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Der Goldstandard: Ein Motor fiir mehr
Wirtschaftswachstum?

Von Dr. Gerd Kommer und Felix GroBmann,
Gerd Kommer Invest GmbH

In den fiinf Jahren seit 2018 lieferte Gold attraktive Renditen.
Dieser Umstand und die bei vielen Gold-Anhéngern verbreitete
Skepsis gegeniiber konventionellen »FIAT-Money-Wéhrungen«
oder »Papiergeldwéhrungen« fiihrt zu der gar nicht selten ge-
hérten Behauptung, dass unter dem historischen Goldstandard
(der in den 1920er Jahren endete) die zentralen volkswirt-
schaftlichen GréRen besser ausgesehen hdtten als unter den
heutigen »Papiergeldwéhrungen«. Auf die vielleicht wichtigste
aller volkswirtschaftlichen Leistungskennzahlen, das langfristi-
ge Wirtschaftswachstum, trifft die These von der Vorteilhaftig-
keit des Goldstandards jedenfalls nicht zu. Eher im Gegenteil:
Der Goldstandard scheint das damalige Wirtschaftswachstum
gebremst zu haben. Um das zu zeigen, unternehmen wir einen
kleinen Ausflug in die globale Wéhrungshistorie.

Eine kurze Geschichte der Wihrungssysteme

Die industrielle Revolution begann vor etwa 250 Jahren um
1770. Mit ihr startete ein im Vergleich zu den vorhergehen-
den 2000 Jahren ein unglaublicher Anstieg des globalen
Wirtschaftswachstums, der Haushaltseinkommen und der
Lebenserwartung des durchschnittlichen Erdenbiirgers.

Im Jahr 1717, noch rund 50 Jahre vor dem Einsetzen der
industriellen Revolution, fithrte GroRbritannien (GB) als
erstes Land de facto einen nationalen Goldstandard ein.
1821 erfolgte die Einfithrung auch de jure. Gleichwohl war
die Wahrung in der Mehrzahl der westlichen Staaten bis
etwa 1872 silberbasiert. Der Hauptgrund fiir die Dominanz
von Silber als Edelmetalldeckung fiir nationale Wihrungen
vor den 1870er Jahren erscheint aus heutiger Sicht seltsam
banal: Damals (wie heute) existierte wesentlich mehr ge-
schiirftes Silber als Gold auf der Erde. Die Entscheidungs-
trager glaubten deswegen, dass man mit Silber eher als mit
Gold eine wirtschaftlich ungewollte, deflationir wirkende
Verknappung von Miinzen im Land vermeiden konnte.

1872 entschied sich das soeben gegriindete Deutsche Reich
fiir den Umstieg von einer silberbasierten auf eine gold-
basierte Wahrung. Dieser Wechsel einer grofRen, stark
wachsenden Wirtschaftsmacht, die soeben den deutsch-
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franzdsischen Krieg gewonnen hatte, motivierte in den
Jahren danach viele andere Staaten von einem silberbasier-
ten auf einen goldbasierten Wéahrungsstandard umzu-
steigen. Grund war der »Netzwerkeffekt« — es war leichter,
mit anderen Nationen Handel zu treiben, wenn man den
gleichen Wahrungsstandard wie diese nutzte und damit das
Wechselkursrisiko fiir alle Beteiligten ausschaltete.

So entstand das, was wir heute den »klassischen Gold-
standard« nennen. Seine Existenzzeit wird im Allgemeinen
mit 1873 bis 1914 angegeben. »Klassischer Goldstandardc«
bedeutet, dass der Staat in einem Gesetz einen festen Kurs
zwischen der nationalen Widhrung (dem gesetzlichen
Zahlungsmittel) und einer Unze Gold festsetzte und dass
der Besitzer eines »Geldzertifikats« (z. B. eines Geldscheins)
das Recht besaR, dieses bei einer Bank zum gesetzlichen
Kurs gegen physisches Gold einzutauschen, also Gold zu
kaufen. Dieses physische Gold gehorte dem betreffenden
Staat selbst oder seiner Zentralbank, die ihrerseits de jure
oder wenigstens de facto ein staatliches Anhédngsel war.
Allerdings wdre es ein Irrtum zu glauben, dass alle Staaten
unter dem Kklassischen Goldstandard die umlaufende
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Papiergeldmenge zu 100 % mit Goldreserven gedeckt hdt-
ten. Die tatsdchliche Reservequote lag oft deutlich tiefer
und sank in manchen Staaten im Zeitablauf.

Auch vor dem klassischen Goldstandard waren Wahrungen
edelmetallgedeckt (iiberwiegend durch Silber), aber das
rechtliche, politische und infrastrukturelle Setup war
weniger standardisiert und weniger einheitlich. Echte Zen-
tralbanken im heutigen Sinne dieses Begriffes gab es tiber-
wiegend noch nicht, ein gesetzlich fixierter Edelmetall-
tauschkurs fehlte und neben dem Zentralstaat existierten
in einem Land oder einer Region oft noch andere Emitten-
ten edelmetallgedeckter Wiahrungen.

Wichtig in diesem Zusammenhang: Ab Mitte des 19. Jahr-
hunderts zirkulierten Wahrungen zunehmend nicht mehr
in Gestalt von Miinzen, sondern - da 6konomisch effizien-
ter und bequemer - in Gestalt von Papierscheinen und in
Form von Wechseln sowie Anleihen.

Mit Beginn des Ersten Weltkrieges stiegen die meisten
grofRen Volkswirtschaften aus dem zuvor weltweit domi-
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nierenden klassischen Goldstandard aus, indem sie das
Recht aufhoben, beim Staat die nationale Wahrung zum ge-
setzlich fixierten Kurs in Gold umzutauschen. Diese zu-
néchst nur als vorldufig gedachte Suspendierung stellte
sich spdter aber in fast allen Fillen als endgiiltig heraus. Als
letzte grofle Volkswirtschaft beendeten die USA 1933 die
Gold-Konvertibilitit. Die Ausloser fiir das Ende des klassi-
schen Goldstandards zwischen 1914 und 1933 (je nach
Land) waren die Haushaltsdefizite und Schulden aus dem
Ersten Weltkrieg und - vor allem fiir die USA - die Great
Depression von 1929 bis 1937.

Warum starb der klassische Goldstandard

zwischen 1914 und 1933?

Ein edelmetallgedecktes Wahrungssystem (EM-System)
macht es einem Land letztlich unmdoglich, in einer Krisen-
situation, die staatlichen Ausgaben schnell und stark zu er-
hohen, weil der Staat in einem EM-Widhrungssystem die
Geldmenge aus offensichtlichen Griinden nicht kostenlos
vergroflern kann, denn er miisste ja fiir jeden neu gedruck-
ten Geldschein neues zusdtzliches Gold erwerben. Diese
teure Hiirde besteht in einem Papiergeld- bzw. FIAT-Geld-
system nicht. Im Ersten Weltkrieg wollten oder mussten
viele Liander jedoch schnell ihre Ausgaben merklich aus-
dehnen. Fir die USA war zwar der Erste Weltkrieg noch
kein grof3es Staatsausgabenproblem, aber das Land (Prsi-
dent Roosevelt) wollte 1933 ein gigantisches staatliches In-
frastrukturprogramm finanzieren, den »New Deal«. Dessen
Ziel war die Bekimpfung der ab 1929 in die Hohe geschnell-
ten Arbeitslosigkeit und der daraus resultierenden bitteren
Armut.

Wiederum wire es ein Irrtum anzunehmen, dass die Auf-
hebung eines EM-Standards ab 1914 (ob mit Deckung durch
Silber, Gold, Gold-Silber oder eine andere Metallkombina-
tion) ein neues Phdnomen war. Durch die ganze Geschichte
EM-gedeckter Wahrungen seit Einfithrung von Papiergeld-
scheinen hindurch erfolgten immer wieder voriibergehen-
de Aufhebungen der offiziellen EM-Deckung einer Wéh-
rung und es war am Anfang stets unklar, wie lange die je-
weilige Suspendierung dauern wiirde. Oft war der Ausldser
ein Krieg oder Biirgerkrieg, so beispielsweise die Aufhe-
bung der Gold- und Silberkonvertibilitidt des US-Dollars von
1861 bis 1879 aus Anlass des amerikanischen Biirgerkriegs
(1861 bis 1865). Nach Ende dieser Suspendierung war die
nationale Wihrung (die Geldscheine) in Gold in der Regel
weniger wert, da die umlaufende Geldmenge zwischenzeit-
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lich stérker vergroRert worden war als der volkswirtschaft-
liche Output und/oder die staatlichen Goldvorréte, die zur
Deckung dienten — eine Form von Inflation unter dem Gold-
standard. Vor dem Hintergrund der Wahrungsgeschichte
in vielen Lindern muss man die immer wiederkehrenden
kurzzeitigen Aufhebungen oder Aussetzungen von EM-
Standards geradezu als strukturelles Merkmal EM-gedeck-
ter Wahrungsstandards betrachten.

Eine andere vielleicht noch &ltere »Plage« EM-gedeckter
Wahrungen tiber 2000 Jahre Wahrungsgeschichte hinweg
war die manipulative Reduktion, die Streckung des Edel-
metallgehaltes von Miinzen (engl. Debasement) durch die
hoheitliche Institution, die die Wahrung ausgab oder durch
private Gangster. Debasement fithrt naturgemé&R ebenfalls
zum Geldwertverlust, zur Inflation.

So gesehen gab es »drei notorische Plagen des (klassischen)
Goldstandards«: Die Reservequote (Golddeckungsquote)
wurde immer wieder geiindert (und war in der Offentlich-
keit oft nicht exakt bekannt), der Goldstandard wurde
wahrend schwerer Krisensituationen hdufig voriiber-
gehend ausgesetzt und auf lange Sicht bestand eine
Debasement-Tendenz.

Gelegentlich begegnet man in nicht-wissenschaftlichen
Publikationen zum Goldstandard der Behauptung, unter
diesem konne es keine Konsumgiiterinflation geben. In
Grof3britannien betrug die Inflation von 1732 bis 1931 (200
Jahre bis zum Ende des EM-Standards in GB) 0,41 % p. a. Die
Inflation war im Schnitt zwar niedrig, lag aber doch klar
uber null. Ursache: Die o. g. staatlichen und privaten Mani-
pulationen sowie die banale Tatsache, dass die globale Gold-
forderung wie auch die Goldreserven eines Staates im Zeit-
ablauf nicht ausreichend parallel zur Menge der umlaufen-
den Giiter und Dienstleistungen wuchsen.

Die Inflationsrate in einem Goldstandard schwankt iibri-
gens von Jahr zu Jahr sogar deutlich stirker als in einem
FIAT-Money-Standard.

Die kuriose Zwischenphase des Bretton-Woods-Systems

Als sich der Zweite Weltkrieg seinem Ende nidherte und sich
der Beginn einer »neuen Weltordnung« andeutete, unter-
nahmen 44 westliche Linder im Jahr 1944 einen - wie wir
heute wissen - letzten Versuch, den klassischen Goldstan-
dard zu retten. Diese internationale Vereinbarung wurde
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spdter »Bretton-Woods-System« genannt, nach dem ameri-
kanischen Stddtchen, in dem die Politikerkonferenz zur
Unterzeichnung der Vereinbarung stattfand. In diesem
System gab es nur noch ein Land dessen Wiahrung eine
feste Goldrelation hatte (und somit nur ein Land, das ent-
sprechende Goldvorrite halten musste) — die USA. Alle an-
deren Bretton-Woods-Mitgliedsstaaten mussten lediglich
den Wechselkurs ihrer Wihrung zum US-Dollar in einem
relativ engen Korridor halten. Verpflichtungen fiir eine be-
stimmte Goldreservequote seitens der USA gab es nicht.

Ob man das BW-System wirklich als »internationalen Gold-
standard« bezeichnen konnte, sei dahingestellt - vielleicht
eher als »verwdsserten Goldstandarde«. Auf jeden Fall brach
das System 1971 nach relativ kurzen 27 Jahren zusammen,
als die USA unter Préisident Nixon die Goldbindung des
US-Dollar einseitig und ohne Konsultation mit den anderen
Mitgliedsstaaten aussetzten. Riickblickend kann man
sagen, dass das Bretton-Woods-System an unheilbaren Ge-
burtsfehlern litt, die im Wikipedia-Artikel dazu beschrie-
ben werden (hier). Sein Scheitern sollte daher nicht ver-
wundern. Konkreter Ausloser fiir seine Aufhebung war
die in den Jahren zuvor erfolgte starke Ausdehnung der
amerikanischen Staatsausgaben und Staatsschulden, nicht
zuletzt in Zusammenhang mit dem sich ab etwa 1965
intensivierenden Vietnamkrieg. Die USA hatten die zu-
nehmende Dollargeldmenge nicht mit ausreichend Gold-
kiufen gegenfinanziert, weil das zu teuer gewesen wére.

Die Ungeeignetheit des Goldstandards im 21. Jahrhundert
Generell ldsst sich aus der Wahrungsgeschichte der zurtick-
liegenden gut 200 Jahre folgern, dass der Goldstandard oder
ein anderer EM-Standard fiir ein Land - ob Demokratie oder
Diktatur — im 21. Jahrhundert schon allein deswegen dys-
funktional wére, weil er es diesem Land unméglich machen
wiirde, in einer schweren Krise die Geldmenge zur Stabili-
sierung der Volkswirtschaft rasch auszudehnen - beispiels-
weise, wenn das Land von einem fremden Aggressor an-
gegriffen wird und seine Riistungsausgaben deswegen in
kurzer Zeit stark erh6hen muss. Gleiches gilt natiirlich fiir
andere Arten exogen verursachter Krisen, ob Natur-
katastrophen, Pandemien oder schwere wirtschaftliche
Rezessionen.

Einige Gold-Fans vertreten die kuriose These, dass es unter
einem Goldstandard weniger Kriege gdbe. Das erscheint
weit hergeholt. Dass der Goldstandard einen Aggressor von

5/2024 | www.elitebrief.de

der Initiierung eines Angriffskrieges gegen einen kleinen,
schwachen Gegner abhalten wiirde, ist aus offensichtlichen
Griinden absurd. Bei einem groRen Gegner (und daher
potenziell héherem kriegsbedingten Finanzierungsbedarf
auf Seiten des Aggressors) wiirde der Goldstandard von
diesem einfach bis auf Weiteres ausgesetzt werden. Dafiir
liefert die Geschichte genug Beispiele.

Wirtschaftswachstum unter dem Goldstandard

und FIAT-Money-Standard

Wir wissen also nun, dass in den Jahrhunderten bis in die
1920er Jahre weltweit mit nur seltenen Einschrdnkungen
und/oder kurzen Unterbrechungen edelmetallgedeckte
Wadhrungssysteme bestanden. Danach folgte {iberall die
Ablosung durch FIAT-Money-Systeme. Eine relativ kurze
Ausnahme war die Bretton-Woods-Phase, in der nur ein
Land, die USA, eine goldgedeckte Wéhrung besafy (wenn-
gleich ohne festgelegte Deckungsquote) und eine Minder-
heit der restlichen ca. 195 Staaten der Welt versuchte, den
Wahrungskurs ihrer nationalen Wahrung zum Dollar eini-
germalRen konstant zu halten.

Ein anderer von vielen Gold-Fans im Internet direkt und in-
direkt, explizit und implizit verbreiteter Mythos besteht
darin, dass das Wirtschaftswachstum unter dem Goldstan-
dard hoher gewesen sei als unter FIAT-Money-Standard.
Dass das wahrscheinlich nicht stimmt, illustrieren wir in
der folgenden Tabelle anhand der beiden Lander GroR-
britannien und USA.

Tabelle 1: Entwicklung des realen Wirtschaftswachstums
pro Kopf in GroBbritannien und den USA ab 1845

Zeitraum Grofbritannien USA
Eilreiﬂg:tzli;l gedeckte Wihrung |84858b1i§hlr233: 0.7% pa. 0.9% paa.
&?;?;;ﬁﬁ:?e die Bretton- 61 Jahre 8% pa " Thpa

Inflationsbereinigte Zunahme des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf.
Daten: www.ourworlddata.org

Die Tabelle zeigt, dass das Wirtschaftswachstum dieser bei-
den Staaten in der FIAT-Money-Periode (Periode 2) substan-
ziell hoher war als in der Edelmetall-Periode (Periode 1). Der
Vorsprung von Periode 2 wird noch verstarkt, wenn man
aus ihr die 27 Jahre dauernde Bretton-Woods Phase (ein ver-
wasserter Goldstandard) herausrechnet. >>
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Warum haben wir 1845 als Beginn dieses Wachstumsver-
gleiches gewdhlt? Primdr deswegen, weil wir zwei gleich
lange Perioden auswerten wollten. Hitte man fiir Periode
1 die alternativen Zeitrdume 1821 bis 1933 oder 1879 bis
1933 gewdhlt (1821 war das Startdatum fiir den klassischen
Goldstandard in GB, 1879 in den USA), wiirde sich an den
grundsdtzlichen Zahlenverhaltnissen in der Tabelle und der
oben formulierten Schlussfolgerung jedoch nichts Wesent-
liches dndern.

Wie sah dieser Sachverhalt in anderen Landern aus? Zur
Uberpriifung der Verallgemeinerungsfihigkeit unserer
Zwei-Staaten-Beobachtung in Tabelle 1 haben wir zusdtzlich
eine fast identische Berechnung fiir eine groRere Gruppe
von 18 Liandern (ohne USA und GB) durchgefiihrt, fiir die
ausreichendes Datenmaterial vorlag, wenngleich Daten, die
weniger granular und vermutlich von geringerer Qualitat
sind. Das Hauptergebnis der Berechnung fiir die groRere
Gruppe war identisch: Das BIP-Wachstum pro Kopfin Peri-
ode 2 liberstieg dasjenige in Periode 1 merklich.

Ein Grund, warum in Geschichtsbiichern und vielen »Prak-
tikerpublikationen« das Wirtschaftswachstum im 18. und
19. Jahrhundert relativ zum Wirtschaftswachstum im
20.und 21. Jahrhundert »zu hoch« dargestellt wird, besteht
in dem »Fehler«, das Wachstum der ganzen Volkswirtschaft
anstellte des Wachstums pro Kopf zu betrachten. Das
Wachstum einer Volkswirtschaft wird auf lange Sicht von
keinem einzelnen Faktor so stark beeinflusst, wie vom Be-
volkerungswachstum. Da sich das Bevolkerungswachstum
in den westlichen Lindern im 20. und 21. Jahrhundert
fiir unseren Planeten erfreulicherweise stark abschwéchte
und iiber verschiedene Linder hinweg schon immer stark
differierte, ist ein objektiver, fairer Wachstumsvergleich
zwischen zwei lingeren Zeitrdumen oder zwischen zwei
Landern jedoch nur auf Pro-Kopf-Basis mdglich. Aufderdem
driicken Pro-Kopf-Zahlen generell besser als gesamtwirt-
schaftliche Zahlen aus, wie sich das Wohl eines Durch-
schnittsbiirgers verandert.

Kann man aus den Zahlen in Tabelle 1 zwingend ableiten,
dass der Umstieg vom Goldstandard auf den FIAT-Money-
Standard zwischen 1914 und 1933 direkt urséchlich war fiir
die anschliefende Erhohung des Wirtschaftswachstums?
Natiirlich nicht. Dafiir ist die Weltwirtschaft zu komplex
und dafiir wirken neben der Geldpolitik zu viele andere
Faktoren gleichzeitig auf das Wirtschaftswachstum ein.
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Trotzdem ist die Gegeniiberstellung in Tabelle 1 aus unserer
Sicht ein starker Indikator dafiir, dass der Goldstandard das
Wirtschaftswachstum bremst und ein FIAT-Money-Stan-
dard diesen Nachteil nicht unbedingt hat.

In diesem Zusammenhang muss noch erwidhnt werden,
dass die grofte wirtschaftliche und politische Katastrophe
der zuriickliegenden 200 Jahre — der Zweite Weltkrieg —
datenmadfig in Periode 2 fiel und dass die Geschwindigkeit
des technischen Fortschritts, jedenfalls gemessen an
bahnbrechenden Erfindungen, nach 1950 relativ zu den
100 Jahren davor, eher abnahm. Periode 2 hatte also keine
offensichtlichen, das Wirtschaftswachstum férdernden
»unfairen Vorteile«.

Fazit

Edelmetallgedeckte Wihrungen waren bis ins erste Viertel
des 20. Jahrhundert die weltweite Norm, die tausend oder
mehr Jahre bestanden hatte. Von dieser Norm hatte es nur
lokale oder kurz andauernde Ausnahmen gegeben. Um
etwa 1870 16ste Gold das zuvor dominierende Silber als
wichtigstes Edelmetall fiir Wahrungsdeckungszwecke ab -
der »klassische Goldstandard« setzte ein. In den 19 Jahren
von 1914 bis 1933 wurde der Goldstandard im Gefolge des
Ersten Weltkrieges und der 1929 beginnenden Weltwirt-
schaftskrise Land fiir Land beendet. Eine voriibergehende
»Mini-Riickkehr« erlebte der Goldstandard von 1944 bis
1971 in Gestalt des Bretton-Woods-Systems.

LieRe sich beweisen, dass der Goldstandard oder ein ande-
rer Edelmetallstandard das langfristige Wirtschaftswachs-
tum vorteilhaft beeinflusste, wire das ein bedenkenswertes
Pro-Goldstandard-Argument. Unsere Betrachtung legt je-
doch nahe, dass ein solcher Beweis bereits auf der obersten
und einfachsten, hier gezeigten Analyseebene scheitert.

Die Wahrscheinlichkeit, dass der Goldstandard in der ir-
gendwie iiberschaubaren Zukunft wieder in einer gréf3eren
Volkswirtschaft eingefiihrt werden wird, bewegt sich im
mikroskopischen Bereich. Er wére fiir die Weltwirtschaft
nicht hilfreich, sondern vermutlich schadlich. Das diirfte
einer der Griinde, wenn auch nicht der alleinige dafiir sein,
dass nirgendwo eine Mehrheit fiir die Wiedereinfiithrung
eines Goldstandards erkennbar ist — nicht unter Politikern,
nicht unter an Universititen angestellten Okonomen, nicht
unter Mitarbeitern von Aufsichtsbehérden im Finanzbe-
reich und am allerwenigsten unter den Entscheidungstra-
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gern von Zentralbanken. Wahrscheinlich auch nicht in den
Bevolkerungen westlicher Lander.

Gold ist seit tiber 90 Jahren keine Wahrung mehr und wird
es wohl auch nie mehr werden. Gold ist heute eine reine
Vermogensanlage, mit der Besonderheit, dass Gold — anders
als Aktien, Anleihen und Immobilien - keine Cash-Flows
erzeugt und es daher keinen aus seinen Ertrégen ableit-
baren fundamentalen oder »intrinsischen« Preis hat. Anders
als normale Rohstoffe hat Gold auch keinen nennens-
werten gewerblichen Nutzen, wenn man Schmuck als nur
quasi gewerblichen Nutzen ignoriert. Seine 6000 Jahre
wdhrende Geschichte und Tradition als Investitionsobjekt
und Wiahrungsgrundlage erscheinen jedoch als ein aus-

FINVIA Kapitalmarktausblick 04/24:

Ist das Ende der »Everything«-Rallye
gekommen?

Aufbruch ins Goldene Zeitalter!

Reinhard Panse, Chief Investment Officer und
Mitgriinder, veréffentlicht regelmdcBig umfassende
Analysen zu Wirtschaft, Mdrkten und Politik.

Wéhrend andere Rohstoffe wie Silber oder Ol weit von ihren
Rekordstdnden entfernt sind, erlebt Gold derzeit eine wahre
Hochphase. Interessanterweise verhdlt sich das Metall
dabei entgegen seinem bisherigen Zusammenhang mit dem
Realzins der USA.

Da Goldbarren unverzinst sind, neigen Anleger dazu, sich
bei vielversprechenderen Renditen eher inflationsgeschiitz-
ten US-Staatsanleihen zuzuwenden und auf Gold zuriick-
zugreifen, wenn der Realzins wieder sinkt. Seit 2021 erleben
allerdings beide Seiten einen Anstieg und bringen Bewe-
gung in die zuverldssig geglaubte Korrelation.

Grund dafiir kénnte der Ausbruch des Putin-Krieges 2022
sein, der durch die Notwendigkeit zur Aufriistung und
Unterstiitzung der Ukraine Regierungen in Europa und
den USA vor finanzielle Hiirden stellte. Das konnte Anleger
verunsichert und dazu veranlasst haben, in Gold zu in-
vestieren, das sich nicht weginflationieren ldsst.
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reichend tiberzeugender Grund, es als Vermogensanlage
nicht generell zu ignorieren.

Seit sich der Goldpreis frei nach Angebot und Nachfrage
auf dem Weltmarkt bildet und Gold im Wesentlichen von
jedermann frei erwerbbar ist - seit 1975 - liegt seine reale
Rendite deutlich unter derjenigen von Aktien bei zugleich
hoherer Volatilitit. Trotzdem kann das Edelmetall auf-
grund seiner niedrigen Korrelation mit Aktien, Anleihen
und Immobilien als moderate Beimischung fiir iiberzeugte
Anleger eine Rolle in einem diversifizierten Portfolio ein-
nehmen. Ausfiihrlich gehen wir auf Gold als Investment in
unserem Blog ein.

gerd-kommer.de/gold-als-investment

Ein weiterer Pluspunkt neben dem Inflationsschutz ist die
giinstige Bewertung im Vergleich zu Aktien. Wihrend die
Ertragserwartungen am US-Aktienmarkt bis 2034 unter
0% p.a. liegen, iiberzeugt das Edelmetall mit einer er-
warteten Preissteigerung von 10% p.a. Mit der ohnehin
schwierigen wirtschaftlichen Lage des Landes, seiner hohen
Verschuldung und dem bestehenden Rezessionsrisiko in den
kommenden Monaten iliberrascht es nicht, dass Investoren
verstdrkt auf physische Werte setzen.

Doch der Aufschwung kommt nicht nur aus Amerika: In
China haben die Kurse fiir 10-jdhrige Staatsanleihen einen
neuen Hoéchststand und die Zinsen ein Rekordtief erreicht.
Ausgehend vom Platzen der historisch einzigartigen Immo-
bilienblase haben die Chinesen stark das Vertrauen in den
heimischen Markt verloren. Somit sind Immobilienkéufe
nicht beliebt, Spareinlagen nicht risikolos und Aktienkéufe
dank schwacher Performance ebenfalls nicht prdferiert.
Nicht zuletzt, weil Investitionen in auslédndische Anlagen
der Bevélkerung zunehmend erschwert werden. Entspre-
chend bleibt Gold als sicherste Option bestehen und erfreut
sich wachsender Beliebtheit.

Folglich diirfte die Gold-Rallye auch weiterhin einen viel-
versprechenden Verlauf zeigen — gemeinsam mit dem euro-
pdischen und japanischen Aktienmarkt.

Den volistindigen Kapitalmarktausblick finden Sie hier:
www.finvia.fo/kapitalmarktausblick-reinhard-panse
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) Value-Investing:
Uberdurchschnittlicher Ertrag,
reduziertes Risiko

Von Georg Geiger, Value-Holdings AG

»Price ist what you pay, value is what you get«
(Warren Buffett)

Die Value-Investing Strategie

Value-Investing ist eine aktive Anlagestrategie, bei der An-
leger in giinstig bewertete und solide Unternehmen inves-
tieren. Als »Vater« des Value-Investing gilt der Amerikaner
Benjamin Graham. Er veréffentlichte 1934 zusammen mit
David L. Dodd den Klassiker »Security Analysis¢, in dem er
die Grundsaitze des Value-Investing beschrieb. Jahre spiter
gab Benjamin Graham, inzwischen Professor an der renom-
mierten New Yorker Columbia University, diese Grundsétze
an seine Studenten weiter. Einige von ihnen haben fortan
das Value-Investing sehr erfolgreich umgesetzt. Der erfolg-
reichste ehemalige Graham-Student und bekannteste
Value-Investor ist Warren Buffett.

Georg Geiger ist Griinder
und Vorstand der Value-Holdings AG

www.value-holdings.de

Value-Investing beruht auf einigen wesentlichen Grund-
sdtzen und Einsichten. Ausgangspunkt der Strategie ist die
Tatsache, dass jedes Unternehmen einen realen, wirtschaft-
lichen Wert, den so genannten »inneren Wert« (Intrinsic
Value) hat. Der innere Wert ist unabhdngig vom Borsenkurs
und entspricht dem Preis, den gut informierte Geschifts-
leute fiir das gesamte Unternehmen bezahlen wiirden. Die
Berechnung des inneren Wertes erfolgt nach den allgemein
anerkannten Methoden der Unternehmensbewertung, wie
beispielsweise {iber Multiplikatorenmodelle (Kurs/Buch-
wert-Verhéltnis, Kurs/Gewinn-Verhéltnis, EV/EBITDA), dem
diskontierten Cash-Flow oder der »Sum-of-the-Parts-Metho-
de«. Die mittels dieser Methoden errechneten Werte liefern
die Basis fiir den zwischen dem Verkédufer und dem Kéufer
auszuhandelnden Kaufpreis fiir das Unternehmen. Dieser
entspricht regelmifig dem inneren Wert des Unterneh-
mens. Vergleichbar einem gut informierten und konserva-
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tiv kalkulierenden Kéiufer, der ein Unternehmen vollstdn-
dig erwerben will, ermittelt auch die Value-Holdings AG im
Vorfeld einer Beteiligung zunichst den inneren Wert des
ausgewdhlten Unternehmens. Die Value-Holdings AG han-
delt somit wie ein Unternehmer, der Fakten fiir seine Ent-
scheidung heranzieht und nicht wie ein Spekulant, der
kurzfristig Gewinne ohne genaue Kenntnis des Unterneh-
mens realisieren mochte.

Good business: Dazu zdhlen Firmen mit einem einfach zu
verstehenden Geschéftsmodell, guter Marktstellung des Un-
ternehmens und der Produkte (wirtschaftlicher Burggraben)
sowie die damit zusammenhédngende Fahigkeit, angemes-
sene Preise zu erzielen. Dies gelingt am besten Unterneh-
men mit strukturellen Wettbewerbsvorteilen, meist Markt-
fithrer in ihrer Branche oder in ihrer Nische. Sie produzie-
ren Giliter die man braucht. Am besten unverzichtbare Pro-
dukte fiir industrielle Abnehmer oder starke Marken fiir
private Konsumenten. Produkte mit Alleinstellungsmerk-
malen, die vor ldstiger Konkurrenz schiitzen. Das ermog-
licht es den Herstellern, gestiegene Kosten an die Kunden
weiterzugeben und nachhaltig tiberdurchschnittliche Kapi-
talrenditen zu verdienen. Qualititsaktien haben zudem eine
niedrige Verschuldung. Dies gibt Sicherheit in konjunktu-
rell schwierigen Zeiten und erlaubt es, hohe Dividenden aus-
zuschiitten. Der bekannte amerikanische Investor Peter
Lynch hat den Satz gepragt: »Wer keine Schulden hat, kann
nicht Pleite gehen.«

Good people: Wir konzentrieren uns zudem auf Unter-
nehmen, deren Management einen aktionirsfreundlichen
Ansatz verfolgt. Dies sollten kompetente und erfahrene
Manager sein, die dem Wohl der Eigentiimer des Unterneh-
mens, ndmlich der Aktionére, verpflichtet sind. Sie verfol-
gen eine sinnvolle Kapitalallokation, die nach erforder-
lichen Investitionen Spielraum fiir eine nachhaltige Divi-
dendenpolitik ermoglicht und moéglicherweise dariiber
hinaus Aktienriickkdufe erlaubt. Die leistungsabhingige
Vergiitung des Managements sollte nicht mit den Interessen
der Eigentiimer kollidieren. Bonuszahlungen gemessen am
EBITDA beispielsweise berticksichtigen nicht das Interesse
der Aktiondre nach hohen Nettogewinnen und Dividenden,
sondern setzten falsche Wachstums- und Risikoanreize.

Good price: Nach der tiberwiegend vertretenen »Theorie der
effizienten Kapitalmérkte« sind die Kapitalmérkte immer
effizient und daher simtliche Unternehmen zu jeder Zeit
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fair bewertet. Aus Sicht des Value-Investing ist diese Mei-
nung nicht zutreffend, denn erfahrungsgemif unterliegen
die Kapitalmarkte in wiederkehrenden Abstidnden starken,
psychologisch bedingten Schwankungen. Diese Schwan-
kungen lassen die Borsenkurse in Zeiten der Euphorie und
Gier weit tiber die inneren Werte hinaus steigen. In Zeiten
der Panik und Angst dagegen fallen die Borsenkurse héiufig
weit unter die inneren Werte. Der bekannte Borsenguru An-
dré Kostolany hat es so formuliert: »Borse ist Psychologiel«

Dartiber hinaus gibt es immer wieder einzelne Branchen,
die bei den Investoren voriibergehend aus der Mode
kommen. Deren Unternehmen werden dann unter ihren
inneren Werten gehandelt. Dasselbe trifft fiir Unternehmen
zu, bei denen Anleger aufgrund kurzfristig belastender
Unternehmensnachrichten tiberreagieren und durch ihre
Verkéufe den Kurs deutlich unter den inneren Wert driik-
ken. Markettiming spielt beim Value-Investing keine Rolle.
Was zihlt ist der innere Wert. Es werden ausschlief3lich
Aktien gekauft, die unterbewertet sind und die entspre-
chenden Kriterien erfiillen. Dabei ist die allgemeine Borsen-
lage ohne Bedeutung.

Beim Value-Investing orientiert sich der Anleger am
tatsdchlichen Wert eines Unternehmens. Dabei priift der
Value-Investor die Bilanz und bewertet ein Unternehmen
nach harten Faktoren. Die Value-Holdings AG bewertet
Unternehmen nach einem selbst entworfenen Multiplika-
torenmodell. Wichtige Faktoren zur Wertbestimmung sind
beispielsweise das Kurs/Buchwert-Verhéltnis, das Kurs/Ge-
winn-Verhéltnis, das Verhéltnis des Enterprise Value zum
Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern (EV/EBIT-
DA), die Eigenkapitalquote, die Dividendenrendite sowie
Eigen- und Gesamtkapitalrenditen.

Wir kaufen Anteile an Unternehmen mit einem Abschlag

ANZEIGE

»Leuchtende Glamourgeschopfe, erotische Businessfrauen
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und hinreiflende Powermiitter sind meine Inspiration, wenn ich an die
Tragerin meines Schmucks denke.«

ANNA VON BERGMANN SCHMUCK | ACCESSOIRES
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von regelmiRig etwa 30 Prozent zum inneren Wert. Dies
schafft uns eine Sicherheitsmarge und sorgt damit fiir eine
gewisse Absicherung des Investments gegen fallende Kurse,
da der Borsenkurs auf lange Sicht regelmiRig um den in-
neren Wert schwankt. Dartiber hinaus bietet die Sicher-
heitsmarge einen Schutz bei Fehlberechnungen des inne-
ren Wertes, zum Beispiel als Folge unvorhersehbarer nega-
tiver Unternehmensentwicklungen. Je tiefer der Borsen-
kurs beim Kauf unter dem inneren Wert des Unternehmens
liegt, desto geringer ist das Risiko, mit dem Investment
Geld zu verlieren. Zugleich erhoht sich fiir den Value-Inves-
tor durch den niedrigen Kaufpreis die Chance, eine tiber-
durchschnittliche Rendite zu erzielen. Er kann dann neben
der zukiinftigen Wertschopfung des Unternehmens auch
die Differenz zwischen dem seinerzeit besonders niedrigen
Kaufpreis und dem inneren Wert vereinnahmen.

Fazit: Eigene Regeln zur Auswahl der Anlagen sind wichtig.
Durch aktives Investieren konnen die Risiken begrenzt und
eine stetige Rendite erreicht werden. Eine der erfolgver-
sprechendsten Strategien dazu ist die Value-Investing Stra-
tegie. Sie funktioniert nach klaren Regeln fiir den Kaufund
Verkauf der Positionen im Portfolio. Dabei werden sowohl
die Qualitit des Unternehmens als auch des Managements
beurteilt. Letztendlich ist aber der Preis entscheidend, denn
ein gutes Unternehmen mit gutem Management, gekauft
zu einem zu hohen Preis, ist kein gutes Investment.

Hinweis auf den Value-Holdings Fondsbericht und den Aktiondirsbrief
der Value-Holdings AG: Wenn Sie die Themen aktives Investieren,
Value-Investing und Dividendenstrategien auch in Zukunft mit uns
verfolgen maéchten, kénnen Sie sich auf unseren Verteiler fiir den
vierteljéhrlich erscheinenden Value-Holdings Fondsbericht und/oder
die Aktiondrsbriefe der Value-Holdings AG oder der Value-Holdings
International AG eintragen lassen. Senden Sie uns hierfiir bitte eine
E-Mail an investoreninfo@value-holdings.de. m
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Das Jahrzehnt

der Kiinstlichen Intelligenz

Von Tobias Gabriel, Vorstand,
HAC Vermégensmanagement AG, Hamburg

Die Zahl der angemeldeten Patente im KI-Bereich weltweit
zeigt eindrucksvoll die Dominanz Chinas auf diesem Gebiet.
Europa liegt weit abgeschlagen am anderen Ende (siehe
Abbildung). Letzteres diirfte weniger iiberraschen als die
Dominanz Chinas, wo doch die Anwendungen wie ChatGPT
und Gemini von Google prddominant sichtbar sind.

Im allgemeinen Umfeld von KI-Anwendungen diirfen wir
jedoch nicht nur die sichtbaren Akteure wie Microsoft,
Meta, Alphabet und Amazon betrachten. Diese Unterneh-
men stellen zwar die Benutzeroberfliche und Algorithmen
bereit, doch eine weitere zentrale Ressource ihres Betriebs
liegt tiefer: in der essenziellen Infrastruktur aus Halbleiter-
Technologie (»Chips«) und allen voran Energie, um die Rech-
ner zu befeuern.

Das gilt fiir chinesische Modelle genauso wie fiir US-ameri-
kanische. Fiihrende Akteure wie Meta-CEO Mark Zucker-
berg mahnen bereits jetzt, dass »ausreichend Energie der
entscheidende Engpass im Zeitalter von KI sein wird, nicht
die Rechnerleistungc. Eine Perspektive, die den 20 %-igen
Kursrutsch von Nvidia im April in ein interessantes Licht
riickt und auch Fragen in der Klimadiskussion aufwirft.
Aber ist an der These etwas dran?

In den letzten paar Jahren hatte der Markt das Problem,
dass Firmen keine Grafik-Prozessoren bekommen haben.
Es war keine Frage des Geldes, davon war ausreichend da,
sondern der Verfiigbarkeit. Grund dafiir waren die Liefer-
kettenunterbrechungen durch die Pandemie und blockierte
Handelsrouten (z.B. Panama- und Suez-Kanal). Es gab also
eine Angebotsknappheit. Das wird jetzt langsam weniger.

Im Zeitalter der KI angekommen, ergibt sich eine neue
Knappheit, die eine alte Bekannte ist: die Energie-Knapp-
heit. Die Herausforderungen im Bereich Energie sind
enorm. Moderne Datenzentren, die KI-Technologien unter-
stlitzen, konnen zwischen 50 und 500 Megawatt Strom ver-
brauchen, wobei der Bedarf mit fortschreitender Technolo-
gie tendenziell steigt. Zum Vergleich: Ein herkommliches
Atomkraftwerk hat eine Kapazitit von etwa 1 Gigawatt und
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kann im Jahr mehrere Tausend Gigawattstunden erzeugen.
Diese Energienachfrage verlangt einen massiven Ausbau
der Energieinfrastruktur. Datenzentren kdnnten zukiinftig
direkt neben Kraftwerken gebaut werden.

Gegenwind fiir »Kl« und »Magnificent 7«

Doch wie schlagen sich diese Knappheiten auf hoch bewer-
tete Technologiekonzerne nieder? Die grofRen Tech-Riesen
haben als Thema der 2010er und bisherigen 2020er Jahre
dominiert, weil ihr Umsatz bei nahezu gleichbleibenden
Kosten skalierbar ist bzw. war. Negative oder niedrige Zin-
sen lieflen zudem hohe KGVs zu, weil die Opportunitits-
kosten fiir Geld und damit der Diskontzinssatz quasi irrele-
vant waren. Seit dem Ende der internationalen Finanzkrise
profitierten Anleger von steigenden Unternehmensgewin-
nen, die die Aktienkurse nach oben trieben. Doch nun dro-
hen zwei entscheidende »Plot-Twists« den Trend zu brechen.

Erstens: Aufgrund der oben beschriebenen Energie-Thema-
tik konnten die Tech-Konzerne gezwungen werden, selbst
ihre Kapitalausgaben (»Capexc) fiir Daten-Center und die In-
frastruktur zum Wachstum ihrer Technologie zu erhéhen.
Das schrankt die Skalierbarkeit ihrer Geschéftsmodelle ein,
die bei den enormen Bewertungen unterstellt wurde. Zwei-
tens: Aufgrund der tiberraschenden Resilienz der US-Wirt-
schaft wurde die Erwartung aus dem Januar von sechs Zins-
senkungen in diesem Jahr pulverisiert. Stand jetzt gehen
Marktteilnehmer nur noch von maximal einer Zinssenkung
im November oder Dezember aus. Die neuesten Inflations-
zahlen aus den USA (erneuter Anstieg im Mérz) gehen in die
gleiche Richtung. »Higher-for-longer« ist nicht gut fiir Big-
Tech mit aufgebldhten KGVs. >>

35315
13.699

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2076 2017 2078 2019 2020 2021 2022

Anzahl an Jahrlich bewilligten KI-Patenten

I china

B Restliche Welt usa I cue UK

21.907
13.01
\ B.219
m 5.441
I —— |

Kumulativer Anteil
der erteilten KI-Patente

Datenquelle: Center for Security and Emerging Technology (CSET)
iiber den Al Index Report 2024 der Stanford University.
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Es mehren sich zudem die Anzeichen, dass trotz einer mog-
lichen Lockerung der Geldpolitik die langfristigen Zinsen
und Kapitalkosten nicht aufihre historischen Tiefstdnde zu-
riickfallen werden. Eine steilere Zinsstrukturkurve kénnte
die Kosten fiir Fremdkapital weiter erhéhen. Diese steigen-
den Kosten konnten das Gewinnwachstum von Unterneh-
men und damit die Kapitalertrage, auf denen die Bewertun-
gen beruhen, erheblich beeintrdchtigen.

Fazit: Prognosen zwecklos

Eine Eigenschaft der Kapitalméarkte, die man nicht héufig
genug betonen kann, ist ihre Unvorhersehbarkeit. Das liegt
vor allem an ihrer Charakterisierung als komplexe adaptive

ifo Institut:

EU-Binnenmarkt fiir Dienstleistungen
konnte Wirtschaftsleistung um
2,3 Prozent erh6hen

Miinchen 23. Mai 2024 — Ein umfangreicher Abbau der
Hiirden im EU-Binnenmarkt fiir Dienstleistungen wiirde
die Bruttowertschépfung dauerhaft um 2,3 Prozent oder
353 Milliarden Euro (in Preisen von 2023) erhéhen. Dies
zeigt eine Analyse des ifo Instituts und EconPol Europe fiir
die IHK Miinchen und Oberbayern. Die Berechnungen be-
ziehen sich auf einen mittel- bis langfristigen Zeithorizont
zwischen zehn und zwélf Jahren. »Obwohl der Dienst-
leistungssektor in den letzten Jahrzehnten mafigeblich
zum Wirtschaftswachstum beigetragen hat, leisten sich
die EU-Mitgliedsstaaten nach wie vor einen Flickenteppich
aus 27 verschiedenen Regelwerken. Sie lassen dadurch
enormes Wachstumspotenzial liegen«, sagt Florian Dorn,
Ko-Autor der Studie.

Generell wiirden alle EU-Lédnder von einem Abbau der
nationalen Handelsbarrieren fiir Dienstleistungen im EU-
Binnenmarkt profitieren. In Deutschland wiire die Wirt-
schaftsleistung langfristig permanent um 1,8 Prozent
héher. Dies entspricht etwa 68 Milliarden Euro. In Italien
ware die Wirtschaftsleistung um 1,3 Prozent oder 24 Mil-
liarden Euro héher. In Frankreich wéren es 1,5 Prozent
oder 38 Milliarden Euro. Zu den Lédndern mit den gré3ten
Zugewinnen zdhlen Irland mit einem Zuwachs um 6,2
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Systeme (KAS). Es gibt im System der Kapitalmérkte nicht
nur unendlich viele Einflussfaktoren, sondern sie zeigen
sich hiufig tiberraschend anpassungsfihig. Das macht sie
unvorhersehbar.

Die aktuelle Dynamik fordert uns auf, die Markte nicht als
isolierte Entitdten, sondern als vernetzte dynamische Sys-
teme zu betrachten, deren Wechselwirkungen oft unerwar-
tete Konsequenzen haben. Bei HAC arbeiten wir deshalb
stets prognosefrei. An die Stelle von Prognosen treten
Systeme, wie das hauseigene HAC-Pfadfindersystem oder
unser Aktienauswahlsystem »HAC Quantc.

Prozent oder 30 Milliarden Euro sowie Belgien mit einem
Zuwachs von 5,5 Prozent oder 29 Milliarden Euro.

Die Berechnungen beruhen auf einem Abbau der Handels-
barrieren fiir Dienstleistungen im EU-Binnenmarkt um
25 Prozent. Dies umfasst beispielsweise einen Abbau von
Biirokratie, oder eine Angleichung verschiedener nationa-
ler Regelungen. Bereits ein Abbau der Handelsbarrieren
fiir Dienstleistungen um 10 Prozent kénnte die Brutto-
wertschopfung in der EU um 0,5 Prozent oder 77 Milliar-
den Euro erh6hen und wire ebenfalls fiir alle EU-Lédnder
von Vorteil. »Der Abbau der Hiirden im Dienstleistungs-
sektor liegt im Interesse der deutschen Industrie. Aufgrund
der starken Synergien zwischen Industrie und Dienstleis-
tungen wiirde die Industrie in Deutschland stark davon
profitieren«, sagt Lisandra Flach, Koautorin der Studie.

Den Aufsatz finden Sie hier: »EU-Binnenmarkt stdrken:
Die ungenutzten Potenziale eines vertieften Dienstleistungs-
handels«, von Florian Dorn, Lisandra Flach und Isabella
Gourevich, in: ifo Schnelldienst 05/2024 www.ifo.de

Dieser Beitrag erscheint als Dritter der Serie Europa 2024 — Weichen
stellen fiir eine nachhaltige und erfolgreiche wirtschaftliche Entwick-
lung. Expertinnen und Experten des ifo Instituts skizzieren kurz vor
der Wahl die wichtigsten Herausforderungen fiir die EU— von der Ener-
giepolitik, iiber den Binnenmarkt bis zu Einstellungen der Bevolkerung
gegeniiber Europa. Sie unterbreiten Vorschldge, wie diese anzugehen
sind. Die komplette Serie wurde im ifo Schnelldienst am 15. Mai 2024

veroffentlicht.
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Berenberg-Monitor

Von Prof. Dr. Bernd Meyer,
Chefanlagestratege und Leiter Multi Asset im Wealth
and Asset Management bei Berenberg

In der vergangenen Woche gab es in den USA erneut nega-
tive Konjunkturiiberraschungen, etwa bei den Einzelhan-
delsumsdtzen. Es bleibt abzuwarten, ob dies nur eine kleine
Schwichephase oder der Beginn von etwas Ernsterem ist.
Die schwicheren US-Daten und die nicht mehr so ganz so
heiRRen Inflationszahlen haben jedenfalls den Druck von der
Fed genommen, restriktiv zu agieren. Der Markt preist zu-
nehmend wieder ein »Goldlockchen«Regime aus solidem
Nominalwachstum, riickldufiger Inflation und moderaten
Zinssenkungen ein. In der Folge erreichten viele Aktienin-
dizes in den USA und Europa neue Allzeithochs. Auch Roh-
stoffe wie Gold und Kupfer erreichten neue Hochststinde.
Die Marktbreite hat zuletzt deutlich zugenommen, so dass
auch die bislang nicht verwohnten Nebenwerte ordentlich
zulegen konnten. Entsprechend positiv ist die Stimmung
unter den Anlegern. Positionierungsanalysen zeigen fiir
viele Anlegergruppen bereits eine risikofreudige, wenn
auch noch keine extreme Allokation.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q1-Berichtssaison neigt sich dem Ende zu. Rund 93 %
der S&P 500 Unternehmen haben bereits berichtet. In den
ndchsten zwei Wochen stehen vor allem Unternehmen aus
den Sektoren Technologie und Konsum im Fokus der
Berichterstattung. Heute findet die Amtseinfiihrung des
taiwanesischen Prasidenten Lai Ching-te statt. Eine wesent-
liche Eskalation der Spannungen zwischen China und
Taiwan wird durch die Amtseinfithrung jedoch nicht erwar-
tet. Am 29. Mai folgen die Wahlen in Siidafrika und am
1. Juni das OPEC+-Treffen. Am Mittwoch blicken Investoren
auf das Protokoll der letzten Fed-Sitzung. Am Donnerstag
stehen die vorldufigen Einkaufsmanagerindizes (Mai) aus
Europa und den USA im Fokus. Am Freitag folgen die BIP-
Zahlen (Q1) fiir Deutschland sowie die vorldufigen Auftrags-
eingdnge langlebiger Wirtschaftsgiiter (April) und das finale
Verbrauchervertrauen der Universitdt Michigan (Mai) fiir
die USA. In der Folgewoche stehen die US-BIP- (Q1) und die
Inflationszahlen (Mai) in Europa an.

>> Hier geht es zum Berenberg-Monitor (PDF):
www.berenberg.de
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Anlage- und Marktausblick »Barometer«
von Pictet Asset Management

»Stars align for European equities«

Von Luca Paolini,
Chefstratege bei Pictet Asset Management

Wir sehen Europa zunehmend positiver, da sich die
wirtschaftlichen Bedingungen verbessern und die
Zinsen in der Region bald sinken konnten. Dies ist ein
gutes Zeichen fiir europiische Aktien, die wir auf Uber-
gewichten hochgestuft haben.

Wir haben auch britische Aktien von untergewichtet
auf neutral hochgestuft, da die Ertragsdynamik inlén-
discher, in Grofbritannien notierter Unternehmen
durch die erwarteten Zinssenkungen der Bank of Eng-
land untersttitzt wird.

Dank solider Gewinnaussichten und reichlich Barmit-
teln an der Seitenlinie, die erst noch eingesetzt werden
miissen, sind wir in globalen Aktien tibergewichtet.
Da das Wachstum robust bleibt und die Inflation volatil
ist, bleiben wir bei Anleihen neutral und bei Barmitteln
negativ.

Bei den festverzinslichen Wertpapieren haben wir auf-
grund der Stdrke des US-Dollars die Lokalwahrungsan-
leihen der Schwellenlinder von einer Ubergewichtung
auf neutral zuriickgestuft. Auflerdem haben wir Gold
aufgrund von Gewinnmitnahmen von tibergewichtet
auf neutral zuriickgestuft und den Schweizer Franken
von neutral auf untergewichtet reduziert.

Inhalt der Publikation:
1. Asset allocation: Europe edges ahead
2. Equities regions and sectors: Bright spots in Europe
3. Fixed income and currencies: Easing back on gold
4. Global markets overview:

Worrying about US inflation
5. In brief

>> Die Originalpublikation in englischer Sprache
finden Sie hier: am.pictet
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Biden vs. Trump —
die Zweite

Von Oliver Hackel, Senior Investment Strategist,
Kaiser Partner Privatbank AG

Rund ein halbes Jahr vor den US-Wahlen bestehen kaum noch
Zweifel: Joe Biden tritt gegen seinen Vorgénger Donald Trump
an - wenn nicht gesundheitliche Probleme des einen oder eine
Inhaftierung des anderen dieses Rematch noch verhindern.
Sechs Monate sind in (US-)Wahljahren eine Ewigkeit. Vieles
kann (und wird) zwischen heute und dem 5. November noch
passieren. Dennoch wagen wir einen Ausblick auf das wohl
wichtigste Ereignis im geopolitischen Kalender 2024 und
dessen mdégliche Implikationen fiir die Finanzmedrkte.

MAGA MAEG (Make America Even Greater)...

Die Amerikaner haben im November eine Wahl, die sie
nicht wollen. Denn eine Mehrheit lehnt eine Neuauflage
der Prisidentenwahl von 2020 ab. Dennoch 14uft bisher
alles auf dieses Duell hinaus. Auf der einen Seite Donald
Trump, der seine Niederlage vor vier Jahren bis heute nicht
eingesteht und auf Rache sinnt. Auf der anderen Seite Joe
Biden, der seinen Wunschgegner erhilt und sich fiir den
Einzigen befindet, der Trump schlagen konne.

Dass ein Trump 2.0 heute tiberhaupt moglich ist, schien
nach dem Sturm aufs Kapitol im Januar 2021 kaum denk-
bar. Mit seinem Comeback hat Trump einmal mehr alle Kri-
tiker tiberrascht. Seine zahlreichen Gerichtsprozesse scha-
den ihm politisch bislang nicht, eher das Gegenteil ist der
Fall. Mit mehr als 50 Prozent Beliebtheit hat Trump noch
immer einen tiberwiltigenden und konstanten Riickhalt
unter Republikanern. Daran dnderten auch die zwei Impe-
achments in seiner Amtszeit, die Leugnung seiner Wahl-
niederlage von 2020 oder seine nationalistische Rhetorik
nichts. Offensichtlich ist Trump fiir die »Grand Old Party«
noch immer das beste Pferd im Stall.

Tatsdchlich suggeriert unsere subjektive Auswertung einer
Vielzahl von Expertenkommentaren, dass Trumps Chancen
fiir einen Wahlsieg mindestens 50:50 sind. Ahnlich ausge-
glichen - und fiir Trump leicht vorteilhaft — gestalten sich
derzeit die Wahlumfragen, wo er besser performt als in den
Kampagnen 2016 und 2020 und sowohl auf nationaler Ebe-
ne als auch in den 6-7 Swing States bis zuletzt vorne liegt.
Auch am Wettmarkt liegt der Ex-Prasident derzeit vorn.

www.elitebrief.de
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In den weiteren Wahlkampfwochen diirfte Trump zwar
einen grossen Teil seiner Zeit vor Gericht verbringen. Doch
die juristische Strategie seiner Anwdlte (zundchst die Pro-
zesse verzogern, nach der Wahl auf Immunitét berufen)
konnte aufgehen.

Die Wahrscheinlichkeit, dass Trump noch vor der Wahl
zu einer Gefingnisstrafe verurteilt wird, scheint jeden-
falls dusserst gering. Zurtick auf dem Regierungssitz duirf-
te das Motto dann lauten: »Make America Even Greaterx.
Das Trump-typische erratische Verhalten wére wohl auch
in einer zweiten Amtszeit an der Tagesordnung. Aller-
dings wirde die Machtiibernahme von seinem Team
diesmal deutlich besser vorbereitet sein. Erste Punkte auf
seiner Agenda diirfte Trump schon an Tag 1 im neuen
alten Amt abhaken wollen. >>

Ein enges Rennen
Die Wahlprognosen und der Wettmarkt sehen rot
Am Wettmarkt gepreiste Wahrscheinlichkeit fiir den Wahlsieg
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...oder WCFT] (We Can Finish The Job)?

Bidens Chancen auf eine zweite Amtszeit scheinen rund
ein halbes Jahr vor dem Wahltermin auf den ersten Blick
bestenfalls méssig. 81-jahrig ist er der mit Abstand &lteste
Kandidat, welcher sich einer Wiederwahl stellt — Frage-
zeichen beziiglich seiner korperlichen und mentalen Fit-
ness sind nur schwer wegzuwischen und konnten demo-
kratische Wihler zweifeln lassen. Auch Drittparteien und
parteilose Einzelkdmpfer konnten Biden das Leben schwer
machen beziehungsweise ihm wichtige Stimmen entreis-
sen. Problematisch sind fiir den aktuellen Prasidenten nicht
zuletzt seine schlechten Umfragewerte — mit einer Zustim-
mungsquote von nur 40 % ist Biden so unpopuldr wie keiner
seiner Vorganger zu diesem Zeitpunkt im Wahlzyklus (seit
dem zweiten Weltkrieg). Hohe Lebenshaltungskosten, ge-
stiegene Zinsen, hohe illegale Einwanderung - all das lasten
viele Biirger dem Demokraten an. Die regelrecht boomende
US-Konjunktur und die zuletzt weiter gesunkene Wahr-
scheinlichkeit fiir eine Rezession helfen Biden indes bisher
nicht. Man koénnte meinen die Wahl-Weisheit »It’s the
economy stupid« gilt im Jahr 2024 nicht mehr.

Dass dem nicht so ist, zeigt unter anderem eine Umfrage
von Pew Research aus dem Januar, in der drei Viertel der
Befragten eine Stirkung der Wirtschaft als oberste Prioritdt
angeben. Das eigentliche Problem ist fiir Biden die hohe
Inflation, welche das Preislevel wihrend seiner Amtszeit
bisher um mehr als 15 % steigen liess — mehr als bei jedem
seiner Vorgénger in den letzten 40 Jahren.

Nur allzu verstdndlich ist es vor diesem Hintergrund, dass
die Demokraten aktuell regelmadssig auf den klaren, wenn
auch zuletzt etwas holprigen, Disinflationstrend der letzten
18 Monate hinweisen. Denn auch sie wissen, was in der
Literatur als Konsens gilt: Wihler haben ein kurzes Ge-
déchtnis. Demnach kommt es vor allem darauf an wie gut
sich die Wihler hinsichtlich ihrer finanziellen Situation am
Tag der Wahl fiihlen (nicht 6 oder 12 Monate davor). Da die
Inflation bis zur Wahl tendenziell sinken und die Reallohne
weiter steigen diirften, kann sich Biden weiterhin Hoffnun-
gen machen, dass die Wirtschaftslage am Ende doch fiir ihn
spricht. Was in den nidchsten Monaten allerdings nicht auf-
tauchen darf, ist eine Rezession. Im Falle eines kurzfristen
Wirtschaftseinbruchs wiirde Trump mit hochster Wahr-
scheinlichkeit den Sieg davontragen. Denn eine Rezession
im Wahljahr bedeutete bisher stets eine Abwahl des amtie-
renden Prasidenten.

5/2024 | www.elitebrief.de

Hilfreich konnte fiir Biden auf den letzten Meilen auch
seine gut gefiillte Wahlkampfkasse sein. Allein im ersten
Quartal konnte er 165 Millionen US-Dollar an Spendengel-
dern einwerben - deutlich mehr als Donald Trump im
gleichen Zeitraum (90 Millionen US-Dollar). Dieser langt zu-
dem in seine Kasse, um Anwaltsrechnungen zu begleichen.
Biden hat daher ein viel grosseres Budget um beispielsweise
teure Werbespots in den Swing States zu schalten In ver-
gangenen Wahlen schnitt die Présidentenpartei zudem oft
besser ab als prognostiziert. Getreu des Bidenschen Wieder-
wahl-Mottos konnte es am Ende durchaus heissen: »We can
finish the job«. Voraussetzung dafiir ist aber, dass Demokra-
ten nicht nur Zentristen fiir sich gewinnen, sondern auch
ihre Kernklientel (u.a. Afroamerikaner, Gewerkschaftler,
Jungwihler) mobilisieren kénnen.
Wenig Zustimmung
Biden kann von starker Konjunktur nicht profitieren
Zustimmunyg fiir die Politik des US-Prdsidenten
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Was wiirde Trump 2.0 bedeuten?

Wie wiirde sich die Politik in den USA unter Trump verdn-
dern? Dies hdngt nicht zuletzt davon ab, ob die Republika-
ner auch in beiden Kammern des US-Kongress die Ober-
hand gewinnen. Und selbst wenn ihnen dies gelingt, wird
Trump nicht alles auf seiner Agenda erreichen kénnen.
Schon in den ersten Monaten im Amt konnte viel politi-
sches Kapital aufgebraucht sein. Trump diirfte dann mit
dem wachsenden Widerstand der Bundesbiirokratie, der
offentlichen Meinung, der Medien, des Obersten Gerichts-
hofs, gemadssigter Republikaner und seitens der Finanz-
mairkte konfrontiert werden. Kurze Zeit spéter stehen dann
schon wieder die Zwischenwahlen auf dem Programm.

Die republikanische Agenda kann je nach globalem
Kontext und Trumps Launen im Detail wechseln. Bei den
folgenden Punkten sind Anderungen beim Status Quo aber
relativ wahrscheinlich:
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- Hohere Zoélle: Trump hat einen allgemeinen Einfuhrzoll
von 10% in Aussicht gestellt. China droht er gar mit dem
Entzug des Meistbegiinstigungsstatus und Zollen bis zu
60%. Sollte der amerikanische Protektionismus auf diese
Weise nochmals einen Gang hoher schalten, wiren Vergel-
tungsaktionen der US-Handelspartner sehr wahrscheinlich
und der globale Handel wiirde einen weiteren Schock
erleiden. Ein »Wie du mir, so ich dir« wire in jedem Fall
eines: inflationdr.

- Begrenzung der Einwanderung: Die pordse Stidgrenze ist
fiir viele Wihler ein wichtiges Thema und diirfte von
Trump schnell angegangen werden. Er kénnte einen natio-
nalen Notstand ausrufen, diirfte die Grenzsicherheit erho-
hen sowie fiir tiefere illegale und legale Einwanderung sor-
gen. Langerfristig wiirde eine niedrigere Einwanderung zu
einer signifikanten Abschwichung des Wachstums bei der
Erwerbsbevolkerung fiihren. Auch eine solche Entwicklung
hétte eine tendenziell inflationssteigernde Wirkung.

- Steuersenkungen: Trump mochte die von ihm 2017 erlas-
senen (und 2025 auslaufenden) Steuersenkungen dauerhaft
beibehalten und liebdugelt mit weiteren Steuerkiirzungen.
In der kurzen Frist wiirde die Konjunktur einen weiteren
Schub erhalten. Das ohnehin tiefrote Haushaltsdefizit
wiirde indes lingerfristig noch grosser werden.

- Einmischung in die Geldpolitik: Trump hat die Zinser-
hohungen der Fed kritisiert, sich gegen Notenbankchef
Powell ausgesprochen und beabsichtigt dessen Amtszeit
2026 nicht zu verldngern. Zwar kann der US-Prasident die
Notenbankspitze nur »aus wichtigem Grunds, nicht »nach
Belieben« entlassen. In einem Streit tiber die Ernennungs-
befugnis konnten die Gerichte Trump am Ende aber nach-
geben. Zwar wiirden moderate republikanische Senatoren
einen unorthodoxen Fed-Vorsitz wohl ablehnen, eine geld-
politische Taube konnten sie aber bestétigen. Die Unabhan-
gigkeit der Notenbank wire mindestens angekratzt.

...und was nicht?

Genauso interessant wie die Frage, was unter einem wie-
dergewihlten Trump passieren wird, ist die Gegenfrage.
Denn vieles, was befiirchtet, in manchen Medien hoch-
gekocht oder vielleicht erhofft wird, ist zumindest sehr
unwahrscheinlich:

- Die Vereinigten Staaten werden keine Diktatur: Zumin-
dest zu Beginn seiner Amtszeit wird Trump viel Macht in-
nehaben - die gewohnlichen »Checks and Balances« konn-
ten erodieren. Schon 2026 stehen jedoch die Zwischenwah-
len an, bei denen die regierende Partei in der Vergangen-
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heit fast ausnahmslos Einflussverlust im Kongress erlitt.
Spitestens am 20. Januar 2029 wire dann auch Trumps
Neuauflage vorbei. Die bendtigten drei Viertel aller Bundes-
staaten wiirden einer Verfassungsinderung zur Verlinge-
rung der Prasidentenamtszeit nie zustimmen. In vier Jah-
ren kann viel passieren - ein autokratisch gefiihrter Staat
werden die USA unter Trump aber nicht.

- Kein NATO-Austritt: Trump ist offensichtlich kein NATO-
Fan. In seiner Amtszeit hat er bereits mehrfach mit dem
Austritt aus der Allianz gedroht. Unter Trump 2.0 wéren
Tonart und Methoden moglicherweise noch schirfer.
Trumps Absicht bleibt aber die gleiche: Die Européer sollen
ihre Verteidigungsausgaben erhohen und moglichst schnell
die Verteidigungsbudgets auf 2 % der Wirtschaftsleistung
erhohen. Man sollte Trump ernst nehmen, aber nicht un-
bedingt beim Wort - vieles ist Trumpsche »Verhandlungs-
taktike. Ein Austritt aus der NATO wdre ohnehin nur mit
(sehr unwahrscheinlicher) Zustimmung des Senats mog-
lich. Und auch Trump weiss, dass die Verteidigungsallianz
in der US-Bevolkerung nach wie vor hohes Ansehen und
Unterstiitzung erfdhrt.

- Das Haushaltsdefizit wird nicht sinken: Die Projektionen
des Kongressbiiros fiir das Haushaltsdefizit und die Staats-
verschuldung zeigen klar nach oben. Eine echte Ausgaben-
reform ist aber weder von Republikanern noch von Demo-
kraten zu erwarten. Sollte es unter Trump zu Ausgabenkiir-
zungen kommen, diirften diese durch Steuersenkungen
gleich wieder kompensiert werden. Die Aussicht auf eine
nennenswerte Haushaltskonsolidierung ist sehr gering -
wahrscheinlicher ist, dass das Defizit explodieren wird.

- Subventionen werden nicht gestrichen: Sowohl Trump als
auch Biden stehen fiir eine Wiederbelebung der US-Indu-
striepolitik - bei diesem Thema besteht tiber die Parteigren-
zen hinweg Einigkeit, was eine entsprechende Gesetzge-
bung moglich macht. Zwar kénnte Trump »griine« Subven-
tionen kiirzen. Der Trend zu vermehrter staatlicher Forde-
rung der US-Industrieproduktion und dem Aufbau nétiger
Infrastruktur diirfte aber bestehen bleiben.

- Blirokratie wird nicht gestrafft: Trump behauptet, er wer-
de »den Sumpf trockenlegen« und die Bundesbiirokratie
umstrukturieren. Der Regierungsapparat soll zusammen-
gestutzt und der Widerstand gegen die Politik der Republi-
kaner tiberwunden werden. Biirokratie ist jedoch beharr-
licher als man es sich manchmal wiinschen wiirde und die
Gerichte werden eingreifen, um eine umfassende »Sdube-
rung« zu verhindern. Aus Trumps Ansinnen diirfte besten-
falls ein Verwaltungsreférmchen werden. >>
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Zwischenfazit: Auch im Falle von Trump 2.0 werden die USA
demokratisch und geopolitisch tonangebend bleiben. Eine
zweite Trump-Administration wiirde aber mit weiter
steigenden Defiziten, zunehmendem Wohlstandsgefille,
vermehrtem Arbeitskrdftemangel, hoheren Importpreisen
und einer drohenden Aushohlung des Regierungsapparats
einhergehen. Auf lange Sicht wére all dies in der Tendenz
inflationdr. Im Hinblick auf aussenpolitische Gegenspieler
wie Russland und China sowie geopolitische Brennpunkte
wie den Mittleren Osten ist derweil mit viel Kontinuitdt zu
rechnen. In diesem Sinne diirfte Trump auch die Ukraine
nicht fallen lassen, trotz gegenteiliger Drohungen. Seine
bekannt transaktionale und rhetorisch aggressive Art
diirfte Trump aber beibehalten - fiir ein dauerhaftes Schlag-
zeilen-Risiko wire gesorgt.

Oder doch BBB (Build Back Better)?

So viel zu Donald J. Trump. Doch was passiert, wenn Joe
Biden wiedergewdhlt wird? Vor allem: more of the same. So
diirften die Staatsausgaben beispielsweise hoch bleiben. Im
Kontrast zu Trump plant Biden allerdings héhere Steuern
fiir Unternehmen und Reiche, was den erwarteten Anstieg
der Staatsschulden zumindest dimpfen sollte. Dennoch ist
Biden — wie die letzten Jahre zeigen - kein Anti-Trump.
Auch fiir ihn sind hohere Zoélle kein Tabu - im Wahlkampf
forderte er im April eine Verdreifachung der Z6lle auf Stahl
und Aluminium aus China. Der grossere Fokus diirfte bei
den Demokraten auch zukiinftig aber auf der Schaffung
zusdtzlicher Anreize fiir Reshoring und den Ausbau der in-
dustriellen Kapazititen in den USA liegen. Weitere Elemen-
te in Bidens bisher nur zum Teil verwirklichten »Build Back
Better«-Plan sind die Stdrkung der Arbeitnehmer (vor allem
durch Gewerkschaften), h6here Sozialausgaben (v.a. fiir
friihkindliche Bildung) und eine verschirfte Wettbewerbs-
politik. Umgesetzt werden konnte diese ambitionierte
Agenda allerdings nur, wenn die Demokraten in beiden
Kammern des Kongresses die Mehrheit gewinnen, was aus
heutiger Sicht zumindest recht unwahrscheinlich ist. Sollte
dies nicht gelingen diirfte sich Biden auf die Verteidigung
dessen konzentrieren, was er im Zuge von Bidenomics bis-
her erreicht hat - insbesondere die massiven Investitionen
in Infrastruktur (Infrastructure and Jobs Act), Halbleiter
(CHIPS and Science Act) und griine Technologie (Inflation
Reduction Act). Bei den geopolitischen Herausforderungen
diirfte Biden - im Gegensatz zu Trump — weiterhin die
Abstimmung mit den US-Verbiindeten suchen und einen
vergleichsweise leiseren Ton anschlagen.

www.elitebrief.de
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Trump-Panik — friiher, spéter oder gar nicht?

In den kommenden Wochen diirfte die Wahlberichter-
stattung der Medien immer intensiver werden. Angesichts
eines immer heisser ausgefochtenen Duells zweier alter
Maénner gilt es fiir Anleger umso mehr einen kithlen Kopf
zu bewahren und auch mal wegzuschauen. Die verbleiben-
den Monate bis zu den Wahlen diirften aussergew6hnlich
ablenkend werden. Gern erinnern wir an dieser Stelle
daran, dass Anlagestrategie und Portfoliokonstruktion eine
unpolitische Angelegenheit sein sollten.

Dennoch ist die Frage gerechtfertigt wie sich die Mérkte vor
und nach den Wahlen verhalten kénnten und ob es ein
Trump-Risiko gibt. Mit Blick auf den Aktienmarkt geben
Statistiken zum 4-Jahres-Zyklus (Présidentenzyklus) zumin-
dest einen Anhaltspunkt. In der Regel steigt der Aktien-
markt im Wahljahr im Schnitt dhnlich wie in jedem ande-
ren Jahr. Allerdings kommt es auf die Details an. Wahljahre,
in denen der amtierende Prasident nicht wiedergewdhlt
wurde, waren im Friihling und Sommer tiberdurchschnitt-
lich volatil. Angesichts des derzeitigen Kopf-an-Kopf-Ren-
nens konnte sich 2024 angesichts zunehmender Unsicher-
heit ob eines anstehenden Fithrungswechsels im Weissen
Haus dhnlich schwankungsreich entwickeln.

Wenn Trump zum Favoriten wird...

...konnte der Aktienmarkt unter Druck kommen

Durchschnittliche Entwicklung des S&P 500 Index in Wahljahren
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Quellen: Bl berg, Kaiser Partner Privatbank

Nach den Wahlen gibt es dann ein blaues (Biden) und ein
rotes (Trump) Szenario. Im Falle eines Biden-Siegs gibe es
theoretisch keinen Anlass fiir grossere Marktreaktionen —
der Mann ist bekannt und der aussenpolitische wie der
fiskalische Kurs wiirden fortgefiihrt werden. Im Falle des
roten Szenarios (Trump-Sieg) konnte der Anleihemarkt
hingegen sprichwortlich rotsehen und einen tempordren
Ausverkauf erleiden - dann namlich, wenn die Republika-
ner auch den Kongress komplett rot anstreichen kénnen,

Seite 15



http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

weitere Steuersenkungen ohne Gegenfinanzierung in Aus-
sicht stehen und der Staatshaushalt endgiiltig aus dem
Ruder zu laufen droht. Ist die Panik an den Mérkten dann
gross genug, wirde dies womoglich auch einen Trump
disziplinieren und zu haushaltspolitischer Rdson bringen.

Die Variante Trump im Weissen Haus und erneutes Patt im
Kongress wiirden die Finanzmérkte womoglich am besten
heissen. Trump-Paniken — wenn auch vielleicht nur stun-
denweise — konnte es in einer zweiten Amtszeit dank seines
bekannt lockeren Social-Media-Daumens dennoch geben.
Anleger sollten in diesem Falle eine Lehre aus der Zeit 2016
bis 2020 ziehen. Damals brachten ein volatiler Newsflow
und zeitweise Volatilitidt an den Markten letztlich kaum

Jetzt in US-Staatsanleihen investieren:

Warum nun der richtige Zeitpunkt ist —
und fiir wen

Totgesagte leben ldnger. Dieser géingige Spruch scheint
auch auf die Inflation zuzutreffen: Sie erweist sich ndmlich
als hartndckiger als erwartet. Der Inflationsriickgang
verlief zuletzt immer langsamer — mit den bekannten
Folgen: Der Zeitpunkt der ersten Zinssenkung durch die
Fed wanderte weiter und weiter nach hinten und momen-
tan werden im Verlauf des Jahres hochstens noch zwei
Zinssenkungen erwartet. Der US-Notenbankprdsident
Powell meinte auf der letzten Fed-Sitzung, dass es noch
ldnger dauern diirfte, bis die Inflation wieder beim 2 %
Ziel der Fed ankomme. Norbert Frey, Leiter Fondsmana-
gement der Fiirst Fugger Privatbank: »Die Fed konzen-
triert sich gerade etwas mehr auf den Arbeitsmarkt.
Der war bislang duBlerst robust, was dazu beigetragen
hat, die Lohninflation hoch zu halten. Hinzu kam eine
anhaltend starke Konjunktur.« Beides, Konjunktur und
Arbeitsmarkt, lasse momentan etwas an Dynamik nach
und die Lohninflation diirfte sich etwas verlangsamen.

»Dieses Biindel an Faktoren hat dazu gefiihrt, dass sich
die kurzfristigen US-Zinsen auf einem erhéhten Niveau
halten, wodurch sich zugleich der US-Dollar gegeniiber
vielen Wéhrungen erholen konnte«, wie Norbert Frey
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nennenswerte makrookonomische Veranderungen. Auch
kiinftig konnte es fiir so manchen Anleger schwierig sein,
inmitten eines Trump-X-Sturms (aka Twitter-Sturm) sach-
lich und ruhig zu bleiben. Dennoch wére dies zu empfeh-
len. Anleger sollten die Schotten dicht machen und warten

bis der Sturm vortiber ist. Jedes Mal. 0
Oliver Hackel,
e F Senior Investment Strategist,

Kaiser Partner Privatbank AG

NS

https://kaiserpartner.bank

erklért. Angesichts der doch etwas iiberraschenden geld-
politischen Kursdnderung der Fed hitten Anleger auf der
Suche nach Rendite in US-Staatsanleihen umgeschichtet,
und hier vor allem in kurze Laufzeiten.

Wer in US-Dollar-Staatsanleihen investiere, wolle sein
Portfolio diversifizieren, meint Frey. Stabilitédt und Ertrag
seien wichtige Anlagemotive — und genau das sei aktuell
bei US-Staatsanleihen der Fall: »Wer nur darauf bedacht
ist, kurzfristig einen hohen Kupon zu verdienen, der ist bei
kurzen US-Staatsanleihen gut aufgehoben«, so Frey,
zumal aktuell das Volatilitatsrisiko sehr gering sei. Aber
auch lidnger laufende Anleihen seien interessant, wenn
man fiir ldngere Zeit attraktive Renditen erzielen wolle.
Norbert Frey: »Ist bei der Fed der Zinssenkungszyklus erst
einmal in Gang gekommen, dann geben ldngere Lauf-
zeiten bis zum Ende des Lockerungszyklus um iiber einen
Prozentpunkt Rendite ab.« Das zeige ein Blick in die
Historie. Es sei daher kein schlechter Zeitpunkt, jetzt in
Anleihen zu investieren, bevor die Zinssenkungen der
Fed richtig »in Schwung« kdmen.

Norbert Frey,
Leiter Fondsmanagement
der Fiirst Fugger Privatbank

www.fuggerbank.de
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Kapitalfiiisse —
eventuell weniger in die USA?

Eine attraktive Dividendenrendite
konnte Kapitalfliisse Richtung Schwellenlinder und Europa
inklusive der Schweiz lenken.

Von Gérard Piasko, Chief Investment Officer,
Maerki Baumann & Co. AG

Angesichts eventueller Verdnderung der US-Geldpolitik hin zu
Zinssenkungen wiirde es nicht iiberraschen, wenn die globalen
Kapitalfliisse von institutionellen Investoren von den USA bzw.
vom US-Dollar weg und wieder hin zu nichtamerikanischen
Anlagen zunehmen wiirden. Profiteure kénnten neben euro-
pdischen Aktien vermehrt auch Schwellenlinderaktien sein, be-
sonders, wenn der US-Dollar weniger stark wiirde.

In Phasen von US-Dollar-Korrekturen zeigte sich historisch
oft eine Erholung von Schwellenldnderaktien und europdi-
schen, auch schweizerischen Aktien, weil dann US-Aktien
weniger nachgefragt wurden. Auch die hohere Dividen-
denrendite konnte Aktien Europas inklusive der Schweiz
und der Schwellenlinder gegentiber den US-Aktien in
Zukunft wieder mehr unterstiitzen.

US-Aktien waren viele Jahre lang fiir internationale Anle-
ger die erste Wahl und profitierten mehr als Aktien ande-
rer Linder oder Regionen von der Corona-Pandemie und
dem Potenzial der kiinstlichen Intelligenz. 2022 und 2023
waren fiir Schwellenldnder hingegen nicht nur wegen der
Regulierung der Technologiefirmen und der Immobilien-
probleme Chinas sowie der Null-Corona-Politik Pekings
Korrekturjahre, sondern auch weil der US-Dollar Starke-
phasen zeigte.

Historisch ist der Zusammenhang zwischen hoherem
US-Dollar und schwicherem relativem Gesamtertrag von
Schwellenldnderaktien und Schwellenlinderwdhrungen
oft zu beobachten. Der Grund sind Kapitalfliisse in den ver-
meintlich sicheren Hafen des US-Dollars, obschon der
Schweizer Franken eigentlich eine fundamental besser
abgestiitzte Funktion als sicherer Hafen hat. Dies aufgrund
der gesiinderen Situation der Staatsfinanzen und der ge-
ringeren Verschuldung der Unternehmen in der Schweiz
verglichen mit anderen Lindern sowie auch wegen der
langfristig im internationalen Vergleich viel tieferen
Schweizer Inflation.
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Mit einem Abflauen der letzthin doch fast extremen US-Dol-
lar-Stirke konnten sich Kapitalfliisse wieder vermehrt hin
zu Europa und auch wieder zu den Schwellenlindern be-
wegen und eher weg von den USA bzw. von US-Aktien.
Wenn der US-Dollar einen gewissen Hohepunkt in seiner
Entwicklung erreicht hat, diirften viele Schwellenldnder,
welche Auslandsschulden in US-Dollar halten, mittelfristig
wieder eine Entlastung erhalten, d.h. sie wiirden weniger
von der US-Dollar-Stirke belastet werden. Dies ist der fun-
damentale Kontext der historisch inversen Korrelation.

Gérard Piasko,
Chief Investment Officer,
Maerki Baumann & Co. AG

www.maerki-baumann.ch

Zudem ist anzunehmen, dass Schwellenldnder einiges
Potenzial zeigen, wenn China sich punkto Regulierung oder
Konjunkturstimulierung marktfreundlicher présentiert. In
der Vergangenheit zeigten sich tibrigens in Phasen histo-
risch hoher Rohstoffpreise oft wieder bessere Firmenresul-
tate in Schwellenldndern im Vergleich zu anderen Regio-
nen. Dies, weil das Wirtschaftswachstum einiger, aber nicht
aller, Schwellenlidnder von hoheren Rohstoffpreisen unter-
stiitzt werden kann.

Vor allem aber sollten Schwellenlédnderaktien von einer
wirtschaftlichen Erholung Chinas profitieren, falls sich die
chinesische Regierung zu mehr Konjunkturstimulierung
entscheidet, wofiir das Potenzial ansteigt. China ist wichti-
ger Handelspartner nicht nur von lateinamerikanischen
Staaten (via Rohstoffnachfrage), sondern auch von européi-
schen Lindern (iiber den Tourismus und die Luxusgiiter-
nachfrage), weshalb auch europdische Aktien von einer bes-
seren chinesischen Konjunktur profitieren kénnten.

Gleichzeitig erscheint die Bewertung der europdischen
Aktien und der Schwellenlidnder sowohl gegeniiber dem
Weltaktien-Index wie auch gegeniiber US-Aktien interes-
sant. Besonders im sogenannten Kurs-Substanzwert-Verhélt-
nis, aber auch im bekannteren Kurs-Gewinn-Verhiltnis
basierend auf erwarteten Konsensgewinnen sind euro-
pdische Aktien und Schwellenlinderaktien gegentiber
US-Aktien nicht teuer bewertet. Nachdem einige Jahre lang
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US-Aktien besonders in der Gunst der globalen Anleger
standen, konnte daher das Interesse der global wichtigen
institutionellen Anleger mehr Richtung Europa oder
Schwellenldnder tendieren. Erste Anzeichen einer Verdnde-
rung der Kapitalfliisse hin zu Schwellenlindern und Europa
sind bereits zu erkennen und zeigen ein Aufwéartspotenzial
fiir diese Regionen an. Auch die im Vergleich zu US-Aktien
attraktivere, weil hohere Dividendenrendite von euro-

ANZEIGE

EXAEnergie

Fur Firmen gemacht
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pdischen Aktien und Schwellenldnderaktien macht diese
Regionen gegeniiber den US-Aktien zusdtzlich interessant.
Aber auch schweizerische Aktien gehoren bekanntlich
zu den europdischen Aktien und haben ebenfalls eine
attraktive Dividendenrendite. Die Dividendenrendite der
US-Aktien ist nur rund halb so hoch wie die der Schweizer
Aktien, der Aktien der Eurozone oder der Schwellenldnder-
aktien. 0
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Fiirst Fugger Privatbank Monatskommentar Mai 2024

Sell in May?
Der Mai iiberrascht positiv

Von Christoph Mertens

Die Borsenstimmung ist nach wie vor gut — gerade in
Deutschland und Europa. Nach einer kurzen Korrektur
haben sich die Indizes wieder in die Bereiche von Hochst-
stdnden aufgeschwungen. In den USA gibt es zwar einige
Fragezeichen hinter der Notenbankpolitik, aber die Bérsen
laufen dennoch wieder aufwirts. Die Berichtssaison der US-
Unternehmen ist erneut sehr gut ausgefallen. Noch etwas
besser war sie jedoch in Europa, wo auch einige Riickkauf-
programme angekiindigt wurden. Da hat Europa positiv
iiberrascht und so den Markten Riickenwind verschafft. Aus
Anlegersicht drehte sich nicht mehr alles nur um die
groRen US-Technologiewerte. Auch die Aktien anderer
Branchen wussten zu iiberzeugen.

Bekanntermal3en beginnt mit dem Mai ja die eher schwie-
rige Aktiensaison. Momentan erleben wir jedoch das Gegen-
teil — mit bemerkenswert positivem Trend. Natiirlich
ist es dennoch kein Fehler, mit Blick auf den Sommer die
Aktienquote leicht zu reduzieren. Wenn das derzeitige
Momentum nachlésst, auch noch etwas weiter. Wir bleiben
aber bei unserer positiven Meinung zu Aktien.

Wie sieht es auf der Rentenseite aus? Nach dem schlechten
Jahresstart haben die Rentenmaérkte etwas an Stabilitdt ge-
wonnen und blicken jetzt auf die ndchsten Inflationsdaten.
In Europa scheint die erste Zinssenkung fiir den Sommer
wohl ausgemachte Sache zu sein, in den USA ist die Lage
komplizierter. Dort haben die letzten Inflationsdaten fiir
Verunsicherung gesorgt und kaum jemand traut sich noch

www.elitebrief.de
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zu, die erste bedeutende Zinssenkung der Fed vorherzusa-
gen. Bei Anleihen mit guter Bonitdt ist das aktuelle Rendite-
niveau nach wie vor attraktiv. Die jetzige Phase ldsst sich
daher fiir die Zinssicherung nutzen. Gehen die Renditen
erst wieder zuriick, werden die Portfolien noch einige Jahre
lang von dieser jetzt geschaffenen Stabilitét profitieren.

Christoph Mertens,
Stellvertretender Leiter
der Niederlassung Kéin

www.fuggerbank.de

Wo Aktienquoten etwas reduziert werden, wird Liquiditat
frei. Diese hohere Liquiditdtsquote ist eine willkommene
Reserve, um bei kommenden Riicksetzern der Mérkte wie-
der nachkaufen zu kénnen. Anders als in der Niedrigzins-
phase ist Liquiditdt zumindest kurzfristig auch wieder eine
echte Alternative und wird auskémmlich verzinst. Grund
zur Freude haben auch Anleger, die rechtzeitig eine strate-
gische Goldposition aufgebaut haben. Seit Jahresbeginn
steigt der Goldpreis, zuletzt auf ein neues Allzeithoch. Dabei
sind es mehrere und unterschiedliche Faktoren, die den
Goldpreis treiben: geopolitische Krisen, die Aussicht auf'sin-
kende Zinsen und nicht zuletzt eine verstirkte Nachfrage
seitens einiger Notenbanken. Gerade China scheint hier
aktiv zu sein.

Fazit: Wer sein Depot bereits »sommerfest« gemacht hat,
kann dennoch das aktuelle Momentum noch mitnehmen.
Lasst es nach, kann man in kleinen Dosen die Aktienquote
etwas abbauen. Auf der Rentenseite empfiehlt es sich, im
Rahmen der Moglichkeiten noch gezielt gute Titel aufzu-
nehmen, um sich das Renditeniveau zu sichern. 0
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Jetzt besser in
amerikanische oder europdische
Aktien investieren?

Von Quintet-Aktienstratege Marc Decker

Historisch betrachtet hat sich der US-amerikanische Aktien-
markt fast immer besser geschlagen als seine europdischen
Pendants. Natiirlich muss man hier genau hinsehen, welchen
breiten Marktindex man verwendet, ob Dow Jones, S&P 500,
STOXX 600, DAX, CAC40, usw. All diese Indizes unterscheiden
sich teils massiv in ihrer Sektorzusammensetzung, was ein
Grund fiir die teils groBen Performance-Unterschiede ist. Auf-
grund ihrer Breite verwenden wir als VergleichsmaRstab fiir
US-Aktien hdéufig den S&P 500, gegeniiber dem STOXX 600
auf der europdischen Seite. Seit Jahresanfang konnte der S&P
leicht hbhere Zuwdichse erzielen, aber auch nur, wenn man die
Ergebnisse auf Euro-Basis betrachtet.

Doch sollten Anleger nun eher auf amerikanische, oder
auf europdische Aktien setzen? Eine reine Betrachtung des
Bewertungsniveaus greift hier zu kurz. Denn, allein darauf
gestiitzt, spricht alles fiir europdische Aktien. So liegt das
Kurs/Gewinn-Verhéltnis beim STOXX 600 bei ca. 14, wohin-
gegen es beim S&P 500 bei iiber 22 liegt.

US-Aktien bei Wachstum und Gewinnentwicklung

klar im Vorteil

Jedoch miissen hierbei mehrere Faktoren in Betracht ge-
zogen werden: So liegen einige generelle Vorteile beim US-
Aktienmarkt im Vergleich zu den europdischen Markten.
Einerseits verfiigen die amerikanischen Mérkte iiber eine
deutlich groRere Tiefe und damit {iber eine bessere Liqui-
ditdt. Dartiber hinaus haben die Amerikaner eine ausge-
pragtere Aktienmarktkultur und ein anderes Risikover-
stindnis. Und andererseits liegt es in der Natur der Sache,
dass die regulatorische Landschaft in Europa heterogener
und komplizierter ist, als es in den USA der Fall ist.

Gleichwohl spricht derzeit auch ein Argument gegen den
amerikanischen Aktienmarkt und das betrifft das Zinsdif-
ferential. Aufgrund der hoch bleibenden Inflationszahlen
in den USA im Vergleich zu Europa, wo wir weiterhin eine
Normalisierung der Inflationszahlen beobachten kénnen,
werden Zinssenkungen in den USA spiter einsetzen als in
Europa. Dies sorgt ganz klar fiir Gegenwind fiir US-Aktien
im Allgemeinen.
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Abgesehen von den zuletzt genannten Faktoren und trotz
der relativ hohen Bewertungsniveaus in den USA, sprechen
aus meiner Sicht zurzeit sowohl die bessere Wachstums-
dynamik der US-Wirtschaft als auch die groRere Gewinn-
dynamik der dortigen Unternehmen, fiir Investments in
den US-Markten.

Marc Decker ist Co-Head of Direct Equities
bei Quintet Private Bank Luxembourg,
zu der die deutsche Tochtergesellschaft
Merck Finck gehért. Im Blitzlicht der
Woche kommentiert der Stratege regel-
mdBig aktuelle Entwicklungen an den
internationalen Aktienmdrkten.

Den amerikanischen Verbrauchern geht es derzeit sehr gut
und im Schnitt liegen die Vermégen dort auf einem his-
torisch hohen Niveau, was trotz der spatzyklischen Phase,
in welcher wir uns befinden, weitere deutliche Kursanstiege
wahrscheinlicher macht.

Geschdftsmodell als wichtigstes Kriterium

bei der Aktienauswahl

Bei der Selektion der Aktientitel sollten Anleger sich jedoch
weniger darauf konzentrieren, ob die Unternehmen, in die
sie investieren, ihren Sitz in den USA oder Europa haben,
oder an welcher Borse sie notieren. Entscheidend ist das
Geschiftsmodell, und dieses ist bei vielen Unternehmen
ohnehin international und nur noch in Teilen auf den
Heimatmarkt ausgerichtet.

Wir sind davon iiberzeugt, dass es darauf ankommt, lang-
fristig im Aktienmarkt engagiert zu sein. Dabei empfehlen
wir unverdndert eine hohe Gewichtung in substanzstarke
Titel mit erprobtem Geschéftsmodell, die auch in Krisen-
phasen ihre Ertrdge und Margen hoch halten kénnen. 0

Uber Merck Finck: Merck Finck begleitet komplexe Vermégen von
Privatkunden, mittelstindischen Unternehmen sowie Institutionen wie
Kirchen und Stiftungen. Fiir diese Kunden bieten wir von 12 Standorten
aus ein breites Spektrum gehobener Private Banking- und Vermégens-
verwaltungsdienstleistungen an— von Strategischer Vermégensplanung
iiber Vermégensverwaltung bis hin zur Beratung bei Vermégens- und
Unternehmensnachfolge und Stiftungsberatung. Merck Finck ist Teil der
Quintet Private Bank, die mit ortlichen Banken an 45 Standorten in
sechs europdischen Léndern vertreten ist und ein Kundenvermégen in

Hoéhe von nahezu 100 Milliarden Euro verwaltet. www.merckfinck.de
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Robert Greil, Chefstratege von Merck Finck:

DAX konnte die 20.000er-Marke noch
vor der Sommerpause knacken

DAX 20.000 dank Konjunkturbelebung in Reichweite

Die Aussicht, dass der DAX die 20.000er-Marke noch vor
der Sommerpause knacken kénnte, scheint — dank der
laufenden Konjunkturbelebung — greifbar. In den letzten
drei Monaten hat sich das Ifo-Geschdftsklima, einschlief3-
lich der Erwartungskomponente, deutlich aufgehellt. Wei-
tere Friihindikatoren bestctigen die Faustregel, dass drei
aufeinanderfolgende Anstiege des Ifo-Index — und néich-
sten Montag aus unserer Sicht wahrscheinlich der vierte —
auf einen deutschen Konjunkturaufschwung hindeuten.

Besonders bemerkenswert ist, dass der Gesamt-Einkaufs-
managerindex (PMI) fiir Deutschland trotz der anhalten-
den Industrierezession im April wieder in den Expansions-
bereich gestiegen ist — und zwar sowohl dank einer Ver-
besserung auf der Industrie- wie auch der Dienstleistungs-
seite im Mai, wie die heute Morgen veréffentlichten Daten
zeigen.

Aufschwung macht DAX 20.000 realistisch

Damit verdichten sich die Anzeichen, dass die deutsche
Wirtschaft, getragen vom Dienstleistungssektor, wieder auf
Wachstumskurs ist. Es bestdtigt auch unsere Erwartung,
dass auch das Ifo-Geschdftsklima fiir Mai, das am Montag
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verdffentlicht wird, den vierten Anstieg in Folge aufweisen
wird. Wir erwarten dabei, dass die stark mit dem DAX kor-
relierenden Geschdftserwartungen der Ifo-Umfrage eben-
falls weiter zulegen werden. Ein vierter Anstieg im Mai wiir-
de einen anhaltend positiven DAX-Trend signalisieren, was
aus unserer Sicht darauf hindeutet, dass der DAX noch vor
der Sommerpause die 20.000er-Marke erreichen kdnnte.

Eine weitere — durchaus wahrscheinliche — Erholung des
Verbrauchervertrauens, dessen Daten fiir die Eurozone
heute Nachmittag und fiir Deutschland kommenden Mitt-
woch veroffentlicht werden, wiirde den Riickenwind besti-
tigen.

Gegenliufige Wirtschaftstrends in den USA und Europa
Jenseits des Atlantiks rechnen wir beim heute Nachmittag
anstehenden US-Einkaufsmanagerindex mit einer weiteren
Eintriibung. Sollte sich dies bestdtigen, wdire es ein weiterer
Beleg fiir die Abschwéchung der amerikanischen Wirt-
schaft im Gegensatz zur immer offensichtlicheren Erholung
in Europa, auch wenn diese von einem splirbar niedrigeren
Niveau ausgeht.

Insgesamt sind wir optimistisch, dass die derzeitigen Kon-
junkturindikatoren und Trends den DAX kurzfristig weiter
befliigeln werden. Eine starke Performance des Dienstleis-
tungssektors und positive Geschdftserwartungen kénnten
den deutschen Leitindex auf weitere Allzeithochs treiben.
www.merckfinck.de
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Was haben der Mops von Loriot
und deutsche Aktien gemeinsam?

Von Rober Halver,
Leiter Kapitalmarktanalyse, Baader Bank AG

Die Inflation ist hartnéckig, vor allem die USA sind hoffnungs-
los iiberschuldet und Zinssenkungen der Fed scheinen eine Fata
Morgana zu sein. Berlin hat Wirtschaftsvisionen, die der Be-
handlung eines Augenarztes bediirfen und die Welt ist auch
schon einmal heiler gewesen. Und trotzdem notiert der deut-
sche Aktienleitindex an oder nahe Rekordstinden. Haben wir
es mit »Mad DAX« zu tun?

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Sie liebt mich, sie liebt mich nicht bzw. sie senkt die Zinsen,
sie senkt sie nicht

Bislang sind Zinssenkungen in den USA nur Phantasie. Aber
ist das fiir die Aktienbodrsen wirklich so schlimm? Oder an-
ders gefragt: Ist die Fed tatsdchlich so preisstabilitdtsorien-
tiert? Mmh, schaut man sich die teilweise dramatisch ge-
stiegenen Preise in den USA an - Einkaufen, Miete, Auto,
Wohnen, Essen - fillt es mir schwer, an die Stimmigkeit der
offiziellen Inflationsdaten zu glauben. Rhetorische Fragen:
Kénnte eine faire, an regelméRigen Kéufen von Giitern und
Dienstleistungen gemessene Inflation hoher als die amtli-
che sein? Und wenn ja, miisste dann in der Konsequenz
nicht eher von Zinserhohungs- statt -senkungsphantasie ge-
sprochen werden?

So betrachtet ist die US-Geldpolitik trotz eines Leitzinses
von 5,5 Prozent nicht autoritdr, selbst wenn es — wenig
wahrscheinlich - gar keine Zinssenkung der Fed geben
sollte. Unabhdngig davon wird die EZB ihren Senkungs-
zyklus im Juni starten.

Grundsatzlich sind alle (Finanz-)Politiker an niedrigen Zin-
sen, am liebsten an negativen Realzinsen interessiert wie
mein Hund Betty an ihren Leckerlies und Gassi gehen. Der
Not der Uberschuldung und Standortdefizite gehorchend
haben die Notenbanker offenbar ein offenes Ohr fiir ihre
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Wiinsche und verhindern jeden Systemcrash. Man konnte
sogar von einem festen Glaubensbekenntnis an den Finanz-
markten sprechen: Wo die Not am groRten, ist die Noten-
bank am nichsten. Das hat mit der guten alten Stabilitét si-
cher nichts mehr zu tun. Und Inflation, die zinspolitisch
nicht konsequent bekdmpft wird, ist ebenso sicher kein Ar-
gument fiir Festgelder und Staatspapiere. Aber es ist eines
fiir inflationsgeschiitztes Sachkapital wie Aktien und auch
Edelmetalle.

Immer mehr Unternehmen sagen beim Abschied

aus Deutschland leise Servus

Wirtschafts-Deutschland leidet unter Kleinwuchs. Leider
wird politisch und psychologisch wenig dagegen, aber ideo-
logie-philosophisch viel dafiir getan. Und dennoch ein DAX
am Allzeithoch?

Deutschland ist zwar der Ausreif3er nach unten, doch befin-
det sich die gesamte Weltkonjunktur auf dem aufsteigen-
den Ast. Denn wiahrend bei uns das Fiillhorn immer mehr
ausgeschiittet wird, ohne groR zu fragen, wie es zu fiillen
ist, kiimmern sich unsere Wettbewerber konsequent um
wachstumsfordernde Infrastruktur, Innovationen und Pro-
duktivitdt. So haben wir es frither iibrigens auch einmal ge-
macht.

Davon profitieren natiirlich deutsche konjunkturabhingige
Unternehmen, die aufgrund ihres Industrie-Know-hows
nach wie vor Hauptrollen in der Weltkonjunktur spielen.
Gerade die zweite Reihe wird auch beim Klimaschutz ge-
braucht. Und ihren Aktienkursen schadet es nicht, wenn sie
fiir ihre Darbietungen attraktivere Biihnen als die in
Deutschland suchen. Im Gegenteil, es hilft ihren Ertrags-
qualititen. Und giinstig bewertet sind sie auch noch.

Schwarze Schwine sind mdéglich, doch muss man sie nicht
auf jeder Pfiitze suchen

Amen, ich sage euch, das Ende ist nahe. Seit spatestens 2008
wird uns der Weltuntergang verkiindet. Bislang ist der
grofde Knall aber ausgeblieben. Natiirlich hat die heutige
Zeit und Welt mit der frither noch bekannten Stabilitit so
wenig zu tun wie Glatze und Haare schneiden. Aber haben
sich die umherlaufenden Hiobs — abseits ihrer angestrebten
Aufmerksamkeit in den Medien - einmal gefragt, was ein
Finanz- oder geopolitischer Crash fiir Konjunktur und 6f-
fentliche Ordnung bedeutet? Diese Endzeitstimmung wird
kein Politiker riskieren. >>
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Und selbst wenn es im sehr hypothetischen Fall eng wiirde,
wadre man mit Aktien immer noch besser dran als mit Zins-
papieren. Denn nach jedem Zusammenbruch kommt der
Aufbau, fiir den man tatkriftige Unternehmen braucht, was
deren Aktienkurse wiederbelebt. Beispielsweise haben Sie-
mens oder Mercedes zwei Weltkriege iiberlebt. Dagegen
héitten dann Zinspapiere - das lehrt die Finanz-Geschichte
- nur noch den Wert von Toilettenpapier. Und selbst diesen
profanen Zweck konnten sie nicht mehr erfiillen, da sie nur
noch virtuell existieren.

Natiirlich ist nach Ubertreibungen das zwischenzeitliche
Luftholen an den Borsen gerechtfertigt. Doch scheinen Kon-
solidierungen immer wieder nach dem Motto »Augen zu

5/2024 | www.elitebrief.de

und schnell durch« zu erfolgen. Nach kurzen reinigenden
Gewittern lacht die Bérsen-Sonne wieder. Die Mdrkte sind
auf dem Krisen-Auge nicht blind. Aber sie interessieren sich
weniger fiir den Status Quo, sondern fiir die Entwicklung.
Sie spinnen nicht, sie wégen die Dinge realistisch ab. So ge-
hen sie z. B. im Nahen Osten nicht von einem Flichenbrand
aus. Solange es Megathemen gibt (s.0.), muss man um Ak-
tien ohnehin keine Angst haben. Anleger sollten ihnen in
guten und schlechten Zeiten die Treue halten. Beim regel-
mafigen Aktiensparen sind sogar die schlechten gute Tage,
da man giinstige Einstiegskurse erhdlt. Insgesamt kann
man Ulber deutsche Aktien das Gleiche sagen, was Vico von
Biilow alias Loriot einmal iiber eine Hunderasse sagte: »Ein
Leben ohne Mops ist moglich, aber sinnlosc. 0
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21. JAHRHUNDERT

Wie private Unternehmen und

staatliche Konzerne

unseren Wohlstand zerstiren

Das Monopol im 21. Jahrhundert

Gazprom, Google und der Fluch der Abhdingigkeit:
Warum Monopole so geféhrlich sind. Nach dem Bestseller »Wem gehért die Welt?« die neue packende Recherche des renom-
mierten Wirtschaftsjournalisten.

Hans-Jiirgen Jakobs, geboren 1956, ist Volkswirt und einer der renommierten Wirtschaftsjournalisten des Landes. Er arbeitete
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Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindi-
gung jederzeit zu verandern, zu ergénzen, zu léschen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veroffent-
lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begriinden keinerlei Haftungsobligo.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschéft
erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in
diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-
sererseits dar. Soweit dies nicht ausdriicklich vermerkt ist, konnen tber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getétigt werden. Fiir alle Hyperlinks und Informationen Dritter

ie Elite Report Redaktion erklart ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf
die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-
ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
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Auch fir Werbeinhalte Dritter ibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
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Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentréger und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.
Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Fiir gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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