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

Investieren in Edelmetallaktien.

Ein Partner der

Bestandig - mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréBen. Die Aktien der Edelmetalle Gold und
Silber versprechen langfristig weiterhin hohes Potenzial und bilden somit
das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.

Ergénzt werden die Fonds durch Aktien aus den Sektoren Platin, Palladium,
Basismetalle und Energie. Nutzen Sie das Expertenwissen und die lang-
jéhrige Erfahrung von Martin Siegel und seinem Team in Deutschland. Kon-

taktieren Sie uns bei Fragen zur Strategie, Performance, Kosten und ESG.

Erfahren Sie mehr tGber die Stabilitas Fonds unter www.stabilitas-fonds.de

Vertriebsstelle CapSolutions GmbH
Herzog-Heinrich-Str. 6

80336 Minchen

Tel.: +49.89-21 5585130
Fax.: +49.89-21 5585139

stabilitas@capsolutions.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1

32107 Bad Salzuflen
Tel.: +49.52 22-79 53 14
Fax: +49.52 22-79 53 16
info@stabilitas-fonds.de




Von der Prosperitat
zum Sanierungsfall

Vor wenigen Tagen safd der bekannte Ttibin-
ger Oberbiirgermeister Boris Palmer, bis
2023 Mitglied bei BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN, inzwischen parteilos, in der
ZDF-Talkshow ,,Markus Lanz"“. Das The-
ma des Abends war eigentlich Migration,
allerdings kam das Gesprich kurz auf die
Wirtschaft. Im Zuge dessen berichtete
Palmer iiber die finanzielle Entwicklung
in seiner Stadt: Demnach zeigt sich aktuell
ein aus seiner Sicht noch nie beobachteter
Absturz der ansissigen Unternehmen, wel-
che in erster Linie aus dem Automobil- und
Maschinenbausektor stammen. Bislang geht
er von -10% bis -15% bei den Umsiitzen aus.
Ein Ende der Abwirtsspirale sei aber noch
gar nicht abzusehen, da sich die Misere
aufandere Branchen ausweitet. Da aufgrund
des Ausuferns der Sozialgesetzgebung die
stidtischen Aufwendungen explodieren, zeit-
gleich aber die Einnahmen — siche oben —
bestenfalls stagnieren oder auf mittlere Sicht
vermutlich einbrechen, klafft in seinem Haus-
halt aktuell ein ,Riesenloch® von 40 Mio.
EUR. Das entspricht in etwa 15% der
laufenden Einnahmen. Seine einst ,pro-
sperierende Stadt” sei mittlerweile zum
»Sanierungsfall“ geworden, so Palmer.

Tiibingen ist kein Einzelfall, sondern steht
symptomatisch fiir den wirtschaftlichen
Niedergang des Mittelstands in Baden-
Wiirttemberg und auch in Bayern, also fiir
den ,,Maschinenraum® Deutschlands. Hier
wurden bis vor zwei Jahren im Wesentli-
chen die groflen Uberschiisse erwirtschaf-
tet, mit denen der Norden der Republik
im Rahmen des Linderfinanzausgleichs
querfinanziert wurde. Damit ist nun
Schluss! Und Schluss ist dadurch auch mit
der Querfinanzierung innerhalb der EU,
welche in groffem Maf3e von Deutschland
getragen wurde.

Was konkret fiir Tiibingen anstehen kénnte,
erliuterte Palmer iibrigens auch gleich

Ralf Flier|, Chefredakteur

anhand einiger praktischer Beispiele: Um
dieses Haushaltsdefizit auf null zu bringen,
miisste er, Stand heute, die Grundsteuer fiir
alle verdoppeln, jede zweite Busfahrt in
Tiibingen streichen und ein Theater sowie
ein Hallenbad schlieflen. Ein Aufschrei in
der Bevolkerung wire nach Palmers Ansicht
wohl die Folge.

Die Situation in Tiibingen diirfte mehr
oder weniger genau auf den Bund zu iiber-
tragen sein. Die Wirtschaft taumelt und
die Staatseinnahmen drohen wegzubre-
chen — und das bei konstant hohen Kosten
vor allem fiir Soziales. Aufgrund der Schul-
denbremse werden daher im kommenden
Jahr massiv diejenigen Etats zusammenge-
strichen werden, bei denen tiberhaupt noch
etwas zu streichen ist, z.B. bei Verkehr,
Kultur oder Bildung. Dass dies wiederum
negative Nachlaufeffekte zur Folge haben
wird, versteht sich von selbst. Zudem wird
vermutlich tiber die Ausrufung eines Not
stands — man erinnere sich an Corona! —
die Schuldenbremse ausgehebelt werden.

,Die Wirtschaft in diesem Land schmiert
brutal ab®, so Palmer, und der Kanzler nimmt
das kaum zur Kenntnis. Aber es dauert ver-
mutlich nicht mehr lange, bis man in Ber-
lin reagieren wird, so meine Meinung. Und
dann wird es fiir all diejenigen ungemiitlich,
die etwas mehr vermégend oder verdienend
sind als der Durchschnitt der Bevélkerung,

Auch vor diesem Hintergrund ist der nun
vorliegende Kapitalschutzreport zu sehen.
Wir warnen bereits seit vielen Jahren vor
den heutigen Zustinden. Nun ist Gefahr
in Verzug — fiir Eigentum und Freiheit.
Handeln Sie, bevor es zu spit ist!
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Silberkunst

Open Art | Itzamna

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
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Totalitarismus:

Jahrzehntelang war die Nutzung militarischer
Gewalt gegen die eigenen Burger das offen-
sichtlichste Kriterium fir Totalitarismus. Wie
Autor Aaron Macintyre in seinem Erstlings-
werk ,The Total State" darlegt, geht die
Moderne inzwischen perfider vor. Digitale
Uberwachung, soziale Kontrolle und tech-
nologiebasierte Manipulation bieten neue
Instrumente fir machtbesessene Verwal-
tungseliten. Weitere Details ab S. 28.

S.30

Entscheidungsfindung:

Das gute GefUhl, nicht nur bei Investment-
entscheidungen, hat viele Synonyme: Intu-
ition, Siebter Sinn, Bauchgefihl oder auch
,sichere Vorahnung". Viele Investoren sind
beim Investieren gerne im Einklang mit sol-
chen Befindlichkeiten. Doch fihrt diese
subjektive Herangehensweise wirklich zu
besseren Ergebnissen als ein analytisch-
rationales Vorgehen, das sich in Algorithmen
fassen lasst? Ab S. 30 stellen wir die Uber-
legenheit systematischer Strategien vor.

Titelstory: Kapitalschutzreport

inkl. Special ,Geld & Gold”

ab S.6

Schutz und Erhalt des eigenen Vermdgens riicken bei vielen Investoren zunehmend in den
Fokus. Reine Renditeliberlegungen werden zweitrangig. Robert Vitye und Thomas Helle-
ner von der SOLIT-Gruppe machen im Special ,Geld & Gold" Ausfiihrungen zu allgemeinen
Aspekten wie Fiatgeld, Sachwerte, Edelmetalle, Inflation und zum SOLIT Wertefonds (S. 8
bis 14). Dass auch die rechtzeitige Beschaftigung mit rechtssicheren Vollmachten und
Verfligungen fir den Kapitalschutz unerlasslich ist, belegen wir ab S. 18. Warum der Blick
in die Schweiz nicht nur im Bezug auf Konto und Depot lohnt (S. 20), sondern auch hin-
sichtlich der Sachwertstrategie RealUnit, beleuchten wir auf S. 22. Im Zusammenhang mit
dem Kapitalschutz verweisen wir zudem auf die Interviews auf den Seiten 16, 23 und 58.
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Edelmetalle: S.47

Ein Blick auf die zégerliche Entwicklung vieler
Edelmetallaktien offenbart, dass von einer
marktbreiten Haussebewegung in diesem
Segment noch keine Rede sein kann. Zwar sind
einzelne Titel seit Jahresanfang gut gelaufen,
aber selbst Schwergewichte wie Barrick und
Newmont bleiben hinter den Erwartungen
zuriick. Sollte sich die Angst durchsetzen, die
Edelmetallrally zu verpassen (,Fear of missing
out”: FOMO), konnte plétzlich alles sehr schnell
gehen. Weitere Details ab S. 47.

o

S.8,12,16, 23, 26, 58

Interviews

Robert Vitye von SOLIT erklart die Geldentste-
hung und erlautert, wodurch sich gutes Geld
auszeichnet (S. 8). Thomas Hellener gibt Auskunft
zur reinen Sachwertstrategie des SOLIT Wer-
tefonds (S. 12). Ist es sinnvoll, seine Lebensver-
sicherung vorzeitig zu kiindigen — und was gilt
es zu beachten? Fragen, auf die Felix Friichtl
von ProLife ab S. 16 Antworten liefert. Ein
ungewdhnliches Investment mit ,tierischer”
Rendite stellt Interviewpartner Stefan Bode
ab S. 23 vor. Der Ausdruck ,Fiatgeld” klingt
befremdlich. Das ganze AusmaR des ,Geldun-
wesens” zeigt sich aber erst, wenn man der
Sache auf den Grund geht, wie es Benjamin
Mudlack ab S. 26 tut. Die konkrete Vorgehens-
weise beim Kapitalschutz erlautert Josef
Schoftenhuberab S.58. Dabei prangert er auch
eine (bergriffige Gesetzgebung an, in welcher
die kiinftige Enteignung schon jetzt angelegt ist.

36 Event: Erstklassige Fondsideen,
volles Haus und ein
Jubiliums-Crémant

37 News, Facts & Figures
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38 Das groRe Bild: Kommt die Inflation
zuriick?
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Gesprich mit Josef Schoftenhuber
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SCHUTZEN SIE
IHR VERMOGEN:
AUSSERHALB
DER EU!

Die besorgniserregenden Entwicklungen
in der EU, inshesondere in Deutschland,
machen es erforderlich, lhre — vom
Totalverlust bedrohten Papiergeldanla-
gen —in Lander auszulagern, die nicht
der EU-Bankenhaftung unterliegen, und
groBteils in Edelmetalle zu tauschen.

Seit iiber 25 Jahren hieten wir ,,lander-
iibergreifenden Vermogensschutz“:

& Konto/Depot in LI oder CH
lhr ,Fort Knox“ in der Schweiz

Unternehmensoptimierung

(- ST - R - >

Firmenvermdgen in steuerfreies
Privatvermogen wandeln

Erbschaftssteuer vermeiden
Vermogensregister: Nein danke!

Edelmetallanlagen fiir Stiftungen

(- ST - SR - ST - o

Edelmetalllager-Dienstleistungen

Active Synergie Consulting

LandstraBe 123 | FL-9495 Triesen
Tel.: +41 585 105775 | Mobil: +49 177 2545848
info@asconsulting.li | www.asconsulting.li



Kapitalschutz

Kapitalschutz

~Eins vor zwolf"

Eine Ein- und Hinflhrung
zur Titelgeschichte dieses Hefts

Traditionell beschiftigen wir uns in der
Novemberausgabe mit dem Thema Ka-
pitalschutz — so auch dieses Mal. Immer
wieder merken Leser an, dass sich der Ton
dieser Kapitalschutzreports von Jahr zu
Jahr verschirft. Dem ist so bzw. so sollte
es aus unserer Sicht auch sein: Denn die
Umstinde und die Rahmenbedingungen
werden immer einschniirender und auch
bedrohlicher fir Kapital, aber auch Le-
ben. Noch mag es fiir den unbedarften
Zeitgenossen so wirken, als sei alles beim
Alten. Zwar sicht man natiirlich das eine
oder andere Problemfeld, aber getreu nach
dem Evergreen-Motto , Alles wird gut®
oder Merkels Devise ,,Wir schaffen das!“
schunkeln sich viele noch durch diese wir-
ren Zeiten.

Stress erzeugt Reaktion

Mit jedem neuen Stressfaktor — Corona,
Ukraine- oder Nahostkrieg, Platzen der
Immobilien- oder Yen-Dollar-Carry-Trade-
Blase etc. — riickt die Welt allerdings niher
an den totalen Ausnahmemodus. Wann
das sein wird, vermégen auch wir mangels
Glaskugel nicht zu sagen. Aber gerade wir
hier in Deutschland werden in den niichs-
ten Monaten sozusagen hautnah erleben,
wie unsere Industrie eine Breitseite nach
der anderen abbekommen wird — man
denke hier nur an den so wichtigen Auto-
mobilsektor. Der Ruf der Politik nach un-
gewdhnlichen Mafinahmen wird da nicht
lange auf sich warten lassen, und der Ver-
dacht liegt nahe, dass 2025 schon einiges
davon konkret wird. Hierzu sei auf das
jiingste Statement des CDU(!)-Kanzler-
kandidaten Friedrich Merz hingewiesen,
wonach auf deutschen Sparerkonten 2,8 Bio.
EUR schlummern wiirden, die man ja wohl
sinnvoller nutzen kénne. Alles klar!?
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Theorie und Praxis

des Kapitalschutzes

Wir starten diesmal mit einem Special,
welches wir in Zusammenarbeit mit dem
Edelmetallhindler SOLIT zum Thema
,Geld & Gold“ erstellt haben. Wie ent-
steht Geld, was unterscheidet gutes Geld
von schlechtem und wie lisst sich dieses
‘Wissen nutzen bzw. sinnvoll in einer Fonds-
anlage umsetzen? Diese Fragen werden in
zwei Interviews und zwei Beitrigen mit
und von Robert Vitye und Thomas Hellener
von der SOLIT Gruppe auf den Seiten 8
bis 14 besprochen.

Anschlieflend gehen wir in fiinf Beitrigen
auf weitere konkrete Umsetzungsmoglich-
keiten im Zuge des Kapitalschutzes ein:

Im Interview mit Felix Friichtl von der
Firma ProLife auf S. 16 werden wir zu-
nichst kliren, was man nach Méglichkei-
ten gar nicht haben sollte, nimlich eine
Lebensversicherung — und Friichtl zeigt
einen ,eleganten” Weg auf, wie man sich
einer solchen entledigen kann.

AufS. 18 erlidutert unser Gastautor Harald
Albert, was man unbedingt haben sollte,
nimlich rechtssichere Vollmachten und
Verfiigungen: Denn im Fall des Falles
wird ansonsten die Entscheidung iiber
Thre finanziellen und sonstigen Belange
wildfremden Menschen iibertragen.

Auf S. 20 liefern wir Ideen, wie man sein
Geld-, Edelmetall- und Wertpapiervermogen
in die Schweiz verlagern kann. Sie ist nim-
lich innerhalb Europas eines der wenigen
Linder, welches sich nicht im engen Rege-
lungskorsett der EU befindet und zugleich
die Eigentums- und Freiheitsrechte hochhalt.

Mit dem RealUnit stellen wir auf S. 22 ein
Wertpapier einer Schweizer Gesellschaft

vor, mit welchem sich eine diversifizierte
Sachwertstrategie einfach umsetzen lisst.

Etwas exotischer, aber durchaus interessant
erscheint uns ein Projekt mit dem Motto
,Rinder-Rendite“ von Stefan Bode, einem
langjihrigen Abonnenten des Smart Inves-
tor. Hierbei geht es um eine Rinderfarm in
Paraguay, an welcher sich noch einige
wenige Investoren beteiligen kénnen. Das
Interview mit ihm finden Sie ab S. 23.

Das Thema Inflation, welches der urspriing-
liche Grund fiir die Entstehung des Kapital-
schutzreports war, wird ausfiihrlich in unse-

rer Rubrik ,,Das grofie Bild“ ab S. 38 erortert.

Einen weiten Bogen in Sachen Kapital-
schutz schlagen wir mit Josef Schéftenhu-
ber, Geschiftsfiithrer der Active SYNER-
GIE CONSULTING LTD. aus Liechten-
stein. Einerseits anschaulich, andererseits
auch erschiitternd klart er uns im Gesprich
ab S. 58 auf iiber die gesetzlichen Rege-
lungen, mit denen es die Deutschen bzw.
EU-Biirger demnichst verschirft zu tun
bekommen werden. Dabei geht es um Wort-
ungetiime wie das Vermdgensverschleie-
rungsbekimpfungsgesetz (VVBG), das
Vermogensregister, die CAC-Klausel oder
die neue Uberwachungsbehsrde AMLA.
Aber auch mit konkreten Lésungsmog-
lichkeiten wartet Schéftenhuber auf.

Fazit

Das Thema Kapitalschutz ist umfangreich
und teilweise auch kompliziert. Wir hoffen,
mit diesem Report zielfithrende Informati-
onen und interessante Ideen zu liefern. [l

Ralf Flierl
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Interview: Geldschopfung

[ Geld&Gold

Wie kommt das Geld in die Welt?"

Smart Investor im Gesprach mit Robert Vitye iber das Wesen sowie
die Entstehung des Geldes und dartiber, was schlechtes Geld von gutem

unterscheidet

Robert Vitye studierte an der Johannes
Gutenberg-Universitit Mainz Betriebs-
wirtschaftslehre. Er verfiigt iiber mehr
als 20 Jahre Erfahrung als Unterneh-
mer. Seit der Griindung der SOLIT
Gruppe im Jahr 2008 ist er CEO und

im Verwaltungsrat aktiv. Der Schwer-
punkt seiner Titigkeit liegt in der
Analyse und Konzeption von Kapi-
talmarktprodukten, insbesondere im

Hinblick auf physische Edelmetalle.

Smart Investor 11/2024

Smart Investor: Herr Vitye, als Griinder
und Geschiftsfiihrer der SOLIT Grup-
pe; eines in Europa fithrenden Edelme-
tallhiindlers, beschiftigen Sie sich inten-
siv mit Geld, Vermégensschutz und der
Geldpolitik. Viele Menschen stellen sich
die grundlegende Frage: Wie kommt das
Geld in die Welt? Was bedeutet eigent-
lich Geldschépfung?

Vitye: Das ist eine essenzielle Frage, wenn
man verstehen will, wie unser Finanzsys-
tem funktioniert. Geldschépfung ist heu-
te ein sehr komplexer Prozess, der grofi-
tenteils durch das Bankensystem erfolgt,
insbesondere durch das sogenannte frak-
tionale Reservebanking. Dabei wird Geld
durch Kreditvergabe geschaffen — nicht
durch den simplen Austausch von Gutha-
ben, sondern durch die Schaffung neuer
Kredite. Die Banken erschaffen sozusagen
Geld aus dem Nichts, indem sie Kredite
vergeben. Diesen Mechanismus beschreibt
die Osterreichische Schule der National-
Skonomie, insbesondere Ludwig von Mi-
ses, sehr prizise.

Smart Investor: Kénnen Sie das genau-
er erkliren?

Vitye: Die Osterreichische Schule verfolgt
einen markewirtschaftlichen Ansatz. Ludwig
von Mises und seine Kollegen argumentier-
ten, dass Geld in einem freien Markt ent-
steht — es ist kein kiinstliches Konstrukt
des Staates. In der Friihzeit der Mensch-
heit wurden Waren wie Gold oder Silber
als Tauschmittel akzeptiert, weil sie bestimm-
te Eigenschaften wie Knappheit, Teilbarkeit
und Haltbarkeit aufwiesen. Diese physisch
begriindeten Eigenschaften machten sie zu
idealen Mitteln fiir den Tausch von Giitern
und Dienstleistungen. Von Mises fiithrte in
seinem Werk ,, Theorie des Geldes und der
Umlaufsmittel den sogenannten Regres-

sionssatz ein. Dieser besagt, dass der Wert
des Geldes immer auf'seinem fritheren Wa-
rengeldcharakter beruht. Geld entstand
also urspriinglich aus der Marktwirt-
schaft heraus und wurde erst viel spiter
durch den Staat monopolisiert.

Smart Investor: Sie sprechen vom
Ubergang zum sogenannten Fiatgeld.
Was genau ist Fiatgeld, und wie un-
terscheidet es sich von Warengeld wie
Gold oder Silber?

Vitye: Fiatgeld ist Geld, das keinen intrin-
sischen Wert hat. Sein Wert basiert aus-
schliefflich auf Vertrauen; daher sprechen
wir oft auch von ,Vertrauensgeld“. Im
Gegensatz zu Gold oder Silber, welche
physisch begrenzt sind, kann Fiatgeld
theoretisch unbegrenzt vermehrt werden.
Es wird durch den Staat und die Zentral-
banken in Umlauf gebracht, ohne dass eine
materielle Deckung — wie es frither der Fall
war — vorhanden ist. Die Staaten geben
das Geld aus, und wir vertrauen darauf,
dass es seinen Wert behilt und von anderen
akzeptiert wird. Der grundlegende Unter-
schied ist also, dass der Wert von Fiatgeld
nicht durch ein knappes Gut bestimmt
wird, sondern durch staatliche Kontrolle
und die geldpolitischen Mafinahmen der
Zentralbanken.

Smart Investor: Welche Konsequen-
zen haben Fiatgeld und diese Form
der Geldschépfung?

Vitye: Ich warne vor den langfristigen
Konsequenzen der Fiatgeldschopfung.
Die Kreditexpansion, die auftritt, wenn
Banken und Zentralbanken die Geld-
menge durch Kreditvergabe kiinstlich
aufblihen, ist schidlich. Diese Art von
Kreditvergabe fithrt zu Zinsverzerrun-
gen, die die natiirliche Marktordnung
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Abb: Die goldene Konstante
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Edelmetalle schiitzen ihren Besitzer vor der zunehmenden Kaufkrafterosion samtlicher ungedeckter Weltwéhrungen unserer Zeit und deren nahezu vélliger
Entwertung. Wahrend unser Papiergeld — und somit auch der Euro — immer weiter ausgeh6hlt wird, kénnen auch heute noch mit einer Unze Gold die gleichen
Sachwerte erworben werden wie noch vor ein paar Jahrhunderten.

storen. Unternehmen und Konsumen-
ten werden durch die niedrigen Zinsen
zu iibermifigen Investitionen und Aus-
gaben verleitet, was langfristig zu Fehlal-
lokationen von Ressourcen fiihrt.

In einem freien Markt bestimmen Angebot
und Nachfrage den Zins, der wiederum
als Signal fiir sinnvolle Investitionen dient.
Wenn der Zins kiinstlich niedrig gehalten
wird, wie es in unserem heutigen Fiatgeld-
system der Fall ist, entsteht ein Boom. Dieser
Boom ist jedoch nicht nachhaltig, son-
dern basiert auf kiinstlich geschaffener
Kaufkraft und endet in einer Rezession
oder Krise — dem Bust. Diesen Kreislauf
nennen wir den Boom-Bust-Zyklus, der
regelmifig zu wirtschaftlichen Verwer-
fungen fiihret.

Smart Investor: Wie sehen Sie diese
Zyklen in der aktuellen Wirtschafts-
politik?

Vitye: Wir befinden uns heute in einer
Phase, in der die Zentralbanken weltweit
die Geldmenge massiv ausweiten, um die
Wirtschaft zu stimulieren. Dies ist beson-
ders seit der Finanzkrise 2008 und der
COVID-19-Pandemie der Fall. Die Geld-
politik mit extrem niedrigen Zinsen und
umfangreichen Anleihekaufprogrammen
hat den Boom weiter angeheizt, doch die
grundlegenden Probleme bleiben bestehen.

Wir sehen steigende Verschuldung, eine
zunehmende Inflation und eine enorme
Ausweitung der Vermogenspreise. Diese
Entwicklungen sind typisch fir das Ende
eines Boom-Zyklus. Letztlich fithrt dies
zu einem Punkt, an dem das System nicht
mehr tragbar ist und es zu einer massiven
Korrektur kommt — dem sogenannten Bust.

Smart Investor: Gibt es aus Ihrer Sicht
eine Lésung fiir diese wiederkehren-
den Krisen?

Vitye: Die Losung liegt in einer Riickkehr
zu einem gesunden Geldsystem, wie es frii-
her mit dem Goldstandard existierte. Ein
Goldstandard wiirde sicherstellen, dass die
Geldmenge nicht willkiirlich von staatlichen
Institutionen ausgeweitet werden kann. Gold
ist ein natiirlich begrenztes Gut und wiirde
eine stabile Wahrung bieten, die nicht durch
iibermiflige Kreditvergabe und Gelddru-
cken entwertet wird. Ein solches System wiir-
de die Fehlallokationen verringern und die
natiirlichen Marktprozesse wiederherstellen.
Natiirlich gibt es auch andere Ansitze, z.B.
Kryptowihrungen, die eine Alternative zu
staatlich kontrollierten Wihrungen bieten.
Kryptowihrungen wie Bitcoin sind dezen-
tral und folgen klaren mathematischen Re-
geln, die eine willkiirliche Ausweitung der
Geldmenge verhindern. In gewisser Weise
kénnten diese Technologien als digitales Pen-
dant zum Gold betrachtet werden.

Smart Investor: Ist eine Riickkehr zum
Goldstandard oder eine Verbreitung
von Kryptowihrungen in der heutigen
Welt realistisch?

Vitye: Das ist schwer zu sagen. Eine voll-
stindige Riickkehr zum Goldstandard
erscheint unter den aktuellen politi-
schen und wirtschaftlichen Gegeben-
heiten unwahrscheinlich — zu tief sind
die heutigen Fiatgeldsysteme in unsere
Wirtschaft eingebettet. Allerdings gibt
es durchaus Bestrebungen, Gold wie-
der stirker in den Fokus zu riicken, sei
es als Inflationsschutz oder als Teil ei-
ner diversifizierten Vermogensstrate-

gie.

Was Kryptowihrungen betrifft, so ge-
winnen diese zweifellos an Bedeutung.
Sie bieten eine Alternative, die immer
mehr Menschen als Schutz vor staatli-
cher Geldentwertung sehen. Ob sie lang-
fristig eine echte Wihrungsalternative
werden, hingt von vielen Faktoren ab —
nicht zuletzt von der Regulierung durch
Staaten und Institutionen.

Smart Investor: Herr Vitye, vielen Dank

fiir das informative Gesprich!

Vitye: Sehr gerne! Es war mir eine Freude,

mit Thnen iiber diese wichtigen Themen

zu sprechen. |
Interview: Ralf Flier|
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Sachwerte im Fokus

Der Schlussel zum
langfristigen Vermogensschutz

Darum sind Sachwerte bei der Vermégensanlage so wichtig!

In Zeiten zunehmender wirtschaftlicher
Unsicherheit und unkonventioneller Geld-
politik riickt eine Frage verstirkt in den
Fokus: Wie kann man Kaufkraft und Ver-
mogen langfristig sichern? Viele Anleger
erkennen, dass traditionelle Anlageformen
wie Sparbiicher, Anleihen oder auch Kapi-
tallebensversicherungen in Krisenzeiten
anfillig sein kénnen. Sachwerte hingegen
gelten als robuste und wertbestindige Anla-
gen, die nicht nur Kaufkraft schiitzen, son-
dern auch iiber Generationen hinweg Ver-
mogen erhalten. Doch was macht Sachwer-
te so besonders und warum spielen sie eine
so zentrale Rolle in der Vermégensstrategie?

1. Schutz vor Inflation

und Geldentwertung

Ein wesentlicher Vorteil von Sachwerten
ist ihre Fihigkeit, Wert zu behalten, auch
wenn das Vertrauen in Wahrungen schwin-
det. In inflationdren Phasen verlieren Papier-
geld und andere nominale Anlagen wie
Anleihen an Wert. Die Kaufkraft der
Wihrung wird durch steigende Preise
ausgehohlt und das Ersparte kann sich
entwerten. Sachwerte hingegen, beispiels-
weise Immobilien, Edelmetalle oder Grund
und Boden, haben ihre Fihigkeit bewie-
sen, auch in Krisenzeiten stabil zu bleiben
oder sogar an Wert zu gewinnen.

Edelmetalle wie Gold und Silber sind ein
klassisches Beispiel fiir inflationssichere An-
lagen. Sie haben in turbulenten Zeiten, in
denen Fiatwihrungen stark an Wert verlo-
ren haben, ihre Kaufkraft oft erhalten. Gold
bleibt als ,,ultimative Wihrung® bestehen.

2. Langfristige Wertstabilitat
Ein weiterer Vorteil von Sachwerten ist ihre
langfristige Wertstabilitit. Immobilien,
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Abb: Kaufkrafterhalt durch Begrenzung
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Kautkrafterhalt durch Knappheit: Gold bewahrt seine Kaufkraft iiber Generationen und bietet Schutz

vor Inflation und Wéhrungsentwertung

Grund und Boden oder Edelmetalle sind
ein prominentes Beispiel. Sachwerte sind
zudem nicht nur physisch greifbar, son-
dern sie bieten auch eine konstante Nach-
frage. Uber die Jahrzehnte hinweg haben
sich Sachwerte als zuverlissige Anlage-
klasse erwiesen, die sowohl vor Inflation
schiitzt als auch laufende Ertrige in Form
von Dividenden, Miet- und Pachteinnah-
men generiert.

Doch nicht nur Immobilien oder Edel-
metalle bieten langfristigen Werterhalt.
Auch andere Sachwerte, wie seltene Kunst-
werke, Oldtimer oder landwirtschaftli-
che Flichen, haben das Potenzial, iiber
viele Jahre hinweg an Wert zu gewinnen.
Die Idee dahinter ist, dass knappe Giiter
in einem inflationiren Umfeld an Attrak-
tivitit und damit auch an Wert zunehmen.
Sie sind nicht beliebig reproduzierbar und
unterliegen nicht den Schwankungen des
Finanzsystems.

3. Diversifikation

und Sicherheit in Krisenzeiten
Sachwerte sind auch deshalb so attraktiv,
weil sie ein fundamentales Element jeder
Diversifikationsstrategie darstellen. Wih-
rend Finanzmirkee durch geopolitische
Krisen, wirtschaftliche Schocks oder Spe-
kulationsblasen stark schwanken kénnen,
sind Sachwerte in der Regel weniger vo-
latil. Sie bieten eine stabile Grundlage,
die das Portfolio in stiirmischen Zeiten
stabilisiert.

Ein breit diversifiziertes Portfolio, das so-
wohl klassische Substanzaktien als auch
Sachwerte enthilt, schiitzt den Anleger vor
einseitigen Marktrisiken. Sachwerte fun-
gieren als Anker und stabilisieren den
Gesamtwert des Vermdgens. Besonders
in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit
oder politischer Instabilitidt haben Sach-
werte immer wieder ihre Bedeutung als
ysicherer Hafen" unter Beweis gestellt.



4. Erhalt von

Generationenvermogen

Wer langfristig denkt, weif$: Es geht nicht
nur um den Erhalt des eigenen Vermo-
gens, sondern auch um den Schutz und
die Weitergabe an kommende Genera-
tionen.

Edelmetalle

Gold & Silber

Zeitlose Sicherung fir Ihr Vermégen

Edelmetalle wie Gold und Silber gelten
seit Jahrhunderten als stabile und siche-
re Sachwerte. Doch warum sind gerade
diese beiden Edelmetalle so wichtig, und
welchen besonderen Nutzen bieten sie
in einem Sachwerteportfolio?

1. Inflationsschutz

und Wertspeicher

Gold und Silber haben sich historisch
als zuverlissige Schutzschilde gegen Infla-
tion bewihrt. Wihrend Fiatwihrungen
im Laufe der Zeit an Kaufkraft verlieren,
bleiben die Edelmetalle stabil oder ge-
winnen sogar an Wert. Besonders Gold
gilt als ,ultimative Wihrung® und hat
sich in Krisenzeiten immer wieder als
sicherer Hafen erwiesen. Silber, obgleich
volatiler, spielt eine dhnliche Rolle und
bietet dariiber hinaus den Vorteil einer
breiteren industriellen Nutzung, was es
in bestimmten Phasen besonders attrak-
tiv macht.

Die Stabilitit von Gold und Silber liegt
in ihrer natiirlichen Knappheit. Im Ge-
gensatz zu Papiergeld, das durch Zentral-
und Geschiftsbanken beliebig vermehrt
werden kann, sind Edelmetalle physisch
begrenzt. Diese Knappheit sorgt fiir den
Werterhalt, auch in Zeiten wirtschaft-
licher Turbulenzen oder geldpolitischer
Unsicherheiten.

Die Bedeutung von Sachwerten bei der
Vermogensanlage kann nicht genug betont
werden. Sie schiitzen nicht nur vor den schlei-
chenden Gefahren der Inflation, sondern
bieten langfristige Wertstabilitit, Diversifi-
kation und Sicherheit in Krisenzeiten. Wer
den Erhalt und die Weitergabe von Verms-

2. Physische Edelmetalle -
Sicherheit jenseits

des Finanzsystems

Ein entscheidender Punkt bei der Investi-
tion in Gold und Silber ist die physische
Form. Im Gegensatz zu Wertpapieren oder
ETCs, die nur Anspriiche auf Edelmetal-
le darstellen, bieten physische Miinzen und
Barren eine direkte und greifbare Sicher-
heit. Sie sind unabhingig von Banken und
Finanzsystemen und somit auch in Kri-
senzeiten nutzbar.

Physisches Edelmetall in der Hand zu
halten, bedeutet nicht nur, Vermégen zu
besitzen, sondern auch eine Absicherung
gegen systemische Risiken, wie etwa Ban-
kenkrisen oder Wihrungsabwertungen.
In Extremfillen, in denen das Vertrau-
en in Papiergeld schwindet, haben sich
Gold und Silber als verlissliche Wert-
einheit bewihrt.

3. Der richtige Anteil im Portfolio

Die Frage nach dem idealen Anteil von
Gold und Silber in einem Sachwerte-
portfolio ist individuell und hingt von
der personlichen Risikobereitschaft sowie
den allgemeinen Marktbedingungen ab.
Viele Experten empfehlen jedoch, etwa 10%
bis 30% des Gesamtportfolios in Edel-
metalle zu investieren. Gold {ibernimmt

dabei die Rolle des stabilen Grundpfeilers,
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gen iiber Generationen hinweg plant, sollte
Sachwerte als festen Bestandteil seiner
Strategie betrachten. Sie fungieren als
Fundament fiir ein stabiles und nachhaltiges
Vermégenswachstum — unabhiingig von den
Schwankungen der Finanzmirkte. [ |

Thomas Hellener, SOLIT Gruppe

wihrend Silber aufgrund seiner héheren
Volatilitit und industriellen Nachfrage
potenziell héhere Renditen in Wachstums-
phasen bieten kann.

Der Vorteil eines solchen Edelmetallan-
teils liegt in der Risikostreuung. Wenn
andere Anlageklassen wie Aktien oder
Anleihen unter Druck geraten, kénnen
Gold und Silber als stabilisierende Elemen-
te wirken. Sie reduzieren das Gesamtrisi-
ko des Portfolios und bieten gleichzeitig
die Moglichkeit, von Wertzuwichsen in
Krisenzeiten zu profitieren.

Gold und Silber sind nicht nur wertbe-
stindige Sachwerte, sondern auch unver-
zichtbare Instrumente zur Sicherung von
Kaufkraft und Vermégen. Besonders in
physischer Form bieten sie eine greifba-
re Sicherheit jenseits des Finanzsystems.
In einem ausgewogenen Portfolio sollten
Edelmetalle daher einen festen Platz ein-
nehmen, um langfristig Stabilitit und
Schutz zu gewihrleisten. [ |

Robert Vitye, SOLIT Gruppe
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[ Geld&Gold

In Sachwerte investieren -
fur Stabilitat und Wachstum

Smart Investor im Gesprach mit Thomas Hellener tGiber den SOLIT Wertefonds,
die dahinterliegenden Beweggriinde, seine Alleinstellungsmerkmale und

die Zielgruppe

Thomas Hellener studierte an der Uni-
versitit Stuttgart Betriebswirtschafts-
lebre. Er ist Mitgriinder der SOLIT
Gruppe und Geschiiftsfiibrer der SOLIT
Fonds GmbH. Mir seiner langjibrigen
Expertise im Bereich Edelmetallinvest-
ments und der Vermigensverwaltung
spielt er eine zentrale Rolle in der stra-
tegischen Ausrichtung des Unterneh-
mens. Hellener ist Ansprechpartner fiir
Vermaogensverwalter und Vertriebsorga-
nisationen.
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Smart Investor: Herr Hellener, als Ge-
schiftsfiithrer der SOLIT Fonds GmbH
haben Sie den SOLIT Wertefonds (WKN:
A2AQ95) ins Leben gerufen. Was waren
die Beweggriinde fiir die Griindung
dieses Fonds?

Hellener: Der Hauptantrieb fiir die Griin-
dung des Fonds war unser Anliegen, An-
legern eine Losung anzubieten, die sich
speziell auf den Schutz und den lang-
fristigen Erhalt von Vermégenswerten
fokussiert. In Zeiten von Niedrigzinsen,
Inflation und immer komplexeren Fi-
nanzmirkten sind viele Anleger auf der
Suche nach einem Weg, ihr Vermogen
real und langfristig zu schiitzen. Genau
hier setzt der SOLIT Wertefonds an: Er
verbindet den klassischen Vermégens-
schutz durch Sachwerte mit einer dyna-
mischen und aktiven Anlagestrategie,
die auf Nachhaltigkeit und Wertbestin-
digkeit abzielt.

Smart Investor: Welche Rolle spielt
der Schutz vor Inflation in IThrer Stra-
tegie?

Hellener: Der Schutz vor Inflation ist ein
zentrales Element unserer Strategie. Wir
sehen, dass Zentralbanken weltweit zuneh-
mend eine lockere Geldpolitik betreiben,
die zu einer Ausweitung der Geldmenge
fithrt. Diese Geldschwemme birgt das
Risiko einer schleichenden oder sogar
beschleunigten Inflation, die die Kaufkraft
von Fiatwihrungen gefihrdet. Deshalb ist
es unser Ziel, Anlegern mit dem Werte-
fonds einen Schutzmechanismus zu bieten,
der durch gezielte Investitionen in inflati-
onsresistente Sachwerte wie Edelmetalle,

Rohstoffe und Substanzaktien die Kauf-

kraft auch in schwierigen Marktphasen
stabil hilc.

Smart Investor: Was sind die Alleinstel-
lungsmerkmale des SOLIT Wertefonds?
Hellener: Ein herausragendes Alleinstellungs-
merkmal des Fonds ist unsere starke Fokus-
sierung auf reale Sachwerte, insbesondere
Edelmetalle wie Gold und Silber. Diese
bieten seit Jahrhunderten einen verlisslichen
Schutz vor Inflation und Wertverlusten. Im
Gegensatz zu vielen anderen Fonds, die
lediglich in papierbasierte Edelmetallde-
rivate investieren, legen wir groflen Wert

auf physische Edelmetalle.

Zudem kombinieren wir diese Sachwerte
mit anderen strategischen Anlagen wie
Rohstoffen und Beteiligungen an Unter-
nehmen aus dem Edelmetall- und Roh-
stoffsektor. Diese Mischung ermoglicht
es uns, sowohl von stabilen als auch von
dynamischen Entwicklungen im Roh-
stoffsektor zu profitieren. Das macht den
SOLIT Wertefonds zu einer einzigartigen
Kombination aus defensiven und chancen-
orientierten Anlagestrategien.

Smart Investor: Sie erwihnten, dass Sie
im Fonds direkt in physische Edelme-
talle investieren. Wie lduft das tech-
nisch ab? In einem normalen Fonds ist
so etwas gar nicht méglich ...

Hellener: Der SOLIT Wertefonds ist ein
offener Investmentfonds in Form eines
Alternativen Investmentfonds. Fiir den
Fonds kaufen und lagern wir 1-Kilo-
gramm-Goldbarren bei der BayernLB in
Niirnberg und bieten damit indirekten

Zugang zu physischem Edelmetall.



Abb: Wer streut, rutscht nicht aus
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Der SOLIT Wertefonds investiert in ein eng aufeinander abgestimmtes Portfolio aus Sachwerten wie
Gold, Silber, Minenaktien, traditionellen Aktien sowie weiteren Sachwerten wie Immobilien, Wald,

Ackerland und Cash- / -Liquiditdt.

Smart Investor: Wie wird die Investi-
tionsstrategie des SOLIT Wertefonds
konkret umgesetzt?

Hellener: Unsere Investitionsstrategie
basiert auf einem aktiven Management-
ansatz. Wir beobachten kontinuierlich
die Mirkte und passen die Allokation
unseres Portfolios dynamisch an die aktu-
ellen Entwicklungen an. Das bedeutet, dass
wir nicht nur auf langfristig stabile Werte
setzen, sondern auch kurzfristige Markt-
chancen nutzen. Dabei legen wir groffen
Wert auf eine breite Diversifikation inner-
halb der Sachwerte, um das Risiko zu mi-
nimieren und das Potenzial fiir Wertstei-
gerungen zu maximieren.

Ein weiteres Merkmal unseres Fonds ist
die Flexibilitit. Wir sind nicht an starre
Vorgaben gebunden, sondern haben die
Freiheit, die Gewichtung zwischen Edel-
metallen, Rohstoffen und Beteiligungen
anzupassen, je nachdem, wie sich die
Markesituation entwickelt. Dies gibt uns
die Moglichkeit, auf wirtschaftliche und
geopolitische Verinderungen zu reagieren
und unser Portfolio entsprechend zu jus-
tieren.

Smart Investor: Fiir welchen Anlegertyp
ist der Fonds besonders geeignet?

Hellener: Der SOLIT Wertefonds richtet
sich an Anleger, die einen langfristigen
Vermogensschutz und den Erhalt ihrer
Kaufkraft anstreben. Er ist besonders in-
teressant fiir diejenigen, die sich gegen die
Unsicherheiten an den Finanzmirkten und
die zunehmende Inflation absichern moch-
ten. Aufgrund der starken Ausrichtung auf
Sachwerte eignet sich der Fonds fiir Anle-
ger, die Wert auf Sicherheit und Stabilitit
legen, aber gleichzeitig von den Wachs-
tumschancen in den Bereichen Edelme-
talle und Rohstoffe sowie den globalen
Aktienmirkten profitieren wollen.

Unsere Zielgruppe umfasst sowohl Privat-
anleger als auch institutionelle Investoren,
die eine Erginzung zu ihrem bestehenden
Portfolio suchen und dabei auf eine Kom-
bination aus stabilen und chancenorien-
tierten Anlagen setzen méchten. Wichtig
ist, dass die Anleger eine gewisse Geduld
mitbringen, da der Fonds auf langfristige
Wertsteigerung abzielt und nicht auf kurz-
fristige Spekulation.

Smart Investor: Inwiefern ist der Fonds
auch in Krisenzeiten robust?

Hellener: Krisenzeiten sind eine besonde-
re Herausforderung fiir viele Anleger. Der
SOLIT Wertefonds ist so aufgebaut, dass
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er auch in turbulenten Zeiten Stabilitit
bietet. Die Investition in physische Edel-
metalle wie Gold und Silber bietet eine
solide Absicherung, da diese Werte seit
Jahrhunderten als ,,sicherer Hafen® in
Krisenzeiten gelten. Zudem erméglichen
die Beteiligungen an Unternehmen aus
dem Edelmetall- und Rohstoffsektor po-
tenzielle Renditen auch in wirtschaft-
lich schwierigen Phasen. Durch diese
doppelte Strategie konnen wir eine ge-
wisse Krisenresistenz bieten, was den
Fonds besonders robust macht.

Smart Investor: Wie steht es um die
Performance des Fonds, und welche Er-
wartungen haben Sie fiir die Zukunft?
Hellener: Die Performance des Fonds spie-
gelt unser Ziel wider, in unsicheren Zeiten
stabile Wertentwicklungen zu erreichen
und gleichzeitig von Wachstumschancen
zu profitieren. In den letzten Jahren hat
sich gezeigt, dass unsere Strategie aufgeht —
insbesondere in Phasen erhéhter Markt-
volatilitit und Unsicherheit. Wir erwar-
ten, dass die anhaltende Geldpolitik der
Zentralbanken und die Unsicherheiten in
der globalen Wirtschaft weiterhin dafiir
sorgen werden, dass Edelmetalle und Roh-
stoffe an Bedeutung gewinnen. Vor die-
sem Hintergrund sind wir optimistisch,
dass der SOLIT Wertefonds auch in den
kommenden Jahren eine stabile und at-
traktive Rendite erzielen wird.

Smart Investor: Was sollten Anleger
zum Abschluss noch iiber den SOLIT
Wertefonds wissen?

Hellener: Der SOLIT Wertefonds bietet
eine besondere Moglichkei, in reale Wer-
te zu investieren. Es ist wichtig, zu beto-
nen, dass es sich um eine langfristige An-
lagestrategie handelt. Anleger sollten da-
her den Fonds als Bestandteil eines diver-
sifizierten Portfolios betrachten, das auf
den Schutz des Vermégens und den Erhalt
der Kaufkraft tiber mehrere Jahre hinweg
ausgelegt ist. In einer Zeit zunehmender
Unsicherheiten ist der SOLIT Wertefonds
eine robuste Option, die den Wert von
Sachwerten mit einem aktiven, dynami-
schen Management kombiniert.

Smart Investor: Herr Hellener, vielen Dank
fiir Thre interessanten Ausfiihrungen. [ |
Interview: Christian Bayer
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Fondsportrait

Die Anlagephilosophie des SOLIT Wer-
tefonds basiert auf dem Schutz der Kauf-
kraft durch den gezielten Einsatz von
Sachwerten, insbesondere Edelmetallen
wie Gold und Silber. Der Fonds legt
besonderen Wert darauf, in physisch
hinterlegte Edelmetalle zu investieren,
da diese tiber Jahrhunderte hinweg ihren
Wert in Krisenzeiten bewiesen haben.
Daneben erginzt der Fonds sein Portfolio
mit Beteiligungen an Unternehmen, die
in der Rohstoff- und Edelmetallindustrie
titig sind, um zusitzliches Wachstums-
potenzial zu erschlieflen.

Ein zentrales Ziel des Fonds ist es, An-
legern eine Moglichkeit zu bieten, ihr
Vermégen unabhingig von den Schwan-
kungen der Finanzmirkte und der Geldpo-
litik langfristig abzusichern. Dazu verfolgt

| 0 Geld&Gold

SOLIT Wertefonds

Schutz durch Substanz - Sachwerte als
langfristiger Anker fir Ihr Vermogen

er einen aktiven Managementansatz, der
es ermoglicht, flexibel auf Marktverin-
derungen zu reagieren und das Portfolio
dynamisch anzupassen.

Fiir wen ist der

SOLIT Wertefonds geeignet?

Der SOLIT Wertefonds richtet sich an
langfristig orientierte Anleger, die ihr
Vermogen gegen die Risiken von Infla-
tion, Geldentwertung und wirtschaft-
licher Unsicherheit absichern méchten.
Der Fonds ist ideal fiir Anleger, die einen
stabilen, auf Sachwerten basierenden
Vermégensaufbau anstreben und dabei
auf den Schutz durch physische Edelme-
talle setzen. Mit seiner Kombination aus
Sicherheit und Wachstum ist der SOLIT
Wertefonds eine attraktive Ergdnzung
fiir jedes diversifizierte Portfolio. |

Daten und Fakten

* Anteilklasse R (fiir Retailkunden)
ISIN: DE000A2AQ952 /
WKN: A2AQ95

* Anteilkasse I (fiir instit. Kunden)
ISIN: DE000A2AQ960 /
WKN: A2AQ96

¢ Fondsinitiator: SOLIT Fonds GmbH

* Auflage: Der Fonds wurde 2017 ins
Leben gerufen.

* Anlageschwerpunkt: Sachwerte;
Edelmetalle (physisch),
Rohstoffunternehmen,
Substanzaktien

* Mindestanlage: keine
* Ausgabeaufschlag: bis zu 5%

* Verwaltungsgebiihr:
1,6% p.a. (Anteilklasse R)
1,0% p.a. (Anteilklasse I)

* Fondswihrung: Euro
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Kapitalschutz

Lebensversicherungen

+Wo bleibt hier

der mediale Aufschrei?”

Smart Investor im Gesprach mit Felix Friichtl von ProLife Gber die Nach-
teile von Lebensversicherungen und dariber, wie man sich ihrer entledigt

Nach Abschluss seines Masters in Steuern
und Wirtschaftspriifung an der Universi-
tit Regensburg sammelte Felix M. Friichtl
wertvolle Praxiserfabrungen in renommier-
ten Beratungshiusern, bevor er 2018 in das
Familienunternehmen ProLife GmbH ein-
trat. Seit 2020 fiibrt er die Geschicke der
familieneigenen Unternehmensgruppe aus
Ingolstads. Die ProLife GmbH, 2007 von
Friichtls Vater gegriindet, hat sich unter seiner
Leitung als Marktfiibrer im Ankaufund der
rechtlichen Nachbearbeitung privater Lebens-
und Rentenversicherungen etabliers.

Felix Friichtl teilt regelmafSig sein Wissen tiber
Journalistische Titigkeiten und Offentlich-
keitsarbeit. Sein umfassendes Hintergrundwis-
sen macht ibn zu einem geschitzien Gast in
Livestreams, Podcasts und Diskussionsrunden
der Fachpresse. In seinen Vortrigen vereint er
schonungslose Aufklirung iiber die fundamen-
talen Febler unseres Finanzsystems mit der
Motivation, die personlichen und finanziellen
Ziele in die eigenen Hiinde zu nehmen. Mebr

Informationen unter: www.prolife-gmbh.de
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Smart Investor: Herr Friichtl, gehe ich zu
weit, wenn ich behaupte, eine Kapital-
lebensversicherung ist reine Kapitalver-
nichtung?

Frijchtl: Zumindest ist diese Aussage nicht
{ibertrieben. Schon 1983 wurde entschieden,
dass man eine private Lebensversicherung
als ,legalen Betrug” titulieren darf. Laut mei-
nem Dafiirhalten sind zumindest drei Vier-
tel aller in Deutschland vorhandenen Alters-
vorsorgevertrige auf Dauer nicht dazu ge-
eignet, Vermogen aufzubauen.

Smart Investor: Welches sind Thre
Hauptkritikpunkte an Lebensversiche-
rungen?

Friichtl: Ich weise an dieser Stelle immer auf
die folgenden drei Punkte hin:

Zum einen haben wir mindestens seit ca.
2010 eine deutlich hohere Inflationsrate als
diejenige, die uns jeden Monat offiziell pri-
sentiert wird. Jeder, der im Geld spart—und
das macht ein Grofteil der Deutschen mit
immerhin noch 83 Mio. bestehenden Le-
bens- und Rentenversicherungen —, ist die-
ser Inflation schutzlos ausgesetzt.

Zum anderen sind die Kostenstrukturen in
Bank- und Versicherungsprodukten in den
1990er Jahren hiingen geblieben. Rund 25%
des Sparbeitrags verlieren sich im Kostenap-
parat der Versicherer. Von 100 EUR, die ich
also jeden Monat brav in meine Rentenver-
sicherung zahle, kommen im Durchschnitt
nur rund 75 EUR in der Veranlagung an.
Zu guter Letzt ist da noch der Staat, der zu-
mindest finanziell mit dem Riicken zur
Wand steht. Ein Land, das unter Druck
steht, wird sich Geld beschaffen miissen,
auch und gerade bei seinen eigenen Biirgern.
Unter Beriicksichtigung, dass wir Deutschen
rund 8 Bio. EUR in Geldversprechen geparkt
haben, kann ich mir den Gedanken nicht
verwehren, dass bei dem einen oder anderen

Politiker Begehrlichkeiten gewecke werden —
vielleicht im Rahmen einer einmaligen Ver-
mogens- oder Kriegsabgabe?

Smart Investor: Versicherungen legen
ihre Gelder vornehmlich in Staatsan-
leihen an, welche in den letzten Jahren
deutlich an Wert verloren haben. Was
bedeutet das fiir den Versicherungsneh-
mer?

Friichtl: Fir die Versicherungsnehmer be-
deutet das erst einmal eine zunehmende In-
stabilitdt in der privaten Altersvorsorge. In
den Portfolios der Versicherungskonzerne
hat sich in den letzten Jahren eine nicht un-
beachtliche Menge an schlecht verzinsten
Staatsanleihen angesammelt. Das ist nicht
nur auf die Misswirtschaft der jeweiligen
Hiuser zuriickzufiihren: Auch die staatli-
chen Regulatorien unter Solvency I und die
zunehmend strikter werdenden europiischen
Regelungen fiithren dazu, dass Versicherer
in vermeintlich sichere Staatsanleihen ge-
zwungen wurden; natiirlich auf Kosten der
Flexibilitit und der Rendite. Diese Anleihen
sind aufgrund der Verinderungen der Zins-
landschaft massiv im inneren Wert gesun-
ken. Kein Problem, wenn man die Anleihen
bis zur Endflligkeit halten méchte — doch
das war nie das Ziel der Versicherungsun-
ternehmen. Jetzt stehen sie vor dem Dilem-
ma, diese niedrig verzinsten Anleihen doch
deutlich linger als geplant halten zu miis-
sen. Ebenso kommt erschwerend hinzu, dass
immer mehr aufgeklirte Versicherungskun-
den sich aus den Fingen dieser Produkte be-
freien wollen. Die Gesellschaften miissen li-
quidieren und die stillen Lasten in den An-
leihen realisieren.

Smart Investor: Sind hierzulande bereits
Versicherungsgesellschaften deswegen
unter die Rider gekommen?



Friichtl: Durchaus. Letztes Jahr sahen wir
die Zahlungsunfihigkeit der Eurovita-
Versicherung mit Hauptsitz in Stidtirol.
Mitte dieses Jahres folgte sehr iiberra-
schend die FWU-Versicherung mit Kon-
zernsitz im beschaulichen Griinwald bei
Miinchen. Wenngleich das Versiche-
rungsgeschift dieser FWU-Versicherung
iiber den Finanzmarkt Luxemburg abge-
wickelt worden ist, stehen nun hierzulande
trotzdem rund 285.000 Versicherungsneh-
mer vor den Scherben ihrer Altersvorsorge.
Wir sprechen hier von einem Beitragsvo-
lumen von rund 9 Mrd. EUR. Ich frage
mich: Wo bleibt hier der mediale Auf-

schrei?

Smart Investor: Auch die Benko-Pleite
soll ja bei einigen Versicherungen Schi-
den verursacht haben ...

Friichtl: Vollkommen richtig. Man darf nicht
vergessen, dass die deutschen Lebensversi-
cherer ein Kundenvermégen von rund 2,3
Bio. EUR (!) verwalten. Natiirlich gibt es bei
einer solchen Summe auch Investments, die
ausfallen. Im Fall Benko sprechen wir von
rund 1 Mrd. EUR an verloren gegangenen
Kundengeldern. Fiir die Versicherungsbran-
che sind das sprichwértliche Peanuts, beim
Versicherungsnehmer sorgt ein solcher Aus-
fall fiir sinkendes Vertrauen und schlechter
Performance in seiner Altersvorsorge.

Smart Investor: In einem friitheren Heft ha-
ben wir die Thematik des § 314 Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) behandelt. Was
besagt dieser und wie bewerten Sie ihn?

Friichtl: Der § 314 VAG ist meiner Mei-
nung nach eine Bewaffnung gegen den Spa-
rer. Er besagt, dass Lebensversicherungsge-
sellschaften, die sich in einer nicht niher
definierten Schieflage befinden, ihre Aus-
zahlungen an den Kunden zu unterlassen

haben, soweit die BaFin das anordnet. Der
Kunde kann zu diesem Zeitpunke nicht auf
sein eigenes Geld zugreifen. Hier wird das
Schuldverhilenis klar, in das sich ein Versi-
cherungsnehmer bei Abschluss eines solchen
Vertrags begibt.

Ob nun der Vertrag reguldr ausliuft, der
Kunde den Vertag kiindigt oder von seinem
Ableben Gebrauch macht, er kommt nicht
an sein hart erspartes Kapital. § 314 Abs. 2
VAG setzt dem Ganzen noch die Krone auf,
indem er besagt, dass die Versicherungs-
nehmer — wohlwissend, dass sie nicht an
ihr Geld kommen — die Zahlungen an das
desolate Finanzinstitut weiterhin leisten
miissen. Alles zum Wohle der Versiche-
rungsgemeinschaft.

Smart Investor: Welche Méglichkeiten
gibtes denn, sich dem Risiko einer bereits
bestehenden Lebensversicherung zu ent-
ziehen?

Friichtl:Im Endeffekt haben Versicherungs-
nehmer, die in solchen Vertrigen gefangen
sind und sich derer entledigen wollen, zwei
Alternativen: die Eigenkiindigung beim Ver-
sicherer auf eigene Faust oder die professi-
onelle Abwicklung iiber einen externen
Profi. Eine Beitragsfreistellung oder gar
eine Beleihung der Police sind meiner
Meinung nach keine Alternativen. Hier wer-
fen Sie gutes Geld dem schlechten hinterher.

Smart Investor: Sie bieten mit Threr
Firma ProLife an, Lebensversicherun-
gen abzukaufen. Fiir wen konnte das
interessant sein?

Friichtl: Unsere Arbeit ist fiir all diejeni-
gen interessant, die noch einen Altersvor-
sorgevertrag im Versicherungsmantel ihr
Eigen nennen. Hauptsichlich sprechen
wir hier von privaten Lebens- und Renten-
versicherungen, aber auch von Bauspar-
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vertrigen oder solch schonen Ausgestal-
tungen wie Riester- oder Riirupvertrigen.
Wir konnen diese Policen in einem ersten,
vollkommen kostenlosen Schritt dahin
gehend priifen, ob wir beim Ausstieg un-
terstiitzen konnen und wenn ja, unter
welchen Umstinden. Unser Ziel ist es seit
unserer Unternechmensgriindung im Jahre
2007, unseren Kunden einen zeitlichen
und monetiren Mehrwert gegeniiber der
Eigenkiindigung beim Versicherer zu bie-
ten. Mehr als 63.000 zufriedene Kunden
sprechen fiir sich.

Smart Investor: Was muss dabei beachtet
werden und welche Kosten fallen dafiir an?
Friichtl: Unsere Kostenstruktur ist sehr
transparent und ich denke, das ist der Er-
folgsfaktor meiner Firma. Der Kunde be-
kommt im Laufe der kostenlosen Bewertung
immer ganz klar mitgeteilt, mit welchem
Serviceentgelt er zu rechnen hat und welche
Leistungen er dafiir erhilt. Die Hohe des
Serviceentgelts richtet sich auch immer
nach der jeweiligen aufzulosenden Versi-
cherung und liegt im mittleren einstelligen
Prozentbereich. Wir bekommen unser Geld
nur dann, wenn wir unsere Arbeit erfolg-
reich umgesetzt haben. Zu beachten ist,
dass wir keinerlei Anlageberatung oder
dergleichen anbieten: Wir kiimmern uns
Llediglich® um die professionelle Auflo-
sung und rechtliche Nachbearbeitung die-
ser Vertrige. Unser Job ist es, so viel wie nur
moglich aus diesen Vertrigen herauszu-
holen. Was anschliefSend mit dem Geld
passieren soll, ist die Entscheidung eines
jeden Einzelnen.

Smart Investor: Herr Friichtl, haben Sie
herzlichen Dank fiir Thre interessanten
Ausfithrungen. [ |

Interview: Ralf Flierl
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Kapitalschutz

Gesamtvollmachten

Was ware heute, wenn Sie gestern ...

Rechtssichere Vollmachten und Verfligungen - die Basis fiir Kapitalschutz

Gastbeitrag von Harald Albert

... einen schweren Unfall gehabt hitten und
Sie nicht mehr in der Lage wiren, alle wich-
tigen Dinge Thres Lebens eigenverantwort-
lich zu regeln. Zugegebenermaflen keine
schéne Vorstellung, aber eine Situation, die
jederzeit eintreten kann. Das wohl bekann-
teste Beispiel ist das tragische Schicksal von
Michael Schumacher. Am 29.12.2013 er-
litt der siebenfache Formel-1-Weltmeister bei
einem Skiunfall schwere Kopfverletzungen.
Seitdem ist er in der Offentlichkeit nicht
mehr aufgetreten. Wer wiirde fiir Sie in
einem Notfall (bei Unfall oder Krankheit)
Entscheidungen treffen, z.B. hinsichtlich

Harald Albert ist seit 1996 in verschiedenen
Funktionen (u.a. als Vermagensverwalter und
LPortfoliomanager) am Kapitalmarks titig. Seit
2013 ist er auch freier Kooperationspartner
der JURA DIREKT. In dieser Funktion in-

formiert er tiber die Moglichkeit, rechissichere

Vollmachten und Verfiigungen durch einen
mit JURA DIREKT kooperierenden Rechts-
anwalt erstellen zu lassen. Kontaktaufnahme
iiber https:/lalbert.juradirekt.com.
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medizinischer Mafinahmen oder bei Ver-
mogensfragen?

Gesetzliche Regelungen

Die Antwort liefern zahlreiche gesetzliche
Regelungen. Gemifd § 1814 Abs. 1 BGB
diirfen giiltige Rechtsgeschifte fiir volljih-
rige Personen nur dann andere Personen
durchfiihren, wenn dafiir eine giiltige Voll-
macht vorhanden ist. Somit diirfen Thre
Ehepartnerin bzw. Thr Ehepartner und Thre
Familienangehorigen nicht automatisch voll-
umfinglich und dauerhaft fiir Sie handeln
und entscheiden. Nur mit rechtssicheren
Vollmachten und Verfiigungen kénnen
im Notfall Ihre Bediirfnisse und Wiinsche
von jemandem erfiillt werden, dem Sie ver-
trauen. Ohne entsprechende Rechtsdokumen-
te entscheidet das Gericht, wer Thre Betreu-
ung iibernehmen soll. Im schlimmsten Fall
ist das eine fremde Person, die in all Thren Le-
bensbereichen weitreichende Entscheidungen
lediglich anhand Thres mutmafSlichen Willens
trifft. So entscheidet ein vom Gericht bestell-
ter kostenpflichtiger Berufsbetreuer z.B. auch
iiber die Verwendung und Zusammenset-
zung Thres Vermégens. Spitestens jetzt sollte
Kklar sein, dass rechtssichere Vollmachten und

Verfiigungen die Basis fiir Kapitalschutz sind.

Die fiinf wichtigsten

Vollmachten und Verfiigungen
Vorsorgevollimacht

Mit einer Vorsorgevollmacht kann Thre Ver-
trauensperson im Notfall private Angelegen-
heiten dauerhaft und vollumfinglich fiir Sie
regeln. Die Vertrauensperson hat rechtliche
Befugnis, Thre Wiinsche in Lebensbereichen
wie w.a. Vermogensfragen, Gesundheit und
Pflege durchzusetzen oder z.B. die Kommu-
nikation mit Behérden zu iibernehmen. Oh-
ne Vorsorgevollmacht kann das Gericht auch
eine fremde Betreuungsperson bestellen, die
Thre Wiinsche nicht kennt.

Patientenverfiigung

Die Patientenverfiigung ermdglicht es Thnen,
medizinische Behandlungen abzulehnen
oder zu akzeptieren, damit diese mit Thren
eigenen Wertvorstellungen vereinbar sind —
selbst dann, wenn Sie nicht mehr ansprech-
bar sind. So kann im Notfall nicht nur schnell
nach Thren Bediirfnissen gehandelt werden,
sondern Sie entlasten auch Thre Angehérigen,
da diese in emotionalen Ausnahmesituatio-
nen keine Entscheidungen treffen miissen
und Klarheit iiber Thren Willen haben. Liegt
keine Patientenverfiigung vor und kénnen
Sie sich selbst nicht mehr dufern, muss im
Notfall unter Umstinden eine rechtliche
Betreuung per Schnellverfahren beim Be-
treuungsgericht angeordnet werden.

Betreuungsverfiigung

Mit einer Betreuungsverfiigung bestimmen
Sie eine Vertrauensperson, die in Betreuungs-
situationen (bzw. bei Pflegebediirftigkeit)
rechtlich fiir Sie handeln darf. Zusitzlich le-
gen Sie darin u. a. Wiinsche bzgl. Aufenthalt
und Unterbringung, Art der Betreuung bzw.
Pflege, Kontakt zu Angehérigen sowie
Lebensgewohnheiten fest. Dadurch wird
eine fremde Betreuung vermieden, falls trotz
Vorsorgevollmacht eine Betreuungsperson
vom Gericht bestellt werden muss.

Unternehmervolimacht

Die Unternehmervollmacht dient dem Schutz
Thres beruflichen Lebenswerks und damit
der Sicherung Threr Existenz. Mit der Unter-
nehmervollmacht tibertragen Sie die Ge-
schiftsleitung an Thre Vertrauensperson, die
das Geschift weiterfithren und sichern kann.
Diese hat rechtliche Befugnis, z.B. neue Auf-
trige zu akquirieren oder offenstehende
Auflenstinde einzuholen. So wird eine Insol-
venz des Geschiifts bei Threm Ausfall vermie-
den. Ohne Unternehmervollmacht kann das
Gericht eine fachfremde Betreuungsperson



bestellen. Diese hat vorrangig nur die Auf-
gabe, das bestechende Unternehmensvermo-
gen zu sichern und Risiken zu vermeiden.
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Die drei Wege zu einer Gesamtvollmacht

Leistungen

Gesamtvollmacht Gesamtvollmacht Gesamtvolimacht
vom Anwalt tiber

tiber Anwalt/ iber das Internet '

JURA DIREKT Notar vor Ort
Sorgerechtsverfiigung Beriicksichtigung der aktuellen v v -
Die Sorgerechtsverfligung regelt, wer die Fiir- Rechtsgrundlage !
sorge, Erziehung und finanzielle Versorgung I|§er[]cksichﬁigfung aller v v ?
fiir minderjihrige Kinder iibernimmt, wenn SIS
beiden Elternteilen etwas zustofit. Ohne Einfache und schnelle Onlineabwicklung v ? X
.. . mit personlicher Begleitung

Sorgerechtsverfiigung erhilt der Staat zu- : —

ind itweise die Ve dschaft. Grof Rechtliche Aktualisierung, laufend nach
mindestzeitweise die vormundschart. (arols- Wunsch und automatisch bei Gesetzesande- v X X
eltern oder sonstige Familienangehorige rungen
diirfen gemif$ Gesetz nicht automatisch die Fortwahrende Haftungsiibernahme v X X

. . . vl s fir Inhalte und Anderungen der Vollmacht

Erziehung und Fiirsorge der minderjihrigen

; - Durchsetzung der Inhalte ggil. Institutionen,
Kinder iibernehmen. Behorden, Pflegeeinrichtungen, Banken, v X X

Versicherungen und Gerichten
Die Lésung: eine rechtssichere
osung 24/7-Notfall-Hotline v X X

Gesamtvolimacht.

Juristen empfehlen jeder volljihrigen Person
eine Gesamtvollmacht, bestehend aus einer
Vorsorgevollmacht, Betreuungs- und Pati-
entenverfiigung. Neben der eigenstindigen
Erstellung der Gesamtvollmacht unter Zu-
hilfenahme von Formularen aus dem Inter-
net besteht auch die Méglichkeit, einen An-
walt oder Notar mit der Erstellung der
Rechtsdokumente zu beauftragen. Schnell
und preiswert erhalten Sie eine rechtssichere
Gesamtvollmacht iiber den Servicedienst-
leister JURA DIREKT. Uber JURADIREKT
kann der Kunde im Internet auf einer Platt-
form seine Stammdaten und seine Wiinsche
erfassen. Begleitet wird er dabei von einem
freien Kooperationspartner, der den Kunden

Die Leistungsunterschiede sind in Bezug auf Rechtssicherheit und Service erheblich.

"Eigene Haftung fiir rechtliche Wirksamkeit

durch die Fragenstecke fiithrt. Die Erstel-
lung der Gesamtvollmacht geschieht durch
einen mit JURA DIREKT kooperierenden
Rechtsanwalt. Die oben stehende Ubersicht
zeigt, wo die Leistungsunterschiede bei der
Erstellung rechtskonformer Gesamtvollmach-
ten am Marke liegen.

Fazit

Eine Gesamtvollmacht eigenstindig iiber das
Internet zu erstellen bedeutet, seine Vermao-
genswerte, seine Gesundheit und ggf. sein un-
ternehmerisches Lebenswerk einem Formu-
lar ,zu tibergeben®. Selbstverstindlich kon-

nen Sie das so machen. Es wire jedoch so, als
wiirden Sie Vertrige selbst erstellen oder Thr
Auto selbst reparieren. Die Verantwortung
fiir das Ergebnis tibernehmen Sie selbst.

Eine rechtskonforme Erstellung Ihrer Voll-

machten und Verfligungen erhalten Sie aus-
schlieSlich {iber Anwilte und Notare. Die
mit JURA DIREKT kooperierenden
Rechtsanwaltskanzleien bestitigen Thnen
die inhaltliche Korrektheit und iiberneh-

men sogar die Haftung und Durchsetzung

de

r Vorsorgedokumente innerhalb des

JURA DIREKT Services. [ |
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Sie mussen kein Borsenprofi sein, um kluge
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Kapitalschutz

Depot & Konto

Schutz in

der Schweiz

Geld und Gold beim Umzug zu den Eidgenossen

EU-Sozialismus

Die ehemalige britische Premierministe-
rin Margaret Thatcher hat die Probleme
sozialistischer Regierungen treffend auf
den Punkt gebracht: , They always run out
of other people's money.” Das Statement
lisst sich ohne Weiteres auf die Briisseler
Eurokratie tibertragen. In einem Umfeld,
in dem Machtorientierung auf kollektivis-
tischen Umverteilungswahn trifft, stehen
Eigentumsrechte im Feuer. Vor elf Jahren
wurden Sparer in Zypern im Rahmen der
Eurokrise ab 100.000 EUR bereits via
Zwangsabgabe zur Kasse gebeten — und
die Zukunft wird nicht besser. ,Mit dem
geplanten Vermégensverschleierungsbekimp-
fungsgesetz in Deutschland werden Eigen-
tiimer quasi unter Generalverdacht gestellt.
Leider muss man auch davon ausgehen, dass
das geplante Vermogensregister kommen
wird, selbst wenn die genaue Ausgestaltung
noch offen ist*, so der Blogger und ,Perpe-
tual Traveler Christoph Heuermann.

Vorteil Schweiz

Zur regionalen Diversifikation des Ver-
mogens auflerhalb der EU bietet sich die
Schweiz an. Das gilt auch nach Ende des
Schweizer Bankgeheimnisses in steuetlichen
Angelegenheiten. ,,So ist beispielsweise aus
dem Ausland ein Direkezugriff auf ein
Schweizer Konto oder eine Pfindung nicht
moglich. Dartiber hinaus erfolgt kein Kon-
tenscreening. In Deutschland haben wir
dagegen rund 1 Mio. Kontenzugriffe von
Finanzimtern, Sozialbehérden, Gerichts-
vollziehern und Polizeibehérden im Jahr.
Schweizer Banken sind nicht Teil der Ban-
kenunion in der EU. Das Haftungs- und
Umverteilungssystem, wie es z.B. im Sanie-
rungs- und Abwicklungsgesetz vorgesehen
ist, kommt bei Schweizer Banken nicht zur
Anwendung", so Markus Miller, Griinder

20 Smart Investor 11/2024

des Beratungsunternehmens GEOPOLI-
TICAL.BIZ. Daneben bestehen weitere
Vorteile. So gibt Heuermann zu beden-
ken, dass in der Schweiz kleinere Privat-
banken deutlich konservativer wirtschaften
als deutsche Banken. ,Im Ernstfall wiirde
ich in der Schweiz, in der es keine multi-
nationale Haftung gibt, davon ausgehen,
dass im Fall einer Bankenschieflage die
Einlagensicherung funktioniert. Mit Blick
auf Deutschland wiirde ich meine Hand
nicht ins Feuer legen. Im Vergleich zu an-
deren Lindern sehe ich bei den Eidgenos-
sen auch ein deutlich geringeres Risiko,
was beispielsweise ein mogliches Goldver-
bot betrifft*, so der Experte. Die Angebo-
te fiir viele Finanzdienstleistungen in der
Schweiz sind keine Schnippchen — dafiir
bringen sie aber auch Mehrwert, der hé-
here Kosten rechtfertigen kann.

Traditionshaus

Die Alpha RHEINTAL Bank mit tiber
110 Mitarbeitern blickt auf eine mehr als
160-jihrige Geschichte zuriick. Fiir Inte-
ressenten, die direkte Ansprechpartner bei
Bankgeschiften schitzen, ist die im St.
Galler Rheintal verwurzelte Universalbank
eine Option. ,Wir bekommen zunehmend
Anfragen von Kunden aus dem EU-Raum,
die aufgrund der politischen Unsicherhei-
ten in Deutschland und der EU ein Konto
oder ein Depot bei uns erdéffnen mochten.
Ein gemeinsames Kennenlernen im Anlage-
zentrum in St. Margarethen ist unerlisslich,
da eine Korrespondenzeréffnung eines Kon-
tos bei uns nicht moglich ist®, so Dietmar
Kaltenbrunner, Private-Banking-Berater
der Alpha RHEINTAL Bank . Was die
Edelmetalle betrifft, konnen Gold und
Silber bei der Alpha RHEINTAL Bank
physisch gelagert werden. Neben Anlagebe-
ratung, ,,Execution only” und Fremdwih-

rungskonten in gingigen Wihrungen wie
Euro, US-Dollar oder Norwegischer Krone
bietet die Bank auch eine Vermégensver-
waltung an. Mit einem Minimum von
20.000 CHEF bei der Basisvermogensver-
waltung ist die Einstiegshiirde im Vergleich
zu anderen Schweizer Banken gering. Die
klassische Vermégensverwaltung beginnt
bei 200.000 CHF.

Vielfaltiges Angebot

Logischerweise kann ein Onlinebroker wie
Swissquote nicht auf eine jahrhundertealte
Tradition zuriickblicken. Das Unterneh-
men wurde 1996 als Finanzplattform ge-
griindet. Pluspunkte des Anbieters sind
ein breites Angebot und ein Verzicht auf
einen Mindestbetrag. ,,Swissquote bietet
u.a. Devisenhandel, Wertpapiergeschiifte,
Fremdwihrungskonten und einen Robo-
Advisor. Mit SQX hat die Bank eine eigene
Kryptoborse gegriindet, die direkten Kryp-
tohandel, also ohne Umwege iiber Derivate,
ermdglicht”, fithrt Miller aus. Im Hinblick
auf die genannten zukiinftigen Problema-
tiken ist es anzuraten, ein Depot explizit
bei Swissquote Schweiz und nicht bei einer
Tochter in Deutschland oder einem ande-
ren EU-Land zu er6ffnen.

Edelmetalle und die Lagerfrage

Eine Méglichkeit der Lagerung von Edel-
metallen in der Schweiz bietet die Ein-
kaufsgemeinschaft fiir Sachwerte (www.
goldsilber.org). Mit Griindung sollte die genos-
senschaftliche Idee des gemeinschaftlichen
(Edel-)Metallkaufs umgesetzt werden.
»Aufgrund der Lagerung in einem Schwei-
zer Zollfreilager wird beim Erwerb der
Weifimetalle keine Mehrwertsteuer fillig.
Bei Verkauf ist der Erlés nach einem Jahr
bei allen dort gelagerten Edelmetallen ein-
kommensteuerfrei, so Dr. Jiirgen Miiller,



Geschiftsfiihrer der Einkaufsgemeinschaft
fiir Sachwerte. Seit 2009 ist Umicore der
Handelspartner. ,Wir konnen die Preise
eins zu eins ohne Handelsmarge an unsere
8.100 Kunden weitergeben, da wir im
Unterschied zu allen anderen Anbietern
nicht vom Handel leben. Von einem Teil der
Lagergebiihr, die die Lagerung selbst und
die Versicherung finanziert, leben wir®,
erldutert Miiller. Die Hohe der Lagerge-
biihr liegt seit vielen Jahren bei 0,08%
(Gold, Platin und Palladium) bzw. 0,09%
im Monat (Silber) inkl. Umsatzsteuer.
Auf Vertrieb verzichtet die Einkaufsge-
meinschaft; damit entfallen auch ent-
sprechende Kosten. Gekauft werden
1-Kilogramm-Barren (Gold) und 15-Kilo-
gramm-Barren (Silber), bei Platin- und
Palladium sind es 500-Gramm-Barren.
Beim alljihrlichen Audit werden mit einem
Schweizer Treuhinder und dem Beirat die
Lagerbestinde abgezihlt. ,,Als Kunde erhilt
man Bruchteilseigentum. Das hat den
Vorteil, dass dadurch auch Sparpline mit

kleineren Betrigen und ohne Mindest-
dauer bei der Lagerung tiberhaupt darstell-
bar sind“, fithrt Miiller aus. Grundsitzlich
sind die Kunden berechtigt, die Edelme-
talle im Zollfreilager in der Schweiz abzu-
holen. Allerdings wiirden quasi 100% der
Verkiufe monetir abgewickelt. Dies erfolge

iiber die Volksbank vor Ort.

Miller verweist mit Blick auf fiir Schweizer
Verhiltnisse giinstige Schliefifachkon-
ditionen in Ziirich auf die SINCONA
TRADING AG, ein Unternehmen, das
auf Handel mit physischen Edelmetallen
spezialisiert ist. Auch der als Kryptoanbie-
ter bekannte osterreichische Finanzdienst-
leister Bitpanda, der eine gebiihrenfreie
Aufbewahrung von Edelmetallen im Zoll-
freilager in der Schweiz anbietet, kann
einen Blick wert sein. Beim Kauf und
Verkauf der Edelmetalle muss die jeweili-
ge Handelsspanne beachtet werden. Die
Vorteile von Zollfreilagern sind auch fiir
andere Wertgegenstinde attraktiv. ,,Neben
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Edelmetallen kénnen auch Kunstgegen-
stinde in Zollfreilagern aufbewahrt werden.
Wie bei den Edelmetallen ist der Wertzu-
wachs nach einem Jahr Haltedauer einkom-
mensteuerfrei. Kunstobjekte unterliegen
zudem nicht den Regelungen des Geldwi-
schegesetzes®, so Heuermann. [ |

Christian Bayer

www.staatenlos.ch
www.geopolitical.biz

www.alpharheintalbank.ch
www.swissquote.com

www.bitpanda.com
www.goldsilber.org
www.sincona-trading.com

Anzeige

Nach einer aktuellen Einfiihrung zu den kommenden EnteignungsmaBBnahmen dienen 90% des Seminars
dem konkreten Aufzeigen der wichtigsten Strategien zum Schutz des Eigentums und des eigenen Vermdgens.

Mit fundiertem Fachwissen und ganzheitlichem Blick erlautert Erich Hambach

die folgenden Schwerpunkte und wie diese funktionieren:

e die Erschaffung von unangreifbaren Vermdgenswerten oder wie man
Vermdgenswerte dem deutschen und europdischen Rechtskreis entzieht;

e Korperschaften/Gesellschaftsformen im In- und Ausland, die sich am besten

zur Vermogenssicherung eignen;

® Verwandlung der eigenen Vermogensverwaltung in ein immunes , Staatskonstrukt

® was eine eGhR, die ,anonyme” GbR (mit Kurzupdate MoPeG)
bzw. die GbR mit beschrankter Haftung bringt;

® Praxistipps zur Lagerung von Edelmetallen im personlichen Zugriff;

® welche Sachwerte den besten Schutz bieten, wenn (Fiat-)Wahrungen zerbrechen;

e die verschwiegenen Risiken von Aktien und Anleihen;

e stabile Wahrungen und Sonderwéhrungen und

® zahlreiche Insiderinfos zu Kryptos, Bankkonten, Beteiligungen und Versicherungen.

Registrierung zum Praxiswochenende hier: www.krasser.guru/hambach




Kapitalschutz

RealUnit

Sachwertstrategie

mit Pfiff

Hoher Diversifikationsgrad mit nur einem Wert

Eine weltweit tiberbordende Staatsverschuldung, entfesselte
Geldmengenausweitung und aufgeblihte Aktienmirkte lassen
bei vielen Investoren die Alarmglocken schrillen und sorgen fiir
ein Umdenken. Vermehrt steht notgedrungen nicht mehr die
Zielgrofe Rendite im Mittelpunkt, sondern Ersatzgrofien wie
Krisensicherheit und Werterhalt. Doch vielleicht ist ein Trade-
off gar nicht zwingend erforderlich und man kann alles gleich-
zeitig realisieren? Wie die 2017 gegriindete Investmentgesellschaft
RealUnit Schweiz AG beweist, wire dies durchaus machbar.

Der RealUnit

Die RealUnit Schweiz AG investiert ihr Aktivvermdgen mehrheit-
lich in Realwerte. Die detaillierte Assetallokation setzt sich zu-
sammen aus knapp 40% physischen Edelmetallen, rund einem
Drittel konservativen Aktien mit einer robusten Bilanz und krisen-
sicherem Geschiftsmodell (mit Schwerpunkt Schweiz) und zudem
Nominalanlagen wie physischem Bargeld (hauptsichlich Schweizer
Franken) sowie Investments in Krypto (Bitcoin). Dank Cash in
Form von Kontokorrentguthaben kann man bei passender Gele-
genheit Substanzwerte preiswert einsammeln. ,, Der RealUnit inves-
tiert als Wertaufbewahrungsmittel moglichst breit diversifiziert in
Realwerte eines Landes, mit dem Ziel, tiber die Zeit mindestens gleich
stark wie die jeweilige Wirtschaft zu wachsen®, erldutert Daniel Stiissi,
CEO der RealUnit Schweiz AG, sein Vorgehen. Investoren kénnen
iiber die RealUnit-Aktie (WKN: A3DGHJ; ISIN: CH1129911108)

an der Wertentwicklung partizipieren.

Bestandener Praxistest

Die primiren Ziele des RealUnit liegen klar beim langfristigen
Erhalt der Kaufkraft (Inflationsschutz) und einer erhéhten Re-
sistenz in Krisenzeiten. Gleichwohl zeigt der Blick auf die His-
torie, dass die Strategie sich nicht nur in Krisenzeiten bewihrt
hat, sondern auch unter Renditegesichtspunkten attraktiv er-
scheint. So konnte die Investmentgesellschaft fiir das erste Halb-
jahr 2024 einen Betriebsgewinn nach Steuern von 3,27 Mio.
CHF vermelden. Damit der Bérsenkurs nahe am inneren Wert
(Net Asset Value; NAV) notiert, wartet die RealUnit Schweiz AG
mit einer weiteren Besonderheit auf — nachfragebedingte Preis-
schwankungen werden ,geglittet. Wenn sich aufgrund grofler
Aktiennachfrage der Bérsenkurs zu weit vom NAV entfernt — ein
sogenanntes Kapitalband um den NAV legt dabei die Spannbreite
fest —, wird der Nachfrageiiberhang mithilfe von Kapitalerhs-
hungen aufgefangen. Im umgekehrten Falle wird analog dazu eine

Kapitalreduktion durchgefiihrt.
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Abb. 1: In diese Anlagenklasse investiert die RealUnit Schweiz AG

3,6%

Physische
Metalle 40,7%

Unternehmens-
beteiligungen 29,5%
83%

Physisches Bargeld
CHF 12,0%

12,0%
Nominelle
Anlagen 8,3%

B Alternative
Anlagen 5,9%

B Krypto 3,6%

Quelle: RealUnit Schweiz AG

Visiondre Ziele

Technikaffinen Aktioniren diirfte auch die Wahlfreiheit bei der
Aufbewahrungsart gefallen. Neben der traditionellen Aktienanla-
ge im Depot einer Bank lisst sich die Aktie auch in Form eines
bankenunabhingigen Aktientokens auf der Blockchain selbstver-
walten. Der gleichwertige RealUnitToken kann dann wie andere
Kryptowihrungen in einer eigenen Wallet aufbewahrt werden,
ganz ohne Depotgebiithren und mit maximaler individueller
Freiheit, zumal die Token rund um die Uhr auf der RealUnit-
Website gehandelt werden konnen. Damit geht man bereits jetzt
einen Schritt in Richtung langfristige Vision: ,,Der RealUnit ist
aufgrund seiner Stabilitit, Sicherheit und Handelbarkeit ein be-
liebtes Wertaufbewahrungs- und Zahlungsmittel. Es konnte
die Zeit kommen, wo ihr Bicker im Dorf lieber den mit knappen
Realwerten gedeckten RealUnit als Zahlungsmittel akzeptiert als
eine ungedeckte Fiatwihrung. Bis dahin wird tiglich daran ge-
arbeitet, diese Vision in die Realitit umzusetzen®, lisst sich
Griinder und Bankier Karl Reichmuth zitieren.

Fazit
Der RealUnit bietet die Méglichkeit, mit nur einer Aktie breit in Ver-
mogenssicherung und Werterhalt zu diversifizieren. Anders als bei
einem aktiv gemanagten Fonds, der Gleiches leisten kénnte, fallen bei
der Aktie aber keine zusitzlichen Gebiihren an. Obwohl sich das
Konzept in Krisenzeiten bereits bewihrt hat, stellt dies keine Garantie
dar, dass es auch im finalen Sell-off reiissiert. Als Portfoliobeimi-
schung erscheint der RealUnit in jedem Fall interessant. [ |
Marc Moschettini



«Rinder-Rendite”

Smart Investor im Gesprach mit-dem Abonnenten

ko
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_derfir seine Rinderfarm in Paraguay noch Mitinvestoren sucht

Rinderfarm von oben mit Haupt- und Angestelltenunterkiinften

Smart Investor: Herr Bode, Ihr Unter-
nehmen bietet eine sehr spezielle Anla-
geform an. Wiirden Sie bitte unseren
Lesern das Projekt kurz vorstellen.

Bode: Uber die Website www.Rinder-
Rendite.de bieten wir internationalen
Investoren die Chance, sich an dem nach-
haltigen Sachwert von Weideland mit
Rindern in Stidamerika zu beteiligen. Im
Vergleich zu Deutschland kann fiir die-
selbe Investitionssumme die zehnfache
Menge an fruchtbarem Boden gekauft
werden. Bei der aktuellen Rinderfarm ha-
ben wir z.B. mit einem Projektvolumen
von 5 Mio. USD kalkuliert und eine Grund-
stiicksfliche von 2.531 Hektar erworben.
Das entspricht 3.550 Fufiballfeldern mit

einem Umfang von 20 Kilometern.

Fiir die Rinderzucht werden ca. zwei Drit-
tel der Fliche genutzt und je nach
Jahreszeit kénnen bis zu

1.350 Rinder auf

e

sParaguay

Bild: © Andrei Kukla — stock.adobe.com

dem nahrhaften Grasland weiden. Ein Drit-
tel der Fliche ist Naturwald und bleibt
den dortigen Wildtieren vorbehalten. Mit
dieser Mischung aus Wirtschaftsbetrieb
und Naturschutz halten wir Mensch und
Natur im Einklang. Im aktuellen Private
Placement kénnen noch ca. 1 Mio. USD
von interessierten Investoren erworben
werden. Fiir 2025 rechnen wir konserva-
tiv bereits mit einem Jahresumsatz von ca.
400.000 USD und einem Gewinn von
250.000 USD.

Smart Investor: Kénnte Sie Ihr Unter-
nehmen in wenigen Sitzen charakteri-
sieren? Wie ist es aufgebaut, wie sind
die Schliisselpositionen besetzt?

Bode: Die Rinderfarm ist als eigenstindige
Aktiengesellschaft als SF Quebracho S.A.
registriert. Per eingetragener Namensaktie
werden die Investoren Aktionire des
Unternehmens. Die Geschiftsfiihrung vor
Ort iibernimmt die Southern Farmlands
S.A. unter Leitung von Herrn Lennart
Stahr. Er fithrt die Geschifte in dritter
Generation und ist auf das Betreiben von
Rinderfarmen spezialisiert. In der
deutschsprachigen Stadt Loma Plata ist
der Verwaltungssitz angesiedelt. Alle
zwei Monate erhalten unsere Investoren
einen ausfiihrlichen Rechenschaftsbe-
richt tiber die aktuelle Entwicklung der
Rinderfarm.

Smart Investor: Warum haben Sie sich
fiir Paraguay als Projektland entschieden,
was sind die spezifischen Vorteile? Und
was macht gerade diesen Standort so pro-
fitabel?

Bode: Paraguay ist politisch stabil und die
Wirtschaft wichst seit Jahren konstant.

Noch sind die regionalen Landpreise nied-
riger als in den Nachbarlindern Argenti-
nien und Brasilien, aber der Zufluss von
internationalem Kapital nimmt zu. Die
Infrastruktur hat sich in den letzten
Jahren massiv verbessert und mit dem Bau
der Autobahn Biocednica fiihrt eines der
grofiten Infrastrukeurprojekte Stidameri-
kas durch den Norden Paraguays. Diese

transnationale Schnellstrafle verbindet die

Stefan Bode ist gelernter Finanzfachwirt (FH)
und seit 2005 selbststindiger Berater und
Journalist im Finanzbereich. Mit seiner
Affinitiit zur Geschichte und dem Blick auf die

Zlobalen Finanzmiirkse investiert er zusammen

mit seinen Mandanten weltweit diversifi-
ziert in verschiedenen Zentralbanksystemen
und Anlageklassen. Ebenfalls verdffentlicht
er regelmiifSig seine Markteinschitzungen
auf YouTube.
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Die ersten Rinder der SF Quebracho S.A.

atlantischen Hifen von Brasilien mit den
pazifischen Hifen von Chile. Das verkiirzt
die internationale Logistik fiir Paraguay
um ganze zwei Wochen. Der Norden des
Landes, Chaco genannt, wo auch die Rin-
derfarm liegt, wird durch die Autobahn
wirtschaftlich deutlich wachsen. Das er-
héht auch die dortigen Landpreise und
spielt uns als Investoren bei einem spite-
ren Verkauf in die Hinde.

Smart Investor: Wie wird das Projekt
in Paraguay angenommen? Stof3en Sie
auf biirokratische und kulturelle Hin-
dernisse?

Bode: Der Landwirtschaftssektor hat mit
25% einen hohen Anteil an der Wirtschaft
Paraguays. So ist das Land der drittgrofite
Soja-, viertgréfite Mais- und der sechst-
grofite Rindfleischexporteur der Welt.
Auslindische Investoren werden grund-
sitzlich positiv aufgenommen, weil sie Ar-
beitsplitze schaffen und Steuern zahlen.
Kulturelle Hindernisse in der Region des
Chacos sind gering. Der Landesteil ist stark
von den deutschsprachigen, christlichen
Mennoniten mit den typisch deutschen
Tugenden, wie Fleiff und Piinktlichkeit,
geprigt. Als autarke Rinderfarm gibt es
zudem im Vergleich zu Deutschland wenig
Biirokratie und Kontakt mit den Behorden.

Smart Investor: Kommen wir zu den fiir
Anleger relevanten Themen. Wie gestal-
ten sich die konkreten Investitionsbe-
dingungen?

Bode: Das Private Placement ist fiir Investo-
ren ab 100.000 USD Investitionssumme
konzipiert. Im derzeitigen fortgeschrittenen
Stadium kénnen wir nur noch maximal zehn
Investoren aufnehmen — dann ist das Pro-
jekt mit 5 Mio. USD bereits ausplatziert.
Um Geldwische zu verhindern, gilt fiir
Investoren die Auflage, einen Herkunfts-
nachweis des zu investierenden Betrags
z.B. via Steuererklirung, Erbschaftsschein
oder Verkaufsvertrag einer Immobilie
bzw. eines Unternehmens zu erbringen.

Smart Investor: Welches sind die Plus-
punkte eines Investments in Ihrem Projekt,
insbesondere vor dem Hintergrund des
Themas Kapitalschutz?

Bode: Die geopolitische Situation und auch
die zunehmende Ubergrifﬁgkeit der ,west-
lich® orientierten Staatengemeinschaft hat
sich in den letzten fiinf Jahren deutlich
verschirft. Deutschland, wie auch die ge-
samte EU, hat alle gesetzlichen Vorberei-
tungen fiir Kapitalverkehrskontrollen, Las-
tenausgleich und einen Schuldenschnitt
abgeschlossen. Ab 2025 greift zudem das

Vermogensregister und erfasst simtliche

Vermogen der EU-Biirger innerhalb der
EU fiir die ,,absolute Transparenz®.

Paraguay hingegen bietet hier zur Diver-
sifizierung des Vermdgens einen mehrfa-
chen Schutz. Geopolitisch steht es, im
Gegensatz zur EU mit der Konfrontati-
on zwischen USA/NATO und den
BRICS-Staaten, nicht im Fokus. Finan-
ziell korreliert die Assetklasse Weideland
nicht mit Aktien oder Anleihen und sta-
bilisiert so den jihrlichen Ertrag und
senkt die Volatilitdt des Gesamtportfo-
lios. Steuerlich ist die Abgabenlast deut-
lich geringer und ein Steuerreporting nach
Europa/Deutschland findet nicht statt.
Solange die Investition und die Gewinne
in der Rinderfarm verbleiben, kénnen die
Investoren von Steuerstundungs- und Zin-
seszinseffekten profitieren. Bei Ausschiit-
tungen via Dividenden greift dann aber
das individuelle Steuerrecht des Investors.

Smart Investor: Wie sehen die Ausschiit-
tungen aus, mit welcher Rendite rech-
nen Sie und ab welchem Zeitpunkt?

Bode: Die Platzierungsphase endet zum
31.12.2024. Nach 18 Monaten ist der erste
Rinderzyklus abgeschlossen, sodass im
zweiten Halbjahr 2026 mit ersten Aus-
schiittungen zu rechnen ist. Ab dem zwei-

DIVIDENDEN-ALARM ) Die

SYSTEMATISCH DIVIDENDENPERLEM FINDEN
UND ANTIZYKLISCH INVESTIEREN

verfolgt

einen leicht umzusetzenden Ansatz.

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

Jetzt informieren auf: Dividenden-Alarm.de

Anzeige

Ll



ten Jahr ist daher eine Dividende von 5% p.a. kalkuliert — es sei
denn, der Investor méchte diese aus steuerlichen oder anderen
Griinden in der Aktiengesellschaft thesauriert wissen. Die Ge-
samtrendite des Projekts inkl. Ausschiittungen soll gemif§ Plan
beim spiteren Abverkauf ca. 13% bis 14% p.a. erzielen.

Smart Investor: Welche Risiken sehen Sie und wie hoch sind
die Wahrscheinlichkeiten? Vielleicht unterscheiden Sie zwi-
schen natiirlichen Risiken und regulatorischen, rechtlichen
und wirtschaftlichen Risiken.

Bode: Um natiirliche Risiken auszuschliefSen, wird vor dem Kauf
einer Rinderfarm ein strikter Auswahlprozess (Due Diligence)
durchgefiihre. Wichtigste Auswahlkriterien sind z.B.: Gibt es
ausreichend Niederschlige in der entsprechenden Region? Ist
geniigend Grundwasser vorhanden, um mogliche Diirrephasen
zu {iberstehen? Ist das Grundstiick frei von Rechten Dritter
(indigene Siedlungsrechte)? Wird die Entwaldungsrichtlinie der
EU (2026) eingehalten?

Blick auf den nattirlichen See der Rinderfarm

Die regulatorischen und rechtlichen Hiirden in Paraguay sind
nicht hoch, aber unser Anspruch ist, Qualititsfleisch von frei
laufenden, gliicklichen Rindern in Bioqualitit zu produzieren —
ohne Zufiitterung. Damit ist das produzierte Rindfleisch in
der héchsten Kategorie und erzielt in der Regel auch hohere
Verkaufspreise.

Wirtschaftliche Risiken ergeben sich eher auf den dynamischen
Absatzmirkten in den USA (Zollpolitik) und Europa (z.B. Ent-

waldungsrichtlinie der EU). Jedoch nimmt die Nachfrage nach
hochqualitativem Fleisch aus Asien durch das Bevélkerungs-

wachstum stetig zu, sodass weiterhin mit international steigen-
den Rindfleischpreisen zu rechnen ist.

Smart Investor: Herr Bode, vielen Dank fiir Ihre Ausfithrun-
gen. Ich nehme an, dass sich interessierte Leser direkt mit
Fragen an Sie wenden kénnen?
Bode: Selbstverstindlich. Fragen zum Projekt oder Terminabspra-
chen am besten per Mail an info@rinder-rendite.de oder per
WhatsApp an +49 511 2036952 schicken.

Interview: Ralf Flier|
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Osterreichische Schule

S htergrana

+Geld quasi aus dem Nichts”

Smart Investor im Gesprach mit Benjamin Mudlack tGber die Entstehung,

die Auswirkungen und die Gefahren von Fiatgeld

Smart Investor: Herr Mudlack, in weni-
gen Tagen steht in den USA die wohl
richtungsweisendste Prisidentschafts-
wahl seit Langem an. Wie bewerten Sie
als Austrian die Programme und ideolo-
gischen Ausrichtungen der beiden Kan-
didaten Harris und Trump?

Mudlack: Grundsitzlich beschiftige ich
mich lieber mit Sachfragen und dufSere
mich sehr ungern zu Machtfragen bzw. zu
tagespolitischen Schauspielereien. Ich bin
da ganz bei Franz Oppenheimer, dem Dok-
torvater Ludwig Erhards: Er sah die Poli-
tik sinngemif$ als das an, was sie auch nach

Benjamin Mudlack ist gelernter Bank-
kaufmann, hat an der Fachhochschule
Dortmund das Diplom zum Wirtschafts-
informatiker erworben und ist Autor des
Buches ,,Geldzeitenwende — vom Enteig-
nungsgeld zuriick zum gedeckten Geld .
Er ist Vorstandsmirglied der Atlas-Initiative
und Autor beim Ludwig von Mises Institut
Deutschland. Zudem betreibt Benjamin
Mudlack den YouTube-Kanal , DER OKO-
NOMISCHE IQ* mit der Zielsetzung,
moglichst vielen Menschen die Osterrei-
chische Schule der Nationalokonomie anhand
von tagesaktuellen Themen zuginglich
zu machen.
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meiner Auffassung ist, nimlich die Men-
schen durch Tduschung und Zwang best-
moglich zu verwalten und zu bewirtschaf-
ten. Ich sehe bei beiden Kandidaten kei-
ne konsequent freiheitlichen Elemente.
Beide bedienen sich des staatlichen Zwangs,
der unter Gewaltandrohung und Gewalt-
anwendung durchgesetzt wird. Trump
mag wirtschaftsorientierter sein, aber sein
Protektionismus steht dem Wert einer ar-
beitsteiligen Welt diametral entgegen —
ein KO-Kriterium aus der Perspektive ei-
nes Austrians. Wenn wir uns als Mensch-
heit weiterentwickeln wollen, dann soll-
ten wir Herrschaftskonzepte extrem kri-
tisch auf den Priifstand stellen.

Smart Investor: Lassen Sie uns zu Ihrem ei-
gentlichen Thema kommen: dem Geldwe-
sen! Es wird immer wieder vom sogenann-
ten Fiatgeld gesprochen. Was muss man sich
ganz konkret darunter vorstellen?
Mudlack: Man sollte treffender von einem
Geldunwesen sprechen, weil dieses Geld
durch leistungsungerechte Werteumvertei-
lung von unten und der Mitte nach ganz
oben sein Unwesen treibt. Fiatgeld heif$t im
tibertragenen Sinne, dass Geld quasi aus dem
Nichts per Buchungssatz und ohne vorheri-
ge Spartitigkeit oder Leistungserbringung
geschaffen werden kann.

Die durchschnittlichen Nettolshne (ledig
und kinderlos) stiegen zwischen 1970 und
2023 in Deutschland zwar um ungefihr
475%, aber sie bekommen nur noch ein
Zehntel an Gold, weil Gold im identischen
Zeitraum von 35 USD pro Unze auf mitt-
lerweile deutlich iiber 2.500 USD gestiegen
ist. Fiir den Kauf eines Dow-Jones-Anteils
muss ein durchschnittlicher US-Amerikaner
heute etwa sechsmal so lange arbeiten wie
1970. Anhand dieser zwei Beispiele sicht man,
wie die Arbeitsleistung entwertet wurde und
dass das zuvor herbeigeschwindelte Geld
spiter erarbeitet werden muss. Kurz zusam-
mengefasst: Kollektivistisches Geld gefihr-

det unsere Eigentumsrechte.

Smart Investor: Was genau finden Sie
als Vertreter der Osterreichischen Schule
so bedenklich am Fiatgeld?

Mudlack: Es handelt sich um ein zwangs-
monopolistisches Geld. Das heifSt, die Men-
schen haben keine freie Wahlméglichkeit
zwischen verschiedenen Geldangeboten, wie
das bei anderen Giitern der Fall ist. Die Men-
schen werden unter Gewaltandrohung da-
zu gezwungen, dieses Geld zu verwenden,
welches permanent durch Geldmengenaus-
weitung — das ist im eigentlichen Sinne die
Inflation — verschlechtert wird. Gute Pro-
dukte entstehen immer in einem konkur-
renzwirtschaftlichen Umfeld. In einem Wett-
bewerb wiirde das schlechte Geld sehr schnell
durch gutes und knapp gehaltenes oder ab-
solut knappes Geld aus dem Markt getrie-
ben. Insgesamt sollten wir Menschen die ab-
solute Konsumentensouverinitit bei der
‘Wahl simtlicher Giiter und Dienstleistun-
gen haben. Das sollte tibrigens auch fiir die
Staatsdienstleistung gelten.

Ich sage es einmal sehr provokant: Eine
aufgeklirte und nicht-indoktrinierte
Menschheit wiirde eine Welt aus schadlos
ablehnbaren Angeboten kreieren bzw. die-
se einfordern.

Smart Investor: Wow — eine schallende
Ohrfeige fiir unsere heutigen Politiker!
Aber lassen Sie uns iiber die konkreten
Gefahren sprechen, welche in einem
Fiatgeldsystem den Geldhaltern bzw. den
Anleger drohen ...

Mudlack: Vornehmlich durch neue Staats-
schulden wird die Geldmenge immer weiter
ausgedehnt—das Wort ,,inflare” bedeutet im
Lateinischen ,,aufblihen” — und da Giiter-
menge wie auch Anlagegiiter, z.B. Aktien,
Immobilien etc., knapp bleiben, werden die
Menschen im Zuge der Kaufkraftminde-
rungseffekte zur Ader gelassen. Das staatli-
che Fiatgeld ist Armutsgeld, denn es kreiert,
wie schon ausgefiihrt, aus der Mittelschicht
arme Leute, die sich kaum noch Unter-
nehmensanteile (Aktien), Immobilien oder



Gold leisten kénnen bzw. zehnmal so viel
Arbeitszeit zu investieren haben. Dariiber
hinaus handelt es sich um ein Schuldgeld-
system. Durch Kreditvergabe entsteht neu-
es Geld, und folglich ist das Geld nur so
gut wie die Werthaltigkeit der Kredite. So
wird es dem Staat durch dieses Geldsys-
tem sehr leicht gemach, iiber seine Ver-
hiltnisse zu leben. Da kénnen Sie als In-
dividuum seri6s haushalten, wie sie méch-
ten: Die Kollektivschuld durch die 6ffent-
lichen Haushalte nimmt Sie in die mone-
tire Geiselhaft. Wiirde der deutsche Staat
so bilanzieren, wie er es den Unternehmen
vorschreibt, so kime ein Kind nicht mit
knapp 30.000 EUR Kollektivschuld auf
die Welt, sondern mit niherungsweise
150.000 EUR.

Kernursache der Gefahren ist das durch
die Zentralbanken geldpolitisch induzier-
te Wechselspiel aus Inflation und Defla-
tion. Es entstehen unnatiirliche Zentrali-
sierungs- und Umverteilungszyklen. In
der inflationsbasierten Uberschuldungs-
lage stehen im Rahmen von staatlichen Fi-
nanzrepressionen simtliche im System
»sichtbaren Vermégenswerte® im Feuer.
Wenn die Werthaltigkeit der Kredite dahin
ist, kommt es im Kontext der Kreditaus-
fille und der wirtschaftlichen Kontraktion
zum Deflationsprozess. Die Geldmenge
schrumpft, die Vermogenswerte fallen im
Preis, es kommt zu Zwangsmafinahmen
und Vermégenswerte wechseln den Eigen-
tiimer.

Smart Investor: Welche Méglichkeiten
sehen Sie, das eigene Kapital in diesen
Zeiten zu schiitzen?

Mudlack: Die Zukunft ist ungewiss; folg-
lich sind wir alle Spekulanten der Zukunft.
Aus diesem Umstand ergibe sich die Not-
wendigkeit einer breiten Diversifikation
tiber simtliche Vermégensgiiterklassen —
je nach subjektiver Risikoneigung und per-
sonlichem Kontext. Weiterhin rate ich zur
Ablehnung von fremdkapitalbasierten
Investitionen. Meiden Sie Geldwerte,
verabschieden Sie sich aus dem Fiatgeld-
unwesen und investieren Sie in Sachwer-
te. Der Sachwert Nummer eins befindet
sich lapidar gesagt zwischen den Ohren,
oder denen IThrer Kinder: Ich meine damit
die eigene Bildung. Folgen Sie Threr Lei-
denschaft und investieren Sie in sich. Thr
Wissen ist nicht zu enteignen und Sie und
Thre Kinder sollten sich Fihigkeiten an-
eignen, damit Sie auf diese Weise anderen
Menschen auch und gerade in verriickten
Zeiten dienlich sein kénnen.

Smart Investor: Nach Ihrem wegweisen-
den Buch ,,Geldzeitenwende®, welches vor
drei Jahren erschien, arbeiten Sie nun an
einem neuen monumentalen Werk. Aber
ist nicht bereits alles zum Geld in Threm
letzten Buch gesagt worden?

Mudlack: Solange die Menschen durch
dieses Geldunwesen drangsaliert und mone-
tir in Schach gehalten werden, sollte jeden
Tag ein kritisches Buch dazu neu erscheinen.
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Insofern wollte ich nachlegen und gehe
mit dem neuen Werk deutlich mehr in die
Tiefe. Kernpunkte sind die Geldschép-
fungstheorien, das Zinsphinomen, még-
liche Finanzrepressionen, die auch Aktien
betreffen kénnten, und eine Essenz aus
dem geldtheoretischen Meisterwerk ,,Die
Theorie des Geldes und der Umlaufs-
mittel“ von Ludwig von Mises. Dariiber
hinaus habe ich einige ,Osterreichische®
Begriffsdefinitionen als Gegenmittel zur
zeitgendssischen Begriffsverwirrung for-
muliert, um den verschuldungsbasierten
dkonomischen Irrlehren begrifflich/logisch
zu entgegnen. Es braucht einen neuen
Methodenstreit, und die normative Kraft
des Faktischen — ich meine damit die
aktuelle Wirtschaftskrise — kénnte die
Argumentation erleichtern.

Smart Investor: Herr Mudlack, vielen
Dank fiir Ihre wachriittelnden Ausfiih-

rungen.
Interview: Ralf Flierl
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Hintergrund

Politik & Gesellschaft

Lokale Brille

Mit ,,The Total State: How Liberal Demo-
cracies Become Tyrannies® (, Der totale Staat:
Wie liberale Demokratien zu Tyranneien
werden®; derzeit nur auf Englisch verfiig-
bar) hat Auron Maclntyre sein viel beach-
tetes Erstlingswerk vorgelegt. Mit Politik
kam der Autor erstmals in Berithrung als
Hérer von konservativen ,Talk Radios®
und typischer Wihler der ,,Grand Old
Party“ (Republikaner). Er studierte Poli-
tikwissenschaft und kam eher zufilligzum
Journalismus, was dann zu einer Festan-
stellung bei einer Lokalzeitung fiihrte.
Seine Arbeit erméglichte ihm einen Blick
hinter die Kulissen der Medienproduk-
tion, insbesondere wihrend der Trump-
Prisidentschaft. Damals beobachtete
Maclntyre aus erster Hand die manipula-
tiven Praktiken, insbesondere wenn Trump
in seiner Region auftrat und dann nationa-
le Schlagzeilen machte. Es herrschte eine
deutliche Voreingenommenheit und ein
starker Druck innerhalb der Medienland-
schaft, negative Geschichten iiber Trump
zu verdffentlichen.

Pandemie und Proteste

Die Ereignisse des Jahres 2020, vor allem
die Pandemie und die Black-Lives-Matter-
Unruhen, verstirkten seine Skepsis gegen-
iiber dem politischen System und den
Medien. Er war schockiert iiber die Doppel-
moral, mit der einerseits verfassungsmifige
Grundrechte wihrend der Pandemie abge-
riumt wurden und gleichzeitig gewaltsame

28 Smart Investor 11/2024

Proteste toleriert und verharmlost wurden
(,,mostly peaceful protests). Diese Erfah-
rungen fiihrten ihn auf seine Reise nach
der tatsichlichen Funktionsweise der Macht
in der Politik. Sein Buch ,,The Total State®
ist das Ergebnis dieser Reise. Das Buch
spiegelt auch seine personliche Entwicklung
wider — vom naiven Medienkonsumenten
zum kritischen Denker, der die tieferliegen-
den Strukturen und Dynamiken des politi-
schen und medialen Systems hinterfragt.

Zwangslaufig Tyrannei?

In seinem Text untersucht er die Entwick-
lung moderner, liberaler Demokratien hin zu
Tyranneien. Maclntyre argumentiert, dass
die liberale Demokratie auf rein rationalen
Annahmen beruhe, welche die menschliche
Natur ignorieren. Dies fithre zwangslaufig
zu einem totalitiren Staat. Die COVID-
19-Pandemie habe lediglich als Katalysator
gedient, der die Kluft zu den Eliten weiter
vergroflerte. Die Pandemiepolitik sei von
der professionellen Managerklasse in Regie-
rung, Medien und GrofSunternehmen so
gesteuert worden, dass die eigene Sicherheit
und das eigene Einkommen maximiert
wurden. Dagegen seien die Normalbiirger
ausgebeutet und auch noch zur , Impfung”
genotigt worden, um weiter an der Gesell-
schaft teilhaben zu diirfen. So gesehen ha-
be die Pandemie die wahren Machtver-
hilenisse offengelegt. Dennoch prophezeit
Maclntyre, dass auch der totale Staat des
21. Jahrhunderts scheitern werde, weil er
auf falschen Annahmen iiber die mensch-

liche Natur beruhe und letztendlich tiefe
menschliche Bediirfnisse nach Anerken-
nung, Identitit und Gemeinschaft nicht
erfiillen konne. Zudem gebe es natiirliche
Grenzen fiir die Skalierung politischer
Systeme. Die Idee, dass ein politisches
System gleichermafen aufkleine Gemein-
den und grofle Nationen angewendet wer-
den konne, sei falsch.

Der moderne Totalitarismus
Maclntyre zeigt sich iiberzeugt, dass der
moderne Staat eine ,weiche“ Form der

TOTAL

STATE

HOW LIBERAL DEMOCRACIES
BECOME TYRANNIES

«The Total State:

How Liberal Democracies
Become Tyrannies”

von Auron Maclntyre,

Regnery, 208 Seiten, 31,32 EUR




Tyrannei bzw. des Totalitarismus geschaf-
fen habe. Diese zeichne sich nicht durch
militirische Gewalt und sichtbare Unter-
driickung aus wie in klassischen totaliti-
ren Regimen (Sowjetunion, Nazideutsch-
land etc.), sondern durch digitale Uber-
wachung und soziale Kontrolle. Dazu
gehdren beispielsweise die Zensur der
offentlichen Meinung, finanzielle Kon-
trolle durch digitale Banken und wirt-
schaftliche Sanktionen gegen Dissidenten.
Eine zentrale Rolle bei dieser Entwicklung
spiele der rasante technische Fortschritt.
Ein weiteres Kennzeichen sei die Verlage-
rung der Macht von gewihlten Amestri-
gern zu nicht gewihlten Biirokratien
(»Deep State”). Die Machtstrukturen seien
zunehmend von einer Verwaltungselite
dominiert, die sich immer weiter von den
Bediirfnissen und Wiinschen der Bevol-
kerung entfernt habe. Diese Biirokratien
arbeiten oft im Verborgenen und entzichen
sich der direkten Kontrolle durch die
Bevélkerung. So spielt die Zensur, die auf
Social-Media-Plattformen stattfindet, zwar
eine grofle Rolle bei der Formung der 6f
fentlichen Meinung und der Verbreitung
von Informationen; die angewendeten
Regeln und ,Community-Standards®
bleiben dagegen oft im Nebel und gren-
zen an Willkiir.

Willkiir mit System

Hinter dieser scheinbaren Willkiir stecke
jedoch System. Maclntyre bezieht sich
auf das von Curtis Yarvin entwickelte
Konzept der ,Kathedrale®. Es geht um
Ideologie und kulturelle Hegemonie. Da-
bei ist die ,,Kathedrale® eine Metapher fiir
das Netzwerk von Medien, Universititen,
Biirokratien, GrofSunternehmen und Staat,
die eine einheitliche ideologische Agenda
vorantreiben. Diese Institutionen agieren
wie die Priester einer sikularen Religion,
die von der Kanzel herab gesellschaftliche
Normen und Werte festlegt. NGOs und
internationale Organisationen spielen
eine bedeutende Rolle bei der globalen
Koordinierung und Durchsetzung der
politischen Mafinahmen. Entscheidend
sei, dass es sich hierbei um eine Top-
down-Kultur handelt, die mafigeblich
von den Eliten geprigt werde, nicht aber
durch organische Entwicklungen inner-
halb der Gesellschaft. Diese kulturelle

Hegemonie fiithre zu einer Angleichung

der Werte und Uberzeugungen iiber
verschiedene gesellschaftliche Bereiche
hinweg.

Auswirkungen und Reaktionen
Unter dem Druck der von der ,Kathe-
drale® eingespielten Narrative erodieren
traditionelle Gemeinschaften. Die Verla-
gerung sozialer Verantwortlichkeiten auf
den Staat fithre zudem zur Schwichung
von Familienstrukturen, den eigentlichen
Keimzellen der Gesellschaft. Durch eine
zunehmende Individualisierung werde
dem Verlust gemeinsamer Werte Vor-
schub geleistet, wodurch die Gesellschaft
insgesamt noch anfilliger fiir Manipu-
lationen werde. Das Ganze ist eine Art
Teufelskreis, der immer weiter angescho-
ben wird.

Unterschiede im Detail

Allerdings bestehen in den USA deutli-
che regionale Unterschiede. So wehrt sich
der Bundesstaat Florida unter Gouver-
neur Ron DeSantis immer wieder erfolg-
reich gegen bundesstaatliche Eingriffe
und stirke die lokale Selbstverwaltung.
Auch Texas entwickelt sich in vielerlei
Hinsicht zu einem ,Safe Space® gegen-
iiber der Ideologie der Kathedrale. Kali-
fornien, ein Bundesstaat, in dem der
Umbau besonders weit und mit inzwi-
schen uniibersehbaren Negativfolgen vo-
rangetrieben wurde, beginnt dagegen lang-
sam sogar, seinen Status als Hightech-El-
dorado einzubiiffen. So kiindigte Ausnah-
meunternehmer Elon Musk jiingst an, die
Firmensitze zweier seiner Unternehmen —
SpaceX und X — nach Texas zu verlegen.

Regionale Autonomie

Im Prinzip zeigen diese Schlaglichter
schon den von Maclntyre favorisierten
Weg. Durch lokale Selbstbestimmung
und regionale Widerstandsbewegungen
werden Freiriume fiir Autonomie er-
kampft. Die US-Bundesstaaten, obwohl
Teil eines Nationalstaates, sind in dieser
Hinsicht sogar relativ frei. Oklahoma hat-
te beispielsweise schon 2014 Gold und
Silber als gesetzliche Zahlungsmittel ein-
gestuft, Arkansas folgte diesem Schritt
im Jahr 2023 und weitere Bundesstaaten,
darunter Texas, sind auf demselben Weg.
Dagegen wird in der EU, theoretisch nur
ein Staatenbund souveriner Einzelstaa-
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Soft Power - die Kulturtechnik des sanften Drucks

ten, jeder Versuch, aus dem autoritiren
Briisseler Zentralismus auszuscheren, im
Keim erstickt. Einmal mehr musste das
Ungarn angesichts der Friedensinitiative
von Ministerprisident Orbédn erfahren.
So positiv die Rebellion einzelner Lin-
der oder Bundesstaaten ist — verlassen
sollte man sich darauf nicht. Vielmehr
regt Maclntyre an, sich auf lokaler Ebe-
ne mit Gleichgesinnten zu vernetzen, um
den Einfliissen des totalen Staates etwas
entgegenzusetzen. Auf Dauer bediirfe es
aber robuster kultureller und sozialer In-
stitutionen, um die Macht des Staates in
Schach zu halten.

Fazit

Maclntyre skizziert aufgrund seiner per-
sénlichen Beobachtungen, insbesondere
wihrend der Trump-Prisidentschaft und
der Pandemie, die Theorie eines aggres-
siven ,totalen Staates®, der sich auf Netz-
werke, ,,Soft Skills“ und Technologie stiitzt.
Diese neue Form der Tyrannei verschlei-
ert ihr Wesen hinter positiv besetzten
Begriffen (,unsere Demokratie®). Ob-
wohl der Autor sich lediglich mit den
Entwicklungen in den USA befasst, diirf-
ten die Tendenzen innerhalb der EU sogar
ausgeprigter sein. Das Subsidiarititsprin-
zip ist hier lingst einem Zentralismus
mit Hang zur Haltung — zur autoritiren
Haltung — gewichen. Maclntyres Darstel-
lung wirkt zwar mitunter etwas alarmis-
tisch, ein hochinteressanter Denkanstof$ ist
das Buch aber allemal.

Ralph Malisch
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Hintergrund

Phanomene des Marktes

Die Uberlegen

systematische
Strategien -

Wissenschaftler wissen bereits seitl*an@n‘
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besser performen.als Expe

dass Algorithmen in vielen?ﬁﬁw i
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Im Jahr 1954 veroffentlichte der US-Psy-
chologieprofessor Paul Meehl sein Buch
,Clinical versus Statistical Prediction®. Da-
rin beschrieb er, dass systematische Me-
thoden besser darin sind, das kiinftige Ver-
halten von Patienten einzuschitzen, als die
behandelnden Psychiater. Seinen Unter-
suchungen zufolge traf das auch auf die
Diagnosen und Behandlungsempfehlun-
gen zu: Denn die Experten machten bei
ihren subjektiven, auf Erfahrung basier-
ten Einschitzungen mehr Fehler als ein
mechanisches Tool, das klinische Daten
kombinierte und daraus eine Prognose ab-
leitete. Ein Grund dafiir waren verzerren-
de Verhaltenseffekte. So suchten die Ex-
perten z.B. (unbewusst) nach bestitigen-
den Informationen fiir vorgefertigte Ein-
schitzungen oder vernachlissigten wider-
spriichliche Hinweise. Zudem wies Meehl
auf die Selbstiiberschitzung der Experten
und populire, aber empirisch nicht halt-
bare anekdotische Beobachtungen hin.
Fiir ihn war bereits vor 60 Jahren klar, dass
Modelle dem Menschen in seinem Fach-
gebiet tiberlegen sind. Damals war diese
Ansicht kontrovers, Meehl war seiner Zeit
voraus. Er musste seine ganze Karriere tiber
dafiir kimpfen, dass sich moderne Metho-
den durchsetzen.

Algorithmen an der Borse

Auch an den Mirkten stehen systematische
Ansitze in Konkurrenz zu diskretioniren
Entscheidungen von Experten. Wesley Gray
schreibt im Paper ,Are You Trying Too
Hard?“, dass selbst einfache, quantitative
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Modelle oft bessere Ergebnisse liefern. Ein
wichtiger Grund dafiir ist, dass im Durch-
schnitt weder qualitative Informationen
noch Erfahrung oder Intuition die Genau-
igkeit von Prognosen verbessern. Die expe-
rimentelle Psychologie hat das klar gezeigt.
Menschen sind nicht in der Lage, zuverlissig
zwischen Informationen zu unterscheiden,
die eine Prognose wirklich genauer machen,
und solchen, die iiberfliissig oder kontrapro-
duktiv sind, aber subjektiv eine Verbesse-
rung ermoglichen. Wir werden fehlgeleitet
von dem Gefiihl, dass unsere Anstrengung
es wert sein sollte, profitable Entscheidun-
gen zu treffen. Doch ohne einen direkten
Nachweis, dass Experten tatsichlich besser
sind, bleibt an der Bérse oft nur die Guru-
story um Personen, die (zufillig) erfolgreich
waren.

Hinzu kommt, dass diskretionire Entschei-
dungen von verzerrter Wahrnehmung und
verhaltensbasierten Fehlern beeintrichrigt
werden — denn anders als Algorithmen, die
explizit dafiir programmiert wurden, ist
dieses Umfeld fiir uns Menschen aus Sicht
der Evolution unnatiirlich. Ein grofles
Problem sind dabei unsere Emotionen,
vor allem in Stressphasen. Hier bewahren
Algorithmen stets einen kiihlen Kopfund
setzen die Regeln emotionslos um. Sie halten
etwa nicht wie Menschen unnétig an Ver-
lusttrades fest (Dispositionseffekt). Dabei
erledigen Algorithmen ihre Arbeit extrem
schnell, effizient und unermiidlich. Sie
kénnen jederzeit auf Nachrichten und
Kursbewegungen reagieren.

Schleichender Siegeszug

Trotzdem versuchen die meisten Anleger
bis heute, ihre Entscheidungen auf eigene
Faust zu treffen. Viele von ihnen haben
dabei im Lauf der Zeit eigene Handelsregeln
entwickelt. Diese entpuppen sich jedoch oft
als schwammig, da sie je nach Interpreta-
tion und Stimmung subjektiv auf die eine
oder andere Art ausgelegt werden. Das
Ergebnis sind volatile, auf lange Sicht un-
terdurchschnittliche Ergebnisse. Doch auch
der Schritt, die Entscheidungen endgiiltig
an ein System zu delegieren, fillt den meis-
ten schwer, denn es erfordert Demut und
eine bewusste Akzeptanz der eigenen Gren-
zen. Teils wird Modellen auch misstraut,
da sie als undurchschaubare Black Boxes
verstanden werden. Tatsichlich trifft das
aber nur auf einige Ansitze zu, die mit
maschinellem Lernen erstellt wurden; den
grofSen Mehrheit der Algorithmen kann
man in die Karten schauen. Ein Beispiel sind
Trendfolgestrategien. Und auch Aktien-
indizes wie der DAX sind einfache Systeme.
Obwohl sie urspriinglich nur als Marktba-
rometer gedacht waren, konnten Experten
sie langfristig kaum schlagen.

Selbst Bérsianer, die eigentlich einem Modell
folgen, weichen regelmif3ig davon ab. Sie
tiberschitzen ihre Fihigkeiten und glau-
ben, dass sie die Regeln erginzen oder sie
durch Auslassen von Signalen in bestimmten
Situationen verbessern kénnen. Meist sind
solche Eingriffe wiederum Fehler. Viele
Menschen verstehen nicht, dass sich ihre
Subjektivitit in der Regel negativ auf ihre



Abb. 1: Welche Flache ist dunkler: A oder B?

Die Grafik verdeutlicht, wie menschliche Fehler
auf Basis von Wahrnehmungseffekten ganz
automatisch passieren kénnen. Unser Gehirn
schdtzt Fldiche A dunkler ein als Ficiche B. Doch
das ist eine Tduschung. Computer untersuchen
dagegen ganz mechanisch, welche Farbwerte
die beiden Fldchen aufweisen. Dabei kommen sie
zu dem Ergebnis, dass sie zu 100% identisch sind.
Quelle: Adelson, E. H. (1995): Checker Shadow
Illusion, Massachusetts Institute of Technology

eigene Profitabilitit auswirkt. Strikt nach
Regelwerk zu handel fiihlt sich fiir sie an,
als wiirden sie ihre Existenzberechtigung
verlieren. Dabei konnten die Algorithmen
gerade die Lsung sein: Indem manauf eine
getestete und bewihrte Systematik vertraut,
die von erfahrenen Entwicklern fiir gut
befunden wurde, nimmt man sich selbst
die Last von den Schultern. Auch der poten-
zielle Gewinn an Lebensqualitit ist nicht
zu unterschitzen — schliefllich kostet es Zeit
und Energie, sich selbst immer wieder aktiv
um sein Portfolio zu kiimmern. Wenn dann
noch unnétige Fehler passieren und man
trotz des Aufwands schlechtere Ergebnisse
einfihre, kénnen die Nerven blank liegen.

Alles hat seine Grenzen

Algorithmen sind aber nicht perfekt, son-
dern eine Vereinfachung der komplexen Welt.
Um bessere Ergebnisse zu erzielen, werden
einige von ihnen stark parametrisiert. Mit
anderen Worten: Es besteht das Risiko, dass
sie zu sehr auf vergangene Daten angepasst
wurden. Dabei wird (unbewusst) nicht auf
das Handelssignal, sondern auf das zufil-
lige Rauschen der Kurse in den Testdaten
abgezielt. In der realen Umsetzung ist die-
ses Rauschen aber ein anderes, sodass die
Signale nicht mehr funktionieren. System-
entwickler kennen das nur zu gut: Uber-
optimierte Algorithmen sehen im Backrest
gut aus, aber enttiduschen im Livehandel.

Zudem verindert sich das Verhalten der
Mirkte immer wieder (Nichtstationaritit),
was auch das tatsichliche Signal beeintrich-
tigen kann.

Toby Carrodus erklirt das im Paper , Tra-
ding and the Limits of Reason®. Ein Physi-
ker kommt immer zum gleichen Ergebnis,
wenn et ein Experiment 1.000-mal durch-
fithrt. Anders ist es an der Borse: Hier kon-
nen die Verhaltenseffekte von unzihligen
Anlegern jedes Mal variieren. Diese Kom-
plexitit ldsst sich unméglich abbilden.
Es lassen sich nur grobe Prinzipien oder
Muster identifizieren, die im Lauf der
Zeit relativ stabil sind und im Mittel
funktioniert haben. Diese sollten auf
schliissigen fundamentalen Zusammen-
hingen basieren und im Vorfeld der
Riickrechnung aufgestellt werden, um
Uberoptimierungen zu vermeiden. Doch
selbst wenn die Muster in der Vergan-
genheit erfolgreich waren, heifSt das nicht
automatisch, dass es auch in Zukunft
funktionieren wird. Deshalb sollten
Anleger bei Algorithmen iiber verschie-
dene Strategien und Mirkte diversifizie-
ren. Hinzu kommt, dass das Beschaffen
hochwertiger Daten fiir Riickrechnungen
mit hohen Kosten verbunden ist.

Ohne Experten geht es nicht

All diese Anforderungen verdeutlichen,
wie schwierig es ist, erfolgreiche Algorith-
men zu entwickeln. Letztlich braucht es
dafiir wiederum Experten. Jack Forehand
beschreibt im Artikel ,When Quantita-

tive Becomes Discretionary, dass Men-

schen bei quantitativen Strategien in zwei
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Bereichen bis heute entscheidend sind: in
der Konstruktion sowie der fortlaufenden
Entwicklung und Uberwachung. In der
Konstruktion wird festgelegt, was in eine
Strategie einfliefft und wie dies zu defi-
nieren ist. Hier geht es vor allem darum,
welche Kennzahlen in welcher Gewich-
tung verwendet, wie viele Positionen gehal-
ten werden und unter welchen Vorausset-
zungen und wann bzw. wie Rebalancings
im Portfolio erfolgen. Die fortlaufende
Entwicklung umfasst die Tatsache, dass
selbst erfolgreiche Modelle nicht dauer-
haft ohne Anpassungen gehandelt werden
kénnen: Denn die Marktbedingungen
in der realen Welt verindern sich. Die
Entscheidung, ob in den Daten eine ent-
sprechende Evidenz fiir eine Anpassung
vorliegt, wird in den allermeisten Fillen
immer noch von erfahrenen Experten
getroffen. Das Gleiche gilt bei der schwie-
rigen Entscheidung, eine Strategie still-
zulegen, weil sie grundsitzlich nicht mehr
funktioniert.

Fazit

Systematisches Investieren wird in Zukunft
weiter an Bedeutung gewinnen. Allerdings
sollte man nicht davon ausgehen, dass es
dadurch leichter wird, profitable Strategi-
en zu entwickeln — denn wie immer an den
Mirkten findet auch hier ein Wettriisten
statt. Deshalb braucht es beides: ausgeprig-
te, klassische Investmentkompetenz und
Expertise im Quant-Bereich. Dabeti ist es
fiir Anleger entscheidend, neben der eigent-
lichen Strategie auch die Menschen und
den Prozess dahinter zu bewerten.

Dr. Marko Gréinitz

Abb. 2: Systematik schldgt Intuition (diskretionér)

SYSTEMATISCH

Objektiv
Feste Regeln
Testbar
Wertungsfrei
Viele Méarkte

Quelle: Intalcon
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Inside

Fondsfokus Edelmetalle

und Kapitalschutz

Freunde der Edelmetalle haben aktuell
keinen Grund zur Klage: Gold markiert
bei iiber 2.700 USD neue Rekordhochs,
Silber hat in diesem Jahr bislang tiber 40%
zugelegt. Vor dem Hintergrund steigen-
der geopolitischer Risiken nutzen auch
Staaten Gold zur Diversifikation ihrer Re-
serven. Laut World Gold Council trat Chi-
na 2023 mit 224,9 Tonnen als grofSter
Kiufer auf, direke gefolgt von Polen mit
130 Tonnen. Edelmetalle erfiillen zuver-
lissig seit Jahrhunderten ihre Funktion
zum Schutz des Kapitals. Bei den entspre-
chenden Minenaktien, die {iber einen lin-
geren Zeitraum die Kursentwicklung der
Edelmetalle mit Hebel nachvollziehen,
diirfte die Rally erst am Anfang stehen.

Goldminen-ETF

Der UBS Solactive Global Pure Gold
Miners ETF (WKN: A1JVYP; +49,4%
in drei Jahren und damit deutlich besser

Die Fondsrubrik wird lhnen

als die Peergroup) versammelt maximal
30 globale Goldminen. Die Unternehmen
miissen mindestens 90% des Umsatzes im
Goldsegment erzielen. Die Titel werden
nach ihrer Free-Floar-Marktkapitalisierung
gewichtet. Zur Vermeidung von Klumpen-
risiken liegt die Gewichtungsobergrenze
bei 4,75%. Eine Anpassung findet jihrlich
statt. Centamin, Endeavour Mining und
De Grey Mining zihlen aktuell zu den am
stirksten gewichteten Titeln.

Gelungene Outperformance

Mit +44,1% in drei Jahren gehort der von
Erich Meier und Walter Wehrli gesteuerte
Konwave Gold Equity Fund (WKN:
757324) zu den Top-Performern unter den
aktiv gemanagten Edelmetallminenfonds.
Die Aktienauswahl, die auch Nebenwer-
te des Sektors umfasst, erfolgt aufgrund
fundamentaler Kriterien. Die Bewertung
der Titel spielt eine wesentliche Rolle. Zu

prasentiert mit Unterstiitzung von

O

commoditycapital

www.commodity-capital.com

,'f‘ KONTOR STOWER
|/

ASSET MANAGEMENT GMBH

LONCELL

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

den Portfolioschwergewichten zihlen Pan
American Silver und Barrick. Das Fonds-
management sicht fiir den Sektor u.a. durch
positive Gewinnrevisionen Riickenwind.
Zudem gebe es auch charttechnische
Signale, die den guten fundamentalen
Ausblick unterstiitzen.

Silber im Blick

Der von Martin Siegel gelenkte STABI-
LITAS Silber+Weissmetalle (WKN:
AOKFAL; mit +1,6% in drei Jahren weniger
als die Vergleichsgruppe) konzentriert sich
als einziger in Deutschland verfiigbarer
Fonds schwerpunkemif3ig auf Silberminen.
Platin- und Palladiumtitel kénnen eben-
falls beigemischt werden. Grundsitzlich
wird in Unternehmen unterschiedlicher
Markekapitalisierung investiert; der Fokus
liegt aber auf mittelgrofen und groflen
Produzenten. Zu den wichtigsten Auswahl-
kriterien zihlen die Profitabilitit, Explora-

ACATIS

www.acatis.de

HiHAC

Vermogensverwaltung seit 1996

www.hac.de
=

www.solit-fonds.de
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tionspotenziale, Managementfihigkeiten,
eine fundamentale Unterbewertung sowie
das politische Risiko. Pan American Silver
und Silvercorp Metals sind aktuell vergleichs-
weise stark vertreten.

Klarer Sachwertefokus

Das Portfolio des SOLIT Wertefonds
(WKN: A2AQ95; mit +10,2% in drei
Jahren besser als die entsprechenden Wett-
bewerber) ist strikt sachwertorientiert ausge-
richtet. Bei den fiir ein Investment infrage
kommenden Assets wie Aktien auferhalb
des Minensegments (aktuell: 37%), physi-
schen Edelmetallen (32%), Gold- und
Silberminen (18%) und Cash (1%) sind
jeweils maximale Anlagequoten vorgese-
hen. 3% des Fondsvolumens sind aktuell
in Bitcoin investiert. Bei steigendem Fonds-
volumen ist geplant, das Spektrum in Rich-
tung Wald, Immobilien und Diamanten
Zu erweitern.

Gold und Tech

Im CONCEPT Aurelia Global (WKN:
A0QB8AO; -3,0% in drei Jahren und damit
weniger als die Vergleichsgruppe) setzt
Thomas Bartling hauptsichlich auf zu-
kunftsorientierte Technologieaktien und
Gold. Der Fonds kann auch in Cash (ak-
tuell vergleichsweise geringe 4,6%) gehen.
Edelmetalle machen 19,4% aus, Aktien sind
physisch zu 75,9% gewichtet. Teilweise sind

Fonds mit Edelmetall- und Kapitalschutzfokus

sie tiber Futures abgesichert. Riickenwind
gab es fiir den Fonds zuletzt (seit Jahresbe-
ginn: +30,9%) nicht nur durch die Edel-
metallpositionen, sondern auch durch eine
gute Performance von Titeln wie Oracle
und MicroStrategy.

Fokus auf Juniors

Der Commodity Capital Global Mining
(WKN: AOYDDD:; -39,5% in drei Jahren
und damit weniger als die Peergroup) hat
einen starken Fokus auf Juniors (aktuell:
81,3%). Tendenziell fithren am Anfang ei-
ner Edelmetallminenhause Majors (11,6%)
den Reigen der Gewinner an. Dafiir liefern
die kleineren Minen mit Verzégerung in der
Regel deutlich mehr Performance. Zu den
am héchsten gewichteten Aktien zihlen der-
zeit Westgold Resources und FireFly Metals.
Portfoliolenker Tobias Tretter achtet bei der
Auswahl u.a. auf den Lebenszyklus der Mi-
nen; daneben spielen auch ESG-Kriterien
eine wichtige Rolle. Auf'S. 34 lesen Sie die
Analyse zu einem Fonds aus dem Hause
Commodity Capital, der sich auf Anleihen
von Minengesellschaften konzentriert.

Jenseits des Euro-Tellerrandes

Dr. Holger Schmitz, ein dezidierter Kri-
tiker der Gemeinschaftswihrung Euro
und exzessiver Staatsverschuldung, hat das
Portfolio des Schmitz & Partner Global
Defensiv (WKN: AOM1UL; +12% in drei
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Jahren und damit deutlich mehr als die
Mitwettbewerber) klar ausgerichtet. Ak-
tienseitig liegt ein Fokus auf Schweizer
Blue Chips wie Novartis, aber auch ein
Minenunternehmen wie Wheaton Precious
Metals zihlt zu den Top Ten. Insgesamt
macht der Aktienanteil derzeit 45,2%
aus. Gold und Silber sind zu 26% gewich-
tet. Die Liquiditit (akcuell: 15,8%), die
bei Kursriickgingen zu giinstigen Kiufen
genutzt wird, ist mit einem Fokus auf star-
ke Wihrungen wie den Schweizer Franken
ebenfalls diversifiziert.

Kaufkraftgewinn nach Inflation
Das Portfolio des Incrementum Inflati-
on Diversifier Fund (WKN: A1IXDUW;
+6,6% in drei Jahren und damit mehr
als die Vergleichsgruppe) wird iiber einen
Makroansatz gesteuert. Ein hauseigener
Signalgeber, der im Vorfeld inflationire
oder disinflationire Tendenzen anzeigt,
dient als Kompass fiir die Steuerung der
Asset Allocation. Renditeziel des Absolute-
Return-Fonds, der auch Short-Positionen
eingehen kann, ist ein langfristiger Kaufkraft-
gewinn mit einer Rendite von mindestens
einem Prozentpunkt oberhalb der Inflati-
onsrate. Als Instrumente dienen u.a. (infla-
tionsindexierte) Anleihen, Rohstoffaktien
und Edelmetalle, aber auch Rohstoffwih-
rungen und Rohstoffindexfutures.
Christian Bayer

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

Fonds/ETFs mit Edelmetallausrichtung

Amundi Gold Stock 970962 +39,8 +37,8 +42,6 +24,2 -38,7 86,2
BGF World Gold Fund A0JD7U +38,1 +27,0 +42,6 +24,2 -35,9 44234
Commodity Capital Global Mining Fund AOYDDD +37,7 -39,5 +42,6 +24,2 -60,7 40,7
CONCEPT Aurelia Global A0Q8AO +31,3 -3,0 +18,1 +9,0 -35,3 139,5
Earth Gold Fund Ul A0Q2SD +61,0 +23,5 +42,6 +24,2 -44,8 223,8
Konwave Gold Equity Fund 757324 +62,8 +44.1 +42,6 +24,2 -48,1 740,3
SOLIT Wertefonds A2AQ95 +20,0 +10,2 +14,3 +5,4 22,7 69,1
STABILITAS Silber+Weissmetalle AOKFA1 +43,6 +1,6 +42,6 +24,2 -48,6 174,5
UBS Solactive Global Pure Gold Miners ETF** AUVYP +54,8 +49,4 +42,6 +24,2 -45,9 218,0
Fonds mit Kapitalschutzausrichtung

Incrementum Inflation Diversifier Fund AIXDUW +1,8 +6,6 +14,3 +5,4 -15,0 29,9
Schmitz & Partner Global Defensiv AOM1UL +12,9 +12,0 +10,9 +1,3 12,4 14,8

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

Quellen:: Fondsgesellschaften, FWW Fundservices, Onvista
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Analyse

Langjiahrige Minenexpertise

Die 2009 gegriindete Commodity Capital
AG mit Sitz in Zug in der Schweiz konzen-
triert sich auf den Rohstoff- und Edelme-
tallsektor. Griinder und Geschiftsfithrer
Tobias Tretter, der auch zwei Aktienfonds
des Hauses steuert, verantwortet den
Structured Solutions Resource Income
Fund. Der Anleihenfonds richtet sich an
Anleger, die von den Chancen des Minen-
sektors profitieren mochten, aber die starke
Schwankung der Minenaktien scheuen. Die
Auswahlkriterien der Minenunterneh-
men, die bei den Aktien Anwendung fin-
den, gelten auch fiir Anleihen. Dabei
wird darauf geachtet, dass durch den
Minenbetrieb beispielsweise keine schwe-
ren Umweltschiden verursacht werden
oder Kinderarbeit geleistet wird. Tretter
priift die Minen vor Ort auf Herz und
Nieren. Die Beriicksichtigung von ESG-
Kriterien hat konkrete positive wirtschaft-
liche Folgen: Denn ein einvernehmliches
Auskommen mit der ansissigen Bevolke-
rung schiitzt z.B. vor Boykott des Minen-
betriebs. Auch geopolitische Risiken der
Linder, in denen die Minen betrieben
werden, finden Beriicksichtigung. Vor
diesem Hintergrund wird auf Minen in
Afrika verzichtet. Der regionale Fokus
liegt auf Amerika.

Positive

GroBwetterlage

Der breite Minensektor war in den vergan-
genen Jahren alles andere als beliebt. Trotz-
dem ist die Groflwetterlage besser als die
Stimmung. So wichst die Nachfrage nach
kritischen Rohstoffen fiir die Energiewende
weiter. Was die Kurse der Edelmetallminen
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betrifft, folgen sie den schon linger stei-
genden Gold- und Silberkursen. Minen
benétigen zur Produktion Kapital zu fai-
ren Bedingungen. Fiir Banken sind die
Unternehmen hiufig uninteressant, da die
aufwendige Priifung eine hohe Expertise
in diesem Sektor voraussetzt. Teilweise
waren die Rohstoffunternehmen deshalb
gezwungen, iiberhohte Zinsen fiir Kre-
dite zu zahlen, was wiederum zu Unmut
bei den Aktioniren gefiithrt hat. Adiqua-
te Finanzierungskonditionen, fiir die auch
der Fonds sorgt, indem er Kapital zur
Verfiigung stellt, erhéhen dagegen die
Attraktivitit der Aktien dieser Unterneh-
men.

Stabilitat im

Anleihensturm

Der Fonds ging im September 2021 an
den Start. Im folgenden Kalenderjahr
endete die Niedrigzinsphase in einem
Anleihencrash historischen Ausmafles.
Der Fonds hat in der Situation seine Feu-
ertaufe bravourds bestanden. Durch die
smarte Ausrichtung auf {iberschaubare
Laufzeiten (sechs bis 24 Monate) wurden

zwischenzeitliche Verluste gut eingeddmmc.
Der Maximum Drawdown auf Sicht von
drei Jahren liegt bei nur -6,2%.
investiert iiberwiegend in besicherte An-

Der Fonds

leihen von Minen, die sich bereits in der
Produktion befinden oder kurz vor Produk-
tionsbeginn stehen. In der Regel werden
die Anleihen bis zur Filligkeit gehalten.
Neben marktiiblichen Coupons kann
der Fonds auch von Gratisaktien und
Optionen profitieren. Das lingerfristige
Anlageziel liegt bei ambitionierten 6%
p-a. Mit Stand vom 17.10.2024 betrigt
die Performance auf Sicht von drei Jahren
kumuliert 3%. Das aktuelle Rentenport-
folio weist mit einer durchschnittlichen
Rendite von 4,91% ein attraktives Ertrags-
profil auf. Die Duration liegt bei 1,35
Jahren. Der Structured Solutions Resource
Income Fund hat mit seiner speziellen
Ausrichtung auf Renten von Rohstoffunter-
nehmen im europiischen Fondsuniversum
quasi ein Alleinstellungsmerkmal. Vor
diesem Nischenhintergrund eignet er sich
gut zur Diversifikation im Anleihenspek-
trum.

Christian Bayer

WKN: A2AT4F

Portfoliomanager: Tobias Tretter,
Commodity Capital AG

Volumen: 7,3 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 15.9.2021

Typ: Rentenfonds
Unternehmensanleihen

Bild: © Chawa/f’iem
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ETFs sind nicht der heilige Gral

Gastbeitrag von Stefan RilRe, ACATIS Investment

ETFs sind auf dem Vormarsch. Seitdem
die ersten bérsengehandelten Fonds in den
1990er Jahren gelistet wurden, haben sie
einen unglaublichen Zustrom erfahren.
Mittlerweile sind 13 Bio. USD in ETFs
investiert. Aktive Fonds hingegen verlie-
ren in der Gesamtheit betrachtet Mittel.

ETF-Mythen

Um jedem Missverstindnis vorzubeugen:
ETFs als Instrument, sofern sie Indizes
physisch replizieren, kénnen ein effizien-
ter und sicherer Weg fiir Anleger sein, in
ganze Mirkte oder Branchen zu investie-
ren. Doch fiir manche Anleger ist die Wahl
zwischen aktivem Management und ETF
mittlerweile zu einer Glaubensfrage gewor-
den. Dadurch sind Mythen und Fehlglau-
ben entstanden, die in die Irre fithren. Mir
begegnen z.B. Sitze wie: ,Ich lege mein
Geld sicher an; ich investiere in den MSCI
World ETFE. Da bin ich breit gestreut und
der bringt im Durchschnitt so 7% pro
Jahr.” Diese 7% kénnten auch in Zukunft
gelingen — allerdings habe ich nicht den
Eindruck, dass gerade diejenigen, die zuletzt
meist iiber Neobroker in ETFs investiert
haben, ein Gefiihl dafiir besitzen, wie es
ist, wenn ihr Kapital zwischendrin auch
einmal um tiber 30% sinkg; so geschehen
zuletzt in der Corona-Krise.

Unerkannte Risiken

Und wie weit her ist es nun mit der breiten
Risikostreuung? Das ist im in Deutschland
so beliebten MSCI World ETF mittler-
weile mitnichten der Fall. 72% sind in den
USA investiert — das bedeutet auch ein
Wihrungsrisiko von 72%. Sollte der US-
Dollar um 10% abwerten, kann das fiir
einen europdischen Anleger schmerzhafte
Verluste bringen. Doch nicht nur der US-
Anteil erscheint fiir ein ausgewogenes Port-
folio zu grofS. Von den zehn grofiten Aktien
im MSCI World — allesamt US-Werte —

sind neun Technologieaktien. Sie allein
machen 22,5% des Gewichts aus — alles
bekanntermaflen gute Unternehmen, die
mittlerweile aber eben auch anspruchsvol-
le Bewertungen haben.

Aktiv vs. passiv

Das Hauptargument der ETF-Fans lautet:
Aktive Investmentfonds sind teurer, und
die iiberwiegende Mehrheit schligt den
Index nicht.“ Auf den ersten Blick trifft
das Argument zu, denn es stimmt, dass
rund 80% der globalen aktiv gemanagten
Fonds ihren Vergleichsindex in den letz-
ten Jahren nicht geschlagen haben. Dabei
darf man aber nicht ignorieren, dass viele
aktive Fonds am Ende sogenannte Bench-
mark-Smoother sind, die sich aus Angst
vor zu grofler Abweichung doch sehr dicht
am Index orientieren. Rechnet man diese
heraus, wie es Greiff Capital in einer Studie
jahrlich tut, dann bleibt bei den globalen
Aktienfonds immerhin ein Drittel der Ma-
nager {iber ihrem Vergleichsindex. Und in
anderen Segmenten gibt es viele, bei denen
die Mehrheit der wirklich aktiven Fonds-
manager ihren Vergleichsindex schligt.
Laut der Studie sind es bei Aktienfonds in
der Eurozone 61% und bei Chinafonds
60%. Noch deutlicher fillt das Ergebnis
bei Anleihen aus: Hier erreichen in vielen
Bereichen iiber 80% der aktiven Manager
bessere Ergebnisse als der jeweilige Ver-
gleichsindex.

Fazit

Per definitionem kann ein ETF seinen
Index selbstverstindlich auch nicht schla-
gen. Das Fazit fille leicht: ETFs haben
ihre Berechtigung — der heilige Gral sind
sie aber nicht. Anleger sollten sich daher
genau informieren, worin sie mittels ETFs
investieren und ob nicht ein aktiv gema-
nagter Investmentfonds die bessere Wahl
waire. [ |

Stefan RifSe ist Kapitalmarkistratege bei
ACATIS Investment. Seit seinem 16.
Lebensjabr beschiftigt er sich intensiv
mit den internationalen Finanzmdrkten.
Bekannt wurde RifSe vor allem wegen
seiner Berichte fiir ,ntv", die von 2001
bis 2005 live vom Frankfurter Birsen-

parkett gesendet wurden. Auch heute ist
er dort wie auch fiir andere TV- und
Radiosender regelmifSiger Interview-
partner. Er ist Kolumnist fiir BORSE
ONLINE und onvista. Am 15.6.2021
ist sein Buch ,Die Inflation kommsz!“
erschienen.
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Erstklassige Fondsideen, volles
Haus und ein Jubilaums-Crémant

X. FONDSKONGRESS TRIER: Jubilaumsveranstaltung der KSAM begeistert
Besucher und Aussteller gleichermalien

Der FONDSKONGRESS TRIER erfreut sich zunehmender Beliebtheit

Der FONDSKONGRESS TRIER feier-
te heuer seinen zehnten Jahrestag und
setzte mit dem Jubiliumsevent neue Maf3-
stibe. Fiir viele Besucher zihlt der Kon-
gress an der Mosel inzwischen eindeutig
zu den besten Formaten. ,Die Giste ver-
lassen uns mit einem Licheln im Gesicht",
so Veranstalter Dirk Stower. Besucher in
Trier schitzen die familidre Atmosphire,
die Nihe zu Fondsmanagern und Key-
note-Speakern sowie die iiberragende
Qualitit der Vortrige. Die neue Mode-
ratorin Lina Bocari glinzte zudem an der
Seite von ntv-Routinier Frank Meyer.

Innovationskraft, Durchhaltever-
mogen und die Irrungen

der Energiewende

Frank Thelen, Start-up-Investor und
bekannt aus der TV-Show ,,Die Hohle
der Léwen, sprach umfassend iiber das
Orchester an revolutioniren, digitalen
Werkzeugen und deren Auswirkungen
auf simtliche Branchen. Der Extrem-
sportler und Musiker Joey Kelly vertrat
dagegen eine ganz andere Perspektive.
Sein Vortrag iiber Disziplin, Ausdauer
und Willenskraft zeigte die Parallelen
zwischen den Extremen des Lebens und der
Welt des Investments auf. Der renommierte
Kapitalmarktstratege Philipp Vorndran
von Flossbach von Storch widmete sich
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den aktuellen Entwicklungen an den
globalen Kapitalmirkten und gab wert-
volle Einblicke, wie Anleger in einer von
Unsicherheiten geprigten Welt ihre Portfo-
lios robust aufstellen kénnen. Einen weite-
ren Hohepunkt des Kongresses bildete die
Keynote von Prof. Dr. Fritz Vahrenholt, ei-
nem der bekanntesten deutschen Umwelt-
wissenschaftler und Energieexperten. Vah-
renholt beleuchtete die krassen Widersprii-
che der Energiewende und deren negative
Auswirkungen auf die Wettbewerbsfihigkeit
der deutschen Industrie.

Die Weisheiten der Legenden

Ein Schwerpunkt lag auf den Strategien
von Legenden wie Warren Buffett, Peter
Lynch & Co. Hierzu referierten Gunter
Burgbacher (AFB Global Equity Select;
WKN: A2PE00), Felix Gode (Alpha Star
Aktien; WKN: A3DQGM) und Domini-
kus Wagner (Wagner & Florack Unter-
nehmerfonds; WKN: A2HIBB). Systema-
tischen Zugang zu den Aktien-Picks der
Topinvestoren, z.B. Bill Ackmann, ver-
sprach dagegen Alexander Hofmeier mit
dem Syntelligence Growth Fund (WKN:
A3DDW9). Die Londoner Fondsboutique
P&R Investment (P&R Real Value; WKN:
A1J8CF) und Veranstalter Kontor Stéwer
Asset Management (KSAM-Value? S;
WKN: A2QAXS5 ) gingen dagegen detail-

liert auf die Grundziige des Investierens
»Preis vs. Wert“ und die Magie des Zin-
seszinseffekts ein. Martin Friedrich
(Landsdowne Endowment Fund; WKN:
A3C3EN) stellte zudem Multi Asset im
Stil der US-amerikanischen Universititen
vor. Regionale Aspekte beriicksichtigten
Mai Vu Phuong und Thuy Anh Nguyen
von Dragon Capital (Vietnam Equity
(Ucits) Fund; WKN: A2DHER) und Dirk
Stéwer mit dem Scandinavian Value
Builder (WKN: A2NG6G6Y), der seit 1.2.2024
unter dem Management der KSAM ist.

High Yield, Rohstoffe und ELTIF

Einen spannenden Vortrag iiber High Yield
unter der Uberschrift ,Die Reputations-Ri-
sikoprimie hielt Ottmar Wolf von Frank-
furt Asset Management. Ebenfalls dem The-
ma Hochverzinsliche widmete sich Immo
Gatzweiler, der einen Ansatz fiir kiirzere
Laufzeiten aus dem Hause Royal London
Asset Management vorstellte. Weitere
Kernthemen bildeten Rohstoffe und Euro-
pean Long-Term Investment Funds (EL-
TIFs). Hinter Letzteren verbirgt sich eine
Verordnung der EU, die Privatanlegern eine
Briicke zu neuen Anlagechancen wie Infra-
struktur oder Private Equity spannen soll.
Hieriiber referierten Raluca Jochmann von
Allianz Global Investors und Marc Tavako-
lian von ODDO BHF Asset Management.




Zehn Jahre Arena der Ideen -

ein Meilenstein fiir die
Investmentbranche

Der Jubiliums-Crémant, der eigens fiir

die Veranstaltung aufgelegt wurde, stammt
iibrigens aus dem malerischen Moselort
Detzem. Den Flaschenhals ziert ein antiker
Meilenstein aus Romischer Zeit, denn Det-
zem (lat. decem = zehn) liegt zehn keltische

Jubildumsevent

Meilen von Trier entfernt. Mit dem zehn-
jahrigen Jubilium des Fondskongresses
Trier setzte der Veranstalter Kontor Sto-
wer Asset Management ebenfalls einen
Meilenstein, denn die ,Arena der Ide-
en” hat inzwischen einen internationa-
len Stellenwert erreicht, wie der Besuch
von Dragon Capital aus Vietnam ver-
deutlicht. Man darf gespannt sein, wie

1 Veranstalter Dirk Stower (KSAM, Trier) und Moderatorin Lina Bocari
2 Tim Sprengart, Tobias Geyer (beide SK Neunkirchen, links) im Gesprcch
mit Thuy Anh Nguyen, Mai Vu Phuong (beide Dragon Capital, Ho Chi Minh
City) und Klaus Tdte (AAB Asset Services, Bad Homburg)

3 Keynote-Speaker Philipp Vorndran (Flossbach von Storch, Kéln)
4 Joey Kelly und Jirgen Mehrbrei (Unikat VV, Mannheim)

5 Frank Meyer (n-tv), Dirk Stéwer und Lina Bocari begriiBen zum
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6. Keynote-Speaker Prof. Dr. Fritz Vahrenholt (Aufsichtsratsvorsitzender,
Aurubis AG, Hamburg)

sich der Trierer Kongress weiterentwi-
ckelt, da das Veranstalterteam aus dem
Siidwesten von einer sprunghaft gestie-
genen Nachfrage der Aussteller berich-
tet. Leider ist die Veranstaltung bislang
nicht fiir Privatanleger zuginglich — ei-
ne Offnung fiir das breite Publikum
sollte in Betracht gezogen werden.
Christian Bayer

Boutiquen Awards 2024/
Fondsmusterdepot

Bereits zum vierten Mal fand am 10.10. in
Frankfurt/Main die Verleihung der von Mein
Geld Medien Gruppe, AECON Fondsmar-
keting und Pro BoutiquenFonds GmbH
initiierten Boutiquen Awards statt. Die Aus-
zeichnungen riicken die Expertise kleinerer
Assetmanager mit innovativen Strategien
jenseits von Benchmarks ins Rampenlicht.
Es wurden in zehn Kategorien Preise verge-
ben. Die Auszeichnung im Aktiensegment
erhielt der MYRA US Equity Fund (WKN:
A144GD), der tiber einen systematischen
Investmentprozess in US-Large-Caps inves-
tiert. Ein Fokus des Ansatzes liegt auf tiber-
durchschnittlichen Einnahmen {iber Divi-
denden und Aktienriickkiufe. Bei den Ren-
tenfonds stand der nordIX European Con-
sumer Credit Fonds (WKN: A3CQVYV)
auf dem Siegertreppchen. In der dreige-
teilten Multi-Asset-Kategorie — defensiv, aus-
gewogen, offensiv — wurden der PSV Kon-

servativ ESG (WKN: A2DR1V), der Ober-
banscheidt Global Flexibel UT (WKN:
AIT75R) sowie der GAP Portfolio UT (WKN:
AOM130) ausgezeichnet. Als pramierter Fonds
im Liquid-Alternatives-Segment ging der
Athena UT (WKN: AOQ2SF) aus dem Ren-
nen. Eine Analyse des Optionsstrategiefonds
finden Sie auf S. 30 in Smart Investor 10/2024.
Der Reigen der Fonds schloss sich in der
Kategorie ,,Top Innovation® mit dem neX-
Dos US Buyout Style (WKN: A3D9F5), der
Leveraged-Buy-out-Strategien, die urspriing-
lich im Private-Equity-Sektor beheimatet
sind, auf den US-Aktienmarke tibertrigt.

Gesellschaften im Fokus

Neben der Primierung von Fonds wurden in
den Kategorien ,,Best Newcomer", ,, Anleger-
kommunikation® und ,,Nachhaltigkeit“ auch
einzelne Gesellschaften ausgezeichnet. Die
Preise gingen an die Kohn & Kerkhoff GmbH,

die Wagner & Florack AG sowie die avesco
Sustainable Finance AG. Den Sonderpreis
der Jury als Fondsboutiquen-Personlichkeit
erhielt der Dachfondspionier Eckhard Sau-
ren, der vor 30 Jahren die Sauren Fonds-Ver-
mogensverwaltung gegriindet hat und bis
heute seinem Credo ,Wir investieren nicht
in Fonds — wir investieren in Fondsmana-
ger” treu geblieben ist.

Performance des Fondsmusterdepots
Verglichen mit dem Vormonat hat unser
Fondsmusterdepot einen Zuwachs von 4,0%
erzielt, der MSCI World EUR hat dagegen
um 4,8% zugelegt. Die am 30.9. vorgenom-
men Ausschiittung des KSAM-Value?
(WKN: A2QAX5) in Héhe von 0,12 EUR
pro Anteil wurde der Liquiditit zugeschla-
gen. Weitere Depotdetails kénnen Sie un-
serem Newsletter, dem Smart Investor
Weekly, vom 23.10. entnehmen.
Christian Bayer
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Kommt die Inflation”

zuruck?

Uberraschende Wende nicht ausgeschlossen

Strich durch die Rechnung

Eine der zentralen Fragen fiir die Kapital-
mirkte ist die nach einer méglichen Riick-
kehr der Inflation. Bei zuletzt moderater
Geldentwertung, die sogar wieder in die
Zielkorridore der Notenbanken eingemiin-
det war, sieht alles bestens aus. Das aber
ist der Moment — wir erinnern uns an den
alten Werbespot eines Wirtschaftsmaga-
zins —, in dem man besondere Vorsicht
walten lassen sollte. Zumindest darf man
sich Gedanken dariiber machen, wie nach-
haltig die aktuelle Welt der Disinflation
sein wird. Dies gilt besonders unter der
Maf3gabe des Kapitalschutzes, ist es doch
die Inflation, die Anlegern auf vielfiltige
Weise einen Strich durch die Rechnung
machen kann.

Ursachen und Siindenbécke

Am offensichtlichsten ist die Wirkung der
Inflation bei der Entwertung von Nomi-
nalwertanlagen und Geldwerten. Dies ent-
spricht sogar der gebriuchlichen Berech-
nung der Inflation. Richtigerweise setzen
die Austrians hier bekanntlich einen anderen
Akzent: Sie gehen dem Phinomen an die
Wurzel und bezeichnen bereits die ursichli-
che Aufbliahung der Geldmenge als Inflati-
on, die dann ihre Wirkung bei den Preisen
entfaltet. Dabei hiingt es von weiteren Um-
stinden ab, ob sich diese Preissteigerungen
primir an den Kapitalmirkten zeigen, was
von Regierungen und deren medialen
Sprachrohren iiblicherweise als Zeichen
einer erfolgreichen Politik und einer star-
ken Wirtschaft beklatscht wird. Ziehen

Abb. 1: Gold und Silber inUSD
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Interessante charttechnische Basis. Der Bitcoin kénnte demndchst auf neue Allzeithochs ausbrechen.
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dagegen die Konsumentenpreise auf breiter
Front an, beginnt die Suche nach Siinden-
bocken. In der Regel werden dem empérten
Publikum gierige Unternehmen prisentiert,
wihrend man iiber unfihige Notenbanker
den Mantel des Schweigens deckt.

Scheingewinne mit echter
Besteuerung

Die Inflation wird zu Recht als eine wesent-
liche Ursache der Verarmung breiter Bevol-
kerungsschichten angesehen. ,,Degrowth-
Fetischisten“ mag sie daher sogar als In-
strument dienen. Fiir Anleger ist es nicht
leicht, der Inflation ein Schnippchen zu
schlagen — denn selbst wenn die Renditen
die Inflation tiberfliigeln, wartet bereits
die nichste Klippe, unterliegen die erziel-
ten Nominalgewinne, denen aufgrund
des Geldwertverfalls keine vergleichbare
reale Substanzmehrung gegeniibersteht,
doch der (Scheingewinn-)Besteuerung.
Eventuelle Zusatzabgaben fiir , Krisenge-
winnler, die eine neidgetriebene Politik
ersinnen wird, sind dabei noch gar nicht
beriicksichtigt.



Crack-up-Boom

Der Staat ist aber nicht nur iiber die Be-
steuerung einer der groflen Profiteure
der Inflation, sondern auch in seiner
Eigenschaft als grofiter Geldschuldner.
Wenn weltweit ,unabhingige“ Noten-
banken — als ein Arm des Staates — eine
jahrliche Geldentwertung von 2% als
Zielgrofle definieren, diirfte das weniger
der Erreichung echter Geldwertstabili-
tit dienen als dem Ziel, die Geldnutzer
an eine permanente schleichende Ent-
wertung zu gewdhnen. Um das lukrative
Geschiftsmodell nicht zu gefihrden,
muss im Scheingeldsystem vor allem der
Schein gewahrt werden — der Schein,
dass der Staat die Inflation bekimpft,
wihrend er tatsichlich deren Hauptver-
ursacher ist. Ubertreiben darf er es mit
diesem Spiel allerdings nicht, denn ge-
riete die Inflation aufler Kontrolle, wire
jene massenhafte Flucht aus dem Geld
die Folge, welche die Austrians als Crack-
up-Boom bzw. ,Katastrophenhausse®
bezeichnen. Ein Charakteristikum sol-
cher Endphasen eines Papiergeldsystems
ist die Konzentration auf relativ wenige
‘Werte, denen man zutrauen kann, dass
sie auch schwerste Krisen iiberstehen
kénnen; eine Tendenz, die sich mit jedem
Unternehmen, das unter dem Druck der
Verhiltnisse aufgeben muss, sogar noch
verstirke. Smart Investor geht davon aus,
dass ein solcher Crack-up-Boom genau
jetzt stattfindet.

Sachwerte bevorzugt

In inflationiren Zeiten sind Sachwerte also
klar zu bevorzugen. Idealerweise sind diese
Werte liquide und begehrt. Der Klassiker in
dieser Hinsicht ist Gold (vgl. Abb. 1). Das
funktioniert dann besonders gut, wenn die
Inflationsbekimpfung durch die Noten-
banken nur halbherzig erfolgt. Kime es
aufgrund einer Straffung der Geldpolitik
dagegen zu einer positiven Realverzinsung,
miisste der Goldpreis selbst in einer Inflati-
on erheblichen Widerstand iiberwinden. Im
Aktienbereich sind zusitzliche Parameter zu
beriicksichtigen. Am bekanntesten ist der
Preisiiberwilzungsspielraum eines Unter-
nehmens. Kénnen Preissteigerungen an die
Kunden weitergegeben werden, ist das ein
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grofler Pluspunkt. Risiken kénnen dage-
gen in langfristigen Liefer- oder Abnah-
meverpflichtungen, Preissteigerungen des
Personal- und Wareneinsatzes oder in
Verwerfungen auf Beschaffungs- und Ab-

satzmirkten schlummern.

Eingefangen, aber nicht tot

‘Warum machen wir uns iiber dieses The-
ma im Rahmen des aktuellen Kapitalschutz-
reports iiberhaupt Gedanken? Erfahren wir
nicht allerorten, dass die Inflation hiiben
wie driiben eingefangen werden konnte,
was es EZB und Fed nun erlaube, weiter
wacker auf dem Zinssenkungspfad voran-
zuschreiten? Es sind genau diese iiberwil-
tigend einseitigen Sichtweisen, die an den

Abb. 2: Bitcoin in USD
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Mirkten zum Problem werden kénnen:
Denn unabhingig von den aktuellen In-
flationsdaten scheint uns das Thema Krieg
weiter erhalten zu bleiben. Selbst wenn das
Sibelrasseln zwischen NATO und Russ-
land oder China und Taiwan nur verbal
bleibt — die Aufriistung ist real, und schon
diese ist inflationstreibend. Sollten sich
die geopolitischen Spannungen in weiteren
heiflen Kriegsherden wie Ukraine und Is-
rael entladen, ist zudem erneut mit negativen
Einfliissen bis hin zu Unterbrechungen des
internationalen Warenverkehrs zu rechnen.
Dazu kommt, dass niedrigere Zinsen, so lehrt
es zumindest die jiingere Vergangenheit der
Nullzinsphase, nicht etwa zur Haushaltsdis-
ziplin der Regierungen fiihren. Im Gegenteil:
Der Spielraum wurde konsequent fiir mehr
Schulden und mehr Ausgaben genutzt —auch
das ist ein Inflationstreiber. Die Riickkehr der
Inflation konnte also die Uberraschung des
nichsten Jahres werden.

In der Zwickmiihle

Erneut anziehende Inflationsraten diirften
dem Aufschwung an den Mirkten einen
Dimpfer verpassen. Entscheidend werden
aber die Reaktionen der Notenbanken sein.
Eine erneute scharfe Zinserhshungspolitik
erscheint kaum denkbar. Zum einen wiirde
diese bei den bestehenden Schuldenstinden
mehr Probleme schaffen, als sie 16st; zum an-
deren wiirde ein solches Hin und Her ein
schlechtes Licht auf die Glaubwiirdigkeit der
Institutionen werfen. Was bleibt, ist dann
vor allem die verbale Intervention. Der Grat,
auf dem die Geldhiiter in Washington und
Frankfurt/Main wandeln, wire noch schma-
ler. Derart in die Ecke manévriert, wiirde
das Szenario eines Crack-up-Booms wahr-
scheinlicher. Wie schon erwihnt, sind Gold
und andere Edelmetalle dann erste Wahl.
Zwar wird es andere Anlagen geben, die
besser performen, aber bereits das Fehlen
eines Gegenparteirisikos macht edles Me-
tall zu einem besonders attraktiven Asset
in unruhiger Zeit. Um auch bei der Ver-
wahrung keine unnétigen Risiken einzu-
gehen, beachten Sie bitte unser Interview
mit Josef Schoftenhuber ab S. 58. Micha-
el Briickner hat sich mit dieser Thematik
in einem Buch aus dem Jahr 2021 eben-
falls intensiv auseinandergesetzt. Eher
eine Erginzung wiren in diesem Zusam-
menhang Kryptowihrungen, namentlich
der Bitcoin, fiir die es zwar vergleichbare
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Argumente gibt, denen es jedoch an der
langen Historie der Bewihrung fehlt.

Sinnvolle Mischung

Natiirlich sollte man nicht alles auf eine
Karte setzen. Diversifikation gehért zum
kleinen Einmaleins der Kapitalanlage.
Konkret bedeutet das neben einer Mi-
schung unterschiedlicher Assetklassen auch
eine breite regionale Streuung. Von der
Streuung innerhalb einer Assetklasse soll-
te man sich allerdings keine grofle Schutzwir-
kung gegen eine allgemeine Abwirtsphase
erwarten — hier dient die Streuung eher
dazu, das Risiko der Einzelinvestments
zu begrenzen. Mit Aktien lassen sich derar-
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tige Strategien am einfachsten umsetzen,
zumal hier regelmifSig auch die nétige Han-
delbarkeit gegeben ist, um im Bedarfsfall
umzuschichten. Eine vergleichbare Flexi-
bilitit fehlt bei direkten Unternehmens-
beteiligungen oder Immobilien, wobei
insbesondere Wohnimmobilien aufgrund
der zunehmenden Politisierung dieses
Eigentums weitere Risiken verkérpern (vgl.
Titelstory Smart Investor 10/2024).

Kapitalschutz akut

Wie das Gesprich mit Josef Schoftenhuber
ab S. 58 zeigt, geht das Thema Kapital-
schutz inzwischen deutlich tiber den Aspekt
der Inflation hinaus. Wihrend Letztere eine
indirekte, versteckte und mehr oder weniger
gemiichliche Enteignung der Biirger darstellt,
zeigt sich aufgrund der geplanten und auch
schon bestehenden Gesetzeslage, dass der
Zugriff auf das Vermégen der Biirger bald
auch direkt erfolgen kdnnte — dies gilt spe-
ziell fiir Deutschland, aber im weiteren
Sinne auch fiir die EU. Je nach Assetklasse
lassen sich jeweils bereits einige Hinweise
darauf ausmachen, dass schon im Jahr
2025 mit der einen oder anderen Umset-
zung von diesbeziiglichen Gesetzen und
Verordnungen zu rechnen sein diirfte. Auf
den Seiten 6 bis 25 finden Sie daher ganz
konkrete Ideen im Hinblick auf Schutz-
mafSnahmen. Die Zeit dringt — es ist ,eine
Minute vor zwolf“!

Schicksalswahl

Als Investor versucht man, nicht nur aktu-
elle Daten bzw. deren Trends zu beriick-
sichtigen; man entwickelt auch mégliche >

Abb. 3: NASDAQ 100 in USD
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Zukunftsszenarien. Da mag es dann durchaus echte Kipppunk-
te geben, an denen sich die (Borsen-)Geschichte in grundsitz-
lich unterschiedliche Pfade gabeln kionnte. Eine solche Entschei-
dungsgabel sind die US-Prisidentschaftswahlen, die eine gute
Woche nach dem Erscheinen dieser Ausgabe abgeschlossen sein
sollten — vorausgesetzt, die Wahl und das dadurch ermittelte
Ergebnis werden wie geplant stattfinden. Zum Redaktions-
schluss konnte der Republikaner Donald Trump seinen Vor-
sprung gegeniiber der Demokratin Kamala Harris ausbauen.
Beim fritheren Prisidenten sorgte fiir Riickenwind, dass sich
die amtierende Vizeprisidentin bei einem Interview des kon-
servativen Senders FOX News so schlecht verkaufte, dass es
selbst dem deutschen Medienmainstream schwerfiel, den Auf-
tritt in einen Erfolg fiir Harris umzudeuten. Zwar will ein al-
tes Borsenbonmot wissen, dass politische Bérsen kurze Beine
hitten; dass dies aber bei einer Schicksalswahl zutrifft, muss
bezweifelt werden. Dieser Begriff wird zwar inflationir genutzt
— dieses Mal stehen sich allerdings zwei radikal unterschiedli-
che Politikentwiirfe gegeniiber, was auch Auswirkungen auf
Wirtschaft und Bérse haben wird.

Qual der Wahl

Wir sprachen am Rande der Veranstaltung ,Amerika hat die
Wahl — hat Europa die Qual?“ mit Dr. Felix Schmidt, Senior
Economist bei Berenberg, iiber seine Einordnung der konkurrie-
renden Politikentwiirfe sowie moglicher Konstellationen nach
der Wahl. Trump stehe demnach fiir Steuersenkungen, aber hs-
here Zélle und auf internationaler Ebene fiir ein mogliches En-
de der militirischen Unterstiitzung fiir die Ukraine, wihrend im
Konflikt Israel/Palistina der Fall nicht ganz so klar ist. Insbe-
sondere das Zollthema diirfte laut Dr. Schmidt unter Trump fiir
die deutsche Exportwirtschaft ein Damoklesschwert sein. Bei
Kamala Harris stehen u.a. Steuererhdhungen fiir Reiche auf dem
Programm und sie hilt Preiskontrollen fiir ein probates Mittel
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Dr. Felix Schmidt,

Senior Economist bei Berenberg

zur Bekimpfung der Inflation. Auenpolitisch steht Harris
fiir eine Kontinuitit der bisherigen US-amerikanischen Posi-
tion. Dies beinhaltet eine weitere Unterstiitzung der NATO
und der Ukraine. Entschieden werde die Wahl wohl nach
dem Akronym ,MIT“ — Migration, Inflation, Taxes. Gemif§
den Beobachtungen von Dr. Schmidt ist die rasant steigende
US-Staatsverschuldung hingegen fiir keine der beiden Seiten
ein grofles Thema. Offenbar will keiner der beiden Kandida-
ten mit der Ankiindigung von unpopuliren Sparmafinahmen
potenzielle Wihler verschrecken. Donald Trump konnte fiir
seine Kampagne mit Elon Musk allerdings einen prominenten
Vertreter aus der Wirtschaft gewinnen. Der lief§ jiingst verlau-
ten, dass er mit einem ,,Department of Government Efficiency”
drastische Ein- und Fortschritte beim Budget erzielen kdnnte.
Wie das funktionieren soll, bleibt aber bisher unklar. Turbu-
lent konnte es nach der Wahl werden, denn Trump diirfte
eine erneute knappe Niederlage wohl nicht einfach hinneh-
men. Schon jetzt hat er mehrfach betont, dass ein Wahlsieg
der Demokraten ausschliefllich durch Wahlfilschung mog-
lich sei. Auch bestehe die Méglichkeit eines ,,Split Congress*®,
welcher sogar das Basisszenario von Dr. Schmidt darstellt.
Darunter wird die Konstellation verstanden, in der das WeifSe
Haus und der Kongress nicht von derselben Partei gehalten wer-
den. GrofSe Ausgabenpakete scheinen damit unméglich — zumin-
dest fiir die Staatsverschuldung wire dies daher gar kein schlech-
tes Ergebnis.

Fazit

Schieflagen bei groffen Banken oder Hedgefonds, aber auch bei
Staaten aufgrund der gestiegenen Zinsen sowie nachgelagerter
Probleme wie der Doller-Yen-Carry-Trades diirften in den
kommenden Monaten fiir einen oder mehrere Unfille sorgen.
Hinzu kommt eine vielfach schwicher werdende Wirtschaft, gerade
hier in Deutschland, wo die Nulllinie beim Wachstum schon
gerissen wurde. All das wird die Regierungen, insbesondere im
Westen, hyperaktiv werden lassen, ,um zu retten, was noch zu retten
ist“. Das wird zwangsliufig auf Kosten der Biirger gehen — ent-
weder indirekt durch Inflation oder direkt durch , Enteignung
per Gesetz“. Assetklassen wie Edelmetalle oder Bitcoin diirften
davon deutlich profitieren. Auch Aktien sind in einem solchen
Crack-up-Boom positiv zu sehen, wenngleich hier eher die In-
dizes und weniger die breite Masse der Aktien gemeint ist.

Lesen Sie unsere regelmifSigen Einschitzungen zu Politik, Wirtschaft
und Bérse in unserem kostenlosen Newsletter ,,Smart Investor
Weekly* jeden Mittwochabend auf smartinvestor.de. [

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Den , Impfluencer” zum Gartner gemacht

Dr. Eckart von Hirschhausen, das war der Fernseharzt, dem die
Menschen vertrauten — bis Corona. Das mifig lustige Motto, um
Menschen an die nicht ganz so nebenwirkungsfreie Nadel zu brin-
gen: ,Give Piks a Chance®. Schon Jahre zuvor schmihte er Impfskep-
tiker als ,asoziale Trittbrettfahrer”. Mit seiner Einschitzung, dass die
Impfpflicht ,eine Erleichterung fiir Zogerliche® sei, demonstrierte er
zudem, dass er nicht nur komisch kann, sondern auch zynisch. Wa-
rum ist das Ganze brisant? Weil die ARD ausgerechnet diesen Mann
zum hauseigenen ,,Corona-Aufarbeiter gemacht hat. Die Doku
wird am 18.11.2024 ausgestrahlt, und man darf gespannt sein, ob
er sich darin an das Lauterbach-Diktum ,Aufarbeitung ohne
Schuldzuweisungen halten wird. Der Gesundheitsminister erwar-
tet von Aufarbeitung vor allem, dass Fehler beim ,,nichsten Mal®
vermieden werden — also ausgefeiltere (digitale) Gingelung und
mehr Impfnétigung? Dieses ,,nichste Mal“ ist der zweite Grund
fiir die Brisanz: Denn eine Wiederholung jener dunklen Jahre staat-
licher und medialer Ubergriffigkeit wird ohne echte Aufarbeitung
wahrscheinlicher — vermutlich sogar in identischer Besetzung.

Hellsichtig oder nachgeplappert?

Hirschhausen scheint auch einigermaflen hellsichtig. In einem Bei-
trag fiir DER SPIEGEL schrieb er im Januar 2022: ,Warum sind die
Verschworungstheoretiker, die Corona-Leugner so erfolgreich. ... Es
fehlt eine gut ausgestattete zentrale schnelle Einsatztruppe, die ge-
fahrliche Trends im Netz friihzeitig erkennt und ,zerstdrt.“ Nicht nur
spannte er damit den Bogen von einer nachvollziehbaren Skepsis
gegeniiber mRNA-Spritzen mit Eilzulassung zu den Kampfbegrif-
fen ,Verschworungstheoretiker und ,Corona-Leugner, er forderte
auch jene Zensurstellen, die nun wie die Pilze aus dem Boden schief$en
(siche unten). Vielleicht war es aber weniger Hellsichtigkeit als die
Nihe zur Bill & Melinda Gates Foundation, die auch seine eigene
Stiftung, die Gesunde Erde Gesunde Menschen gGmbH grof3ziigig
unterstiitzte? Moglicherweise plapperte ,der gute Doktor* nur nach,
was bei Gates, WHO, WEF und EU bereits vorgedacht wurde? Beim
WEF Annual Meeting 2024 in Davos machte es EU-Kommissions-
prisidentin von der Leyen dann jedenfalls offiziell: ,,Oberste Prioritit
hat fiir unsere Community jetzt nicht mehr Krieg oder Klima, son-
dern Desinformation!*

Wir wiinschen, wir spielen

Dass eine neue Pandemie gar nicht so unwahrscheinlich ist, lasst sich
an mehreren Indikatoren ablesen. Ein Leser iibersandte uns etwa ein
Bild aus einer Bankfiliale in Freiburg, in deren Schalterhalle bereits
Anfang Oktober 2024 (!) wieder ein elektronisches Kundenleitsystem
installiert war: ,,Liebe Kunden, wir bitten Sie in diesen besonderen
Zeiten die aktuell geltenden Covid19-Vorgaben einzuhalten. Zwar
entpuppten sich die Affenpocken als Rohrkrepierer und das Marburg-
Virus als Marburg-Ente, doch haben die Panikmacher durchaus noch

andere Angebote im Programm. So kénnte man zumindest jene ,,Aus-
wahl“ interpretieren, die Bill Gates beim sogenannten UN-Zukunfts-
gipfel servierte: Pandemie oder Weltkrieg. Wolfgang Wodarg, Arzt,
Politiker und MafSnahmenkritiker der ersten Stunde, kommentierte
den Auftritt siiffisant: ,Es sieht so aus, als kénne er sich nicht ent-

scheiden, ob er in Biotech oder in Riistung investieren soll.

Jvertrauenswiirdig”
Die Einfiihrung der , Trusted Flaggers® (,vertrauenswiirdigen Hin-
weisgeber”) im Rahmen des Digital Services Act (DSA) bzw. des
deutschen Digitale-Dienste-Gesetzes (DDG) ist ein Meisterwerk
politischer Verpackungskunst. Wihrend die Politik darunter ein Mit-
tel zur effizienten Bekdmpfung illegaler Inhalte im Netz verstanden
wissen will, sehen Kritiker neue Moglichkeiten der Zensur — denn
fiir Illegales sind schon jetzt die Gerichte zustindig. Worum es geht,
sind nebulse Begriffe wie ,, Hassrede und ,, Desinformation®. In die-
ser Grauzone kdnne man missliebige Meinungen einfach verschwin-
den lassen. Mit der Zulassung der Meldestelle ,,REspekt!“ als ersten
»Trusted Flagger“ im Lande wurde ein Schlaglicht auf ein Thema
geworfen, das vorzugsweise im Halbschatten wuchert — die digitale
Inquisition durch NGOs, Stiftungen und Unternehmen sowie deren
Verschrinkungen mit staatlicher Macht. Auch Fragen nach dem
rechtlichen Status der Hinweisgeber dringen sich auf. Diese sollen,
so wird beruhigt, lediglich ,Empfehlungen® abgeben. Die Platt-
formen selbst aber haben keine Wahl: Gehen sie den Hinweisen
nicht nach, drohen empfindliche Strafen. Da ist es, das neue Nor-
mal der Redefreiheit nach Briisseler Art. [ |
Ralph Malisch

Die ,, Matrix“ ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowobl in sich als auch
zur Realitiit auf Hier hinterfragen wir die Manipulationen von
Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anband von deren Spuren in
den Medien. Loch gefunden?! Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:
info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix".

Hinweis in eigener Sache: Fiir dic ,,Licher in der Matrix®
sammeln wir Erstaunliches und Schriiges aus der Welt der Medien.
Das Beste gibr es weiterhin hier, alles andere auch laufend im
Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei: www.smartin-
vestor.delcategory/hintergrund/loecher-in-der-matrix

Bild: © XYZproject — stock.adobe.com
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Charttechnik
«Great again”?
Relative Starke und die US-Prasidentschaft

Riickenwind nach der Flaute?

In der Abb. sehen wir einen Vergleich zwischen dem S&P 500
(blau) und dem DAX (rot), der zur besseren Vergleichbarkeit
ebenfalls auf US-Dollar-Basis abgetragen ist. Illustriert sind die
Indexdifferenzen zwischen den Wahlterminen als farbige Flichen.
Nach der Wiederwahl von Barack Obama (linke blaue Fliche)
ging die Schere zwischen US- und deutschen Aktien erstmals
nach Jahren iiber einen lingeren Zeitraum auf. Insbesondere ab
Mitte 2014 verloren deutsche Blue Chips relativ an Boden. In-
folge der ersten Trump-Wahl vergrofSerte sich der Abstand so-
gar noch weiter (rote Fliche). US-Titel waren ,great again®,
wihrend sich iiber die deutsche Wirtschaft der Mehltau der
spiten Merkel-Jahre legte. Mit der Wahl von Joe Biden endete
diese Stirke, obwohl den S&P 500 einige Technologieschwerge-
wichte zieren und Deutschland stark unter dem Ukrainekrieg
lice. Mit der méglichen Wiederauflage einer Trump-Prisident-

Intermarketanalyse

Abb.: S&P 500 vs. DAX auf USD-Basis
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schaft sollten US-Blue-Chips wieder Riickenwind bekommen,
zumal sich mit Elon Musk eine Unternehmerpersénlichkeit im
Team befindet, wie sie im politischen Deutschland weit und breit
nicht zu sehen ist. [ |

Ralph Malisch

Die Kaufsignale iiberwiegen!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Negativ!

Die Zinsstrukturkurve (langfristige abzgl. kurzfristiger Zinsen)
bleibt im Minusbereich. Doch der Abstand verringert sich. Wiir-
den die Zentralbanken ihre Leitzinsen noch kriftiger senken,
dann wire die inverse Zinsstruktur bald aufgehoben.

2) Index-Trend-Methode (Nasdag-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Die Aktienindizes melden neue Hochststinde, sowohl in den
USA als auch in Deutschland.

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

Anleihezinsen: Positiv!
Die Anleihezinsen sinken, nachdem auch die Inflationsraten auf
die gewiinschten Tiefstinde zuriickgegangen sind.

Olpreis: Negativ!

Der Preis fiir Brentdl hatte mittlerweile mit fast 80 USD ein
Sechswochenhoch gemeldet. Ursache war vermutlich die Eska-
lation des Nahostkonflikes. Mittlerweile ging der Preis auf 74
USD zuriick, aber ein Fiinfwochentief steht noch aus.
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CRB-Index: Positiv!

Der Trend der Rohstoffpreise nach dem CRB-Index wird lin-
gerfristig ermittelt. Insofern sind die Rohstoffpreise eher im Ab-
wirtstrend, was fiir stabile Preise spricht.

US-Dollar in Euro: Negativ!
Der US-Dollar hat sich zum Euro wieder deutlich erholt, aber
ein 15-Wochen-Hoch knapp verfehlt.

Saisonfaktor:Positiv!
Die Bérsen sind im Winterhalbjahr (November bis April) im
Durchschnitt wesentlich stirker als im Sommerhalbjahr (Mai bis

Oktober).

Fazit

Nachdem die Aktienindizes sogar in den kritischen Monaten
August bis Oktober neue Hochststinde erklimmen konnten
und die Zentralbanken ebenfalls fiir Liquiditit sorgen, steht
Aktienkiufen derzeit nichts im Weg. Das Problem, dass vor allem
die US-Aktien weit {iberbewertet sind, bleibt jedoch. Man sollte
sich nicht darauf verlassen, dass sich die Aktienhausse nun im
gesamten Winterhalbjahr so fortsetzen wird. Zunichst aber liegt
der meist bérsenfreundliche November vor uns. |
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Stabiles
Pro-Aktien-Votum

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

Zwei unserer drei Indikatoren zeigen ein stabiles Pro-Aktien-Votum
an — lediglich der Technikindikator tut sich noch schwer. Seit dem
Sommer bewegt er sich nur leicht aufwirts und hat noch ein gutes
Stiick vor sich, um seine Signallinie zu {iberwinden. Insgesamt aber
steht unsere Borsenampel auf GRUN.

Getragen wird die insgesamt positive Stimmung von den Zinssen-
kungen der Fed, von den Konjunkturpaketen in China und vor
allem von der Uberzeugung einer sanften Landung der Konjunkeur
in Amerika. Statistisch betrachtet steigen Aktienmirkte, wenn es
nicht zu einer Rezession kommt und die Zinsen von den Noten-
banken gesenkt werden. Da aktuell nach einer Umfrage der BofA
nur 8% der Befragten von einer Rezession ausgehen und stolze
76% von einer weichen Landung, sind die optimistischen Aktien-
marktprognosen nicht iiberraschend. Dem stehen zwar die Signale
der Zinsstrukturkurve als einer der besten Frithindikatoren fiir
eine Rezession entgegen; solange aber die Marktteilnehmer gegen-
teiliger Meinung sind, tangiert dies die Aktienmarkte noch nicht.
Saisonale Unterstiitzung fiir positiv verlaufende Aktienmirkte

sentix Sentiment
Positiver Blick auf
das vierte Quartal

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

Gerade rechtzeitig zum Beginn des vierten Quartals, welches
iiblicherweise eine positive Kursentwicklung fiir Aktienanleger
bereithilt, erwacht das strategische Kaufinteresse der Investo-
ren. Ursichlich fiir diesen Anstieg im Strategischen Bias ist ne-
ben anhaltenden Zinssenkungshoffnungen an die Notenbanken
das Mafinahmenpotpourri, welches in China zur Belebung der
dort lahmenden Konjunktur verkiindet wurde.

In der Folge hat dies die Konjunkturerwartungen fiir die asiatische
Region befliigelt und die Fantasie der Anleger weltweit angefacht.
Selbst fiir Euroland und Deutschland setzen sie nun darauf, dass
etwas fiir die heimische Wirtschaft ,,abfillt“. Statistisch ist ein
Vertrauensanstieg, auch der Profianleger, eine positive Sache und
lasst auf Sicht von sechs bis 16 Wochen steigende Aktienkurse er-
warten. Ungewdohnlich ist dagegen, dass der Vertrauenszugewinn
nicht — wie zuletzt vor einem Jahr — in einer Kursschwiche, son-

dern prozyklisch erfolgt.

— hélt die GRUN-Phase?
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gibt es zudem ab Ende Oktober. Dann beginnt ndmlich das bessere
Aktienhalbjahr — auch im Hinblick auf den sogenannten Prisi-
dentschaftszyklus.

Markttrend: Der Trendindikator kann sich seit Mitte August
deutlich erholen und sendet ein eindeutiges Kaufsignal aus.

Marktstimmung: Das Sentiment bewegt sich sprunghaft hin
und her, steht aber aktuell ebenfalls eindeutig auf ,Kauf®.

Markttechnik: Der Technikindikator versucht sich an einer Bo-
denbildung und ist von einer nachhaltigen Aufwirtsbewegung
in Richtung Pro-Aktien-Regime noch weit entfernt.

Aus der sentix-Datenbank
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sentix Strategischer Bias Aktien Deutschland (private und institutionelle
Anleger) und DAX

Dies lisst die Méglichkeit offen, dass hier fiir die ganzjihrig zu-
riickhaltenden Profis ein nachtriglicher ,Rechtfertigungsgrund
gefunden wurde, die es dieser Anlegergruppe nun ermégliche, ihre
Positionen — im Schutze des statistisch attraktiven Schlussquartals
— nach oben zu schleusen. Sollte es nun ziigig zu markanten Uber-
investitionsquoten kommen, kénnte das Schlussquartal hinter den
Bullenmarke auch einen Schlusspunke setzen. Zunichst iiberwiegt

aber noch die Chance das Risiko. [ |
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Relative Starke

Chinesische Bazooka

Befreiungsschlag auf brachiale Art

Holzhammer

statt Kettensage

In der letzten Ausgabe haben
wir uns mit den wirtschaftspo-
litischen Erfolgen des argenti-
nischen Prisidenten Javier Milei

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

eines europaischen Investors

beschiftigt, tiber die im hiesigen
Medieneinerlei nur wenig zu
erfahren ist. Falls doch, iiber-
wiegt die Kritik, vor allem aus
weltanschaulicher Sicht, denn
Milei versucht, das Land auf ,,6s-

terreichische” Weise wieder flott
zu bekommen — mehr Markt,
weniger Staat. Im Berichtsmo-
nat ging es dennoch erst einmal
um sieben Ringe auf Platz 8

bergab.

Ausgewabhlte technische Indikatoren
in Landeswéahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 18.10. 20.9. 23.8. 19.7. 216. 24.5.|4Wo. 6 Mo. 3Jhr.§ Steig.%  Abst.%
Gold BugsInd.  USA 1 3 1 1 4 2 85 89 97 +0,23 +17,9
SET Thai 2 2 4 23 25 25 64 92 48 +0,06 +9,3
H Shares China 3 18 20 14 5 3 56 64 54 +0,19 +16,0
Shenzhen A China 4 24 25 25 22 23 60 60 40 +0,06 +15,3
Hang Seng HK 5 16 21 17 7 4 54 64 51:  +017 14,5
Gold 6 4 3 5 8 7 79 97 99 +0,10 +11,2
Silber 7 7 9 3 2 1 72 90 95 +0,10 +10,0
Merval Arg 8 1 5 2 1 5 59 92 97 +0,31 +15,5
DJIA 30 USA 9 9 16 13 16 19 91 97 99 +0,1 +7,9
S&P 500 USA 10 10 8 8 6 12 83 97 96 +0,1 +7,5
NASDAQ 100 USA " 13 13 7 3 9 63 88 94 +0,1 +6,1
DAX D 12 14 M 15 18 10 95 87 98 +0,08 +6,2
IBEX 35 E 13 6 7 n 12 8 67 88 96 +0,08 +6,1
All Ord. Aus 14 8 12 9 14 17 59 81 94 +0,07 +4,8
MDAX D 15 19 22 22 24 18 92 81 37 +0,03 +5,4
SMI CH 16 12 2 6 9 15 85 86 94 +0,07 +3,0
Nikkei 225 J 17 17 15 19 20 21 63 67 80 -0,02 +1,4
FTSE 100 GB 18 15 6 10 " il 70 69 89 +0,04 +1,6
TecDAX D 19 20 18 21 21 16 86 Al 58 +0,05 +2,8
Sensex Indien 20 5 10 4 10 13 4 58 85 +0,08 +2,8
REXP 10 * D 21 " 14 16 19 24 35 75 21 +0,02 +1,4
CAC40 F 22 21 23 24 23 14 35 39 74 -0,04 -0,9
KOSPI Korea 23 22 19 18 17 22 26 30 48 -0,01 -3,5
PTX Polen 24 23 17 12 15 6 16 14 75 -0,05 -5,6
Rohdl 25 25 24 20 13 20 13 14 5 -0,14 -10,0
RTX Rus 26 26 26 26 26 26 0 0 0: -0,42 -54,6

verbessert  verschlechtert — unverdndert >=70 >0 <15

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

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum entsprechend  Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,Relative Stérke” Der Einfiih- (0 = Tief /100 = Hoch der Periode)
rungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative Stdrke” erschien in Smart ~ Steig. %: Steigungswinkel GD130
Investor 5/2003 und kann (ber das GENIOS-Archiv heruntergeladen werden.  Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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Einen véllig anderen Weg gehen
die chinesischen Kommunisten:
Hier soll der Staat der straucheln-
den Wirtschaft auf die Beine
helfen. Die Kombination aus
Zinssenkungen und Fiskalsprit-
zen zeigte an den Borsen Wir-
kung, auch wenn es Irritationen
hinsichtlich des konkreten Um-
fangs der Mafinahmen gab. Fiir
die Chinaindizes unseres Uni-
versums ging es dennoch kriftig
voran. Der Shenzhen A 16ste sich
aus dem Keller und schoss um
20 Ringe auf Platz 4 empor. Die
H Shares legten 15 Ringe auf
Platz 3 und der Hang Seng immer-
hin noch elf Ringe auf Platz 5 zu.
Damit sind allerdings alle drei
Indizes einigermaflen iibergekauft
(Spalte ,GD Halbjahr Abst.%").
Die eigentliche Kritik am brachi-
alen Interventionismus kommt
aus der Langfristbetrachtung,
denn er erhéht die Verschuldung,
zogert notwendige Anpassungen
hiufig nur hinaus und schafft
Fehlanreize, die weitere Interven-
tionen erforderlich machen.

Gemischtes Bild
Im Edelmetallbereich zeigte sich
im Berichtsmonat ein gemisch-
tes Bild. Positiv: Die ungehedg-
ten Minen des Gold Bugs Index
konnten mit einem Plus von zwei
Ringen den ersten Platz zuriick-
erobern. Dagegen verlor Gold
trotz mehrerer neuer Allzeit-
hochs zwei Ringe auf Platz 6.
Direkt dahinter, auf Platz 7,
liegt Silber, das nicht nur Nach-
holbedarf zu haben scheint, son-
dern mit einem frischen Ausbruch
auch ein vielversprechendes
Chartbild aufweist. [ |
Ralph Malisch



Edelmetalle

Warten auf FOMO

Der westliche Mainstream hat die Gold- und Silberhausse noch nicht entdeckt

Gold Bugs unter sich

Der Goldpreis ist seit Beginn des Ukrainekriegs, getrieben durch
Kiufe von Notenbanken des Globalen Siidens, um etwa 40% ge-
stiegen. Bei der groffen Mehrheit der westlichen Anleger kam dieser
Aufschwung noch nicht an. Minenaktien wurden, wenn iiberhaupt,
nur sehr selektiv gekauft. Die drei abgedruckeen Charts belegen, dass
fiir die Kursgewinne in diesem Sektor in den letzten zwei Jahren
hauptsichlich edelmetallaffine Anleger verantwortlich sind.

So bestehen signifikante Unterschiede bei der Entwicklung der
fiinf grofiten Minenunternehmen bzw. Royaltygesellschaften (sie-
he hierzu Abb. 1 und 2). Seit 24.2.2022 legte Kinross Gold (in
USD) um 75% zu, Agnico Eagle war mit +50% die Nummer zwei,
Newmont (IK) und Barrick verloren im selben Zeitraum etwa
15%. Im Bereich Royalty und Streaming stieg Wheaton Pre-
cious Metals um 40%, Franco-Nevada liegt mit fast 20% im
Minus.

Kinross, Agnico Eagle und Wheaton Precious Metals, die drei fith-
renden Edelmetallaktien, liefen bis Mai 2024 bei hoherer Volatilitit
in etwa wie der Goldpreis. Erst danach setzte Kinross (IK) zum
Hohenflug an; auch Agnico Eagle zeigte eine leichte Outperfor-
mance.

Bei einer marktbreiten Hausse wiren die fithrenden Edelmetallak-
tien getreu dem Motto, dass die Flut alle Schiffe gleichermafien
hebt, mehr oder weniger im Gleichklang gestiegen. Minenaktien

Abb. 1: Favoritenwechsel bei Royalty & Streaming
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In den letzten zwei Jahren konnte Wheaton Precious Metals mit einer starken
Performance tiberzeugen. Franco-Nevada, der langjéihrige Marktfihrer, liegt
abgeschlagen am Boden.

Abb. 2: Goldforderer mit stark divergierender Performance
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Seit Beginn des Ukrainekriegs legte die Aktie von Kinross Gold um 75% zu,
Barrick und Newmont verloren etwa 15%

hitten Gold im Verhiltnis zwei zu eins bis drei zu eins outper-
formt. All das gab es nicht!

.Fear of missing out”

Im Internet ist mittlerweile zu lesen, dass der westliche Anleger
erst dann auf den Zug aufspringt, wenn der Goldpreis iiber 3.000
USD/Unze steht. Das wiire das bekannte Prinzip der ,, Fear of mis-
sing out” (FOMO). Investoren steigen prozyklisch erst dann ein,
wenn ein Asset bereits stark gestiegen ist, aus der Angst heraus,
weitere Kursgewinne zu verpassen.

Ein Bérsenstammtischmitglied aus dem Rhein-Main-Gebiet besti-
tigt in einem Telefonat diese Uberlegungen. ,,Edelmetalle sind bei
unseren Treffen kein Thema*, sagt er. Auch das Phinomen FOMO
istihm nicht unbekannt. So wurden Apple und NVIDIA erst zu Stamm-

tischfavoriten, nachdem deren Kurse bereits gut gelaufen waren.

Einige Basics zu Minenaktien
Thema dieses Beitrags sind einige Basics fiir Anleger, die nicht
unbedingt Spezialisten fiir Minenaktien sind.

Frank Holmes, einer der renommiertesten US-Fondsmanager fiir
Rohstoffwerte, wire ein guter Ratgeber. Er demonstrierte allerdings
unbeabsichtigt vor Kurzem bei einem Vortrag in Frankfurt, wie
schwer es ist, professionell in Minenwerte zu investierten. Er prisen-
tierte dem Publikum sechs Kriterien, die fiir seine Aktienauswahl
wichtig sind: Gewinnmargen, Cashflow und Umsatz pro Aktie,
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Abb. 3: Minenaktien kdmpfen mit dem Goldpreis
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Kinross Gold und Agnico Eagle laufen erst seit Mai 2024 signifikant besser als das Edelmetall

freie Cashflow-Rendite, EBITDA/Enter-
prise Value, Cashflow-Riickfluss auf das
investierte Kapital. Das diirfte selbst fiir
einen gut ausgebildeten und engagierten
Privatanleger zu anspruchsvoll sein. Jetzt
kommt die grof8e Erniichterung: Der von
Frank Holmes’ Geldanlagegesellschaft US
Global Investors gemanagte Edelmetall-

fonds (in den USA unter dem Kiirzel
USERX bérsengehandelt) lief in den letz-
ten zehn Jahren in Haussephasen zwar deut-
lich besser als der Branchenindex XAU und
auch besser als der Goldpreis, konnte am
Ende aber das Edelmetall kaum schlagen
— beide haben sich in den letzten zehn Jah-
ren in USD etwas mehr als verdoppelt.

- Research - Markte

Zwei Langzeitfavoriten

Wir liegen mit unserer Edelmetallseite und
auch bei unserem Musterdepot nicht immer
richtig. Fiir den Generalisten, der nur zwei
Edelmetallaktien in seinem Depot haben
will, haben wir iiber die Jahre jedoch zwei
Langzeitfavoriten herausgearbeitet.

Agnico Eagle, nach Grofie die Nummer drei,
zihlen wir unter den grofien Goldproduzen-
ten zu unseren Favoriten. Newmont und
Barrick (IK) sind zu meiden — sofern dort
nicht irgendwann gravierende Verinderun-
gen zum Besseren erfolgen. Agnico Eagle
hat von dem Trio das mit Abstand gerings-
te Landerrisiko; die meisten Minen liegen
in Kanada. Nach zwei Ubernahmen liegt der
Schwerpunkt nun auf organischem Wachs-
tum. In Kanada wird mit Hochdruck an
mehreren Projekten gleichzeitig gearbeitet.

Bei den Royalty- und Streaminggesellschaf-
ten fand in den letzten Jahren ein Favori-
tenwechsel statt. Franco-Nevada war stets
der Fels in der Brandung, eine Aktie, die

iiber einen lingeren Zeitraum alle anderen

Auf Stippvisite

Foran Mining

Dan Myerson, ein junger Rohstoffhind-
ler von Glencore, wurde im November
2020 Executive Chairman und CEO von
Foran Mining (WKN: A1C09C). Damals
lag der Aktienkurs des Minenentwicklers bei
25 kanadischen Cent, heute steht er bei 4,50
CAD. Foran Mining gelang es als einzigem
Unternehmen, in jiingster Zeit eine Umwele
genehmigung fiir den Bau einer neuen Kup-
fer-Zink-Mine in Nordamerika zu erhalten.
Fairfax Financial (22%), Agnico Eagle (9,9%)
und Pierre Lassonde (4%) wurden zu An-
keraktioniren; es gibt eine Kreditlinie von
Sprott Resource Lending.

Im Juli 2024 wurde der Bau der Mcllvenna
Bay Mine im Nordosten von Saskatchewan
beschlossen (Kosten Phase eins: 604 Mio.
USD), nachdem die Finanzierung gesichert
war. Geleitet wird der Bau von G Mining

Services, einem Unternehmen, das bereits
Bergwerke von Lundin Gold und Equinox
ohne Verzug und Kosteniiberschreitung er-
richtet hat. Der Beginn der kommerziellen
Produktion ist fiir das erste Halbjahr 2026
geplant.

,In Kanada eine Genehmigung zum Bau ei-
ner Mine zu erhalten, war harte Arbeit, sagt
ein gut gelaunter Myerson. ,Wir werden
50.000 Tonnen Kupfer, 100.000 Tonnen
Zink, etwa 1,1 Mio. Unzen Silber und 45.000
Unzen Gold pro Jahr produzieren. Das ent-
spricht einem Kupferiquivalent von 150.000
Tonnen.“ Im Vergleich zu Bergbauriesen wie
BHP Billiton ist das nicht viel. Myerson:
,Uns hat das nicht interessiert. Wir wollten
eine Mine bauen, die wir ohne Schaden fiir
unser Unternehmen finanzieren kénnen.
Wichtig war fiir uns der Wert pro Aktie, der

Dan Myerson,
Executive Chairman & CEQO von Foran Mining

geschaffen wird. Bei 600 Millionen Dollar
(CAD; Anm. d. Red.) freiem Cashflow pro
Jahr wiren wir bei einem Multiple von zehn,
also ein Sechs-Milliarden-Dollar-Unterneh-

«

men.

Der Bérsenwert von Foran Mining liegt ak-
tuell bei 1,8 Mrd. CAD. Folgt man der Un-
ternehmensprisentation, sollte sich der Kurs
bis Aufnahme der Produktion verdoppeln,
in dem Maf3e, wie es gute Nachrichten tiber
Baufortschritte bei der Mine oder Explora-
tionserfolge gibt. Das Mcllvenna-Bay-Pro-
jekeist mit 103.300 Hektar immens. Da be-
steht noch reichlich Aufwirtspotenzial. ||

Rainer Kromarek
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geschlagen hat, weil sie in Crashs die ge-
ringsten Verluste einfuhr und sogar in
Abwirtstrends des Markts gestiegen ist.
Mit der Schlieung der riesigen Kupfer-
mine Cobre Panam4, deren Bau von Franco-
Nevada wesentlich mitfinanziert worden
war, durch Panamas obersten Gerichtshof
war dieser Lauf vorbei. Wheaton Precious
Metals dagegen profitiert heute von milliar-
denschweren Investitionen, die das Unter-
nehmen in der Schwichephase fiir Minen-
unternehmen 2013 bis 2018 getitigt hat, und
befindet sich derzeit in einer Wachstums-
phase. So soll bis 2028 die dem Unterneh-
men zuzuordnende Metallférderung um 40%
auf 800.000 Unzen Goldiquivalent zuneh-
men und der Cashflow die Marke von 1 Mrd.
USD pro Jahr iiberschreiten. Zwei Drittel
des Umsatzes werden mit Gold, ein Drittel
wird mit Silber erzielt. Wheaton Precious
Metals hat damit den grofiten Silberanteil
bei den Einnahmen, im Vergleich zu Franco-
Nevada und Royal Gold.

Interessanterweise sind Agnico Eagle und
Wheaton Precious Metals seit 24.2.2022
im Vergleich zu deren direkten Konkurren-
ten gut gelaufen (siche Charts).

Landerrisiken als groBes Thema

Wegen geopolitischer Risiken werden von
Edelmetallinvestoren die meisten afrikani-
schen Linder gemieden. Die , Afrikaspezia-
listen B2Gold und Endeavour Mining sind
hochprofitable, gut gefiithrte Unternehmen.
Trotzdem werden deren Aktien nicht gekauft.
Der Internet-Newsletter Silver Academy
fordert seit Wochen seine Leser auf, die
Aktien aller Minenunternehmen mit Akti-
vititen in Mexiko zu verkaufen. Es sei eine
reale Gefahr, dass im Rahmen der von dem
letzten Prisidenten Andrés Manuel Lépez

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Obrador angestofienen ,vierten Transfor-
mation“ Mexikos Silberminen verstaatlicht
werden, fiir die Energiewende, aber auch
fiir die Teilnahme an einer zukiinftigen
BRICS-Wihrung. Es ist schwer zu sagen,
wie realistisch das ist. Die jiingst ange-
kiindigten Ubernahmen von Gatos Silver
und SilverCrest durch groffere Wettbewer-
ber sprechen bislang fiir ,, Business as usual“.
Auffallend ist jedoch die schwache Kursent-
wicklung von Fresnillo, dem gréfSten Silber-
produzenten der Welt. Wie zu lesen ist,
liegt die Milliardérsfamilie, die das Unter-
nehmen kontrolliert, im Clinch mit der
Regierung.

Wir umschiffen diese méglichen Probleme
und halten als kleinere/mittelgrofie Edel-
metallforderer Aris Mining (Kolumbien),
Aura Minerals (Brasilien; IK) und Aya
Gold & Silver (Marokko; IK) fiir inter-
essant. Dass wir als kleine Royaltygesell-
schaft EMX Royalty (IK) favorisieren
(siche Musterdepot), ist bekannt. Als wei-
teres grofles Unternehmen aus diesem
Bereich ist Triple Flag Precious Metals
(IK) zu empfehlen. Triple Flag meldete im
Oktober Rekordzahlen fiir das dritte Quar-
tal und ist zuversichtlich, im Jahr 2024
das Ziel von 105.000 bis 115.000 Unzen
Goldiquivalent (GEOs) zu erreichen. Bis
2028 soll dieser Wert auf 135.000 bis
145.000 GEOs steigen. Wie bei Wheaton
Precious Metals wird etwa ein Drittel der
Einnahmen mit Silber erzielt. Bislang wur-
den nicht alle Zahlen fiir das dritte Quartal
verdffentlicht. Im zweiten Quartal lag der
freie Cashflow von Triple Flag bei 77,6% des
Umsatzes, die Bruttogewinnmarge bei 61%.
Da sieht man, wie profitabel das Geschifts-
modell Royalty und Streaming ist. [ |

Rainer Kromarek

WKN Kurs aktuell Borsenwert*  Kursunter  Kursgewinn
Allzeithoch 1Jahr

Edelmetallproduzenten

Agnico Eagle [CA] 860325 76,30 38.013 -0,26% +84,7%
Aya Gold & Silver [CA A2QAQY 12,55 1.639 1,72% +151,0%
Aura Minerals [CA] A2PBMB 9,95 720 -1,01% +74,6%
Aris Mining [CA] A3DTTG 4,26 722 -3,36% +98,1%
Royalty & Streaming

Wheaton Precious Metals [CA] A2DRBP 58,40 26.490 -0,26% +57,8%
Triple Flag Precious Metals [CA] A2PYB1 15,26 3.090 -6,89% +27,2%

*)in Mio. EUR; alle Angaben in EUR

Quellen: Ariva.de, Boerse.de, Bigcharts.com

11/2024 Smart Investor 49

A
dle ROYALTYCORP
THE ROYALTY GEMERATOR™

Expandierendes Portfolio
und
explodierender Cashflow!

Mehr als 150 Royalties
auf funf Kontinenten!

Mit einem Investment
in EMX Royalty
verfolgen Sie die
aussichtsreiche Strategie,
an einem umfassenden Portfolio
und dessen Erfolg
zu partizipieren.

Durch die Vielzahl

der Minenprojekte
werden gleichzeitig die Risiken
minimiert, die Bergbauprojekte

mit sich bringen.

EMX Royalty -
der Royalty Generator

WKN A2DU32 TSX-V: EMX
ISIN CA26873J1075 NYSE: EMX
FRA: 6E9

EMX Royalty Corp.
www.EMXRoyalty.com
Investor Relations Europe
Isabel Belger
Phone: +49 178 4909039
IBelger@EMXRoyalty.com




Buy or Goodbye

Buy: Fairfax India (1K)

Seit der Griindung der Fairfax Holding im
Jahr 1985 durch Prem Watsa legte der Kurs
im Schnitt 18% pro Jahr zu und verfiinf-
hundertfachte seinen Wert seitdem. Im
Jahr 2014 hat der erfolgreiche, indisch-
stimmige Watsa nun eine Abspaltung
gegriindet, um speziell die Chancen des
vielversprechenden indischen Markts zu
nutzen. Watsa ging damals davon aus, dass
die Reformen des neuen Premierministers
Modi das Land aus dem Dornréschen-
schlaf aufwecken wiirden.

Auch wenn erste Fortschritte erkennbar
sind, steckt der indische Aufschwung noch
in den Kinderschuhen, und das zukiinftige
Potenzial dieses bevdlkerungsreichsten
Landes der Welt ist nach wie vor riesig.
Nicht wenige Beobachter gehen davon aus,
dass der Subkontinent auf viele Jahre hi-
naus der wachstumsstirkste Markt der
Welt sein wird.

Von der Indieneuphorie hat die Gesell-
schaft Fairfax India aber bisher nicht allzu
viel mitbekommen. Zwar konnte der Net
Asset Value im Schnitt um 10% pro Jahr
gesteigert werden, der Aktienkurs wollte
aber bisher noch nicht so richtig mitziehen,
was zu einem Discount von {iber 50% auf
den inneren Wert der Beteiligungen ge-
fithre hat. Sollte der geplante Bérsengang
der wichtigsten Beteiligung Bangalore
Airport bald konkreter werden, kénnte
sich dies aber schnell indern: Dann diirf-
te die Bérse die Diskrepanz zwischen
Markt und Buchwert der Beteiligung auf-
decken und die ganze Beteiligungsgesell-
schaft auf ein neues Level heben. Dabei
decken die bilanzierten 1,6 Mrd. USD fiir
den 65%igen Anteil am Bangalore Airport
schon jetzt 80% der Marktkapitalisierung
ab. Zahlreiche weitere Geschiftsfelder aus
den Bereichen Logistik, Industrie und Fi-
nanzen bekommt man iiber Fairfax India

- Research - Aktien

Fairfax India (WKN: A14NTF; IK) EUR
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praktisch umsonst dazu. Die Erfolgsbilanz
des Griinders, kombiniert mit der giinstigen
Bewertung, einer stimmigen volkswirt-
schaftlichen Rahmenstory und einem ab-
sehbaren Katalysator, ergeben hier eine
interessante Investmentthese. [ |

Thomas Steinhauser

Goodbye: Intel

Mit 10 Mrd. EUR wollte die Bundesre-
gierung eine Chipfabrik von Intel in Bran-
denburg subventionieren. Die Begriindung
dafiir lautete, dass man ,,Zukunftstech-
nologie ins Land holen® wolle. Am Ende
war es dann Intel selbst, welche den Bau
der Fabrik zunichst aufschob und die
Regierung — vorerst — vor einem weite-
ren Milliardengrab bewahrte.

Aus dem Hause Intel wurden ,Nachfra-
geprobleme” bei den angeblich begehrten
Chips als Grund fiir den Riickzug genannt.
Dies sollte zunichst einmal verwundern.
Befindet sich der Chipsektor denn nicht
gerade in einer gewaltigen Hausse? Ein Blick
auf Intels Zahlenwerk zeigt jedoch, dass
man sich negativ vom Branchentrend ab-
gekoppelt hat. Wihrend NVIDIA dreistel-
lig wichst und selbst AMD (IK) — bei Pro-
zessoren bisher der ewige Zweite hinter
Intel — Jahr fiir Jahr zweistellig zulegt, sind
Umsitze und Margen bei Intel seit inzwi-
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schen zehn Jahren riickliufig. Und dabei
hat sich der Abwirtstrend zuletzt sogar
noch dramatisch beschleunigt.

Das Unternchmen ,,schaffte es sogar, in der
Boomsparte , KI und Datacenter” zu schrump-
fen. Einerseits liegt dies daran, dass Nvidias
technologischer Quantensprung Intel bei den
lukrativen Datenzentren praktisch aus dem
Geschift gedringt hat; anderseits zeigt sich
aber auch mehr und mehr, dass die eigentli-
che Chipfertigung selbst fiir einen Riesen wie
Intel zu kapitalintensiv und zu kompliziert
ist. Dazu muss man wissen, dass praktisch al-
le Wettbewerber ihre Chips bei Auftragsfer-
tigern wie TSMC oder Samsung in Ostasien
produzieren lassen.

Das alles hat die frither hochprofitable Intel
nun sogar in die roten Zahlen gedriickt. Er-
fahrungen mit anderen Unternehmen aus
der Tech-Branche zeigen, dass eine verlore-
ne Technologiefiihrerschaft nur sehr schwer

Intel (WKN: 855681) EUR
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wieder zuriickzuerobern ist. Spitze ist Intel
praktisch nur noch bei den Managergehil-
tern, wo CEO Patrick Gelsinger mit 178
Mio. USD Jahresgehalt (inkl. Boni) noch
vor Kurzem den ersten Platz unter allen US-
Unternehmen abriumte. [ |

Thomas Steinhauser
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Research - Aktien

Volle Regale in Supermarkten suggerieren ein hohes Versorgungsniveau.

Allerdings sind Agrarkapazitaten nicht beliebig vermehrbar, ungleich
verteilt und minden in Abhangigkeiten.

Export boomt

Das Geschift mit Agrargiitern wie Soja-
bohnen, Weizen oder Mais boomt. Die
Vereinigten Staaten haben im Jahr 2023
nahezu 175 Mrd. USD mit dem Export
von landwirtschaftlichen Erzeugnissen
eingenommen. Bei Getreideprodukten
sind die USA mit einem Marktanteil von
25% mit einer der fithrenden Anbieter. Bei
Weizen stellen sie nur ca. 6% der Versor-
gung, ganze 20% kommen aus Brasilien,
Russland und der Ukraine. Sojabohnen
stammen mit einem Anteil von 40% haupt-
sichlich aus Brasilien, gefolgt von den
USA mit 30% Weltmarktanteil. Die ge-
genseitigen Abhingigkeiten wurden mit
dem Ukrainekonflikt sichtbar und verstirkt.
Umso relevanter ist fiir einen Investor die
Frage, welche Unternehmen aus dem
Handel mit dem tiglich Notwendigen
profitieren. Im Folgenden stellen wir Ihnen
dazu eine Auswahl von Anlagemoglich-
keiten vor.

Am Anfang ist das Land

Die argentinische Holding Cresud, die in
Deutschland als ADR (WKN: 906164)
handelbar ist, haben wir Thnen bereits in
der Ausgabe 4/2023 vorgestellt. Neben
Beteiligungen im Immobilienbereich bewirt-
schaftet Cresud ca. 613.000 Hektar eigenes
Agrarland im Heimatland, in Brasilien,
Paraguay und Bolivien. Daneben werden
noch weitere 250.000 Hektar in Pacht in
Lateinamerika gemanagt. Mitdem 35,3%-An-
teil an BrasilAgro partizipiert das Unter-
nehmen an der steigenden Nachfrage nach
Sojabohnen.
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Die Wertschopfungskette

in Nordamerika

Eine weitere Méglichkeit zur Investition in
Agrarland finden Anleger mit Farmland
Partners REIT (WKN: A1XE4]). Der
bérsengelistete Immobilienfonds ist mit
nahezu 70.000 Hektar grofiter Investor
und Manager von Agrarland in den Verei-
nigten Staaten. Der eigentiimergefiihrte
Small Cap managt einen kleinen Teil des
Landes selbst und verpachtet iiberwiegend
an Farmer mit Fokus auf eine nachhaltige
Bewirtschaftung.

Ohne Diinger geht es nicht

Als Diingemittelhersteller nimmt Nutrien
(IK)(WKN: A2DWBS8) mit Sitz in Saskat-
chewan in Kanada eine fithrende Rolle
ein. Das Unternehmen entstand 2018 aus
dem Zusammenschluss von Potash Corp
und Agrium, ist fithrender Anbieter von
Kali- und Stickstoffdiinger und belie-
fert Landwirte iiber sein Vertriebsnetz-
werk in Nord- und Siidamerika sowie in
Australien. In Anbetracht ausgelaugter
Boden und wachsender Weltbevolke-
rung wird erwartet, dass die Nachfrage
nach Diinger weiter ansteigt. Im Durch-
schnitt legte der Umsatz von Nutrien in
den zuriickliegenden fiinf Jahren um fast
10% p.a. zu. Auch profitiert das Unterneh-
men von im internationalen Vergleich nied-
rigen Energickosten in Nordamerika.

Weniger volatil mit Handler

und Produzenten

Von der Produktion und dem Handel mit
Agrarprodukten lebt Archer DanielsMidland,

kurz ADM (WKN: 854161). Das 1902
gegriindete und weltweit aktive Unter-
nehmen im Bereich Agrarerzeugnisse aus
Getreide und Olsaaten haben wir Thnen
in Smart Investor 3/2022 vorgestellt. ADM
ist auch in der Herstellung von Pflanzen-
olen, Mais und Soja aktiv und mit Blick
auf Letzteren beispielsweise grofiter Ein-
zelaktionir bei Wilmar, dem fithrenden
Palm- und Laurinélproduzenten in Ma-
laysia und Indonesien. Auch Anleihelieb-
haber werden bei ADM fiindig. Die Dol-
laranleihe mit der WKN A3KV19 wurde
von Moody’s mit einem soliden Investment
Grade-Rating von A2 ausgestattet und lduft
noch bis zum 15.9.2051. Nichster Zinster-
min des Langldufers ist der 15.3.2025. Mit
einem Coupon von 2,70% und einem Kurs
bei 64,32% rentiert das Papier auf Verfall
mit 5,25%. Mit Marken wie Hiagen-Dazs
und Nature Valley ist der im Golden Val-
ley ansissige Konzern General Mills
(WKN: 852862) hierzulande bekannt.
Das Unternehmen startete mit einer Getrei-
demiihle am Mississippi im Jahre 1866,
ist heute global fiihrender Fertigprodukt-
hersteller und arbeitet im Bereich Friih-
stiicksflocken beispielsweise mit Nestlé
zusammen.

Hochprofitabler Marktfiihrer

Ein Unternehmen, welches auch im Roh-
stoffhandel eine fithrende Rolle einnimmt,
ist die CME Group (WKN: AOMW32).
Der Bérsen- und Clearinghouse-Betreiber
ist hochprofitabel und erwirtschaftet hohe-
re operative Margen als etwa Microsoft.
Der Umsatz ist in den zuriickliegenden

Bild: © Thanos - stocl



fiinf Jahren um durchschnittlich knapp
5% p.a. gewachsen. Die dominante Markt-
stellung und die attraktive Bewertung
machen das Unternehmen auch fiir Divi-
dendensammler attraktiv. Fiir Couponjiger
bietet es verschiedene Zinspapiere. Die von
Moody’s mit einem Aa3 geratete Anleihe
mit der WKN A192HH liuft noch bis
zum 15.6.2028; nichster Zinstermin des
Halbjahreszahlers ist der 15.12.2024. Der
Coupon belduft sich auf 3,75%. Bei einem
Kurs von 98,35% rentiert das Dollarpa-
pier effektiv mit 4,27%.

Big in Japan

Marubeni (WKN: 860414) ist ein inter-
national titiges Handelshaus in Japan und
fithrend auf dem Gebiet mit Agrarer-
zeugnissen. Das Unternehmen haben
wir Thnen in unserer Ausgabe 12/2020 bei
Kursen von unter 6 EUR erstmals vorge-
stellt. Seitdem profitierte der Kurs (auf
rund 15 EUR) von den anziehenden Roh-
stoffpreisen. Schwichephasen stellen eine
antizyklische Kaufgelegenheit dar. Sof$en,
Gewiirze und Ole aus dem Hause von
Ajinomoto (WKN: 853681) haben cine
lange Tradition. Das 1925 gegriindete
Unternehmen verteidigte auch in Phasen
hoher Inflation seine Margen und hat als
das ,Maggi“ in Japan und Ostasien in jedem
Haushalt seinen Platz. Auch iiber die Gren-
zen Japans hinaus bekannt ist Kikkoman
(WKN: 856983). Die Sojasofien erfreuen
sich auch hierzulande hoher Beliebtheit.

Kikkoman (WKN: 856983) EUR
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Aufgrund ihrer soliden Bilanzen gelten Aji-
nomoto und Kikkoman mit Eigenkapital-
quoten von 46% und 74% als defensiv.

Rohstoff-Exposure iiber ETC

Der WisdomTree Agriculture ETC
(WKN: AOKRKS8) bietet mit dem zu-
grunde liegenden Bloomberg Agriculture
Index direkten Zugang zur Preisent-
wicklung von Mais, Kaffee, Baumwolle,
Weizen, Zucker, Sojabohnen, -mehl und -6l.
Die Gesamtkostenquote liegt bei jihrlich
0,49%.

Aktiver Aktienfonds

Mit dem DJE — Agrar und Ernihrung
(WKN: AONGGC) setzen Investoren auf
Unternehmen in der Agrarwertschépfung,
beispielsweise Unilever, Novonesis oder
Givaudan. Der ausschiittende und aktiv
gemanagte Fonds hat laufende Kosten in
Hoéhe von 2,1% pro Jahr. Der Ausgabe-
aufschlag beziffert sich auf bis zu 5%.
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Attraktive Anleihen

Cargill wurde im Jahre 1865 aus der Tau-
fe gehoben und ist als grofStes privates Un-
ternehmen in den USA u.a. in den Berei-
chen Kauf, Verarbeitung und Vertrieb von
Getreide und Getreideprodukten sowie
weiteren landwirtschaftlichen Waren und
der Aufzucht sowie dem Vertrieb von Vieh
und Futtermitteln titig. Das Familienun-
ternehmen ist nicht borsengelistet, hat je-
doch Anleihen begeben. Es wurde von
Standard & Poor’s mit einem A geratet
und ist damit ein hochwertiger Schuldner
im Investment-Grade-Bereich. Die Car-
gill-Anleihe mit der WKN A3K4YQ hat
eine Laufzeit bis zum 22.6.2032 und of-
feriert einen Coupon in Héhe von 4%.
Nichster Zinstermin ist der 22.12.2024.
Bei einem Kurs von aktuell 94,27% liegt
die effektive Rendite des Dollarpapiers auf
Verfall bei 4,94%.

Fazit
Die Nachfrage nach Agrarerzeugnissen
wichst mit der Weltbevélkerung. Das
verfiigbare Land ist begrenzt und nicht
beliebig vermehrbar. Die Unternechmen
im Sektor haben im Laufe der Jahre mit-
tels ihrer Grofle Markteintrittsbarrieren
aufgebaut. Extreme Wetterereignisse und
die zunehmende Versteppung der Land-
schaft sorgen fiir Angebotsverknappung.
Schwichephasen sind antizyklische Kauf-
gelegenheiten im Sekror. [ |
Markus Frohmader

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen, Fonds und Anleihen

Unternehmen WKN MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2023* 2023 2024e 2023 2024e 2023 2023

Cresud ADR [AR] 906164 8,30 275,7 672,2 0,26 0,28 32,4 29,6 0,21 5,9%

Farmland Partners REIT [US] AXE4) 10,03 4831 52,1 0,52 0,03 19,3 334,3 0,22 2,2%

Nutrien [CA] A2DWBS8 43,87 21.699,4 26.829,4 2,27 3,37 19,3 13,0 1,89 4,3%

Archer Daniels Midland [US] 854161 52,00 25.710,9 85.154,5 5,94 5,10 8,8 10,2 1,66 3,2%

General Mills [US] 853862 64,11 35.783,0 18.209,5 3,98 3,98 16,1 16,1 2,00 3,1%

CME Group [US] AOMW32 210,10 75.648,6 5.055,6 8,19 8,78 25,7 23,9 8,92 4,2%

Marubeni [JP] 860414 14,76 24.796,8 44.370,1 1,84 1,87 8,0 79 0,55 3,7%

Ajinomoto [JP] 853681 34,65 17.563,0 8.807,5 1,02 1,48 34,0 234 0,45 1,3%

Kikkoman [JP] 856983 10,40 9.895,3 4.044,0 0,36 0,40 28,9 26,0 0,13 1,3%

Wisdomtree Agriculture ETC **) AOKRK8 5,37 213,7 - - - -

DJE Agrar und Erndhrung **) AONGGC 157,60 29,5 - - - -

CME Group Anleihe (18/28) A192HH 98,63% -

Archer Daniels Anleihe (21/51) (US)  A3KV19 64,16%

Cargill Anleihe (22/32) (US) A3K4YQ 94,50%

*)in Mio. EUR; alle Angaben in EUR **) Marktkapitalisierung = Volumen

Quellen: onvista, Finanzen.net, Marketscreener
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CANSLIM

Wachstumschampions

international

Auch in Emerging Markets

gibt es Unternehmen,

die mit Gber 50% jahrlich wachsen

Lateinamerikanische
Fintech-Revolution

Als die brasilianische Nu Holdings (IK)
im Jahr 2021 erstmals an der NASDAQ
gelistet wurde, schien die Bewertung
keinerlei Sinn zu ergeben — einer Markt-
kapitalisierung von iiber 50 Mrd. USD
standen bescheidene Umsitze von nur
1,7 Mrd. USD gegeniiber. Dariiber hi-
naus war das Unternehmen damals hoch
defizitdr. Inzwischen ist jedoch das Bild
klarer geworden, und auf den zweiten
Blick erscheint die Bewertung keines-
wegs mehr so absurd: Denn in den letz-
ten fiinf Jahren wuchs der Umsatz im
Schnitt um 88% jihrlich. So wird heu-
er bereits mit Ertrigen von 12 Mrd. USD
gerechnet. Da Onlinebanking tiberwie-
gend ein Fixkostengeschift ist, haben
die rasant steigenden Einnahmen das
Unternehmen bereits 2023 in die schwar-
zen Zahlen gehievt. Seitdem wachsen
die Gewinne um etwa 25% pro Quartal
(). Im Bericht zum zweiten Quartal wur-
de bereits ein Nettogewinn von 487 Mio.
USD ausgewiesen, was einem Zuwachs
von 134% zum Vorjahresquartal ent-
spricht. Bei den derzeitigen Wachstums-
raten dauert es also nicht sehr lange, bis
das Unternehmen in seine Bewertung
»hineinwichst®. Sollte es auch nur wenige

Jahre so weitergehen, wire das Potenzial

erheblich.

Doch was war das Rezept fiir die bisherigen
Erfolge? In Brasilien wurde der Banken-
markt noch bis in die 2010er Jahre von eini-
gen schwerfilligen Platzhirschen geprigt,
die die Kunden mit hohen Gebiihren
drangsalierten. GrofSe Teile der Landbevél-
kerung hatten deshalb iiberhaupt keinen
Zugang zu Bankdienstleistungen. Die 2014
gegriindete Nu Holdings stief§ in dieses
Vakuum und gewann innerhalb weniger
Jahre iiber 100 Millionen Kunden, denen
sie kostenlose Konten und Kreditkarten
anbot. Aufgrund fast vollstindiger Auto-
matisierung durch den Einsatz Kiinstli-
cher Intelligenz konnten die monatlichen
Kosten pro Kunde unter 1 USD gehalten
werden. Trotz der inzwischen hohen Basis liefd
sich die Zahl der Kunden 2023 im Vergleich
zum Vorjahr noch immer um tiber 20%
steigern, indem das Angebot auf Mexiko
und Kolumbien ausgeweitet wurde. Da
das Kundenwachstum mit einer zuneh-
menden Anzahl in Anspruch genomme-
ner Dienstleistungen zusammentraf und
gleichzeitig die Kundeneinlagen exponen-
tiell wuchsen, potenzierten sich mehrere
Wachstumstreiber. Die praktisch nicht
vorhandenen variablen Kosten erlauben

eine hohe Skalierbarkeit und diirften noch

einige Zeit fiir steigende Margen sorgen.
Fantasie bringt auch die Gréfie des latein-
amerikanischen Markts, der bisher nur etwa
zur Hilfte bespielt wird. Es wiirde uns
nicht tiberraschen, wenn das Angebot von
Nu Holdings bald in weiteren lateiname-
rikanischen Lindern verfiigbar wire.

Hightech vom Balkan

Wenn Anleger nach wachstumsstarken Tech-
nologieaktien Ausschau halten, beginnen sie
ihre Suche normalerweise nicht in Bulgarien.
Ein Blick auf die Erfolgsbilanz von Shelly
zeigt, dass dies moglicherweise voreilig ist —
denn das junge Unternehmen mit Sitz in
Sofia konnte seinen Gewinn in den letz-
ten fiinf Jahren im Schnitt um 50% p.a.

Shelly (WKN: A2DGX9) EUR

38,50
38,00
37,50
37,00
36,50
36,00
35,50
35,00
34,50
\ 134,00
J 33,50

© Tai-Pan
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2024

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV Div. Div.-Ren.
2024 2024e 2025e 2025e 2024e 2024

Nu Holding [BR] A3C826G 13,30 63,8 10,8 0,35 0,55 24,2

Shelly [BG] A2DGX9 33,30 0,6 0,1 1,20 1,80 18,5 0,19 0,6%

PDD Holdings [US] A2JRK6 114,00 158,5 52,5 9,00 13,50 8,4

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR
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Quelle: yahoofinance.com, onvista, eigene Schdtzungen

Bild: © Timydshun — stock.adobe.com



steigern. Beachtlich ist zudem, dass Shelly
das Wachstum komplett aus dem Cashflow
finanzieren konnte und die Bilanz deshalb
keine Schulden aufweist. Dazu konnten
die hohen Zuwachsraten zuletzt sogar noch
einmal leicht gesteigert werden. Das Unter-
nehmen stellt sogenannte Smart Devices
her, mit denen Haushaltsgerite mit dem
Internet verbunden werden kdénnen. Dazu
wird eine Softwareldsung zur Verfiigung
gestellt, mit der sich Haushaltsgerite von
Lichtschaltern iiber Kiihlschrinke bis zur
Heizung mit einer App von iiberall aus
steuern und iiberwachen lassen. Dadurch
kénnen beispielsweise auch defekte Gerite
aufgrund héheren Stromverbrauchs recht-
zeitig erkannt und ausgetauscht werden.
Parallel zur Einfithrung der Produkte ist in
Internetforen eine Fangemeinde entstanden,
die die Produkte promotet, was die Mar-
ketingkosten minimiert und auch dazu
fithrt, dass bereits bestehende Kunden im-
mer weitere Gerite bestellen. Somit kann
Shelly nicht nur die Anzahl der Kunden,
sondern auch noch den Umsatz pro Kunde
ohne groflen Aufwand steigern. Nicht zu-
letzt profitiert das Unternehmen von hohen
Strompreisen, da die Produkte auch dabei
helfen, Energie zu sparen.

PDD Holdings (WKN: A2JRK6) EUR
n 150,00
\

100,00
75,00

| NJ 50,00

‘J hl 40,00
W W 30,00

© Tai-Pan
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Viele finden sich zusammen

,Viele finden sich zusammen“ — auf Chine-
sisch heifdt das ,Pinduoduo®, und das ist auch
der Name einer chinesischen E-Commerce-
Plattform, die ihre Nutzer mit Tiefstprei-
sen, Gewinnspielen, Rabatten fiir Grup-
penbestellungen und vielem mehr in eine
immerwihrende Schnippchenjagd treibt.
Dabei war das erst 2015 gegriindete Unter-
nehmen so erfolgreich, dass es heute, nach
nicht einmal zehn Jahren, bereits iiber 50
Mrd. USD an Umsitzen erzielt. Das durch-
schnittliche Gewinnwachstum von 62%
in den letzten fiinf Jahren konnte dabei

Uber CANSLIM

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

ab S. 12.

zuletzt noch einmal deutlich gesteigert
werden. So stand im Bericht zum zweiten
Quartal ein Plus beim Umsatz von 86%
und beim Gewinn von 144% im Vergleich
zum Vorjahr zu Buche. Da Pinduoduo die
‘Waren nicht selbst ausliefert, sondern ,,nur”
die Plactform zur Verfligung stellt und mit
Werbeeinnahmen Geld verdient, sind die
Gewinnmargen hoch und der Kapitalein-
satz sehr gering. Das in Chinas Provinz
erfolgreiche Konzept wurde nun 2022 unter
dem Namen Temu in Europa und den
USA repliziert, sodass auch Kunden hier-
zulande ein Betttuch fiir 1 EUR, Sport-
schuhe fiir 5 EUR oder einen Trenchcoat
fiir 15 EUR kaufen kénnen. Seit 2023
firmieren Pinduoduo und Temu unter
dem Namen PDD Holdings und sind
in den USA gelistet. Ein gewisses Risi-
ko besteht darin, dass das Unternehmen
durch sein aggressives Geschiftsmodell
in das Visier der ESG-Lobby oder von
Kartellbehérden geraten konnte. Dieser
Problematik ist sich der Firmengriinder
Colin Huang bewusst und sichert sich
das Wohlwollen der Politik durch be-
scheidenes Auftreten und umfangreiche
Wohltitigkeitsprogramme.

Fazit

Rein rechnerisch halbieren Wachstumsraten
von 50% das KGV alle 18 Monate. Investo-
ren in schnell wachsende Unternehmen
diirfen sich also nicht zu leicht von optisch
hohen Kennziffern abschrecken lassen.
Die Kunst beim Investieren in solche Aktien
besteht trotzdem darin, nicht zu viel zu
bezahlen und sich dariiber im Klaren zu
sein, dass sich solche Wachstumsraten
irgendwann abschwichen. Die vorgestell-
ten Werte bieten unserer Meinung nach
eine gewisse Sicherheitsmarge fiir diesen
Fall. [ |

Thomas Steinhauser
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Beteiligungsgesellschaften

Royalty & Streaming

- Research - Aktien

Ein Blick auf die laufenden Konsolidierungsprozesse bei Deterra Royal-
ties, Metalla Royalty & Streaming und Triple Flag Precious Metals

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
A2PE00). Er ist seit 2003 Financial Consul-
tant, zertifizgiert nach: 34 ¢, 4, f, i GewO und
verfiigt zusitzlich tiber eine langjibrige Ex-
pertise im Anlagesegment flir borsennotierte
Beteiligungsunternehmen. 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/¢-
lich in Aktien von birsennotierten Beteili-
gungsgesellschaften, Holdings und Mischkon-
zernen investiert. Das Fondsmanagement se-
lektiert die besten Investmentideen, gewichtet
diese gleich, achter darauf, Redundanzen zu
vermeiden, und hilt eine Cashposition fiir
chancenreiche Investments. Mit einer Kombi-
nation von 25 bis 40 Beteiligungsunterneh-
men hat der Aktienfonds unter dem Aspekt der
Diversifizierung institutionellen Charafkter.
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Im Smart Investor wird regelmiflig zum
Segment Royalty und Streaming berich-
tet. Insbesondere in den Novemberausga-
ben ist das Thema Kapitalschutz auch in
Verbindung mit dem Edelmetallsektor ge-
setzt. Neben physischen Edelmetallen bie-
ten sich Anlegern auch Opportunititen
bei Aktien oder Fonds. Dabei versprechen
Aktien aus dem Sektor Royalty und Strea-
ming eine substanz- und cashflowstarke
Kombination bei einem besonderes interes-
santen Chancen-Risiko-Profil. Der Artikel
in der Vorjahresausgabe hatte einen Blick
auf aktuelle Kapitalmafinahmen geworfen,
darunter auch Metalla Royalty & Strea-
ming, die mit Nova Royalty fusioniert hat.
Ziel des Managements war es, die Geschifts-
perspektiven zu verbessern, wihrend Akti-
onire sich als Folge davon Kursgewinne
erhoffen kénnen. Bei genauerem Blick auf
den Sektor lisst sich ein Konsolidierungs-
prozess ausmachen, der im Folgenden the-
matisiert wird.

Wesentliche Eigenschaften

Betrachten wir zunichst noch einmal kurz
die herausragenden Eigenschaften des
Sektors: Im Bergbau sind Royaltys und
Streams als Umsatzbeteiligungen in Form
von Lizenzgebiihrenvereinbarungen oder
Lieferabkommen eine Méglichkeit, von
steigenden Metallpreisen zu profitieren —
ohne von Preissteigerungen bei den Forder-
und Fixkosten oder auch Explorationsri-
siken betroffen zu sein. Die Unternehmen
in diesem Sektor sind sozusagen eine
Kombination aus Minenaktien und phy-
sischen Metallen. Bei der Investition
fallen Einmalkosten an; danach profitieren
die Unternehmen von Optionalititen in
ihren Royalty-und-Streaming-Portfolios
und, sobald bei den Minenpartnern die

Produktion anliuft, von stabilen Cash-
flows bei extrem hohen Margen.

Wissenswertes zum Sektor

Der Sektor besteht aus rund 50 relevan-
ten Gesellschaften; davon ist die Hilfte
bérsennotiert. In den letzten Jahren gab
es immer mehr Neugriindungen. Der
Sektor hat sich vor allem im Zeitraum
2018 bis 2021 rasant erweitert, die Markt-
kapitalisierung des Sektors hat sich von
2010 bis 2022 mehr als verdoppelt, und
dabei ist auch die Zahl der bérsennotier-
ten Unternehmen gestiegen. Der Sektor
ist auf der Junior-Ebene aber mittlerweile
gesittigt, was zu einer Konsolidierung
gefiihrt und den Wettbewerb entsprechend
reduziert hat. Schauen wir unter diesem
Gesichtspunkt auf die drei jiingsten Konso-
lidierungsmafinahmen bei den Small- und

Mid Caps:

Deterra Royalties (WKN: A2QFGB) in
Verbindung mit Trident Royalties
Die Rohstofflizenzinvestmentgesellschaft wur-
deim Jahr 2020 in einer Transaktion im Wert
von 452 Mio. USD von Iluka Resources
Limited, einem australischen Rohstoffun-
ternechmen, abgespalten. Das Unternehmen
hat seinen Sitz in Perth, Australien.

Seine Haupttitigkeit ist das Management
und das Wachstum eines Portfolios an
Lizenzgebiihren fiir eine Reihe von Rohstof-
fen, das sich in erster Linie auf Massen-,
Basis- und Batteriemetalle konzentriert.
Nach der Ubernahme in Form einer Cash-
Offer von Trident Royalties plc im Jahr
2024 hat Deterra sein Portfolio von sechs
australischen Vermégenswerten auf 28
globale Vermogenswerte in elf Lindern
und sechs Rohstoffen erweitert.



Metalla Royalty & Streaming

(WKN: A2PW66) in Verbindung

mit Nova Royalty

Die kanadische Beteiligungsgesellschaft
mit Sitz in Vancouver hatte 2023 in einem
Zusammenschluss alle ausstehenden
Stammaktien von Nova Royalty fiir 190
Mio. CAD erworben. Durch den Merger
halten die Metalla-Aktionire rund 60%
und die Nova-Aktionire rund 40% des
kombinierten Unternehmens, das sich
als einer der fithrenden aufstrebenden
Player in diesem Sektor positioniert hat.
Der Rohstoffmix aus Gold, Silber und
Kupfer schafft eine ideale Mischung aus
monetiren, strategischen und inflations-
resistenten Metallen, um die Kaufkraft
zu erhalten und den Wert langfristig zu
steigern. Metalla verfolgt beim Erwerb
von Lizenzgebiihren und Streams eine
Akquisitionsstrategie und bietet den Ver-
kiufern eine Kombination aus Metalla-
Aktien und Cash an. Das Portfolio besteht
mittlerweile aus 102 Vermdgenswerten mit
Fokus Nord-, Mittel- und Siidamerika und
Australien.

Triple Flag Precious Metals

(WKN: A2PYB1) in Verbindung

mit Maverix Metals

Das auf Edelmetalle fokussierte Royalty-
und-Streaming-Unternehmen aus Kanada
mit Sitz in Toronto bietet mafigeschneiderte
Finanzierungslosungen fiir die Metall- und
Bergbauindustrie, vor allem fiir Gold und

Sector Consolidation Since
2021 Reducing Competition
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All diese Unternehmen sind inzwischen passé, da sie
durch Konsolidierungsprozesse in andere Unterneh-
men ibergegangen sind. Quelle: Market data from
Capital IQ as of September 2, 2024

Silber. Triple Flag verfiigt iiber insgesamt
236 Vermogenswerte, darunter 219 Ro-
yaltys und 17 Streams, sowie iiber ein di-
versifiziertes Portfolio von Liegenschaf-

Smart Investor 12024

ten in Australien, Kanada, Chile, Kolum-
bien, der Elfenbeinkiiste, Mexiko, der
Mongolei, Peru, Siidafrika und den Ver-
einigten Staaten. Der Fokus liegt auf Mi-
nen, die Geld generieren, und baureife,
vollstindig genehmigte Projekte (mit Ent-
wicklungszeiten von maximal zwei Jah-
ren bis zum Cashflow). Zum Jahreswech-
sel 2022/2023 konnte Triple Flag die Trans-
aktion im Wert von 606 Mio. USD zur
Ubernahme des Konkurrenten Maverix
Metals abschlieflen. Durch den Deal hal-
ten die Aktionire von Triple Flag und die
chemaligen Aktionire von Maverix un-
gefihr 78% bzw. 22% der ausstehenden
Aktien. Die Ubernahme fiihrte Triple
Flag in die globalen Top Five aller Stre-
aming-und-Royalty-Unternehmen.

Fazit

Der Sektor Royalty und Streaming zeigt
sich in seiner Gesamtheit deutlich kon-
stanter und ausgewogener in der Perfor-
manceentwicklung als Minenaktien. In
ihrer breiten Diversifizierung sind die-
se Beteiligungsgesellschaften auch eine
echte Konkurrenz zu reinen Minenfonds
oder physischen Edelmetallinvestments.
Je mehr Vermégenswerte und cashflow-
produzierende Royaltys die Unterneh-
men im Besitz haben, also eher die Mid-
als die Small Caps, desto besser war zu-
letzt der Borsenverlauf. Die Spekulation
auf weitere Ubernahmen bei den Juniors
bleibt dabei weiterhin reizvoll. [ |

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 ———




Interview: Kapitalschutz

S owoun

Konigsweg des Vermogensaufbaus”

Smart Investor im Gesprach™ mit Josef Schoftenhuber, Geschaftsfiihrer
der Active SYNERGIE CONSULTING LTD., Giber Kapitalschutz in heutigen
Zeiten und die Dreispeichenregel, die sich tiber 1.700 Jahren bewahrt hat

Josef Schiftenhuber ist Geschiftsfiihrer
der Active SYNERGIE CONSULTING
LTD. mit Sitz in Liechtenstein, welche
mit ihrem Spezialistenteam in Bezug
auf linderiibergreifenden Vermaigens-
schutz berdr. Informationen unter:

www.asconsulting. li

Hinweis:
Smart-Investor-Abonnenten, welche sich
auf das hier beschriebene Szenario vor-
bereiten wollen, kinnen eine einstiindige,
kostenlose Erstberatung in Anspruch
nehmen. Terminvereinbarung unter:
www. terminland. delasconsulting/

Video-URL wird nach Verdffentlichung
im Smart Investor Weekly bekanntgegeben.
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Smart Investor: Herr Schoftenhuber,
einen Schwerpunkt IThrer Beitrige im
Smart Investor bildeten neue Gesetze und
Vorschriften, die den Anlegern das Leben
schwer machen. Umreiflen Sie doch ein-
mal die wesentlichen Gefihrdungen.
Schiftenhuber: Ja, gerne. Wir miissen leider
feststellen, dass die Enteignung der deut-
schen Biirger in allen Vermdgensbereichen
bereits gesetzlich verankert ist. So regelt
das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz
(SAG) die komplette Enteignung der Bank-
guthaben. Dieses Gesetz ist bereits seit
1.1.2015 giiltig, aber in der Offentlichkeit
wenig bekannt. In § 314 VAG ist die ge-
samte Enteignung der Versicherungsgut-
haben geregelt. Die CAC-Klausel ist seit
2013 in Kraft und regelt die Enteignung
aller Staatsanleihen in der Eurozone. Hier
sind wiederum insbesondere die Lebens-
versicherungen betroffen, weil diese im
groflen Stil Staatsanleihen im Portfolio
halten. Seit 1.1.2024 ist das modifizierte
Lastenausgleichsgesetz wieder in Kraft.
Hier kénnen Zwangshypotheken auf Im-
mobilien eingetragen werden. Was die bis-
lang als sicher geltenden Vermdgensanla-
gen in Aktien oder Fonds betrifft, so sind
wir hier durch die Enthiillungen von Da-
vid Rogers Webb ecines Besseren belehrt
worden und wissen, dass auch diese per
Knopfdruck enteignet werden kénnen. Die
Schlinge liegt schon um den Hals der An-
leger; es ist nur noch die Frage, wann die-
se zugezogen wird — denn die Rechnung,
die hier iiber die Schuldenorgien der letz-
ten Jahrzehnte aufgelaufen ist, die ist zu
bezahlen, und bezahlt wird sie immer von
der Masse der cinzelnen Biirger, niemals
von den Verursachern.

Smart Investor: Unter dem sperrigen
Namen Vermégensverschleierungsbe-

kimpfungsgesetz (VVBG) rollt ein wei-
teres Gesetz auf uns zu, das von der
Bundesrechtsanwaltskammer direkt
als verfassungswidrig eingestuft wurde.
‘Worum geht es denn bei diesem Vorstof?
Schiftenhuber: Richtig — ein unsigliches
Gesetz, das hier entworfen wurde und ab
2025 greifen soll. Auch der Deutsche An-
waltverein hat dieses Gesetz als verfassungs-
widrig eingestuft. Das Rechtsstaatsprinzip
wird mit Fiiflen getreten. Mafigebliche
Grundrechte — die Unverletzlichkeit der
Wohnung, das Brief-/Post-/Fernmeldege-
heimnis —werden einfach ausgehebelt. Fiir
den Einzug von Vermogenswerten sollen
in Zukunft Verdachtsmomente ausreichen.
Ohne richterlichen Beschluss kann dann
eine Behorde willkiirlich Vermégen ein-
zichen bzw. beschlagnahmen, ohne dass
sich der Betroffene dagegen wirksam weh-
ren kann. Die verdichtige Gréflenordnung
des Vermégens ist willkiirlich mit 100.000
EUR angesetzt. Damit wird ein Grofiteil
der deutschen Biirger unter Generalverdacht
gestellt und kriminalisiert. All das geschieht
natiirlich wieder unter dem fadenscheinigen
Deckmantel der Geldwische- und Terroris-
musbekdmpfung, Tatsichlich gehtes um die
Komplettiiberwachung der Biirger.

Smart Investor: Wo es viele Gesetze und
Vorschriften gibt, braucht es neue Behor-
den. Eine dieser neuen Behérden ist die
AMLA zur Bekimpfung der Geldwiische,
die eine sehr michtige Institution werden
wird und ab Mitte 2025 ihre Arbeit auf-
nehmen soll. Haben die Aufgaben und
Befugnisse dieser Behérde Auswirkun-
gen auf den normalen Anleger?

Schiftenbhuber: Ja, mit Sicherheit, denn die-
se Behorde iiberwacht auch die Durchfiih-
rung des VVBG oder eines kommenden
Vermégensregisters. Diese Behorde ebnet

*) Es handelt sich hierbei um eine Zusammenfassung eines rund einstiindigen Videointerviews mit Josef Schoftenhuber, welches am 8.10.2024 aufgezeichnet wurde.



den Weg fiir den totalen Uberwachungs-
staat mit weitreichenden Folgen fiir jeden
Einzelnen. Alle Informationen iiber Ver-
mdgenswerte von Privatpersonen und
Unternehmen innerhalb der EU werden
zentral erfasst. Die AMLA hat Zugang zu
Bank-, Versicherungs- und Darlehensver-
trigen, zur Kfz-Registrierung, zu Flug-
buchungen usw. Zudem sollen alle Giiter
erfasst werden: Jachten, Flugzeuge, Autos,
Kunstgegenstinde, Gemilde ... Schon der
geringste Verdacht auf Verstéf8e gegen
diese unseligen Gesetze reicht aus, um von
dieser Behérde ausgehend Thr Konto sper-
ren zu lassen, das Vermégen zu beschlag-
nahmen oder Hausdurchsuchungen an-
zuordnen. Ein weiterer wesentlicher Punkt:
Auf die gesamte Datensammlung dieser
Behorde haben ausgewihlte Journalisten,
alle deutschen und europiischen Behor-
den und auch Hochschulen Zugriff. Da
muss man sich die Frage stellen: Was sol-
len Journalisten oder Hochschulen mit
dem gesamten Datenmaterial der einzel-
nen Biirger anfangen? Das hebelt den Da-
tenschutz komplett aus.

Smart Investor: Gibt es noch weitere
Gesetze bzw. Gesetzesvorhaben, iiber
die man Bescheid wissen sollte?
Schiftenhuber: Ein Gesetz, das von vielen
wenig beachtet wird, ist das Wegzugsbesteu-
erungsgesetz. Das macht es vor allem Unter-
nehmen und wohlhabenden Privatpersonen
schwer, wenn nicht unméglich, Deutschland
den Riicken zu kehren.

Auch das StaRUG — Gesetz iiber den Stabi-
lisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir
Unternehmen — liest sich auf den ersten Blick
ganz unverfinglich. Dieses Gesetz untergribt
den Schutz der Aktionire und Anleiheinha-
ber und kann fiir diese zu massiven Wertver-
lusten bis hin zum Totalverlust fithren, siche

etwa LEONI AG oder Endor AG.

Smart Investor: Kommen wir einmal zu
den Szenarien, die bereits eingetreten
sind. Da war zum einen die brachiale
Zinswende nach der Corona-Zeit. Mit
Ausnahme des Immobilienmarkts scheint
diese Zinswende recht gut verkraftet
worden zu sein. Selbst Bankaktien, die
man eigentlich im Feuer gesehen hiitte,
sind ordentlich durchgekommen. Welchen

Reim machen Sie sich denn darauf?

Schiftenbhuber: Das ist relativ einfach zu
erkliren. Im Immobiliensektor schlagen
hohere Zinsen unmittelbar und sofort auf

die Finanzierungen durch, besonders auf
die Anschlussfinanzierungen nach dem
Auslaufen der Zinsbindung. Da wurde das
ganze Desaster sofort sichtbar. Die Kapi-
talmirkte, insbesondere die Banken, die
ja davon betroffen sein sollten, und auch
die Versicherungen sitzen auf Billionen an
Kursverlusten durch den Kursverfall der
Staatsanleihen. Diese mussten bisher nicht
bilanziert werden. Sobald diese Verluste
in die Bilanzen einflieflen, und das wird
irgendwann passieren miissen, wird es,
nicht nur in den beiden Sektoren, zu mas-
siven Verwerfungen kommen. Sie sind gut
beraten, in diesen Institutionen keine Ver-
mogensteile mehr zu halten.

Smart Investor: Ausléser fiir die Zinswen-
de war wohl der Inflationsschub durch
die Uberliquiditit der Corona-Jahre. Im
Moment scheint die Inflation wieder ein-
gefangen zu sein. Vor dem Hintergrund
kriegerischer Zeiten und einer méglichen
weiteren Pandemie ist das bemerkenswert.
Spielt die Inflation in Thren Uberlegun—
gen zum Kapitalschutz noch eine Rolle?
Schiftenhuber: Ja, die Inflation spielt eine we-
sentliche Rolle, da sie gewaltige Auswir-
kungen auf das Vermégen und die Kauf-
kraft der Biirger hat. Das mediale Herun-
terreden der Inflation soll die aktuellen
Zinssenkungen rechtfertigen. Diese wer-
den benétigt, weil alle Staaten hoch ver-
schuldet sind, was zu enormen Zinslasten
fithrt. Die USA werden in diesem Jahr
Zinszahlungen von etwa 1,6 Bio. USD zu
stemmen haben. Das entspricht etwa 15%
des amerikanischen Staatshaushalts und
tibertrifft sogar die Verteidigungsausga-
ben der USA. In der Folge fithren Zins-
senkungen zu weiteren Gelddruck- und
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Verschuldungsorgien, was ab dem zweiten
Halbjahr 2025 die nichste groflere Infla-
tionswelle auslosen diirfte — und die wird
die erste weit iibertreffen.

Smart Investor: Ich erinnere mich an das
wunderbare Buch ,,Sachwert schligt
Geldwert“ des verstorbenen Dr. Paul C.
Martin, seinerzeit ein bekannter Wirt-
schaftspublizist, der auch unter dem
Kosenamen ,,Katastrophenpauli“bekannt
war. Obwohl das Buch schon einige Jahr-
zehnte auf dem Buckel hat, ist man mit
diesem Rat doch gut aufgestellt gewesen,
oder?

Schiftenhuber: Ja, das hatte immer seine
Giiltigkeit. Auch die Dreispeichenregel,
die seit 1.700 Jahren wunderbar funktio-
niert, basiert ausschliefllich auf Sachwert-
anlagen — Immobilien, Edelmetalle und
Firmenbeteiligungen. Da finden Sie keine
Anlage in irgendwelchem Papiergeld.

Smart Investor: Lassen Sie uns diese Spei-
chen abklopfen. Firmenbeteiligungen sind
heute vor allem Aktien. Ich erinnere mich
an zwei Risiken, nimlich die Pensionszu-
sagen und die Verwahrproblematik im
Rahmen eines Great-Taking-Szenarios, auf
die Herr Webb aufmerksam machte.
Schiftenbhuber: Richtig. Wir empfehlen
grundsitzlich, in der aktuellen Krisensi-
tuation von Neuinvestitionen Abstand zu
nehmen und die bestehenden Positionen
aufgrund der angesprochenen Problema-
tik mit Stopp-Loss-Linien abzusichern, zu-
mindest gedanklich. Die Aktienmarkte sind
weltweit aufgebliht. Die Indizes werden nur
durch wenige Titel oben gehalten. Hier muss
die Luft raus. Es gibt optimistische Analy-
sen, wonach die Aktienmirkte 60% korri-
gieren miissten, um fair bewertet zu sein.
Pessimisten gehen sogar von einer notwen-
digen Korrektur um 90% aus.
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Smart Investor: Wie sicht es denn mit Im-
mobilien konkret aus? Sie haben bereits
das Lastenausgleichsgesetz genannt—das
ist doch ein kleines Damoklesschwert
iiber dem Immobilienbesitz.
Schiftenhuber: Nicht nur ein kleines; das
kann richtig zu Buche schlagen. Der Im-
mobiliensektor unterliegt klaren Zyklen
von etwa 15 bis 18 Jahren, die von den
meisten Anlegern iiberhaupt nicht beachtet
werden. Die Dreispeichenregel symbolisiert
ein sich drehendes Rad; die ,Immobilien-
speiche® hat sich in den letzten 15 Jahren
nach oben gedreht. Teilweise haben sich
die Preise verdoppelt, in manchen Gegen-
den sogar verdreifacht. Dieser Hype wurde
2022 beendet. Seitdem sehen wir fallende
Immobilienpreise. Das wird sich fortset-
zen. Wenn wir den Zyklus zugrunde legen,
muss in den nichsten 15 Jahre mit fallen-
den Immobilienpreisen gerechnet werden.
Gerade in Deutschland ist, auch durch die
Gesetzgebung — Wirmepumpengesetz,
Gesetz zur energetischen Sanierung etc. —,
alles fiir sinkende Immobilienpreise vorbe-
reitet. Zudem werden die Banken immer res-
triktiver bei der Vergabe neuer Kredite. Die
selbstbewohnte Immobilie kann man behal-
ten, aber weitere, auch vermietete Immobili-
en sollte man abzustoflen versuchen, auch
wenn das zusehends schwieriger wird.

Smart Investor: Damit sind wir bei der
dritten Speiche. Ich zihle zu den Edelme-
tallen, nimlich Gold und Silber, ketzerisch
auch den Bitcoin, den die jiingere Anleger-
generation als ,,digitales Gold“ ansieht.
Wie wiire hier Thre Vorgehensweise?

Schiftenhuber: Gold und Silber werden
auch in dieser Krise wie in den letzten
5.000 Jahren ganz klar ihrem Ruf als Ver-
mogenssicherungsinstrument gerecht. Auf
Grundlage der Dreispeichenregel verkau-
fen unsere Mandanten schon seit 2018 den
Gewinnanteil aus den Immobilien und in-
vestieren den Erlos in die unterbewerteten
Edelmetalle. Der jetzt beginnende Roh-
stoff- und Edelmetallzyklus fithrt zu einer
Verdoppelung der Kurse in diesem Seg-
ment. Dann werden hier wieder die Ge-
winne abgeschopft und in die dann un-
terbewertete Anlageklasse (Speiche) inves-
tiert. Durch Ausniitzung dieser Zyklen
werden die Vermégen iiber Generationen
hinweg hochgedreht. In der aktuellen Kri-
sensituation sollten Sie es den Zentralban-
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ken gleichtun und den Schwerpunkt Ih-
rer Investitionen im Edelmetallsektor ti-
tigen, um damit gegen den finanziellen
Orkan, der sich weltweit zusammenbraut,
gewappnet zu sein.

Der Bitcoin ist in unseren Augen ein reines
Spekulationsinstrument und hat nichts mit
Vermégensschutz zu tun. Spitestens seit
der Moglichkeit, auf Bitcoin oder andere
Kryptos Long- oder Short-Positionen einzu-
gehen, ist hier der Manipulation durch die
Grof¥finanz Tiir und Tor gedffnet.

Smart Investor: Wenn man sich fiir Gold
entschieden hat, dann stellt sich schon
die nichste Frage: wohin damit?
Schiftenhuber: Grundsitzlich lautet unse-
re Empfehlung, einen kleinen Edelmetall-
bestand bei sich zu Hause halten, vielleicht
im Gegenwert von 25.000 EUR, fiir den
Super-GAU, falls die Wihrung kollabiert
oder das Wirtschaftssystem zusammen-
bricht. Dann sind Gold und Silber alterna-
tive Zahlungsmittel. Sie kénnen damit
sicherlich ein bis zwei Jahre gut iiberbrii-
cken und die Dinge des tiglichen Lebens
einkaufen. Alle dariiber hinausgehenden
Edelmetallbestinde sollten Sie auflerhalb
des EU-Haftungsbereichs kaufen und
lagern lassen. Wir bevorzugen Liechten-
stein und die Schweiz — sie gehéren zu
den rechtssichersten und politisch stabils-
ten Strukturen auf der Welt.

Smart Investor: Allerdings sind beide
Linder umschlossen von der EU. Wie
schitzen Sie die Gefahr ein, dass diese
vergleichsweise kleinen Linder dem
Druck aus Briissel nachgeben?
Schiftenbhuber: Die Gefahr ist bei Liechten-
stein exorbitant hoch. Das hat folgenden
Hintergrund: Liechtenstein ist zwar nicht
in der EU, aber Mitglied im Europiischen
Wirtschaftsraum (EWR). Daher ist es ver-
pflichtet, alle EU-Gesetze, insbesondere
die Finanzgesetze, eins zu eins umzuset-
zen. Wir empfehlen daher, alles, was Ban-
ken/Investments/Depots betrifft, in Liech-
tenstein zu belassen, aber die Edelmetall-
lagerung in der Schweiz vorzunehmen.
Die Schweiz ist weder EU- noch EWR-
Mitglied und daher weniger antastbar.

Smart Investor: Wie sollte diese Lagerung
konkret erfolgen? Ich habe bei Thnen die
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Stichworte Zollfreilager bzw. offenes
Zolllager gelesen. Was ist das und worin
bestehen die Vorteile?

Schiftenhuber: Diese Verwahrung erfreut
sich steigender Beliebtheit bei wohlhaben-
den Leuten und bei Family Offices auf der
ganzen Welt. Zollfreilager sind eine sehr
elegante und unkomplizierte Art der Ver-
wahrung bei groffitmoglicher Sicherheit
und Anonymitit. Bei Geldbedarf werden
die Edelmetalle direkt aus dem Lager ver-
kauft. Die Edelmetallbesitzer brauchen
also nicht selbst damit zu hantieren oder
nach Kiufern zu suchen.

Smart Investor: Wie sieht es mit Weif3-
metallen aus, die in Deutschland mit
Mehrwertsteuer belegt sind?
Schiftenhuber: Sie sparen sich in diesen
Zollfreilagern die komplette Mehrwert-
steuer. Sie bekommen also ca. 19% mehr
Material als bei einem Kauf dieser Metalle
in Deutschland. Nur fiir den Fall, dass Sie
das Material physisch abholen, wird mit
dem Verlassen des zollfreien Bereichs die
Schweizer Mehrwertsteuer von 8,1% fillig.
Bei einem Verkauf der Metalle bleibt der
Mehrwertsteuervorteil erhalten.

Smart Investor: Kommen wir einmal zu
exotischeren Anlagen. Geradezu ein
Klassiker in der Hinsicht waren Diaman-
ten, und als Spezialthema Farbdiaman-
ten. Nun sind die Preise deutlich gefallen.
Erwarten Sie dort eine Markterholung,
oder haben sich die Spielregeln grund-
legend geindert?

Schiftenhuber: Die Preise, die hier aufge-
rufen werden, sind teilweise nicht einmal
mehr 25% oder 30% des Einkaufspreises
von vor 15 oder 20 Jahren. Der Hintergrund
ist wohl, dass insbesondere China und In-
dien sogenannte Lab-Grown-Diamanten,
also im Labor geziichtete Diamanten, in
exzellenter Qualitit auf den Markt werfen.
Diese sind zwar synthetisch hergestellt,
haben aber dieselben chemischen und
physikalischen Eigenschaften wie ihre
natiirlichen Vorbilder, iibertreffen diese
sogar in manchen Qualititskriterien, z.B.
Reinheit, und erhalten daher die gleichen
Zertifizierungen wie Minendiamanten.
Wenn Sie sich vor zwei Jahren einen Drei-
kariter kauften, wurde dieser durchaus noch
fiir ca. 30.000 EUR gehandelt. Mittler-
weile bekommen Sie einen synthetischen



Diamanten in dieser GréfSe fiir unter 350
EUR. Die Spielregeln haben sich aufgrund
dieser Lab-Grown-Diamanten tatsichlich
grundlegend veridndert. Es ist unserer
Meinung nach nicht von einer Erholung
auszugehen. Der Preisverfall wird sich
eher noch fortsetzen.

Smart Investor: Hier ist den Anlegern
ganz klassisch der technische Fortschritt
in die Quere gekommen. Lassen Sie uns
einmal in die nahe Zukunft blicken, das
Jahr 2025. Was werden die relevantesten
Kapitalschutzthemen sein? Sind wir noch
»fiinf vor zwolf“ oder schon bei ,,High
Noon‘?

Schiftenhuber: ,High Noon® ist noch nicht
erreicht, sonst wiren Vermogensschutz-
mafinahmen nicht mehr méglich: Dann
sind die Bankkonten leer, die Lebensver-
sicherungen gepliindert und es ist zu spit,
um Schutzmafinahmen zu ergreifen. Aber
ich denke, man kann den Zeiger auf eine
Minute vor zwolf stellen. Wihrungstechnisch
steht uns mit Sicherheit ein Zusammenbruch
oder eine grundlegende Verinderung bevor.

Oberstes Gebot fiir 2025 ist es, umgehend
aus allen Papiergeldanlagen auszusteigen
und das Guthaben in Sachwerte, allen vo-
ran Gold und Silber, umzuschichten und
seine Vermdgenswerte auflerhalb des EU-
Haftungsbereichs zu lagern und zu deponie-
ren. Esist vielfach so, dass die Leute zwar den
Smart Investor oder andere Quellen nutzen,
um sich iiber die zu erwartenden Verwer-
fungen zu informieren, aber nicht in die
Umsetzung kommen. Sie halten trotzdem
an ihren — vom Totalverlust bedrohten —
Papiergeldanlagen fest. Das Entscheidende
ist: Die Leute miissen ins Handeln kom-
men, also dieses Wissen, das Sie und wir
seit Jahren vermitteln, einfach auch um-
setzen, um damit als Gewinner aus dieser
Krise hervorzugehen.

Smart Investor: Apropos Empfehlungen:
Sie sind schon viele Jahre mit dem The-
ma Kapitalschutz unterwegs. Wie kann
der normale Anleger einen seriésen Part-
ner in diesem Bereich erkennen?

Schiftenhuber: Wir sind seit 2004 eines
der Pionierunternehmen fiir linderiiber-
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greifenden Vermogensschutz. Viele ande-
re, die in den letzten Jahren auf diesen Zug
aufgesprungen sind, machen das schwer-
punktmiflig aus Provisionsgriinden, weil
sie in anderen Bereichen keine verniinfti-
gen Einkommen mehr generieren kénnen.
Man sollte einfach den gesunden Men-
schenverstand walten lassen und sich ein
paar Fragen stellen: Wie lange gibt es den
Anbieter schon — 20 Jahre oder zwei Jah-
re? Sind die Angebote oder Vorschlige
praktisch umsetzbar? Haben Sie bei den
Vorschligen Drittpersonen in Ihrer Ver-
mogensstruktur, welche ggf. auch noch
im Ausland sitzen? Welche Vorgeschichte
haben die Akteure im Hintergrund, also
was haben diese frither gemacht? Und:
Lassen Sie sich nicht von Angst dominier-
ten und toll inszenierten Dauerwebinaren
beeindrucken! Dann erkennen Sie schnell,
wer von den Anbietern serids ist, und kon-
nen die Spreu vom Weizen trennen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre

interessanten Ausfiihrungen. [ |
Interview: Ralph Malisch
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Thomas Bachheimer: Welt im Wandel: Die BRICs entthronen den Wertewesten
Sven Brajer: Links und rechts: Kategorien gesellschaftlicher Spaltung

Christoph Heuermann: Uberfluss im Chaos: Frei werden mit der Flaggentheorie
Markus Krall: Die Falle des Thukydides: Welche Form des Krieges datf es sein?
Helge Pahl: Nuckeln am Papiertrinkhalm: Wie der Staat unser Leben versaut
Kolja Spéri: Vom libertiren Kriegsreisenden: Aus Krisengebieten lernen

Und Bruno Bandulet, Stefan Blankertz, Oliver Gorus, Robert Grozinger,
Thomas Jahn, Christian Paulwitz, Andreas Tiedtke und Michael Werner.

Lassen Sie sich durch spannende Vortrige
unterhalten (Moderation: Catlos A. Gebauer).
Erleben Sie Autoren ein ganzes Wochenende
in personlichen Gesprichen und tauschen Sie
sich mit anderen Besuchern aus. Nutzen Sie
die Gelegenheit, Kontakte zu kntipfen und
gemeinsame Ideen zu schmieden.



Potpourri

Leserbriefe

Fragen zu

Musterdepotwerten

Keine News von Vault Minerals
In meinem Depot habe ich analog der Empfehlung in
Threm Musterdepot die Aktie von Vault Minerals im August
erworben, vorher hief$ sie wohl Red 5 oder Silver Lake. Das Unter-
nehmen betreibt nach meiner Kenntnis hauptsichlich Goldminen
in Australien. Leider reagiert die Aktie bisher nicht auf die Gold-
preisentwicklung; genaue Informationen fiir den Grund dafiir
sind schwer zu bekommen. Im Smart Investor kann ich auch
nichts nachlesen dazu. Ist es sinnvoll, die Aktien weiter zu halten
bzw. worin kénnte die Ursache fiir die aktuell unbefriedigende
Wertentwicklung dieser Aktie liegen?
Holger Kunz

S| Vor einigen Monaten haben unser urspriinglicher Muster-
depotwert Silver Lake Resources und Red 5 Ltd fusioniert
und das fusionierte Unternehmen spiter in Vault Minerals um-
benannt. Das wurde von den meisten Nachrichtenlieferanten im
Internet noch nicht mitvollzogen — deshalb liuft eine Suche nach
Vault Minerals meist ins Leere.
Tatsichlich ist der Aktienkurs von Vault in der letzten Zeit schlecht
gelaufen. Wenn wir das richtig deuten, waren einige Aktionire
mit der Fusion unzufrieden und verkauften daher. Generell kann
man sagen, dass die Berichterstattung australischer Unternehmen
eher zuriickhaltend ist und sie oft auch keine Quartalsberichte
verdffentlichen — so auch bei Vault Minerals. Hinzu kommt: Fiir
Vault Minerals sind institutionelle Anleger deutlich wichtiger als
deutsche Kleinaktionire.
Zuletzt hat die Aktiennotiz tibrigens deutlich angezogen. Unser
akeuelles Musterdepot (diesmal nur online einsehbar) weist einen
Zuwachs wihrend der letzten vier Wochen von rund 15% aus. [l

Gesunkenes Fondsvolumen beim KSAM -Value?

Als Abonnent des Smart Investor studiere ich regelmiflig die
Empfehlungen Ihres Fondsmusterdepots. Neben
einigen anderen Fonds hatte mich auch der KSAM-
Value? beeindrucke, den ich im August 2024 er-
worben habe (WKN: A2JQHM). Bei meinem
jetzt geplanten Nachkauf weiterer Anteile fiel
mir auf, dass das Fondsvolumen offenbar dras-

Tatsichlich sind die ange-
sprochenen 9,5 Mio. EUR das Volumen
nur einer einzigen Fondstranche. Das Gesamtvolumen
des Fonds, das sich auf vier unterschiedliche Tranchen verteil,
liegt stabil bei nunmehr 30,9 Mio. EUR. An unserer positiven
Sicht des Fonds hat sich nichts gedndert. [ |

Menschengemachter Klimawandel - ja oder nein?

Gerne wiirde ich Thr Angebot annehmen und bitte Sie

daher, mir den iiberlangen Leserbrief von Archi.medes mit einer

Kritik an der gingigen Sichtweise und mehreren Links zum
Thema ,,menschengemachter Klimawandel“ zuzusenden.

Ernst Malowski

Gerne sende wir Thnen den Original-Leserbrief von Archi.
Si . . . .
medes samt den Links zu, den wir aus Platzgriinden nicht
in voller Linge abdrucken konnten.

Hinweis: Nach wie vor versenden wir diese sehr ausfiihrliche Mail
von Archi.medes an interessierte Leser. Schicken Sie dazu bitte
einfach eine kurze Mail an flierl@smartinvestor.de

Informationen zu Iran, Ukraine und Russland

Da ich mich sehr stark damit beschiftige, méchte ich
Thnen einige Informationen zu Iran, Ukraine und Russland zu-
kommen lassen, iiber welche Sie in der westlichen Presse — und
insbesondere in der deutschen — kaum etwas lesen kénnen.
Iran: Der Vertrag tiber die strategische Partnerschaft zwischen
Iran und Russland steht kurz vor der Unterzeichnung — dabei
geht es sowohl um wirtschaftliche als auch um militirische As-
pekte. Weiterhin werden die (Karten-)Zahlungssysteme beider
Linder ineinander integriert. Der Handel zwischen Iran und
Russland hat im ersten Quartal 2024 um 48% zugenommen. Zu
den zwei Pipelines durch das Kaspische Meer
gehért auch eine Nord-Stid-Pipeline durch den
Iran, mithilfe derer eine Weiterleitung nach
Pakistan und Indien gewihrleistet werden kann.
Ukraine: Der Offiziersstab der ukrainischen
Armee besteht inzwischen hauptsichlich aus

Immobilien &
Immo-Aktien

tisch gesunken ist, von den urspriinglich bei
Thnen angegebenen 26,7 Mio. EUR aufjetzt
nur noch 9,5 Mio. EUR.

Meine Fragen nun: Muss ich mir Sorgen ma-
chen, dass plotzliche Risiken auftreten kénnten?

mobilisierten und schnell beférderten jungen
Offizieren. Dagegen werden bisherige Offiziere

! mit leitender Funktion fiir grofSere Einheiten seit
Weiter auf
wackligem |

Fundament -

einiger Zeit immer hiufiger wegen des Verdachts
auf mangelnde Begeisterung fiir Prisident Selens-

Werden Sie weiterhin an diesem Fonds unver-
indert festhalten? Ich wiirde mich sehr freu-
en, wenn Sie mir Ihre Einschitzung mitteilen
kénnten.

Giinther Schmid
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kyj ausgetauscht.

Russland: Der indische Bedarf fiir angerei-
chertes Uran wird inzwischen komplett von
der russischen Rosatom bedient. Weiterhin ha-
ben nur 20% der westlichen Firmen Russland
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wirklich verlassen, d.h., man verkauft jetzt dort unter anderem In der Tat war uns das alles nicht bekannt. In Anbe-

Markennamen oder aber es wurden die lokalen Vertriebstéchter tracht der permanenten und einseitigen Propaganda in
an russische Geschiftsfithrungen verschenkt, womit man offizi- unseren Medien mag es fiir den einen oder anderen Leser in-
ell nichts mehr mit dem weiter laufenden Geschift zu tun hat.

Ludwig Berndt

teressant sein, auch etwas iiber die Entwicklungen jenseits des
»medialen Vorhangs“ zu erfahren.

Musterdepot (Aktien)

Stand im Vormonat noch ein Jahresplus von rund 21% zu Buche — eine im langjihrigen Mittel sicherlich bereits mehr als respektable
Rendite —, so konnte die in diesem Jahr bislang erzielte Gesamtrendite in den vergangenen vier Wochen noch einmal deutlich
auf fast 37% ausgebaut werden. Zu verdanken ist dieses starke Abschneiden (gegentiber DAX mit +17,3% seit Jahresanfang) unserer
besonderen Depotzusammensetzung, welche doch recht rohstofflastig ist. Der dynamische Sprung auf ein neues Jahres- und zugleich
neues Allzeithoch wurde von einer erfreulichen Breite der Musterdepotwerte getragen. Uberhaupt lagen nur zwei von 20 Positionen
im Monatsvergleich im Minus. Mehr dazu erfahren Sie in unserem Monatsriickblick auf unserer Website smartinvestor.de — dort auf
»Anlegen und dann auf ,, Musterdepot” klicken. Dazu miissen Sie allerdings Abonnent sein und Sie benétigen Ihre Logindaten.
Falls sie diese nicht mehr wissen, wenden Sie sich bitte an unsere Aboverwaltung unter abo@smartinvestor.de

Im Heft wird das Musterdepot wieder in der kommenden Ausgabe 12/2024 behandelt.

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

Buchbesprechung

.In die Schweiz auswandern -

aber richtig"

Die Schweiz fiihrt mit groffem Abstand das Ranking
der beliebtesten Auswanderungslinder fiir Deutsche
innerhalb Europas an und verweist Osterreich, Spa-
nien und Frankreich auf die weiteren Plitze. Wer
sich eingehender mit einer Auswanderung in die
Alpenrepublik beschiftigen méchte, sollte zu Thor
Kunkels Ratgeber greifen, der sich das Pridikat
ypraxistauglich® redlich verdient hat — schliefllich
hat der Autor gemeinsam mit seiner Familie den
kompletten Weg der aufwendigen Einbiirgerung
beschritten und erfolgreich durchlaufen.

Schnell wird klar, dass dieser Weg kein Spaziergang
ist. Zwischen der unkomplizierten Aufenthaltsbe-
willigung (Permit B) und der finalen Einbiirgerung
lagen beim Autor und seiner Familie geschlagene elf
Jahre. Im Gegenzug winkten Vorteile wie rechts-
staatliche Sicherheit, Bildungs- statt Schulpflicht
und umfassende Mitbestimmungsrechte dank einer
direkten Demokratie und ihrer Instrumentarien.
Besonders interessant ist die immense Bedeutung
des zukiinftigen Wohnsitzes in der Schweiz. Anders

als in Deutschland macht es nimlich einen groffen
Unterschied, in welchem Kanton, ja sogar in welcher
Gemeinde man sesshaft wird. So variiert der Spit-
zensteuersatz bei der Einkommensteuer teils dras-
tisch — wihrend im Kanton Zug nur 22,2% anfal-
len, sind es im Nachbarkanton Ziirich stattliche
39,8%; Spitzenreiter Genf schligt gar mit 45% ins
Kontor.

Fazit
Die Preise in der Schweiz sind zwar deutlich hoher
als in Deutschland — aber das ist nur eine Seite der
Medaille, denn den hoheren Lebenshaltungskosten
stehen niedrigere Steuersitze und viel hohere Lohne
gegeniiber. Damit relativiert sich, vorausgesetzt man
arbeitet in der Schweiz, das Stigma Hochpreisland.
Fiir ,Miiffigginger” ist die Schweiz im Ubrigen
nicht zu empfehlen. Wer in erheblichem Mafle So-
zialhilfe bezieht, muss mit einer Riickstufung seiner
unbefristeten Aufenthaltserlaubnis rechnen, im
schlimmsten Fall sogar mit Landesverweis. |
Marc Moschettini

Thor Kunkel
In die Schweiz

auswandexn -
aber richtig

E Ein-Praxisratgeber

Koep

In die Schweiz auswandern -
aber richtig: Schritt fiir
Schritt zu einem freieren
und besseren Leben in der
Schweiz"”

von Thor Kunkel;

Kopp Verlag,

144 Seiten, 14,00 EUR
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Potpourri

Buchbesprechung
+Plunderland”

Die Mir vom deutschen Wohlstand hilt sich hart-
nickig — wobei sie in Teilen durchaus stimmt.
Dem deutschen Staat geht es angesichts Steuerre-
kordeinnahmen sicherlich prichtig, fiir die ausge-
pressten und gebeutelten Biirger bleibt aber wenig(er)
tiber. Kaum verwunderlich, gehért Deutschland
doch nicht nur hinsichtlich Abgaben und Steuern,
sondern auch in puncto Gesundheits- und Energie-
kosten zur weltweiten Spitze. Und als wiirde das noch
nicht reichen, setzt Autor Giinter Hannich noch
einen drauf und malt ein finanzwirtschaftliches Me-
netekel in Form von Megacrash und Lastenausgleich
durch die Politik an die Wand, welches den letzten
Rest an Wohlstand auch noch ausléschen diirfte.

In drei Kapiteln geht Hannich der systematischen
,Pliilnderung” auf den Grund. Warum sind die Deut
schen so arm, unterhalten das teuerste und grofite Par-
lament der Welt und nennen einen aufgeblihten So-
zialstaat sowie einen , stindhaft teuren Beamtenappa-
rat” ihr Eigen? Ist es Zufall oder steckt vielmehr ein
System des dauerhaften Kapitalabflusses dahinter?
Kapitel zwei erldutert, warum das Ende der Fahnen-
stange hinsichtlich wirtschaftlichen Niedergangs noch

langst nicht erreicht ist, bevor in Kapitel drei kon-
krete Handlungsdirektiven genannt werden, die man
als Gegenmafinahme ergreifen kann, um der weite-
ren Verarmung Einhalt zu gebieten.

Fazit

Den Ausfithrungen Hannichs kann man wenig
entgegensetzen — Biirokratieirrsinn, exorbitante
Entwicklungshilfen fiir die ganze Welt, oktroy-
ierter Rundfunkbeitrag, ausuferndes Subventions-
system etc. Die Stimmung sinkt auch beim Leser
mit jeder weiteren Seite. Gleichwohl ist der zusitz-
liche Erkenntnisgewinn iiberschaubar, was sowohl
die Griinde als auch die weitere Entwicklung be-
trifft. Einzelne Aspekte mogen in ihrer konkreten
Ausformung neu sein, das meiste ist aber wohlbe-
kannt. Zudem umfasst Kapitel drei gerade einmal 14
luftig gesetzte Seiten, womit offensichtlich wird, dass
das Buch problem- und weniger losungsorientiert ist.
Gar nicht behandelt wird die Frage, warum die Situ-
ation in Deutschland sich derart gestaltet und wohin
die ganzen Gelder tatsichlich flieffen. Empfehlung:

Wie der Staat die Deutschen
arm macht - und bald

«Pliinderland: Wie der
Staat die Deutschen arm
macht - und bald sogar
vollig ruinieren wird!"
von Glinter Hannich;

Kopp Verlag,

207 Seiten; 13,00 EUR

Buchbesprechung

«Der Dritte Weltkrieg in Europa”

Frither hiitte man von ,,Sibelrasseln® gesprochen, doch
inzwischen ist man moderner geworden und kénnte
von multimedialer Kriegsthetorik sprechen. Hinzu
kommen Waffenlieferungen, Kriegshetze, NATO-
Ubungen, Erhéhung der Riistungsbudgets etc. Es
scheint, dass die Welt auf einen groflen Krieg einge-
stimmt wird — oder hat er mit Krisenherden wie der
Ukraine, Israel/Libanon/Iran und den Scharmiitzeln
zwischen China und Taiwan resp. den USA vielmehr
bereits begonnen?

Peter Orzechowski beleuchtet die gegenwirtige Situ-
ation, vermittelt geopolitisches Basiswissen und stellt
alle Akteure sowie relevante Krifte und Schauplitze
vor. Besonderes Augenmerk legt er dabei auf Deutsch-
land, das immer noch unter Besatzungsrecht steht:
Knapp 65.000 US-amerikanische Soldaten an 65
Standorten, auf denen US-Recht gilt, legen davon
Zeugnis ab. Im Falle eines militirischen (NATO-)
Konflikes mit Russland geraten aber nicht nur Gra-
fenwohr, Hohenfels oder Ramstein ins Visier, sondern
auch verwundbare Nachschubwege, kritische Infra-
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kann man, muss man aber nicht. [ |
Bastian Beble

are [,

hicken

strukturen und Standorte von Riistungsfirmen. Der
Mangel an einer eigenstindigen, neutralen Haltung
Deutschlands, die auf Entspannung und Vermittlung
ausgerichtet sein sollte, konnte diesem als US-Befehls-
empfinger damit schmerzlich auf die Fiifie fallen.
Vielleicht hat der militdrische Dritte Weltkrieg noch
nicht begonnen — eventuell muss man aber auch ein
anderes Bild bemiihen: ,,Der dritte Weltkrieg spielt
sich auf verschiedenen Ebenen ab. Als Wirtschafts-
krieg, als Cyberkrieg, als biologischer Krieg, als ver-
deckte Sabotage und vor allem als Informationskrieg.
Insofern kénnte er doch bereits im vollen Gange sein.

Fazit
Ein allgemeiner, aber auch sehr konkreter Weckruf ge-
gen den Krieg. ,Fiir Kriege gibt es keine Rechtferti-
gung, sie sind nur eine Bankrotterklirung der Politik,
ausgeldst durch die Profitgier der Riistungsindustrie
und die Machtgeliiste der Eliten, die letztendlich von
unserer Arbeit und unserem Geld leben®, resiimiert
der Autor — und dem ist schwer zu widersprechen! [ |
Bastian Beble

Peter Orzechowski

. DerDritte
Weltkrieg
in Europa

ophalen Folgen
and

roORp

.Der Dritte Weltkrieg in
Europa - und seine kata-
strophalen Folgen fiir
Deutschland”

von Peter Orzechowski;
Kopp Verlag,

256 Seiten; 23,00 EUR
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Zu guter Letzt

Richtiges Risiko,
falsches Risiko

Von Dr. Thorsten Polleit™

Man mag iiberrascht sein, aber: Risiko ist nicht gleich Risiko.
Die Finanzindustrie und die Finanzmedien belehren ihre Kun-
den gebetsmiihlenartig, dass das Risiko der Aktienanlage die ,Vo-
latilitit” sei, also eine statistische Messzahl, die das Auf und Ab
der Kurse innerhalb eines Zeitraums in Prozent misst. Die gin-
gige Interpretation lautet: Schwanken die Kurse an der Borse
stark, sei der Anleger grofSen Risiken ausgesetzt, und bleiben die
Kursschwankungen in engen Bandbreiten, so habe der Investor
nur ein geringes Risiko zu tragen.

Doch fiir alle, die ihr Geld anlegen, sind nicht etwa die Schwan-
kungen der Marktpreise das Risiko, sondern der dauerhafte Kapi-
talverlust — wenn also der Anleger sein eingesetztes Kapital samt
einer angemessenen Rendite nicht wieder hereinbekommt. Dauer-
hafte Kapitalverluste etlitten beispielsweise die Investoren, die 2012
griechische Staatsanleihen hielten, oder 2020 die Aktionire der
Wirecard AG. Das fiir den Anleger relevante Risiko — der dau-
erhafte Kapitalverlust — ergibt sich vielmehr aus dem Unterschied
zwischen dem Kaufpreis und dem ,wahren Wert" der Aktie.

__§ Potpouri

Vereinfacht gesagt: Je ,billiger man eine Aktie kauft, desto
geringer ist auch das Risiko fiir den Anleger. Handelt eine Aktie
z.B. bei 40 EUR, und ist der Anleger der Auffassung, sie habe
einen 6konomischen Wert von beispielsweise 100 EUR, dann
betrigt seine ,Sicherheitsmarge“ 60 EUR. Um diesen Betrag
(bzw. in diesem Beispiel um 60%) kann der Anleger den Wert
der Firma iiberschitzen, ohne dass er — im schlechtesten Fall —
Verluste befiirchten muss. Um sein relevantes Risiko in den
Griff zu bekommen, muss der Anleger folglich in der Lage sein,
den Marktkurs der Firma hinreichend genau zu bestimmen und
einzuschitzen.

Das Ermitteln der Sicherheitsmarge ist fiir den Anleger das
entscheidende Instrument, um das fiir ihn relevante Risiko in
den Griff zu bekommen. Nehmen wir an, der Anleger hat zu
40 EUR gekauft, und der Kurs — weil die Borse wieder einmal
verriicke spielt — fillt nachfolgend auf 30 EUR. Ist sein Risiko
dadurch gestiegen? Die Antwort lautet nein. Im Gegenteil,
es ist gesunken: Man kann die Aktie jetzt sogar fiir 30 EUR

kaufen, die 100 EUR wert ist. Und etwas, das

tritt ...

... das ist mein
Finanzberater, der nun in die
FuBstapfen seines Vorgdngers

... seine SICHERHEITSMARGEN-
STRATEGIE beim Aktienkauf
war duBerst desastros ...

100 EUR wert ist, fiir 30 EUR zu kaufen, ist
sicherlich weniger riskant, als es fiir 40 EUR
zu erwerben.

Fiir den Anleger bedeutet das in der Praxis, dass
man eine besonders hohe Sicherheitsmarge bei
Investitionen einfordert, die man als besonders
unsicher betrachtet — oder, wenn man ihren
wahren Wert nicht zu bestimmen vermag, sie
besser ablehnt. Nicht nur das Risiko, auch der
Erfolg der Investition hiingt davon ab, den wahren
Wert der Aktie richtig eingeschitzt und die Aktie
nicht zu teuer gekauft zu haben. Der von der
Finanzindustrie viel beschworene Satz ,,mehr
Rendite, mehr Risiko® stimmt also so nicht.
Wer als Anleger darauf achtet, dass er mit einer
ausreichenden Sicherheitsmarge operiert (von
z.B. 20% zwischen Wert der Aktie und ihrem
Kaufpreis), fiir den gilt ,,mehr Rendite, weniger
Risiko“. Das falsche Risiko ist die Volatilitit, das
richtige Risiko erwichst aus dem Unterschied
zwischen Wert und Kurs der Aktie. [ |

* Dr. Thorsten Polleit ist Honorarprofessor an der Universitdt Bayreuth und Herausgeber von Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT (www.boombustreport.com).
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