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MARKTE VERANDERN SICH.
UND DAS TUN WIR AUCH.

Der ewige Kampf zwischen Bulle und Bér betrifft auch die Aktionare von PALFINGER.
Gegen das Auf und Ab der Mérkte ist zwar kein Kran gewachsen, aber wir verfolgen eine
klare Strategie flir nachhaltiges Wachstum. Zudem arbeiten wir dank unserer globalen
Organisationsstruktur (GPO) immer fokussierter, effizienter und koordinierter — und
sehen uns so bestens flir die Zukunft geriistet. Warum wir so optimistisch sind, erfahren
Sie von Hannes Roither unter h.roither@palfinger.com oder +43 (0)662 2281 81 100
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Editorial

PARTY
OHNE
SPERRSTUNDE

Bérsenneulinge, die im ersten Lockdown ihre
Finanzen neu sortiert und den Schritt aufs
Parkett gewagt haben, stellen etwa ein Jahr
spiter fest: Aktien sind eine ziemlich feine
Sache, an der Bérse lisst es sich gut feiern.
Wihrend die Infektionszahlen hierzulande
steigen und das Impfchaos die Schlagzeilen
beherrscht, erklimmt der Dax Rekorde um
Rekorde. Kurz vor Ostern 2021 kletterte
der deutsche Leitindex erstmals {iber 15.000
Punkte — und damit mehr als 80 Prozent iiber
das Niveau vom Corona-Tiefpunkt Mitte
Mirz. Auch weltweit kennen viele Bérsen
nur eine Richtung: nach oben. In den USA
kimpft Joe Biden mit allen Mitteln gegen die
Pandemie und ihre wirtschaftlichen Folgen.
Janet Yellen, Finanzministerin unter Biden,
sendet mit billionenschweren Ausgabepro-
grammen erhebliche Konjunkturimpulse, die
auf den Finanzmirkten gut ankommen. Zu-
dem hat das fiir Europa wichtige Lieferland
China die Corona-Pandemie weitgehend hin-
ter sich gelassen und mit 14 asiatisch-pazifi-
schen Staaten das grofite Freihandelsabkom-

men der Welt abgeschlossen, was die OECD
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Florian Spichalsky
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(Organisation fiir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung) dazu veranlasste,
ihre Prognose fiir die Entwicklung der Welt-
wirtschaft zu erhdhen. Doch wie gefihrlich
ist diese Rekordjagd? Zum ersten Mal seit gut
drei Jahren geistert wieder die Sorge vor einer
stark steigenden Inflation durch die globalen
Mirkte. Amerika steht im Zentrum der glo-
balen Geldflut, die immer mehr Experten mit
Argwohn betrachten und die Frage aufwirft:
Wann kippt das Mega-Monopoly in einen in-
flationiren Schock? Wir schauen genauer hin.

In einem groflen Spezial zeigen wir aufSerdem
unseren liebevoll gestalteten Borsenatlas, der

einen ganz anderen, unkonventionellen Blick
auf die globalen Finanzmirkte wirft. Wie hat
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sich der S&P 500 wihrend der groffen Crashs
entwickelt? Welche Branchen haben auf dem
Aktienmarkt an Bedeutung gewonnen, wel-
che verloren? Und wie entwickeln sich die
vom Deutschen Aktieninstitut erhobenen Ak-
tionirszahlen? Dass die Aktie — insbesondere
im Niedrigzinsumfeld — das Mittel der Wahl
bleibt, wissen Leser der Anlagetrends ohnehin
lingst. Sie wissen aber auch, dass Landungen
nach derartigen Héhenfliigen, wie sie Bér-
sianer aktuell erleben, hart sein konnen. In
diesem Heft werfen wir einen kritischen Blick
auf die weltweiten Rallys, sortieren positive
wie negative Nachrichten und blicken lei-
denschaftlich neugierig auf die globalen Zu-
sammenhinge und unkonventionelle Invest-
mentideen. Und Sie diirfen sich freuen: Wir
haben Friihjahrsputz gemacht und das Layout
unserer Publikation {iberarbeitet. Wir hoffen,

es gefille.

Bleiben Sie gesund und neugierig auf ein wei-
terhin gewinnbringendes Bérsenjahr 2021!

Thr Florian Spichalsky
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Aktien & Markte

Wenn das Geld

nicht weil3,

wohin:

Aktienruckkaufe
bleiben in Mode

Den eigenen Aktienkurs nach Moglichkeit,
und das im Rahmen des Erlaubten, zu steuern
und im Idealfall zu stiitzen, ist eine der Aufgaben,

die findige Finanzvorstinde immer mal wieder

auf Ideen kommen lisst.

So ganz zufriedenstellend sind ja die verschie-
denen Parameter der Unternehmensfinanzen
eigentlich nie. Es sei denn, man heifSt Apple und
hat Bares bis zum Abwinken, oder Amazon, der
Konzern mit den vielfiltigen Expansionsgedan-
ken, denen meist Taten folgen. Oder Google, das
den Boom liebt. Und dennoch fithren gerade
diese beiden Unternehmen die Liste derer an,
die das in den USA schon seit fast einem halben
Jahrhundert beliebte Instrument des Aktien-
riickkaufs ausreizen.

Apple hat Analysten zufolge im vergangenen Jahr
mehr als 81 Milliarden Dollar fiir den Einzug
eigener Aktien ausgegeben. Google legte rund 31
Milliarden Dollar auf diese Weise an — und lief§
sie damit gleichsam verschwinden. Aktienriick-
kauf bedeutet stets eine Verringerung des Eigen-
kapitals, was im Einzelfall sinnvoll sein kann.
Genau genommen das Gegenteil einer Kapitaler-
héhung, und somit auf den ersten Blick ein Dienst
am Aktionir: Die einzelnen Papiere werden mehr
wert, sie verbriefen einen grofferen Anteil am
Unternehmen und entsprechen damit einer Art
Dividende, nur dass die nicht steuerpflichtig ist.

Im Falle von Apple sorgt man erklirtermafien so
auflerdem vor fiir Anspriiche des Managements,
wenn in Zukunft die variablen und in Aktien
zahlbaren Teile der Vergiitung fillig werden;

6

dafiir nimlich hat der Technologieriese aus Cu-
pertino auf diese Weise eine Reserve geschaffen.
Facebook, Microsoft, Netflix — alle nutzen die
Mbglichkeit, Kurspflege zu betreiben. Insgesamt
sollen Papiere im Wert von 650 Milliarden Dollar
noch dieses Jahr von den US-Bérsen verschwin-
den. Die Firmen sehen darin natiirlich auch eine
Maglichkeit, fiir sich den seit mittlerweile einem
Jahr laufenden Aufschwung noch etwas zu ver-
lingern, oder sich dank unterfiitterter Kurse bei
einem moglicherweise drohenden Riickschlag re-
lativ gut halten zu kénnen.

Ein Sonderfall sind in dieser Hinsicht die US-
Banken. Denen hatte die amerikanische Noten-
bank (Fed) im Rahmen ihrer Krisenprivention
jeden Aktienriickkauf und zum Teil auch die
Dividendenzahlung tiber ein bestimmtes Maf3
hinaus schlicht verboten. Im Vordergrund stand
die Stabilitit — seit die Fed das Verbot Ende des
vergangenen Jahres aufhob, und nur noch die
Bedingung stellte, dass die Summe der Riick-
kiufe die Gewinne nicht iibersteigen darf, haben
etliche Grofibanken bereits den Erwerb eigener
Aktien in Milliardenhéhe angekiindigt, darunter
JP Morgan und Goldman Sachs. Sicherlich ein
beruhigendes Signal, denn wenn die Banken sich
das nicht leisten konnten, was sagte das iiber die
Volkswirtschaft aus? Dennoch scheint die Fed
fiir ihr striktes Management aber doch Griinde

Schliekers Borsenjahr
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SCHLIEKER

gehabt zu haben. Eine Kreditklemme aufgrund
Bevorzugung eigener Aktionire, das hitte in den
USA nicht nur zu volkswirtschaftlichen Schiden,
sondern in der Pandemie sicherlich auch zu gesell-
schaftlichen Verwerfungen fithren kénnen.

In Deutschland geht es insgesamt sehr viel ver-
haltener zu — seit die Corona-Pandemie das Ge-
schehen im Wirtschaftsleben unberechenbarer
gemacht hat, liegen viele Riickkaufpline ganz
freiwillig auf Eis. Auch wenn an den Bérsen
keine Krisenstimmung mehr zu spiiren ist, ein-
zelne Korrekturen widersprechen dem kaum.
Nach einer nur kurzen Delle tibersprang der
Dax-Index noch Ende Mirz die 15.000-Punkte-
Marke, der Einbruch vom Mirz 2020 ist Ge-
schichte. Dennoch, oder vielleicht gerade des-
halb, sollten Anleger genau analysieren, welche
Unternehmen — und aus welchen Griinden —
einen Riickkauf eigener Aktien planen.

In den USA sind Fille durchaus grofler Firmen
bekannt, die Fremdkapital aufnehmen mussten
oder dies sogar einplanten, um Aktienriickkiufe
zu finanzieren — sei es, weil die Cashflow-Erwar-
tungen zu optimistisch waren, sei es, dass man
mit dem Riickkauf eher andere Ziele verfolgte
als das Unternehmen zu stirken, beispielsweise
Steueroptimierung oder die Verhinderung einer
feindlichen Ubernahme. In solchen Fillen kann
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das Instrument sehr schnell zu einem schlechte-
ren Rating fiihren, und tiber hhere Kreditkosten
die Aktionire eher mehr kosten als die Kurspflege
ihnen einbringt. Von der Diipierung existierender
Gliubiger einmal ganz abgesehen, denn die stehen
plétzlich verringerten Sicherheiten gegeniiber.

Und die Aktionire sind nicht automatisch die
Gewinner, denn ein langfristig steigender Kurs
ist bei solchen Unternehmen kaum nachweis-
bar — zwar wirken die Kennzahlen wie etwa das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis optisch niedriger, die
Aktie erscheint preiswerter und soll womdaglich
als giinstiger Kauf gelten. Allerdings sind im
Gegensatz zur Ausschiittung einer Dividende die
Ertrige durch Riickkauf fiir den Aktionir nicht
fest bezifferbar. SchliefSlich bedeutet in vielen
Fillen das ,,Buyback® auch, dass eine AG keine
Visionen fiir andere Mittelverwendung besitzt,
seien es Ubernahmen anderer Unternehmen, sei
es Investition in Forschung und Entwicklung
oder neue Geschiftsfelder. Genau aus diesen
Griinden galt es bei Startups und Technologie-
firmen lange als verpont, die Aktionire durch
Ausschiittungen am Gewinn teilhaben zu lassen,
selbst wenn dieser nach langer Durststrecke eines
Tages zu sprudeln begann.

Und dann gibt es da natiirlich noch die Fille,
in denen tatsichlich keine nennenswerte

= achen Aktienriickkiufe kriftig
_..Gas gegeben: US-Techkonzern Apple.

Riickkaufstrategie verfolgt wurde, stattdes-
sen eine ,Kriegskasse” zum Erwerb mehr oder
weniger passender Unternehmen aufgebaut
wurde. Wie iibel das nun wiederum ausge-
hen kann, da sind die Beispiele Legion. Von
herbeiphantasierten Hochzeiten im Himmel
wie bei Daimler und Chrysler, oder milliar-
denschwer eingekauften Prozessrisiken wie
bei Bayer und Monsanto — derart nachhaltige
\Wertvernichtung ist gewiss etwas, was einen
soliden Aktienriickkauf demgegeniiber als
pfiffiges Konzept erscheinen lisst. Dem An-
leger bleibt wirklich kaum etwas erspart: Vor
allem aber nicht, die Unternehmensfinanzen
vor einer Anlageentscheidung auch auf diesen
Punkt hin abzuklopfen. Zwischen 2017 und
2019, so ermittelte jiingst das Deutsche Ak-
tieninstitut, kauften von dreiffig Dax-Mitglie-
dern immerhin vierzehn eigene Aktien zuriick.
Das Instrument ist also auch in Deutschland
lingst nichts Exotisches mehr.

Was denken Sie iiber dieses Thema?
Schreiben Sie gerne direkt an den Autor
Reinhard Schlieker unter
schlieker@boerse-am-sonntag.de
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Billionen
US-Dollar

verwaltet die Klima-Investoreninitiative
Not Zero Asset Managers (73 Unter-
nehmen). Mit dabei: Amerikas grofite
Fondsgesellschaften Blackrock
und Vanguard.
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Aktien & Markte

Branchen-
rotation

Der US-Aktienmarkt prisentierte sich
im bisherigen Verlauf 2021 weiterhin von
der sonnigen Seite. Kursbarometer wie
S&P 500, Dow Jones, Russell 2000 und
NASDAQ-100 liegen im Plus. Die Ge-
winne sind aber nicht gleichermaflen stark
ausgeprigt. Daran zeigt sich exempla-
risch, dass es nicht den einen Aktienmarkt
gibt. Es gibt nur einen Markt mit vielen
Aktien, die sich in der Regel hinsichtlich
ihrer eingeschlagenen Richtung und ihrer
dabei gezeigten Dynamik verschieden ent-
wickeln. Meist tun sich Branchen hervor,
die besonders gut laufen. Das dndert sich
jedoch. Es findet regelmiflig eine Rotation
statt. Indizes bieten deshalb nur einen gro-
ben Anhaltspunke, in welcher Verfassung
sich der Markt aktuell befindet. Zuletzt
sind z. B. Branchen, die 2020 sehr stark
waren und ihre Anstiege im neuen Bérsen-
jahr zunichst mit Rekorden fortsetzten,
aus der Mode gekommen. Sie sind nun
im Korrekturmodus. Dazu gehéren u. a.
Internetaktien, Softwarehersteller, Bio-
tech-Werte und Papiere aus dem Bereich
erneuerbare Energien. Aber auch hier gilt
es, nicht alle iiber einen Kamm zu scheren.
Gleiches trifft auf die Branchen zu, die zu-
letzt Stirke zeigten. Old Economy ist wie-
der gefragt, u. a. Industriewerte, Hersteller
von Basismaterialien und die Anbieter von
Basiskonsumgiitern wie Lebensmitteln und

Autowerte
besonders fest

Der DAX konnte vergangenen Jahr nicht
mit der positiven Performance der US-In-
dizes mithalten. Zwar verzeichnete auch
der deutsche Leitindex Gewinne, sie fie-
len jedoch vergleichsweise mager aus. Im
bisherigen Verlauf 2021 zeigt das Kurs-
barometer unterdessen relative Stirke.
Insbesondere in den vergangenen Wochen
prisentierte es sich in einer robusten Ver-
fassung und kletterte in noch nie da ge-
wesene Kurshdéhen. Grundsitzlich schei-
nen deutsche Aktien wieder stirker in den
Fokus der Investoren geriickt zu sein. Ein
Argument sind die vergleichsweise gerin-
geren Bewertungen. Zudem profitieren die
hiesigen Papiere davon, dass zuletzt die
mehr konjunktursensitiven Werte z. B. aus
der Industrie gefragt waren. Fiir die beson-
ders positive Performance des DAX ist da-
riitber hinaus die bemerkenswerte Kursent-
wicklung von Volkswagen verantwortlich.
Speziell der Autobauer war in den vergan-
genen Wochen bei den Anlegern beliebe.
Er ist im bisherigen Jahresverlauf der mit
Abstand grofite Gewinner im Leitindex.
Noch stirker als die dort enthaltenen Vor-
ziige zeigten sich die VW-Stammaktien.
Und auch andere Werte aus der Autobran-
che (Hersteller und Zulieferer) wie z. B.
Daimler, LEONI und BMW entwickelten
sich zuletzt sehr positiv. Der Branchenin-
dex DAXsector Automobile hat dadurch

Markte im Uberblick

Fortgesetzte
Aufwartshewegungen

Unterstiitzt von der Stirke deutscher, nie-
derlindischer und franzésischer Werte
prisentierten sich zuletzt die nicht-linder-
spezifischen Kursbarometer aus Europa
sehr positiv. Der EURO STOXX 50 zeigt
dabei im bisherigen Verlauf 2021 sogar
eine noch etwas bessere Performance als
der DAX. Nicht unwesentlich schlechter
als diese beiden Indizes entwickelte sich
der STOXX Europe 600. Er enthilt neben
Aktien aus den Euro-Lindern auch Werte
aus Norwegen, Schweden, Grofbritannien
und der Schweiz. Die Performancevariante
des Index, die wie der DAX Dividenden
bei der Performance beriicksichtigt, mar-
kierte zuletzt sogar neue Rekorde. Und
auch die Kursvariante des STOXX Europe
600 ist nicht mehr weit von der bisherigen
Bestmarke entfernt, die im Februar 2020
erreicht wurde. Die zuletzt positive Ent-
wicklung an den europidischen Mirkten
hat zu einem weiterhin sinkenden Absiche-
rungsbedarf gefithrt. Das ldsst sich z. B. am
VSTOXX festmachen. Der Volatilititsindex
hat nun wieder das Niveau von vor dem Co-
rona-Crash erreicht. Bei den Branchen auf-
fillig ist die Stiirke der Autowerte. Ebenfalls
in den vergangenen Wochen gefragt waren
Aktien aus den Bereichen Tourismus, Fi-
nanzen und Basismaterialien. Ein Blick auf
die einzelnen Linder zeigt einen besonders
kriftigen Anstieg des schwedischen OMX

Haushaltsprodukten. nun fast wieder sein Allzeithoch erreicht, Stockholm 30. Er setzte damit den Auf-
welches er im Mirz 2015 markiert hatte. wirtstrend aus 2020 fort.
S&P 500 Stand 30.03.2021 DAX Stand 30.03.2021 EURO STOXX 50 Stand 30.03.2021
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Kopf des Quartals

MEISTER
MIT REFORM-
AUFTRAG

Mark Branson

Ein Brite mit Schweizer Pass soll die
Finanzaufsicht in Deutschland leiten.
Die Besetzung signalisiert: Hier gibt
es einen Neuanfang. Dem Finanzplatz
Deutschland kann das nur helfen.

In der Schweiz, wo es an der Spitze der grof§en
Unternehmen des Landes nichts Ungewéhnliches
ist, wenn ein Nicht-Schweizer dort steht, kam er
Quartal fiir Quartal nicht drumherum: Als Kom-
munikationschef der Grof$bank UBS organisierte
Mark Branson die Presse- und Analystenkonfe-
renzen. Er setzte seine Chefs ins rechte Licht. Das
wurde zunehmend kompliziert, denn erst kippte
das Schweizer Bankgeheimnis, was dem grofiten
Schweizer Vermégensverwalter, eben der UBS,
Kopfzerbrechen bereitete, und dann brach die
Finanzkrise los und schwemmte die gesamte Fiih-
rungsspitze der Grof$bank fort. Da war Branson
allerdings schon nicht mehr in Ziirich, sondern
beobachtete die Misere von einiger Entfernung
aus Japan, wo er die dortige Einheit der Grof3-
bank leitete. 2010 dann, die von Banken wie der
UBS ausgeloste Finanzkrise kochte noch immer,
kam der Rollentausch: Branson nahm auf der
anderen Seite des Schreibtisches Platz. Der heute
53jihrige wechselte aus der Bankenwelt ins Reich
der Aufseher. Und von der Schweizer Swiss Fi-
nancial Market Supervisory (Finma) kommend,
landet der gebiirtige Brite und Weltenbiirger jetzt
bei einer der deutschesten Behorden, die dieses
Land zu bieten hat: der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzaufsicht. Im Sommer soll er dort anfangen.

Die Behorde ist vom Ungemach verfolgt, das
allerdings ihre fritheren Chefs selbst angerichtet
haben. Sie hat im Februar 2019 nach ersten kriti-
schen Berichten der , Financial Times" iiber Wi-
recard Leerverkiufe auf Wirecard-Aktien unter-
sagt, was letztlich der Schwindelfirma und ihren
Managern noch linger erlaubte, ihr Machwerk zu
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betreiben. Die schéne Geschichte des modernen
Zahlungsdienstleisters, der international erfolg-
reich in den Dax aufgestiegen war — das Personal
der BaFin um deren Chef Felix Hufeld wollte
sie nicht kaputtmachen. Damit allerdings nicht
genug: Wihrend die BaFin sich schiitzend vor
Wirecard stellte, handelten die Mitarbeiter der
Behorde munter mit Aktien des Skandalunter-
nehmens, das sie gerade beaufsichtigten. Hufeld
und seine Stellvertreterin Elisabeth Roegele scho-
ben diesen Aktionen auch dann keinen Riegel
vor, als die gesamte Wirecard-Misere lingst fiir
alle sichtbar aufgeflogen war. Threm obersten
Dienstherren, Finanzminister Olaf Scholz, blieb
am Ende nichts anderes iibrig, als das Spitzen-
personal der BaFin zu feuern. Anderenfalls wire
sein eigener Stuhl wackelig geworden. Er wolle
international suchen und die besten Nachfolger
finden, lie§ Scholz nach dem Rauswurf verlauten.

Vor diesem Hintergrund, so schrieb es diese Wo-
che die Neue Ziircher Zeitung (NZZ) symboli-
siere die Berufung eines Bafin-Prisidenten, der
mit Titigkeiten in Ziirich, London und Tokio
internationale Erfahrung gesammelt hat, aber we-
der aus Deutschland stammt noch mit der hiesi-
gen Finanz- oder Politikszene verbandelt sei, den
nétigen Neuanfang besser als jede Nominierung
eines Vertreters der deutschen Finanzwelt. Die
Schweizer, die Branson nun ein wenig nachtraue-
ren, bezeichnen ihn als unparteiischen, strikten,
aber technologieneutralen und innovations-
freundlichen Aufseher. Leicht wird sein Job nicht:
Branson muss jene Reform der BaFin umsetzen,
die der Finanzminister angekiindigt hat. Die be-
tuliche Behorde ist Teil der deutschen Misere,
die darin besteht, dass nicht mehr eine Bank von
Weltrang in einer der grofSten Volkswirtschaften
der Welt zu Hause ist. ,War die Finma sein Ge-
sellenstiick, folgt fiir Branson nun die deutsche

Meisterpriifung®, schreibt die NZZ. Oliver Stock

ZITAT DES QUARTALS

LEIn
Unternehmen
griinden ist wie
Kuchen backen. Man
braucht alle Zuta-
ten im richtigen
Verhaltnis.”

Elon Musk
Mitbegriinder und CEO von Tesla

APHRORISMUS DER WOCHE

Wenn man mit sich
selbst einig ist und mit
seinen Nachsten, das ist
auf der Welt das Beste.

Johann Wolfgang von Goethe
(1749 - 1832)

Deutschland entdeckt die Liebe zu Aktien
Aktiondre und Anleger in Fonds/ETFs
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Aktien & Markte

DIE GROSSTE
GELDFLUT DER
MENSCHHEITS-
GESCHICHTE IST

RISKANT

Die Pandemie hat Staaten und No-
tenbanken dazu verleitet, gewaltige
Summen neuen Geldes zu schaffen.
Janet Yellen steht im Zentrum der
globalen Geldflut. Wie weit wird sie
damit Wirtschaft und Borsen antrei-
ben? Und wann kippt das Mega-Mo-

nopoly in einen inflationdren Schock?

Dow Jones in US-Dollar Stand: 31.03.2021
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Die Inflation ist wieder da. In ganz Europa stei-
gen die Preise plotzlich kriftiger als erwartet.
Der Chefvolkswirt der britischen Notenbank
Andy Haldane warnt bereits, die Teuerung sei
ein ,unruhiger Tiger”. Wihrend sich die Wirt-
schaft langsam von der Coronakrise erhole, sei
der Tiger schwer zu zihmen. Haldane sagt das,
was viele Notenbanker derzeit fiirchten, aber
nicht éffentlich kundtun: Wenn die Weltkon-
junktur nach der Pandemie massiv anspringe,
stehe woméglich ein Preisschock bevor, der Tiger
wire entfesselt. Haldane spricht Klartext: “Fiir
mich liegt gegenwirtig das grofle Risiko darin,
dass die Selbstzufriedenheit der Notenbank der
groflen Katze erlaubt, aus dem Sack herauszu-
kommen.“ Die Gefahr bestehe, dass die Inflation

sich als schwer zu bindigen erweise.

Insbesondere die Konsumnachfrage diirfte
sich im zweiten Quartal sehr lebhaft ent-
wickeln, wenn die Verbraucher ihren Nach-
holbedarf schlagartig decken und ihr in den
Vorquartalen erzwungenes Sparguthaben auf-
lésen werden. ,Der Inflationsschub ist pro-
grammiert” warnen mehrere Chefvolkswirte.
Schubartige Nachfrage treffe auf Anbieter, die
bestrebt sein werden, iiber héhere Verkaufs-
preise in der Corona-Krise verlorene Umsitze
und Gewinne wieder aufzuholen. Ein Ket-
chup-Flaschen-Effekt drohe - erst sei gar keine



Flutet die US-Wirtschaft mit Billionen:
Finanzministerin Janet Yellen.

Inflation da gewesen, und komme alles auf
einmal herausgeschossen.

Das Inflationsrisiko wird durch die extrem lo-
ckere Geldpolitik der Zentralbanken zusitzlich
befeuert. Alle westlichen Zentralbanken haben

y

historische beispiellose Summen neuen Geldes
produziert. ,Die Mirkte sind regelrecht geflutet",

sagt ein Hindler in Frankfurt. Und jeden Monat Billionen U S -Dollar ist das ]u ng ste
pumpen Fed, EZB & Co. iiber milliardenschwere . L.
Anleihekaufprogramme zusitzliche Liquiditic Konjunkturpaket der Vereinigten Staaten
hinein. Die Bilanzsumme der EZB ist in der Pan- sC hwe r.

demie von 4,8 auf 7 Billionen Euro gesprungen.
Die EZB-Prisidentin Christine Lagarde packt
die geldpolitische ,,Bazooka” aus und pumpt mit

dem ,PEPP” (Pandemic Emergency Purchase -
( gency Indizes
Programme) atemraubende Summen in Europas
Finanzmirkte. Bei der Fed verdoppelte sich die  Index % seit Jahresbeg. 52W-Hoch 52W-Performance
Bilanzsumme sogar von knapp 4 auf fast 8 Bil-  pow Jones 33066,96 +8,04% 33259,00 +48,10%
lionen Dollar.l Nacill Ifierechnurlige? von Mlch;el S&P 500 3958 55 +5,39% 3983,87 +50,71%
Harenett, Anlagechef der Bank of America, haty \gp0 g 13045,39 +1,22% 14175,12 +6781%
die US-Notenbank ihre Bilanz durch Wertpapier- DAX 1500861 o.40% 1502970 55 00%
kiufe und andere MafSnahmen von 19 Prozent des . i 00 d e oo
Bruttoinlandprodukes (BIP) auf 39 Prozent mehr MDAX 3172797 +3,03% 33158,91 +53,64%
0, 0,
als verdoppelt. Die Bilanzsummen der Europii- TecDAX 3364,34 +4,74% 3606,20 +30,83%
schen Zentralbank und der Bank of England scien ~ SPAX 16602,82 +5,00% 16872,83 +71,42%
auf 61 (39) Prozent und 50 (25) Prozent steigen. EUROSTX 50 3926,20 +10,52% 3929,49 +41,97%
Nikkei 225 29432,70 +7,25% 30714,52 +54,22%
Als dritter Inflationstreiber kénnten die politi-  Hang Seng 28577,50 +4,94% 31183,36 +23,31%

schen Stimulierungs-Mafinahmen der Staaten

1



wirken. Uberall stiirzen sich Staaten in Schulden,
um iiber Konjunktur- und Sozialprogramme die
Pandemie wirtschaftlich abzufedern. So addieren
sich mit der Pandemie die Ausgaben auf die atem-
beraubende Zahl von iiber 18 Billionen Dollar
(wovon 10,4 Billionen fiskalischer und 7,9 Bil-
lionen monetirer Art sind), was fast 21 Prozent
des globalen BIP entspricht. Der derart viel Geld
im Marke treibt die Aktien- und Rohstoffkurse,
lost eine Asset-Inflation (auch bei Immobilien)
aus und endet gewohnlich in einer allgemeinen
Inflation. Die gréfite Geldkanone in Europas Ge-
schichte: rechtfertigt Lagarde so: ,,Die Grofie des
Programms ist genau angemessen, um die Bediirf-
nisse zu befriedigen.”

Diese Geldflut sorgt zusehends bei den Anleihein-
vestoren fiir Nervositit. Die langfristigen Zinsen
sind zuletzt kriftig gestiegen. Doch héhere Zinsen
konnen sich weder die hoch verschuldeten Staa-
ten leisten, noch sind sie gut fiir die gerade wieder
anzichende Konjunktur in der Euro-Zone. Die
Staatsschulden von Italien beispielsweise sind auf
2,6 Billionen Euro geklettert. Ein Zinsanstieg um
einen Prozentpunkt wiirde den Schuldendienst
auf einen Schlag um 26 Milliarden Euro verteu-
ern. Aber auch an den Finanzmirkten wiirden
hohere Renditen fiir kriftige Turbulenzen sorgen.
Die Akteure haben sich auf dauerhaft niedrige
Zinsen eingestellt und entsprechend ihre langfris-
tigen Depots ausgerichtet.

Seit einem Jahr steigen — dank der Billionen-
Geldflut — die Aktienkurse nun schon kriftig. Ist
das in Anbetracht des Inflationsrisikos nun ein
eine Bullenfalle? Noch sind die meisten Fonds-
manager zuversichtlich. Der Konjunktur-Auf-
schwung stehe bevor, das werde noch monate-
lang gute Nachrichten produzieren. Impferfolge
und Konjunkturdaten wiirden im Sommer fiir
positive Stimmung sorgen. Die Impfkampagnen
seien der lang erwartete ,,Game-Changer” in der
Pandemie. Ein derartiger Boom hebe immer auch
den Markt insgesamt, weil er die Fantasie vieler
Anleger befliigelt.

Quelle: Bureau of Labor Statistics

12

Insbesondere die Digitalisierung produziere
nicht bloff neue Wachstumsgeschichten.
Sie dimpfe auch das Inflationsrisiko, ma-
chen Optimisten Mut. Denn mit ihr erziele
die Welewirtschaft umfangreiche Effizienz-
gewinne und Kostensenkungen, wodurch
Preissenkungen erméglicht werden. Die
Digitalisierung wirkt in der Tendenz also
dis-inflationir. Verstirkt wird dieser Effekt
zusitzlich durch den Wettbewerbseffekt der
Digitalisierung. Preisvergleiche im Inter-
net, die Méglichkeit, weltweit einzukau-
fen, sind nur zwei Beispiele fiir eine zuneh-
mende Wettbewerbsintensitit als Folge der
Digitalisierung.

Trotzdem warnen erste Wirtschaftswissen-
schaftler vor dem Geldflut-Risiko. Der Star-
Okonom Thomas Mayer analysiert: ,Die
Notenbanker glauben, sie kénnen jederzeit
gegensteuern und die Zinsen erhdhen.“ Diese
triigerische Ruhe konne sich schlagartig in-
dern. Mayer fiirchtet einen neuen Finanzcrash,
wenn die Zinsen steigen. ,Dann fliegt uns al-
les ins Gesicht und die Notenbanken werden
schnell wieder die Zinsen senken.” So sei es
im vierten Quartal 2018 gewesen: Als die US-
Notenbank Fed begonnen habe, die Zinsen zu
erhohen, stiirzten die Kurse an den Borsen ab.
Fed-Chef Jerome Powell korrigierte darauf-
hin ziigig seinen Kurs und senkte die Zinsen
wieder. Den Notenbanken wird damit aber der
Handlungsspielraum immer enger, das Risiko
einer Vertrauenskrise immer grofer.

Aktienanleger und Immobilieninvestoren soll-
ten daher die langfristigen Renditen im Blick
behalten. Der Zins ist die zentrale Grofle zur
Bewertung von Aktien oder Immobilien. Stei-
gende Zinsen reduzieren den Gegenwartswert
zukiinftiger Einnahmen und damit in Summe
den Fundamentalwert eines Assets, beispiels-
weise Aktien oder Immobilien. Wenn sich
Zinsen kriftig erhéhen, dann sollte man am
Aktienmarkt Gewinne mitnehmen.

USA: Inflationsrate
von Februar 2020
bis Februar 2021

(Gegeniiber dem
Vorjahresmonat)

LIch wurde
gewihlt,

um Probleme
zu l6sen.”

US-Prisident Joe Biden

Besondere Sorgen macht der Blick in die
USA. Die neue Regierung Biden steht vor
einem gewaltigen Problem: Erdriickende
Verschuldung, historisches Budgetdefizit,
Leistungsbilanz aufer Kontrolle, Pandemie-
schock — Bidens Antwort auf diese Risiko-
konstellation ist das grofite Konjunkturpaket
aller Zeiten. Der Umfang des Pakets in Hohe
von rund 1,9 Billionen US-Dollar (rund 1,6
Billionen Euro) entspricht fast zehn Prozent
der jahrlichen US-Wirtschaftsleistung. Es soll
die hart von der Pandemie getroffene Wirt-
schaft ankurbeln und Millionen neuer Jobs
schaffen. Finanzministerin Janet Yellen zahlt
unter anderem eine einmalige Direktzahlung
fiir die meisten Steuerzahler in Héhe von
1400 Dollar direkt aus.

Der Kongress hatte erst Ende Dezember ein
Hilfspaket in Hohe von rund 900 Milliarden
Dollar verabschiedet. Nach der Zuspitzung
der Pandemie in den USA hatte das Parla-
ment im vergangenen Frithjahr auflerdem
schon Konjunkturpakete in Héhe von fast
drei Billionen Dollar beschlossen. Der Schul-
denberg der US-Regierung ist seither schnell
angestiegen. Einige Okonomen befiirchten
auch, dass durch das Konjunkturprogramm
nicht nur das Wachstum, sondern auch die
Inflation schnell angefacht wird.

Janet Yellen hilt das Risiko langfristiger
Folgen fiir die amerikanische Bevdlkerung



Haben gut lachen; doch kann das gut gehen?
FED-Chef Jerome Powell hilt die Zinsen unten,
Finanzministerin Janet Yellen kiimmert sich um

die gewaltigen Summen fiir die Wirtschaft.

,Ich glaube
sogar, dass
wir im nichs-
ten Jahr eine
Riickkehr zur
Vollbeschafti-

gung erleben
werden.”

Janet Yellen,

Finanzministerin der Vereinigten Staaten

hingegen fiir grofer als das Inflationsrisiko.
Und in der Bevélkerung kommen die neuen
Hilfen gut an, wie Umfragen der vergange-
nen Tage gezeigt haben. Das Weifle Haus hat
angekiindigt, dass Biden im Rahmen einer
,Hilfe ist da“-Tour bei den Biirgern im Land
fiir das Hilfspaket werben will.

Doch wihrend Washington sich mit den
Rettungsbillionen feiert, wachsen unter Bér-
sianern die Sorgen. In der ,Washington Post*
befand Kolumnist Henry Olsen: ,Das Risiko
einer Inflation ist real — und es wichst.“ Das
Magazin ,Forbes® sicht in den USA sogar eine
,2021-Inflationspanik® auf dem Vormarsch.
Die Nachrichtenagentur Bloomberg spricht

Wachstum des rea-
len Bruttoinlands-
produkts (BIP) in
den wichtigsten
Industrie- und
Schwellenlandern
im Jahr 2020 und
Prognosen fiir 2021
bis 2022

(gegeniiber dem Vorjahr)

von der ,unsichtbaren Kraft, die Wall Street
erschiittert” — eine Riickkehr der Geldent-
wertung nach dem Corona-Lockdown kdnnte
salles in der Welt des Cross-Asset-Investings
verindern®. Und selbst der Biden-freundliche
Okonom Larry Summers, Finanzminister
unter Bill Clinton und anfinglich Obamas
Nationaler Wirtschaftsberater, warnt in der
,Washington Post” vor Inflationsrisiken. Sogar
von einem Inflations-,Monster®, das geweckt
werde, spricht Olivier Blanchard, der Ex-Chef-
volkswirt des IWF. Die geplanten Schulden-
billionen seien ,einfach zu viel“. Fazit: Anle-
ger sollten aufpassen, kurzfristig befliigelt das
viele Geld die Borsen, aber mittelfristig steigt
schlichtweg die Crashgefahr. ww

Quelle: DIW Berlin; Nationale statistische Amter
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~ Hart vor dem Impfstoff-Durchbruch auf dem Ludwig-Erhard-Gipfel 2020 am Tegernsee :

wichtige Impulse gegeben: Medizin-Vorstindin von Biontech Ozlem Tiireci
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DIE NEUEN
PHARMA-
STARS
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In der Pharma-Branche bahnt sich
eine Revolution an. Lange ein
Nischendasein fithrend, verleiht die
Pandemie vielen Biotech-Firmen
einen explosiven Schub. Die Wachs-
tumschancen sind so riesig wie das
Innovationsfeld. Dominieren bald
neue Big Player den Marke?



Es ist vielleicht das Heureka-Erlebnis dieser
Pandemie: Impfstoffe auf mRNA-Basis verhin-
dern die Verbreitung des Coronavirus und die
Krankheit Covid19. Es ist das erste Mal, dass
die Technologie zum Einsatz kommt. Und ihr
offensichtlich durchschlagender Erfolg kénnte
bahnbrechend sein. Nicht nur mit Blick auf
die Pandemie, da sich mit der Methode wohl
auch vergleichsweise schnell auf Virusmuta-
tionen reagieren lisst, indem der Impfstoff
angepasst wird. Es 6ffnet sich dariiber hinaus
ein Innovationsfeld, dass Patienten pldtzlich
Heilungschancen eréffnet, deren Krankheiten
bislang als unheilbar galten.

Spezielle mRNA-Impfstoffe konnten gegen
verschiedene Krebsarten eingesetzt werden,
indem sie menschliche Zellen dazu bringen

Antikérper gegen Tumorzellen zu bilden. Aber

auch an der Behandlung von bestimmten Auto-
immunerkrankungen wird geforscht. Biontech
hat bereits erfolgreiche Tierversuche gemach,
bei denen mRNA gegen Multiple Sklerose ein-
gesetzt wurde. Ingmar Hoerr, der Griinder
von Curevac und urspriingliche Entdecker der

Biontech in US-Dollar

Stand: 31.03.2021

Moderna in US-Dollar

Stand: 31.03.2021

mRNA-Methode, sagte dem Deutschlandfunk,
man koénne auch an Diabetes oder Demenz-
erkrankungen denken. Man miisse einfach nur
verstehen, was die Ursachen einer Krankheit
sind, dann kénne man die RNA entsprechend
programmieren. Es ist Vorsicht geboten. Noch
stecken die Forschungen dazu in den Anfingen.
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Doch die Corona-Impfstoffe zeigen immerhin,
dass die Methode funktioniert — und, dass die
Biotechnologie die Medizin nicht nur in den
Képfen von mutigen Pionieren, sondern tatsich-
lich auch in der Praxis revolutionieren kann.

Riesiges Marktpotenzial fiir
Biotech-Unternehmen

Die mRNA-Methode ist schliefllich nur ein
Baustein von vielen, die die Biotechnologie be-
reithile. Der Analytik-Firma Evaluate nach,
stecken in zwei Dritteln neu zugelassener Medi-
kamente inzwischen Innovationen oder mindes-
tens Erkenntnisse aus der Biotechnologie. ,,Bio-
techunternehmen sind gerade dabei, sich neue
Marktpotenziale zu erschlieffen. Fiir weit mehr
als 1.000 cher seltenere Leiden gibt es bislang
keine oder nur wenig wirksame Medikamente®,
sagt Lynxbroker-Experte Wendelin Probst. ,Der
zunehmende technologische Fortschritt und die
wachsenden Kapitalstrdme von Risikokapitalge-
bern werden das starke Momentum in der Bio-
techbranche auch kiinftig begiinstigen®, blickt
die Investmentfirma BB Biotech in einem Schrei-
ben voraus. Die Folge sei eine steigende Zahl
klinischer Entwicklungsprojekte, die eine zu-
nehmende Anzahl an Produktzulassungen nach
sich ziehe. Waren es in den frithen 2000er Jahren
noch 20 bis 30 Zulassungen pro Jahr, habe ihre
Zahl im letzten Jahrzehnt auf 30 bis 50 zuge-
nommen. ,Wir erwarten grofle Fortschritte bei
vielen Projekten in der klinischen Entwicklung
wie etwa bei der Behandlung von Onkogenen
und onkogenen Mutationen®, erklirt Invest-
mentchef Daniel Koller.

Wird nur ein kleiner Teil der Gedankenspiele
Realitit, nur eine Krankheit wie Diabetes plotz-
lich besser behandelbar, steht vielen Biotech-Pio-
nieren von heute eine goldene Zukunft bevor.
Die Grundtendenz hin zu immer mehr und
héheren Ausgaben fiir Medikamente ist global
schliefSlich intakt. Die Weltbevélkerung wichst
und wird immer #lter, auch auflerhalb der Indus-
trienationen. China und Indien sind Milliarden-
Mirkte. Die Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
rechnet bis 2050 mit einem Anstieg der Gesund-
heitskosten von sechs auf 9,5 Prozent des Brut-
toinlandsproduktes (BIP).

Biotech verspricht
Wachstumsphantasie

Ein Trend, der die Pharmabranche als Ganzes
fiir Anleger hochinteressant macht. Gerade,
weil die Kurse und Bewertungen vieler Aktien
oft gar nicht so hoch stehen. Vielen etablierten
Konzernen fehlt es aber an Wachstumsphan-
tasie. Die wiederum bringen Biotech-Firmen
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mit. Damit sind sie gleichzeitig immer auch
Ubernahmekandidaten. Oder eben selbst
schlummernde Riesen. ,Wir wollen ein globa-
les Geschiift aufbauen und zu einem fithrenden
Unternehmen der Immuntherapie im 21. Jahr-
hundert werden®, sagte Biontech-Chef Ugur
Sahin jiingst dem Handelsblatt.

Dass Sahin so selbstbewusst auftreten kann,
diirfte nicht nur an dem wissenschaftlichen
Erfolg von Biontech liegen, sondern auch an
dessen wirtschaftlichen Folgen. 1,3 Milliarden
Dosen wollen die Mainzer in diesem Jahr ge-
meinsam mit US-Partner Pfizer produzieren.
Knapp die Hilfte davon soll bereits vertraglich
verkauft sein. Damit hitte die deutsch-ame-
rikanische Allianz einen Umsatz von rund 20
Milliarden US-Dollar fest in der Tasche. Da
wohl auch die restlichen Dosen Abnehmer fin-
den diirften, kdnnten daraus am Ende sogar 40
Milliarden US-Dollar werden. Wie genau die
Einnahmen und Ertrige aufgeteilt werden, da-
ritber herrscht noch Stillschweigen. Angesichts
der méglichen Umsatzzahlen steht eines aber
jetzt schon fest: Biontech wird nach 2021 kein
kleiner Player am Pharma-Markt mehr sein.
Entsprechend grof§ ist das Potenzial der Ak-
tie, deren Kurs auf Jahressicht allerdings auch
schon um iiber 80 Prozent zugelegt hat und ein
Teil des méglichen Erfolgs eingepreist scheint.

Wie tasten sich Anleger am besten an die Bran-
che heran? Im globalen Vergleich hinken die
deutschen Player hinterher, auch wenn Biontech
mit dem Corona-Impfstoff zweifellos ein Coup
gelungen ist. Den Markt regieren Unternehmen
aus den USA. ,Gemessen an der Borsenkapitali-
sierung und am Finanzierungsvolumen werden
85 9% des Biotech-Sektors von US-Unternehmen
dominiert®, sagt Analyst Probst.

US-Amerikaner dominieren den Markt
- Amgen vorweg

Auch der Weltmarktfithrer und bislang unange-
fochtene Platzhirsch kommt aus den Vereinigten
Staaten: Amgen. Der Biotech-Konzern, der vor
allem fiir seine Krebsmedikamente Epogen und
Neupogen bekannt ist, machte zuletzt rund 25
Milliarden US-Dollar Umsatz im Jahr. An der

Amgen in US-Dollar

Stand: 31.03.2021

Borse sind die Amerikaner mit 111 Milliarden
Euro bewertet. Damit gehdrt Amgen bereits zu
den Big Playern und hebt sich deutlich von den
vielen aufkommenden Nischenplayern ab. Um
den groflen Durchbruch geht es hier in erster
Linie also nicht mehr. Dafiir lockt eine Dividen-
denrendite von fast drei Prozent. Das Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis liegt bei 18. Die Aktie kénnte
daher etwas fiir Anleger sein, die das Risiko
scheuen, aber an eine rosige Biotech-Zukunft
glauben. Der Kurs geriet im Pandemie-Jahr auf
einen Zick-Zack-Kurs, der lingerfristige Auf-
wirtstrend ist aber intakt. Schwichephasen
kénnten fiir konservative Anleger Einstiegschan-
cen darstellen. Die nichstgrofleren Firmen der
Branche kommen mit Celgene, Gilead Sciences
und Biogen ebenfalls aus den USA. Dank des
Corona-Impfstoffs diirfte auch Moderna bald ein

Sanofi in US-Dollar

Stand: 31.03.2021




NASDAQ Biotechnology Index

Stand: 31.03.2021

Schwergewicht sein. Allerdings bleibt abzuwar-
ten, wie viel das Unternehmen dariiber hinaus
noch in der Pipeline hat.

Wachstumsstar Regeneron

Seit Jahren einer der Wachstumsstars ist Rege-
neron. Die US-Amerikaner sind der weltweit
fithrende Hersteller von humanen Antikérpern,
die inzwischen auch bei einer Coronainfektion
zum Einsatz kommen. Uberdies unterhilt Re-
generon cine strategische Zusammenarbeit mit
dem franzdsischen Pharmakonzern Sanofi, wo-
riiber beispielsweise das Regeneron Genetics
Center finanziert wird. Es ist eines der grofSten
Forschungszentren der Welt fiir Gensequenzie-
rung. Dariiber hinaus bietet Regeneron bereits
eine erfolgreiche Medikamentenpalette, unter

Von Bundeskanzlerin Angela Merkel (rechts) und

Bundesprisident Frank-Walter Steinmeier

(Zweiter von links) mit dem Bundesverdienstkreuz im
Schloss Bellevue ausgezeichnet: Griinder des -

Corona-Impfstoff-Entwicklers Biontech Ozlem Tiireci

(Mitte) und Ugur Sahin (Zweiter von rechts).

anderem zur Behandlung von Krebs, diversen
Stoffwechselerkrankungen und Infektions-
krankheiten, an. Gefiihlt hat das Unternehmen
tiberall dort die Finger im Spiel, wo es medizi-
nisch in die Zukunft gedacht spannend wird.
Die Umsitze stiegen in den vergangenen acht
Jahren im Schnitt um 13 Prozent an, die Ge-
winne sogar um 26 Prozent. Die Aktie konso-
lidierte nach einem starken Anstieg infolge des
Coronacrashs zuletzt und bietet mit einem 15er
KGV ecine Einstiegschance an. Die Marktkapi-
talisierung liegt bei rund 40 Milliarden Euro.
,Dank der giinstigen Bewertung, der innova-
tiven Produkte, der aussichtsreichen Produkt-
Pipeline und der fithrenden Marktstellung ist
Regeneron ein vielversprechendes Investment®,
fasst Lynxbroker-Experte Probst zusammen.

Risiko streuen mit ETFs?

Ein Risiko bleibt das Einzelaktieninvestment in
einer Branche, die sich so rasant wandelt, aber
immer. Als Alternative bleiben Fonds oder ein
Investment in Firmen wie BB Biotech, die in
verschiedene Unternehmen des Sektors inves-
tieren. Der Markt fiir ETFs ist bislang noch
tiberschaubar, was daran liegt, dass es mit dem
Nasdaq Biotechnology Index nur einen wirk-
lichen Branchen-Index gibt. Den wiederum

bilden sowohl der iShares Nasdaq Biotechno-
logy UCITS ETF als auch der Invesco Nasdaq
Biotech UCITS ETF ab. Ersterer mithilfe der
physischen Replikationsmethode, was bedeutet,
dass er tatsichlich Anteile an den Unternehmen
hilt. Zweiterer nutzt die Swap-Methode. Fiir
die Performance des ETF ist das aber irrelevant.
Einen kleineren, spezifizierten Pool an Firmen
bildet der L&G Pharma Breakthrough UCITS
ETF ab. Mit einem verwalteten Vermégen von
knapp 30 Millionen Euro ist er aber sehr klein.

Grundsitzlich bleibt Biotech ein Megatrend,
der 2021 mit einem besonderen Momentum
garniert werden konnte. Mégliche Ubernah-
men, riesige Wachstumschancen, eine Vielzahl
von Innovationen, die in der Pipeline stecken
und der Corona-Schub diirften die Kurse im-
mer wieder antreiben. Vor allem auch, da die
KGVs oft gar nicht hoch stehen. Es ist aber
auch Vorsicht geboten: Die Konkurrenz durch
Nachahmerprodukte wird allmihlich grofer.
Inzwischen dringen vermehrt Generika-Her-
steller aus Asien auf den Markt. Anleger soll-
ten die Marktpositionen und Innovationskraft
der Unternehmen, in die sie investieren, des-
halb besonders genau priifen. Dann kénnte es
vielleicht auch im eigenen Depot ein Heureka-

Erlebnis geben. oG
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Weltweite Lockdowns
und konjunkturelle
Unsicherheiten haben
die vergangenen Han-
delsmonate geprigt.
Trotzdem kannten die
Borsen nur eine Rich-
tung: nach oben. Wo-
mit kénnen Anleger
jetzt rechnen?

Andreas Lipkow,
Marktexperte von comdirect
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Obwohl die Volkswirtschaft China sich schnell
von den wirtschaftlichen Einschnitten erholen
konnte und sich etliche Technologieunternehmen
durch die Digitalisierungsfortschritte zu Krisen-
gewinnern mauserten, fiel es den Investoren ge-
rade am deutschen Aktienmarkt schwer, die Ge-
mengelage in eine einheitliche Investmentstrategie
umzusetzen. Umso erstaunlicher ist in diesem
Kontext die bisher ausgesprochen starke Kursper-
formance des Dax. Fiir das verbleibende Bérsen-
jahr stelle sich nun die Frage, welche Faktoren den
weiteren Konjunkturverlauf bestimmen werden.

Die deutsche Konjunktur diirfte im Jahresverlauf
aus ihrer Talsohle herausfinden. Insbesondere die
starke Positionierung im Exportgeschift hat den
Unternehmen aus dem Automobilsektor, der Che-
miebranche und dem Maschinenbau geholfen.
Mit der Riickkehr zur Normalitit in der Post-Co-
rona-Ara sollte dann auch die deutsche Binnen-
wirtschaft wieder Fahrt aufnehmen.

Das kénnte zu einer Beschleunigung bei den
Umschichtungen der institutionellen Investo-
ren aus den Technologiesektoren in die Bran-
chen der klassischen Old Economy fithren und
noch einmal fiir einen kriftigen Kursschub
bei den deutschen Aktien sorgen. Fiir den Dax
wiren somit Kursstinde oberhalb von 15.000
Punkten denkbar.

Gastbeitrag

In den USA richtet sich der Fokus vermehrt auf
die politische Kehrtwende mit dem neuen US-
Prisidenten Biden und den daraus folgenden
Konsequenzen fiir die US-Konjunktur. Dabei
sind sowohl die Entwicklungen des US-Arbeits-
marktes als auch das auflenpolitische Verhiltnis
zu China von grofler Bedeutung. Die zuletzt an-
gestiegene Rendite bei den US-Staatsanleihen
kann sich insbesondere fiir die US-Technologie-
unternehmen negativ auswirken. So steigen fiir
sie zum einen die Finanzierungskosten und zum
anderen erscheinen die Aktien der Unternehmen
in einem ungiinstigeren Chance-/ Risikoverhilt-
nis fiir die Investoren.

Im verbleibenden Bérsenjahr 2021 besteht so-
mit eine realistische Chance, dass die Aktien
europiischer Unternehmen besser abschneiden
als die der amerikanischen Unternehmen.

DAX

Stand: 31.03.2021
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Aktien & Markte

TOPS& ™
FLOPS

A

Volkswagen
punktet mit Strategie

Die VW-Aktien waren zuletzt kaum zu brem-
sen. Sowohl die Vorziige (WKN: 766403) als
auch die Stimme (WKN: 766400) zeigten ins-
besondere von Februar bis Mitte Mirz dynami-
sche Anstiege. Dadurch iiberholte der Autobauer
bei der Marktkapitalisierung die Konkurrenz.
Er ist nun der grofite deutsche borsennotierte
Wert. Bislang eher kritisch bedugt, haben die
immer mehr Form annehmende E-Auto-Stra-
tegie zu einem Umdenken am Marke gefiihrt.
VW wird nun immer als ernst zu nehmender
Konkurrent des E-Autobauers Tesla (WKN:
A1CX3T) gehandelt. Neben einer direkten In-
vestition in VW, kann man sich iiber die Por-
sche Automobil Holding (WKN: PAH003) mit
einem Discount beteiligen. Sie hilt 53,3 % der
VW-Stimme und dieser Anteil hat einen hohe-
ren Borsenwert als die Holding selbst.

Volkswagen in Euro Stand: 30.03.2021

A

Eckert & Ziegler: Radiopharmazeutika
sorgen fiir Fantasie

Die Aktie von Eckert & Ziegler (WKN:
565970) gehort zu den Werten, die vor rund
20 Jahren im berithmt, beriichtigten ,Neuen
Markt® gelistet waren. Sie machte seinen
Boom ebenso mit, wie seinen Absturz — ge-
hért aber zu den Uberlebenden. In den letz-
ten Jahren stieg der Kurs kontinuierlich.
Auch in der jingsten Vergangenheit per-
formte der Spezialist und Marktfithrer auf
dem Gebiet von radioaktiven Komponen-
ten fiir medizinische, wissenschaftliche und
messtechnische Zwecke sehr gut. Im bishe-
rigen Verlauf 2021 gehért das Papier zu den
grofiten Gewinnern innerhalb der DAX-In-
dizes. Bei der Rekordjagd fiir Riickenwind
sorgen die geschiftlichen Fortschritte sowie
die aussichtsreichen Perspektiven im Wachs-
tumsmarkt Radiopharmazeutika.

Eckert & Ziegler in Euro

Stand: 30.03.2021

Volkswagen ist nun der
grofSte borsennotierte
deutsche Konzern. Die
E-Auto-Strategie sorgte in
den vergangenen Wochen
fiir Fantasie und trieb die
Kurse. Aussichtsreiche Per-
spektiven befliigelten auch
die Aktie von Eckert &
Ziegler. Der Krisengewin-
ner Peloton wurde dagegen
nach hinten durchgereicht.

A

Applied Materials profitiert
vom Investitionsboom

Die Halbleiterindustrie boomt. Immer mehr
Chips werden fiir alte und neue Anwendungen
benétigt. Davon profitiert Applied Materials
(WKN: 865177). Das treibt den Kurs. Der
US-Konzern ist Marktfiihrer bei der Herstel-
lung von Maschinen zur Fertigung von halb-
leiterbasierten Produkten. Zu seinem Portfolio
gehéren u. a. Ausriistungen, mit denen inte-
grierte Schaltkreise, diinne Schichten, Solar-
zellen und Leuchtdioden produziert werden.
Aktuell ist das zyklische Halbleitergeschift
geprigt von einer Chips-Knappheit und der
daraus resultierenden groflen Investitionsbe-
reitschaft von Herstellern wie Intel (WKN:
855681). Der Branchenprimus hatte zuletzt
angekiindigt, seine Produktionskapazititen in
den USA durch den Bau von 2 neuen Fabriken
fiir etwa 20 Mrd. US-Dollar auszuweiten.

Applied Materials in US-Dollar

Stand: 30.03.2021
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BILLIONENSCHWERE BORSENHIPSTEREI

Bei einer neuen Geldanlage achten inzwischen
70 Prozent der Deutschen darauf, dass diese
auch nachhaltig ist. Zu diesem Ergebnis kommt
eine von der Landesbank Baden-Wiirttemberg
(LBBW) in Auftrag gegebene Studie zum Anlage-
verhalten in Corona-Zeiten. Die Sorge, dabei we-
niger Rendite als mit einem klassischen Sparpro-
dukt zu erzielen, spiele dazu ,keine Rolle mehr*.

Besonders tiberraschend kommen Ergebnisse wie
dieses nicht. Die Nachhaltigkeitswelle rollt an
den Borsen. Und bei der aktuellen Klettertour an
den Mirkten, steigt ohnehin so gut wie alles, was
halbwegs glaubwiirdig einem Zukunftstrend folgt.
Umso entspannter lisst sich da aus Anlegersicht
gleichzeitig noch etwas fiir das eigene Umwelt-
und Sozialgewissen tun. Investieren, Rendite ein-
streichen und dann auch noch den Planeten retten.
Das klingt gut und kommt gerade beim jiingeren
Klientel, das durch den im Zuge der Coronakrise
losgetretenen Aktienhype selbstbewusst wie nie an

Uberhaupt ist alles mit griinem Anstrich ge-
rade super angesagt. Es scheint, als hitten die
Finanzmirkte dieser Welt das Hipster-Dasein
fiir sich entdeckt. Endlich keine moralischen
Dilemma mehr, da das Geld ja in ,guten Fir-
men® landet. Bérse in cool, das macht Spaf.
Spitestens seit dem Wahlsieg Joe Bidens in den
USA, ist deshalb ein regelrechter Hype um so-
ziale und nachhaltige Investments entstanden.
Auch in Europa hitten zahlreiche politische
und regulatorische Initiativen den Grundstein
dafiir gelegt, dass sich die Entwicklungen im
Bereich nachhaltiger Anlagen beschleunigen,
sagt Tilmann Galler, Kapitalmarktstratege bei
der US-Investmentbank JP Morgan.

Vor allem aber steigen Angebot und Bemii-
hungen der grofien Vermégensverwalter und
Banken in diesem Bereich seit Monaten krif-
tig. Ende Mirz sind nun erneut 43 Investo-
ren gemeinsam der Investoreninitiative ,Net

die mit Blackrock und Vanguard gréfiten
Vermogensverwalter der Welt. Insgesamt
hat das Biindnis nun 73 Unterzeichner und
verwaltet ein Vermdgen von umgerechnet
32 Billionen US-Dollar. Ziel des Investoren-
netzwerks ist es, seine Portfolios bis 2050 kli-
maneutral zu machen. Und ist damit nicht
allein. ,,Climate Action 100+, eine Allianz
von 540 Vermégensverwaltern, verfolgt die
gleichen Ziele.

Fiir den Planeten ist das eigentlich ein hoff-
nungsfrohes Zeichen. Aber wehe, da geht was
schief. Und die versprochenen Renditen fallen
aus. Dann kann auch eine Mega-Blase plat-
zen. Privatanleger sollten sich dieses Risikos
bewusst sein. Sie sollten genauestens priifen,
in welchen Unternehmen ihr Geld landet und
nicht blind den drei Buchstaben ,ESG* fol-
gen. Mit der frohlichen Bérsenhipsterei kann
es schnell vorbei sein, wenn die Mirkte ihr

die Mirkte dringt, gut an. Zero Asset Managers” beigetreten. Darunter ~ Momentum verlieren. oG
Peloton Interactive Encavis Viatris: Fusion kann

wird abgehéngt korrigiert nach Rally bislang nicht iiberzeugen

Peloton Interactive (WKN: A2PROM) Der Ausbau von erneuerbaren Energien wie Der Pharmakonzern Viatris (WKN:

war 2020 einer der Top-Performer im
NASDAQ-100. Der US-Konzern hatte mit sei-
nem Angebot wihrend der Corona-Krise voll
ins Schwarze getroffen. Er verkauft hochwertige
Bikes und Laufbénder fiir den Heimgebrauch.
Die Hightech-Fitnessgerite haben einen Moni-
tor, auf dem Kurse (Live und Aufzeichnungen)
mit echten Trainern gestreamt werden. Sie sind
rund um die Uhr und jederzeit abrufbar. Das
Geschift boomte im vergangenen Jahr. Das
schligt sich auch in einer Rekordfahrt des Ak-
tienkurses nieder. Die Bewertung wurde jedoch
stark iiberdehnt, weshalb der Kurs vom Allzeit-
hoch im Januar 2021 deutlich zuriickgekom-
men ist. Die Fantasie ist erst einmal raus, sodass
Peloton bei der bisherigen Performance 2021
auf dem letzten Platz im NASDAQ-100 liegt.

Peloton Interactive in US-Dollar Stand: 30032021

Wind- und Solarkraft wird politisch und
gesellschaftlich stark vorangetrieben. Vom
Markt wurde die Branche 2020 neu entdeckt,
sie lief glinzend. So auch die Aktie von En-
cavis (WKN: 609500). Der unabhingige
Stromerzeuger betreibt Solar- und Windparks
in Europa. Hohepunkt der Kursrally war das
Anfang Januar dieses Jahres markierte Allzeit-
hoch. Davon hat sich das Papier inzwischen
wieder deutlicher entfernt. Auch die zuver-
sichtlichen Prognosen fir das laufende Ge-
schiftsjahr konnten den Kurs, des frisch in
den MDAX aufgenommenen Konzerns nicht
stiitzen. Er will demnach 2021 stirker wachsen
als im Vorjahr. Auch die geplante Anhebung
der Dividende von 0,26 auf 0,28 Euro je Aktie
reichte nicht fiir einer Richtungswechsel.

Encavis in Euro Stand: 30.03.2021

A2QAME) ist 2020 aus dem Zusammen-
schluss der Wettbewerber Mylan und dem
Pfizer-Spin-off Upjohn entstanden. Schon im
vergangenen Jahr war die Performance des
fusionierten Unternehmens schwach. Im bis-
herigen Verlauf 2021 lief es nicht besser. Das
Papier ist aktuell das Schlusslicht im S&P 500.
Die fiir 2020 vorgelegten Zahlen und auch der
Ausblick fiir das aktuelle Geschiftsjahr und
dariiber hinaus konnten die Investoren nicht
tiberzeugen. Das Unternehmen ist mit einigen
Herausforderungen, insbesondere regulatori-
scher Natur in China und Asien konfrontiert.
Auch scheint der Markt die angekiindigten
Vorteile durch die Fusion bislang nicht zu tei-
len. Vielmehr scheint er die daran gekniipften
Erwartungen als zu optimistisch zu beurteilen.

Viatris in US-Dollar

Stand: 30.03.2021
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FUNF GRUNDE,
WARUM DER BITCOIN
WEITER STEIGT

Der Bitcoin-Kurs liegt bei rund 50 000 Euro. Grund ge-

nug fir Okonomen, die kurze Geschichte des erst zwolf

Jahre alten Bitcoins genauer zu betrachten. Ergebnis: Fiinf

Griinde sind dafiir verantwortlich, dass der Kleine einen

Wachstumsschub hat, von dem er sich so schnell nicht

mehr abbringen lasst. Allerdings sind kurzfristige und auch

schmerzliche Einbriiche sicher.

Die Kryptowihrung Bitcoin, die erst vor zwdlf
Jahren das Licht der Welt erblickt hat, bewegt
sich im Rock’n-Roll-Tempo: zwei Schritte vor-
wirts und dann einen zuriick. Mit jeder Kurs-
kapriole steigt die Zahl der Fans - und der Kri-
tiker. Die einen investieren mit Blick auf das
schnelle Geld. Die anderen vergleichen den Hype
mit der beriichtigten Tulpenzwiebel-Blase aus
dem Jahr 1637 in den Niederlanden, der ers-
ten gut dokumentierten Spekulationsblase der
Wirtschaftsgeschiche.

In den USA hat sich eine regelrechte Zunft der
Bitcoin-Jiinger entwickelt, was Grund genug ist
fiir Wirtschaftshistoriker, wie etwa die der Wirt-
schaftszeitschrift ,Fortune®, die Wachstums-
schiibe der digitalen Wihrung, aber auch ihre
Aussetzer und Unterbrechungen kritisch unter
die Lupe zu nehmen. Sie haben dazu die Ent-
wicklung des Bitcoins in Kapitel eingeteilt. Ka-
pitel eins reicht von Februar bis April 2011 und
nennt sich der ,DPDay*, der Dollar-Parititstag.
Damals erreichte der Bitcoin-Bullenlauf im Fe-
bruar seinen Hohepunkt, ein Bitcoin war kurz-
zeitig mehr wert als ein Dollar. Der Aufstieg der
Kryptowihrung bis hin zu dieser Marke war fiir
ihre Entwicklung von enormer Bedeutung. Er be-
gann bereits im Juli 2010. Der Bitcoin war nur
ein paar Cent pro Dollar wert, als er erstmals auf
»Slashdot® erwihnt wird, einer Nachrichtenplatt-
form fiir Technikfreaks. Das gestiegene Interesse
fithrte dazu, dass der Preis eines Bitcoins am 10.
Februar 2011 auf einen Dollar stieg, was einen
zweiten Beitrag auf Slashdot zur Folge hatte, der
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weitere Aufmerksambkeit erregte. Dieser Grund-
zyklus setzt sich durch: Echte technologische oder
infrastrukturelle Fortschritte treiben den Preis in
die Hohe, dann erzeugt der Preis selbst ein weite-
res, weniger nachhaltiges Wachstum.

Die erste wirklich wilde Bitcoin-Blase und damit
Kapitel zwei beginnt kurze Zeit spiter mit einem
Artikel vom 1. Juni 2011 iiber den ,,Seidenstra-
Ren“-Markt im Darknet. Der Artikel auf einer
inzwischen nicht mehr existierendes Nachrich-
tenplattform beschrieb teilweise bar jeder Fakten,
wie Drogen anonym mit Bitcoin auf einer ver-
steckten Website gekauft werden konnen. Er er-
schien unmittelbar nach der Offnung mehrerer
neuer Bitcoin-Borsen, wodurch der Kauf des To-
kens einfacher wurde. Die Kombination aus Auf-
merksamkeit und Zugang katapultierte den Wert
eines Bitcoins in nur einer Woche von zehn auf
fast 30 US-Dollar. Dann brach der Hype in sich
zusammen, und die Wihrung sackte monatelang
ab, bis sie bei wenig mehr als zwei Dollar landete.

Knapp drei Jahre nachdem der Bitcoin die Bar-
riere fiir die Dollar-Paritit durchbrochen hatte,
niherte er sich einer weiteren entscheidenden
Schwelle und knackte Ende November 2013
die 1000 Dollar-Marke. Doch der Preis war rein
spekulationsgetrieben und hielt nicht mal zwei
Wochen. Bis Mitte Dezember war er um die
Hilfte eingebrochen. Es war als klebte Blei am
Kurs, zwei Jahre lang ging es von Tiefpunkt zu
Tiefpunkt. Im Januar 2015 lag er bei vergleichs-
weise bescheidenen 172 Dollar. Die Preise hatten

nach dem ersten Durchbruch mehr als drei Jahre
lang keine 1000 Dollar geschafft, bis ein weiteres
Kapitel und damit die bisher verriickteste aller
Bitcoin-Blasen 2017 einsetzte. Sie zeichnet sich
dadurch aus, dass es Investoren diesmal gar nicht
auf den Bitcoin abgesehen hatten. Stattdessen
wurde der Bullenlauf 2017 grofitenteils von einer
Welle neu geprigter sogenannter ,alternativer”
Kryptowihrungen angeheizt, die mit groflen Er-
wartungen starteten. Die allgemeine Euphorie
zog den Bitcoin mit, so dass er am 15. Dezem-
ber 2017 bei 19 665 Dollar landete. Zu seinem
Lauf trug bei, dass ein neuartiges Verfahren, das
als Initial Coin Offering (ICO) bekannt wurde,
den Schopfern neuer Wihrungen erméglichte,
ihre Angebote direkt an Anleger zu verkaufen.
Der Bitcoin profitierte vom Run auf diese Ange-
bote, aber sein Anteil am gesamten Kryptomarke
fiel. Das alles endete in Trinen®, schreiben die
Autoren von ,,Fortune“. Nur eine Woche nach
dem Hohepunke fiel der Bitcoin um mehr als
25 Prozent. Andere Kryptowihrungen brachen
noch weiter ein. Langfristig erwiesen sich viele
der Kryptowihrungsprojekte als dreiste Betrugs-
fille. ICOs sind seitdem von der US-Bérsenauf-
sicht verboten.

Und wo stehen wir jetzt? Fiinf Griinde sprechen
dafiir, dass es mit dem Bitcoin langfristig weiter

bergauf geht.

Da ist zunichst die Corona-Pandemie, in der
Anleger ihre Depots breit aufstellen. Sie wollen
gewappnet sein, falls die Strategie des billigen



Geldes, die die Notenbanken weltweit verfol-

gen, doch schiefgehen sollte. Sie beobachten: Die
Geld-Umlaufmenge in US-Dollar und Euro
nimmt kontinuierlich zu — ein Ende ist nicht
in Sicht. Die Menge des Bitcoins ist allerdings
begrenzt, was ihn zu einer Art digitalem Gold
macht und fiir iberzeugte Anhinger als sicherer
Hafen gilt.

Zweitens akzeptieren immer mehr Unterneh-
men den Bitcoin als Zahlungsmittel. Die An-
kiindigung von Tesla, Bitcoin zu akzeptieren
und selbst in die Kryptowihrung zu investieren,
der Einstieg PayPals in die Krypto-Branche - all
das sind Ritterschlige fiir die Kryptowihrung.
Sie fithren dazu, dass weitere Unternehmen den
Einstieg erwigen.

Drittens befliigeln die Debatten um die Ein-
fithrung von digitalen Staatswihrungen die
bereits vorhandene Kryptowihrung. Zwar wire
ein digitaler Euro oder Dollar von den jewei-
ligen Notenbanken gesteuert und somit eine
andere Konstruktion, aber die Projekte zeigen
auch, wie ernst Geldpolitiker Digitalwihrungen
inzwischen nehmen und lenken damit das Inte-
resse der Investoren auf Bitcoin und Co. Nicht
zuletzt institutionelle Anleger springen auf den

rollenden Zug.

Viertens entfaltet sich die Wirkung des so-
genannten Bitcoin-Halvings. Die Angebots-
menge des Bitcoin wird damit regelmiflig
kiinstlich reduziert. Wihrend die Entwicklung

der Bitcoin -Geldmenge damit begrenzt wird,
erhéhen die Zentralbanken stindig ihre Be-
stinde. Bei der ersten Halbierung im Novem-
ber 2013 stieg der Wert binnen eines Jahres
von rund zwdlf Dollar auf fast 1150 Dollar.
Die zweite Halbierung folgte im Juli 2016.
Damals betrug der Preis rund 650 Dollar.
Ende Dezember 2017 war der Wert pro Ein-
heit knapp 20.000 Dollar wert. Die jiingste
Halbierung gab es 2020. Seitdem ist der Preis
um mehr als 700 Prozent gestiegen.

Fiinftens schlieflich ist der Zugang zum Bitcoin
einfach geworden. Broker bieten ihn fiir jeder-
mann an. So kommt die ,deutsche Variante“ des
Bitcoin aus Ostwestfalen. Genauer aus Bad Her-
ford. Dort sitzt mit der Bitcoin Gruppe der Be-
treiber des grofiten deutschen Handelsplatzes fiir
die Kryptowihrung: Bitcoin.de. Der Chef heifit
Marco Bodewein. Er und sein rund 30képfiges
Team haben eine Mission: Sie wollen die erste
Kryptobank Deutschlands aufbauen.

Die Zeit spielt fiir sie. Der Handelsplatz ge-
winne, sagt Bodewein, der auch die dahinter-
stechende Futurum-Bank leitet, tiglich ,im
mittleren 100stelligen Bereich neue Kunden®.
Die Eine-Millionen-Grenze wollen die Bit-
coin Hindler in diesem Jahr erreichen. Der
Eigenbestand des Unternehmens an gehal-
tenen Kryptowihrungen knackte jiingst die
100-Millionen-Euro-Marke. Dabei entfillt
der groffte Anteil auf Bitcoin, der Rest verteilt
sich auf weitere populire Kryptowihrungen.

Die zehn groBten Kryptowéhrungen

1. Bitcoin BTC
2. Ethereum O ETH
3.Theter & USDT
4. Ripple (g ) XRP
5. Cardano © ADA
6. Litecoin & LTC
7. ChainLink O LINK
8. Binance Coin . BNB
9. Bitcoin Cash BCH
10. Stellar 9 XLM

Quelle: onvista

Diese fiinf Griinde sind es, die Analysten
euphorisch machen. Prognosen, wie die der
Grofibank JP Morgan, sagen einen Bitcoin-
kurs von mehr als 140 000 Dollar vorher. Ob
das gerechtfertigt ist? Banker Bodewein teilt
die Euphorie nicht ganz: ,Jeder muss entschei-
den, ob er Bitcoin als Zahlungsmittel einset-
zen und akzeptieren will. Ich wiirde dies nicht
tun. Dazu ist der Bitcoin zu wertvoll®, sagt er
und fugt hinzu: ,Ich zahle ja auch nicht mit
Gold.“ Auch bei der Bundesbank gieflen die
Experten Wasser in den Wein: Bitcoin und
Co. seien hochspekulative Krypto-Assets,
sagt der fiir den Zahlungsverkehr zustindige
Vorstand Burkhard Balz. Er hilt nach wie vor
einen Totalverlust fiir méglich. Denn: , Es geht
im Kern immer darum, dass die Menschen
einer Wihrung vertrauen kénnen. Nur wenn
sie Vertrauen haben, bleiben die Preise auch
stabil. Dieses Vertrauen herzustellen, ist die
wichtigste Aufgabe der Zentralbanken. Ohne
stabiles Geld kann keine Volkswirtschaft auf

Dauer gedeihen.® Oliver Stock

Bitcoin in US-Dollar

Stand: 31.03.2021
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AKTIENSPAREN

HOCH
IM KURS

Nach Jahren des Niedrigzins setzen die
Deutschen im Corona-Jahr auf Aktien. Der
Aktionirs-Boom 2020 beschert Deutschland fast
drei Millionen neue Aktiensparerinnen und
Aktiensparer. Vor allem Aktienfonds erfreuen
sich steigender Beliebtheit.

Wir zocken an der Borse” titelte Mitte Mirz DIE
ZEIT und nahm dabei unsere neuen Aktionirs-
zahlen 2020 ins Visier. Was die Aufmerksamkeit
des Hamburger Wochenmagazins erregt hatte:
2,7 Millionen Menschen mehr als 2019 haben
im letzten Jahr den Weg an die Bérse gefunden.
Insgesamt 12,4 Millionen Menschen besaflen Ak-
tien oder Aktienfonds und damit fast so viele wie
zuletzt um die Jahrtausendwende. Damit ist etwa
jeder Sechste in Deutschland in Aktien investiert.
Eine sensationelle Entwicklung. Aber haben die-
jenigen, die ihr Geld in Aktien investiert haben,
das Zocker-Label wirklich verdient?

Jung und Alt setzen auf Fonds und ETFs

Die Aktienanlage hat 2020 einen ungewdhn-
lich starken Zulauf erlebt. Wegen Corona,
Lockdown & Co. haben die Menschen mehr
Zeit, sich mit ihren Finanzen zu beschiftigen.
Dabei ist offensichtlich auch die Erkenntnis
gewachsen, dass sich das Sparen mit Aktien
gerade fiir den langfristigen Vermégensaufbau
hervorragend eignet.

Ob man dabei stirker auf Einzelaktien oder
Fonds oder bérsengehandelte Indexfonds

Uber zwei Millionen mehr Aktienanlegerinnen und

-anleger setzen 2020 auf Fonds

Aktionére und Anleger in Fonds/ETFs im Detail

in Millionen
Aktionére
53
4,2
3,8
3,2
e
2019 2020

Aktionére ohne Belegschaftsaktien
Belegschaftsaktiondre mit weiteren Aktien
[ ) Belegschaftsaktionére ohne weitere Aktien

Anleger in Fonds/ETFs
9,3

2,7

2019
@ nur Aktienfonds/ETFs
@ Aktien- und Mischfonds/ETFs
@ nur Mischfonds/ETFs

2020

Quelle: Deutsches Aktieninstitut
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Gastbeitrag

(ETFs) setzt, scheint auch eine Altersfrage zu
sein. So zeigt ein Blick auf unsere Aktionirs-
zahlen, dass besonders die unter 40jihrigen
Sympathien fiir Einzelaktien hegen. 43 Pro-
zent der Aktiensparerinnen und -sparer in
dieser Gruppe halten ausgewihlte Aktien im
Depot. Im Jahr davor waren es dagegen 35
Prozent. In absoluten Zahlen sind jetzt rund
1,4 Millionen Biirgerinnen und Biirger die-
ser Gruppe iiber Einzelaktien Miteigentiimer
eines Unternehmens.

Bei der Generation iiber 40 Jahren lisst sich
dagegen ein etwas anderer Trend feststellen.
Das Sparen mit Fonds/ETFs hat an Beliebtheit
gewonnen. Der Anteil der Menschen, die mit
Fonds/ETFs ihr Vermégen aufbauen ist von 54
Prozent auf 57 Prozent gestiegen. Damit nutzen
knapp sieben Millionen Anlegerinnen und An-
leger diese Form der Aktienanlage.

Auch wenn es in der ein oder anderen Alters-
gruppe Zuwichse bei Investments in Einzelak-
tien gibe, lasst sich in der Gesamtschau jedoch
feststellen, dass Fonds und ETFs bei Jung und
Alt der beliebteste Weg waren und sind, um mit
Aktien zu sparen.

Diversifikation und Langfristigkeit
sind der Schliissel zum Erfolg

Die Vorteile von Aktienfonds liegen klar auf
der Hand. Mit ihnen kann man schon mit
kleinen Betrigen Geld breit anlegen, sowohl



iiber viele Branchen als auch iiber Linder-
grenzen und Kontinente hinweg. Dadurch
sind Anlegerinnen und Anleger weniger stark
von Schwankungen einzelner Werte betrof-
fen, als diejenigen, die ihr Geld in Einzel-
aktien stecken und damit vielleicht auf das
falsche Pferd setzen.

Anleger, die beispielsweise direkt in Wirecard
investiert hatten, haben durch die Insolvenz des
Zahlungsdienstleisters Verluste erlitten. Wer
stattdessen auf den DAX, in dem Wirecard
enthalten war, gesetzt hatte, hat durch den Ab-
sturz von Wirecard dagegen keinen finanziellen
Nachteil etlitten. So stieg der deutsche Leitin-
dex auch nach der Bekanntgabe der Insolvenz
von Wirecard Ende Juni weiter.

Eine breit diversifizierte Aktienanlage schiitzt
also langfristig vor Verlusten. Aber zahlt es sich
auch aus, wenn man sein Geld in einen ,lang-
weiligen® Aktienfonds-Sparplan steckt? Ein
Blick auf unser Rendite-Dreieck zeigt: Lang-
fristig auf jeden Fall! So konnten Anlegerinnen
und Anleger mit einem DAX-Sparplan von
Ende 1995 bis Ende 2013 eine jihrliche Rendite
von sieben Prozent erwirtschafte. Das schafft

kein Sparbuch oder Tagesgeld.
Generation Sparplan?
Die grof3e Beliebtheit vor allem von ETFs spie-

gelt sich auch in den steigenden Zahlen von
ETF-Sparplinen wider. Laut Extra ETF gibt es

Uber

1.

neue Aktiensparerinnen
und -sparer sind jiinger
als 40 Jahre.

rund 2,1 Millionen Sparpline in Deutschland.
Wihrend der ersten Monate der Corona-Krise
stieg die Zahl der Sparpline sprunghaft an von
1,3 Millionen Sparplinen im Januar 2020 auf
1,8 Millionen im Juli 2020. Das ist ein Plus von
fast 40 Prozent innerhalb von fiinf Monaten.
Auch die monatliche Sparplanrate stieg von 230
Euro im Januar 2020 auf 350 Euro im Dezem-
ber 2020. Im Januar 2019 lag diese noch bei
126 Euro. Sparpline liegen also klar im Trend.
Aktiensparpline sind clever, fithre doch lang-
fristiges, kontinuierliches und breit gestreutes
Sparen bei beherrschbaren Risiken zu hohen
Ertrigen. Erfreulicherweise haben dies viele
Menschen 2020 fiir sich entdeckt.

Fazit

DIE ZEIT, die mit ihrer Uberschrift ein al-
tes Klischee bedient, liegt falsch. Die Zahlen
sprechen eine deutliche Sprache: Das grof§e
Engagement der Aktiensparerinnen und Ak-
tiensparer in Fonds und ETFs zeigt, dass sie
fiir den Vermégensaufbau kontinuierlich auf
Aktien setzen und langfristig dabeibleiben
wollen. Grundsitzlich gilt, dass sich Bérsen-
neulinge, egal ob Direktanleger oder Fonds-
sparer, von kurzen Kursriicksetzern nicht aus
der Ruhe bringen lassen diirfen. Wer langfris-
tig, breitgestreut und regelmiflig in Aktien
spart, kann Bérsentiefs gelassen aussitzen und
profitiert bei langem Atem von den guten Er-
trigen von Aktien. Erfolgreiche Aktienanlage
ist kein Sprint, sondern ein Marathon!

Jeder

‘iil Mitbiirger

in Deutschland hat Aktien,
Aktienfonds oder
aktienbasierte

ETFsim Depot.

Quelle: Deutsches Aktieninstitut

Dr. Christine Bortenlénger, Geschaftsfiihrende Vorstandin des
Deutschen Aktieninstituts
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. BARGELD IST EIN
STUCK FREIHEIT - UND
DER BITCOIN WIRD ES
NIEMALS ERSETZEN"

Bundesbankvorstand Burkhard Balz ist der Mann, der
Deutschland auf das Zeitalter des digitalen Geldes vor-
bereitet. Welche Rolle dabei Kryptowihrungen wie der
Bitcoin spielen, tiber sein Verhiltnis zum Gold, und

wie lange Bargeld noch das Zahlungsmittel erster Wahl

bleibt, spricht er im Interview.

Herr Balz, ist Bitcoin eine Wahrung?

Burkhard Balz: Nein. Bitcoin und Co. sind
hochspekulative Krypto-Assets, also eine Art
digitale Anlageklasse. Eine Wihrung bezeich-
net immer das Geld eines Staates - oder wie im
Euroraum eines Zusammenschlusses von Staa-
ten. Eine Wihrung ist grundsitzlich durch den
Gesetzgeber anerkannt. Die Geldfunktionen
erfiillt der Bitcoin nicht einmal ansatzweise.

Sind die Kriterien moglicherweise von
gestern?

Sicher nicht. Es geht im Kern darum, dass
die Menschen einer Wihrung vertrauen kon-
nen. Nur wenn sie Vertrauen haben, bleiben
die Preise auch stabil. Dieses Vertrauen her-
zustellen, ist die wichtigste Aufgabe der Zen-
tralbanken. Ohne stabiles Geld kann keine
Volkswirtschaft auf Dauer gedeihen. Beim
Bitcoin sehen wir demgegeniiber stindig starke
Wertschwankungen.

Auf langere Sicht steigt dessen Wert
aber ziemlich bestandig ...

... das dndert nichts daran, dass es ein Spekula-
tionsobjekt ist, bei dem bis hin zum Totalver-
lust alles méglich ist.
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Ist der Bitcoin eine Art digitales
Gold? Immerhin ist seine Menge
begrenzt, ahnlich wie bei dem
Edelmetall.

Nein. Bitcoin lisst sich nicht seriés mit Gold
vergleichen. Gold besitzt ohne Zweifel einen
inneren Wert, der sich iiber Jahrhunderte er-
halten hat. Gold bedeutet deswegen Sicher-
heit und Liquiditit zu jeder Zeit. Das bietet
der Bitcoin nicht.

Also wird die Bundesbank niemals
Bitcoin wie Gold als Reservewah-
rung halten?

Ich bezweifele, dass wir das jemals tun wer-
den. Die Bundesbank ist der zweitgréfite
Goldeigentiimer der Welt. Wir wollen iiber
Reserven verfiigen, die werthaltig und liquide
sind, und gegebenenfalls im Notfall schnell
zur Verfiigung stehen. Das kann der Bitcoin
im Gegensatz zu Gold und Devisen wie dem
US-Dollar oder Yen nicht bieten.

Aber auch die Europaische Zentral-
bank arbeitet an einer eigenen Kryp-
towahrung. Sie selbst sitzen in einer
Arbeitsgruppe, die das vorbereitet.

,Reserven
mussen
werthaltig
und liquide

sein.



Es gibt eine Arbeitsgruppe, die die Entschei-

dung der EZB zur Einfiithrung eines digitalen
Euro vorbereitet. Wichtig ist festzuhalten: Der
digitale Euro ist aber keine Kryptowihrung.

Wo ist der Unterschied?

Biirgerinnen und Biirger besifflen mit dem
digitalen Euro, falls er kommt, Forderungen
gegeniiber dem Eurosystem. Das bedeutet
eine ganz andere Sicherheit, dhnlich wie beim
Bargeld. Bislang kénnen die Biirger ihre Gut-
haben auf Konten nur gegeniiber Geschifts-
banken geltend machen.

Dann waren Geschaftsbanken

bei Einflihrung des digitalen Euro

nur noch zweite Wahl. Kann das
funktonieren?

Das ist eine der Fragen, mit denen wir uns in
der Arbeitsgruppe beschiftigen. Wenn der di-
gitale Euro kommt, darf er keine Finanzsta-
bilitdtsrisiken erzeugen. Die Geschiftsbanken

miissen weiter ihren Platz haben.

Wie weit sind Sie mit den Planen?
Im Frithsommer will der EZB-Rat eine Entschei-
dung fillen. EZB-Prisidentin Christine Lagarde

sagt, das Eurosystem kénne in fiinf Jahren den
digitalen Euro einfiihren.

Die Chinesen sind mal wieder schnel-
ler. Die machen das schon.

China ist, wie wir horen, relativ weit und testet
seine digitale Wihrung bereits in vier Regionen.
Dort sind in den vergangenen Jahren zwei pri-
vate nationale Bezahlplattformen entstanden,
die zusammen mehr als eine Milliarde Kunden
haben: Alipay und WeChat Pay. Uber diese Zah-
lungsdienstleister lisst sich alles abwickeln, von
der Urlaubsreise bis zum Kauf eines Blumen-
strauf8es. Die chinesische Notenbank will diesen
Plattformen alleine nicht das Feld iiberlassen und
treibt deswegen das Projeke digitaler Yuan voran.

Wie sieht es anderswo in der Welt mit
digitalen Wahrungen aus?

Die USA und Russland sind in einem dhnlichen
Projektstatus wie wir. Briten, Schweizer und
Schweden beschiftigen sich damit. Auf den Ba-
hamas gibt es seit Oktober bereits den digitalen
Sand Dollar.

Kryptogeld, digitale Wahrungen —
stirbt das Bargeld langsam aus?

»In 5 Jahren
konnte der
digitale Euro

kommen.”

Das Eurosystem hat im vergangenen Jahr netto
rund 140 Milliarden Euro mehr an Banknoten
in Umlauf gebracht. Das spricht nicht dafir.
Aber: In der Corona-Pandemie haben viele
Biirgerinnen und Biirger ihr Bezahlverhalten
angepasst. Im Jahr 2020 haben bei den alltigli-
chen Ausgaben bargeldlose Zahlungsmittel und
insbesondere Karten wesentlich an Bedeutung
gewonnen. Das hat eine Studie der Bundesbank
ergeben. Von allen erfassten Zahlungen an der
Ladenkasse und im Onlinehandel wurden dem-
nach 30 Prozent mit einer Karte getitigt.

In der Zahlungsverhaltensstudie von 2017 lag
der Wert noch neun Prozentpunkte niedriger.
Gleichzeitig lag der Anteil der Barzahlungen
diesmal bei 60 Prozent, nach 74 Prozent vor
drei Jahren. Ob die Verhaltensanpassung in der
Pandemie letztlich Bestand hat, muss sich erst
noch zeigen. Aussterben wird Bargeld sicherlich
nicht. Das Bargeld ist ein Wertaufbewahrungs-
mittel, das gerade in Krisenzeiten stark nachge-
fragt ist; als Zahlungsmittel ist es weiterhin sehr
beliebe, verliert aber tendenziell an Bedeutung.

Schade?

Bargeld ist immer ein Stiick Freiheit. Digitales
Geld dagegen hinterldsst digitale Spuren. Das
kann man begriiflen, weil es schwerer wird, es
missbriuchlich zu verwenden. Auf der ande-
ren Seite muss aber auch der Datenschutz der
Biirger erhalten bleiben. Das wurde auch in der
offentlichen Konsultation des Eurosystems zu
einem digitalen Euro deutlich. Unsere Umfra-
gen zum Zahlungsverhalten zeigen, dass auch
das Alter eine wichtige Rolle spielt. So wird in
der Altersgruppe der 25- bis 34jihrigen am sel-
tensten mit Bargeld gezahlt, am meisten bei den
Personen iiber 65 Jahren.

Das Gesprich fiibrte Oliver Stock
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BIOTECHNOLOGIE-
BRANCHE WACHST

WEITER

Weltweite Corona-Impfstofferfolge strahlen auf
die gesamte Branche. Die optimistische Stim-
mung an den Mirkten und technologischer
Fortschritt beschleunigen die Dynamik.

Die Corona-19-Pandemie fordert Gesundheits-
systemen, Gesellschaften und Volkswirtschaften
weltweit weiterhin eine Menge ab. Arzneimittel-
hersteller reagierten in Anbetracht des immensen
Drucks und mit Blick auf das beachtliche Auf-
wirtspotenzial rasch. Sie identifizierten Techno-
logien und Wirkstoffe, die prophylaktisch oder
therapeutisch gegen das Virus eingesetzt werden
konnen. Durch beispiellose Anstrengungen und
die Zusammenarbeit zwischen Wissenschaftlern,
Arzneimittelentwicklern und Zulassungsbehor-
den wurden im Jahr 2020 mehrere prophylakti-
sche Impfstoffe mit hohem Wirksamkeits- und
Sicherheitsprofil entwickelt. Erste Vakzine gegen
das Virus sind bereits zugelassen, angefiihrt von

mRNA-Vakzinen.

Wichtige Meilensteine begiinstigen
die Branchendynamik

Das Hauptaugenmerk der Biotechanleger im
Jahr 2021 und auch dariiber hinaus diirfte
den Fortschritten bei den neuesten Behand-
lungsmodalititen gelten. Auf die wichtigen
und vielversprechenden Nachrichten im Jahr
2020 sollten weitere Erfolgsmeldungen folgen,
die den Nutzen von Technologien wie der Ge-
neditierung, der Gentherapien der nichsten
Generation und der Zelltherapietechnologien
untermauern. Eine dhnliche Entwicklung, die
jedoch deutlich weiter fortgeschritten ist als
die Geneditierungstechnologie, lisst sich bei
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RNA-basierten Behandlungsmethoden be-
obachten. Erste Wirkstoffe wurden bereits vor
Jahren zugelassen. Verbesserte chemische For-
mulierungen der nichsten Generation und er-
weiterte Verabreichungsoptionen lassen nach
den Erfolgen bei rekombinanten Proteinen und
Antikorpertherapien in den letzten zwei Jahr-
zehnten weitere Ausbauschritte zu.

Zur Beschleunigung des Innovationszyklus’
tragen insbesondere das tiefere Verstindnis

der genotypischen und phinotypischen
Unterschiede zwischen normalen und er-
krankten Zellen, deutlich verbesserte com-
puterbasierte Ansitze beim Wirkstoffscree-
ning sowie die Identifikation und Auswahl
intelligenterer und adaptiver klinischer Ver-
suchsprogramme bei. Beste Beispiele hierfiir
sind einige Wirkstoffe gegen genetisch be-
dingte seltene Krankheiten und zielgerich-
tete Krebsmedikamente. Thre Entwicklun-
gen vom Labor bis zum Patienten erfolgten

Wachstumsdynamik des Biotechsektors
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in Rekordzeit und dauerten hiufig nur zwei

bis drei Jahre.

Die Beschleunigung des Entwicklungszyk-
lus’ ist fiir Investoren attraktiv, da kleinere
Unternehmen hierdurch in der Lage sind,
Kapital effizient aufzunehmen und einzuset-
zen — und hiufig Entwicklung und Kommer-
zialisierung von ,First-in-Class“- oder ,Best-
in-Class“-Therapien in Eigenregie anstreben.
Dies generiert Anlegern eine héhere Kapital-
rendite — was wiederum Kapital anzicht, das
in die nichste Generation von Unternehmen
investiert werden kann.

Jedes zweite Medikament stammt
aus Biotechlaboren

Die starke Dynamik in der Biotechbranche
wird anhalten und sich dank des technolo-
gischen Fortschrittes und wachsender Kapi-
talstrome von Risikokapitalgebern bis hin zu
offentlichen Investoren zur Unterstiitzung
von Innovationen sogar beschleunigen. So
ist auch in diesem Jahr mit einer steigenden
Zahl klinischer Entwicklungsprojekte zu
rechnen, die eine zunehmende Anzahl an
Produktzulassungen nach sich zieht.

Ihre Zahl ist kontinuierlich gestiegen: Waren
es in den frithen 2000ern noch 20-30 Zulas-
sungen pro Jahr, stieg die Anzahl im letzten

Jahrzehnt auf 30-40 und erreichte in den
letzten Jahren rund 50.

Es sind grosse Fortschritte bei vielen Projekten
in der klinischen Entwicklung wie etwa bei der
Behandlung von Onkogenen und onkogenen
Mutationen zu erwarten. Uberdies steht bei
zahlreichen immunonkologischen Programmen
die baldige Veroffentlichung wichtiger Daten
an, die sich zukiinftig positiv auf die Stimmung
in der Branche und das Anlageverhalten von In-
vestoren auswirken diirften. Beachtliche Fort-
schritte werden weiterhin bei Erkrankungen des
zentralen Nervensystems erzielt, etwa bei zahl-
reichen genetisch bedingten Erkrankungen wie
der Huntington-Krankheit.

Mit einer geschitzten jihrlichen Wachstums-
rate im zweistelligen Bereich gehért der Bio-
techsektor zu den interessantesten Indust-
rien {iberhaupt. Zwischen 2020 und 2024
diirfte der globale Branchenumsatz von 190
auf 289 Milliarden Dollar steigen. Inzwi-
schen stammt jedes zweite Medikament aus
Biotechlaboren und viele Branchenvertreter
zeichnen sich durch eine starke Umsatz- und
Gewinndynamik aus. Dies unterstreicht, dass
die Industrie ihren Kinderschuhen entwach-
sen ist und einen gewissen Reifegrad erreicht
hat. Zudem erlauben die Ubernahmeaktivi-
titen im Sektor mittel- und lingerfristig er-
hebliches Bewertungspotenzial.

Gastbeitrag

Dr. Daniel Koller,
Head Investment Team BB Biotech
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RUCKSETZER
NUTZEN?
FUNF WASSER-
STOFFAKTIEN
IM CHECK

Viele Wasserstoff-Aktien haben
2020 gigantische Rallys aufs
Parkett gezaubert. Sind sie jetzt
tiberbewertet? Oder war das erst

der Anfang?
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Das Jahr 2020 war an der Bérse eines der
Trends. Ob nun Digitalisierung, E-Mobilitit
oder eben Wasserstoff. Nach einem kurzen
und heftigen Crash im Friihjahr, hat die Co-
ronapandemie an den Mirkten eine nie dage-
wesene Lust auf die Zukunft entfacht. Zahlen
und Ergebnisse riickten in den Hintergrund.
Kursexplosionen gab es fast ausschlief$lich
dort, wo irgendeiner der genannten Trends im

Spiel war.

Der Wasserstoffbranche fehlt der
groRRe Star

Diese Entwicklung hat mancherorts gewaltige
Blasen entstehen lassen, kénnte sich 2021 aber
dennoch fortsetzen. Schliefllich kommen die
Trends immer mehr auch in der Realitit an.
Die Politik hilft mit Milliardenférderungen.
Vor allem in der Wasserstoffbranche diirfte es
spannend bleiben, da dieser noch die groflen
Player fehlen. In der E-Mobilitit ist Tesla der
Star und die etablierten Grof$konzerne, allen
voran Volkswagen, haben inzwischen zum
Kampf geblasen. Die Digitalisierung dominie-
ren nach wie vor die FAANG+M-Aktien und
deren chinesische Pendants. Natiirlich gibt es
auch am Markt fiir Wasserstoff dominante Fir-
men, aber eben noch keine etablierten Stars,
die auch fernab der Finanzmirkte, realwirt-
schaftlich also, Stirke demonstrieren.

Kandidaten aber gibt es viele. Entsprechend
zahlreich sind die Chancen fiir Anleger. Start-
Ups und etablierte Groflkonzerne kimpfen
aktuell um wichtige Marktanteile und den
entscheidenden Technologievorsprung. Die
Wachstumschancen in der Branche sind
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Gemeinsam konnen wir etwas gegen den Klimawandel tun. Ihr Geld nachhaltig anlegen
zum Beispiel. Investieren Sie in Unternehmen, die erneuerbare Energien férdern, effizient
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gewaltig. Die Bewertungen vieler Unterneh-
men sind das allerdings auch, obwohl zuletzt
eine Konsolidierung einsetzte. Fiir Anleger ist
der Wasserstoffsektor deshalb ein schwieriges
Terrain. Sie miissen jederzeit mit Kurseinbrii-
chen rechnen. Gleichzeitig kénnte irgendwo
das nichste Tesla warten. Wer auf den Durch-
bruch wetten will, braucht also Mut, gute Ner-
ven und hat die Qual der Wahl.

Ballard Power

Der Name Ballard Power sollte Anlegern da-
bei auf jeden Fall bekannt sein. Die Kanadier
sind in Sachen Brennstoffzelle der Weltmarkt-
fiihrer und seit Jahrzehnten im Geschift.
Entsprechend sind gewisse Vorspriinge bei
Technologie und MarkterschlieSung vorhan-
den. Besonders die zwei Kooperationen mit
den chinesischen Firmen Weichai Power und
Broad Ocean Motor beginnen sich immer
mehr auszuzahlen. Zwei Werke hat Ballard
Power gemeinsamen mit den beiden Partnern
bereits in China in Betrieb. Weitere sind in
Planung. Rund 2.200 LKWs und noch ein-
mal zirka 700 Busse fahren bereits mit einer
Brennstoffzelle von Ballard Power durch die

Volksrepublik.

Ballard Power in US-Dollar Stand: 30.03:2021

Die Aktie hat innerhalb von zehn Jahren ein
Kursplus von iiber 1.200 Prozent erzielt, ist
damit aber inzwischen extrem hoch bewer-
tet. Vor allem angesichts der Tatsache, dass es
in den vergangenen Jahren gar nicht so rund
fir Ballard Power lief. Auf Dreijahressicht
steht ein Umsatzminus von im Schnitt zwei
Prozent zu Buche. 2019 allerdings fing sich
das Unternehmen wieder und im Zuge des
allgemeinen Trends geht es seither bergauf.
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Energiegeladen:
Brennstoffzellen von Ballard Power

Gewinne bleiben allerdings Fehlanzeige. Mit
rund 26 US-Dollar ist der Kurs inzwischen
zwar ein ganzes Stiick von seinem Rekord-
hoch bei 41 US-Dollar von Anfang Februar
entfernt. Die Bewertung ist deshalb aber im-
mer noch hoch.

Lynxbroker-Experte Wendelin Probst rit da-
her aktuell zum Verkauf: ,,Auch wenn Ballard
Power aufgrund der marktfithrenden Position
unser langfristiger Favorit unter den Brenn-
stoffzellen-Unternehmen ist, befindet sich die
Aktie eindeutig in der tiberhitzten Phase einer
Blasenbildung, das Kurs-Umsatz-Verhiltnis
liegt bei enormen 50.“ Alles in allem scheint
Ballard Power mit seiner Vorreiterrolle im Be-
reich LKW und Busse aber in einem sehr gu-
ten Marktumfeld unterwegs.

Nel

Unter den groflen Hype-Aktien war im ver-
gangenen Jahr auch der Anteilsschein von
Nel. Auf Jahressicht hat dessen Kurs um fast
zweihundert Prozent zugelegt. Zu Beginn des
Jahres ist dem Papier das Momentum aber
ein Stiick weit abhandengekommen — um 33
Prozent ging es von Anfang Januar bis Mitte
Mirz in die verkehrte Richtung. Die Markt-
kapitalisierung liegt aktuell bei 3,2 Milliar-
den Euro.

Nel in Euro Stand: 30.03:2021

dabei um ein mobiles System zur Herstel-
lung von Wasserstoff, das via LKW trans-
portiert werden kann. Eine Innovation mit
Game-Changer-Potenzial.

Die Wachstumsstory ist damit intakt. ,Die
Mirkte, in denen wir titig sind, zeigen wei-
terhin eine hohe Aktivitit und eine starke
Wachstumsdynamik sowie ein erhebliches In-
teresse der Regierung an der Entwicklung der
Infrastruktur fir griine Energie und der In-
dustrie®, gibt sich Jon André Lokke, CEO von
Nel, entsprechend optimistisch. Nach einem
schwachen dritten Quartal 2020 waren im
vierten auch die Zahlen wieder gut. Die Erlése
kletterten um 30 Prozent auf 229,1 Millionen
Norwegische Kronen. Der Auftragsbestand
stieg um 90 Prozent auf 981,1 Millionen Kro-
nen. Gleichzeitig verdoppelte sich jedoch auch
der Ebitda-Verlust auf 96,2 Millionen Euro.
Tesla, Amazon und Co haben gezeigt, dass
gerade zu Beginn steigende Umsitze wichtiger
sind, als starke Ergebnisse. Eine Verdopplung
des Verlusts ist aber sicher nicht das, was sich
Anleger wiinschen.

Power Cell Sweden

Ein weiterer Kandidat aus Skandinavien fiir
grofle Spriinge in der Zukunft ist Power Cell.
Die Schweden bauen Brennstoffzellensysteme
fiir PKW, genauso wie fiir die Schifffahrt oder
schlicht die Stromerzeugung. Dabei sind sie un-
ter anderem auch in China aktiv. Dort konnte
man bereits einige Brennstoffzellen erfolg-
reich an den Kunden bringen. Hinzu kommen
starke Partner und Kooperationen. PowerCell
vertreibt beispielsweise gemeinsam mit Bosch
Brennstoffzellen fiir die Autoindustrie. Die

Power Cell Sweden in Euro Stand: 3003.2021

Die Norweger sind in der Wasserstoff-Her-
stellung, dessen Speicherung und Verteilung
aktiv. Nel ist der grofte Elektrolyse-Produ-
zent der Welt und Marktfiihrer bei Wasser-
stoff-Tankstellen. Mit dem ,RotoLyzer* hat
man dazu ein besonders aussichtsreiches
Produkt in der Pipeline. Es handelt sich




Deutschen wiederum sind mit einem Anteil
von 11 Prozent Groflaktionir. Anleger jubelten
das Papier innerhalb von drei Jahren um iiber
600 Prozent in die Hohe. Dabei macht auch
Power Cell nach wie vor Verlust und vergleichs-
weise wenig Umsatz. 2019 beliefen sich die Ein-
nahmen auf umgerechnet 6,5 Millionen Euro.
Langfristig ergeben sich eine Menge Chancen,
auf mittlere Sicht bleibt das Papier weiter sehr
spekulativ. Der jiingste Kurseinbruch, der die
Aktie von rund 45 Euro Ende Januar auf knapp
28 Euro Mitte Mirz zuriickwarf, kénnte aber
eine Einstiegsgelegenheit sein.

Plug Power

Plug Power weif8 eine Art Alleskénner-Vor-
teil auf seiner Seite. Die Amerikaner bieten als
eines von wenigen Unternehmen inzwischen
quasi die gesamte Wertschopfungskette an. Ob
nun Logistik, Elektrolyse oder Riickverstro-
mung, die Produktion von Bipolarplatten oder

Plug Power in US-Dollar

Stand: 30.03.2021

FAHREN M|
WASSERSTOFR |
MULL EMissionEy

Membranelektrodeneinheiten. Mithilfe intel-
ligenter Zukiufe hat es Plug Power geschafft
ein Art eigenes Wasserstoff-Okosystem aufzu-
bauen. Das Unternehmen produziert Brenn-
stoffzellen fiir die E-Mobilitit genauso wie fiir
Notstromaggregate und sogenannte Flurfor-
dergerite, zu denen beispielsweise Gabelstapler
zihlen. Gleichzeitig produziert und liefert Plug
Power Wasserstoff und Wasserstoff-Anlagen.

In der aktuellen Phase ist das ein Trumpf,
vor allem wenn es darum geht Kooperatio-
nen einzugehen. Je mehr es davon gibt, desto
eher diirften sich zukiinftig dann auch Grs-
Benvorteile bemerkbar machen, die dann auf
Dauer zu gesunden Margen fithren konnten.
Das Unternehmen selbst liefert die geeigneten
Prognosen dazu. Bis 2024 soll sich der Umsatz
vervierfachen. Im abgelaufenen dritten Quar-
tal stiegen die Einnahmen bereits um 80 Pro-
zent auf 107 Millionen US-Dollar.

Die Bewertung ist auch bei Plug Power hoch.
Aber das Unternehmen scheint das Potenzial
zu haben, diese Bewertung irgendwann zu
rechtfertigen.

Linde

Gern wird der grofite Industriegase-Herstel-
ler der Welt vergessen, wenn es um Wasser-
stoff und Brennstoffzelle geht. Dabei stellt

Linde in US-Dollar

Stand: 30.03.2021

der Groflkonzern aus Deutschland das Gas
bereits in groflen Mengen her, hat dazu welt-
weit Produktionsstitten und natiirlich eine
ganz andere Kapitalausstattung als die ge-
nannten Highflyer. Linde betreibt weltweit
mehr als 80 Wasserstofffabriken. Die Aktie
hat im Pandemie-Jahr stark performt. Die
grofen Kursspriinge wie bei den vielen klei-
neren, spezialisierten Playern gab es niche,
dafiir aber deutlich weniger Schwankungen
und ansehnlichen Dividendenauszahlungen.
Riicksetzer kénnten Anleger zum Einstieg
nutzen. Die Mehrheit der Analysten emp-
fiehlt die Aktie zum Kauf. Das Wachstum
der Wasserstoffnachfrage biete im Zuge zu-
nehmender Umweltbemiihungen langfristig
reichlich Potenzial fiir Gasekonzerne, schrieb
Berenberg-Analyst Anthony Manning in
einer Studie. Wer auf den Wasserstoff-Trend
setzen will, ohne zu sehr ins Risiko zu gehen,
fiir den konnte die Linde-Aktie eine defensive

oG

Alternative sein.
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Aktien & Markte

TREND
IM TREND:

WERTPAPIER-

SPAREN

In der Coronakrise
haben viele Deutsche
Aktien fiir sich
entdeckt. Vor allem
junge Leute greifen zu,
zeigen die aktuellen
Zahlen des Deutschen
Aktieninstituts. Warum
Sparpline besonders

beliebt sind.

Dr. Sven Deglow,
Co-CEO Consorshank
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Anlegen und der Handel mit Wertpapieren liegen
im Trend. Nach dem Absturz der Bérsen mit dem
Aufflammen der Corona-Krise im Mirz 2020
und ihrer schnellen Erholung sind die Transak-
tionszahlen bei den Onlinebrokern nahezu ex-
plodiert. Laut der Statistik des Deutschen Aktien-
instituts hat sich zudem die Zahl der Aktien- und
Fondsbesitzer im vergangenen Jahr in Deutsch-
land um 2,7 Millionen erhoht.

Innerhalb dieses Trends zu Wertpapieren gibt es
einen weiteren Trend: Sparpline. So haben Kun-
den der Consorsbank allein im Kalenderjahr 2020
mehr als 600.000 Sparpline neu eréffnet. Das
regelmifige Sparen in Aktien, Fonds oder ETFs
kommt den Grundbediirfnissen der Deutschen
entgegen. Wertpapiersparpline brachten in der
Vergangenheit durchschnittlich héhere Rendi-
ten als klassische Sparanlagen. Laut Statistik des
Fondsverbands BVI kénnen sich Anleger, die in
den vergangenen 10 Jahren monatlich 100 Euro in
einen Aktienfonds angelegt haben, iiber eine jihrli-
che Wertsteigerung von 5,2 bis 7,0 Prozent freuen.

Auflerdem kommen Wertpapiersparpline dem
Wunsch vieler Deutscher entgegen, sich nicht
stindig um ihre Geldanlage kiitmmern zu miis-
sen. Automatisch wird Monat fiir Monat die

Gastbeitrag

Sparsumme investiert — bei niedrigen Kursen
werden mehr Anteile gekauft, bei boomenden
Mirkten etwas weniger. Langfristig orientierte
Investoren profitieren so von einem optimierten
Durchschnittspreis.

Innerhalb dieses , Trends im Trend* gibt es wei-
tere interessante Entwicklungen. Setzen tradi-
tionell viele Sparplaninvestoren auf breit gestreute
Fonds oder ETFs, sind in letzter Zeit besonders
Aktiensparpline gefragt. Um eine Streuung zu ge-
wihrleisten, besparen die Kunden mehrere Aktien
gleichzeitig. Die durchschnittliche monatliche
Sparsumme von Consorsbank-Kunden betrigt
bei Aktien folglich nur gut 50 Euro im Vergleich
zu rund 150 Euro bei ETFs.

Auflerdem liegen bei Sparplinen ,griine“ ETFs
auf nachhaltige Indizes im Trend. Kunden-
befragungen der Consorsbank zufolge wollen
diese den Anteil an nachhaltigen Finanzpro-
dukten im Depot in den kommenden fiinf
Jahren verfiinffachen. Um dieser Nachfrage
entgegenzukommen, hat die Consorsbank seit
Anfang des Jahres zusitzlich iiber 100 griine
ETFs sparplanfihig gemacht. Gutes tun und
gute Renditen erzielen schliefft sich nimlich
nicht aus — das ist ein Fakt, kein Trend.
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Advertorial

BORSENGANG
DER XB SYSTEMS
AG: VOM eSPORTS-

POTENZIAL
PROFITIEREN

Einst als blof$es Hobby
junger Menschen be-
titelt, hat er sich zu
einer rasant wachsen-
den Branche entwi-
ckelt: eSports. Die XB
Systems AG — einer
der weltweit fithren-
den Anbieter von On-
line-Wetten, eSports
und Datensystemen in
der Gaming-Industrie,
profitiert von diesem
Boom. Anleger kénnen
teilhaben.
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Das Unternehmen hat sich dazu entschieden,
den nichsten logischen Schritt zu gehen und das
eSports-Potenzial, durch das kiirzlich erfolgte Lis-
ting an der Wiener Borse, weiter zu beschleunigen.
Seit dem 18. Mirz 2021 werden die 6.336.923
ausgegebenen Aktien des Unternehmens am Di-
rect Market Plus und auch in Miinchen unter
dem Kiirzel ,XBS“ gehandelt. Die Baader Bank
stellt als Market Maker zusitzliche Liquiditit zur
Unterstiitzung des Handels zur Verfiigung. Rund
26 Prozent der Aktien befinden sich nach Anga-
ben des Unternehmens im Umlauf.

»Unser Listing ist mehr als nur die nichste Phase
in der Entwicklung der XB Systems AG. Es ist
eine Bestitigung fiir das gesamte Potenzial, das
der eSports in den letzten Jahren gezeigt hat. Die
Branche etlebt ein phinomenales Wachstum und
die Borsennotierung unseres Unternehmens wird
es uns ermdglichen, den Bekanntheitsgrad auf
globaler Ebene zu erhéhen®, kommentiert Daniel

Miller Jochem, CEO der XB Systems AG.

Die XB Systems AG wurde von einem Team aus
eSports- und Online-Gaming-Profis gegriindet
und erkannte das enorme Potenzial des eSports
bereits vor mehr als fiinf Jahren, als das Unter-
nehmen seine Online-Aktivititen mit der welt-
weit agierenden Wett-Website BUFF.bet und
der News-Aggregations-Plattform BUFFHUB

startete. Der aktuelle eSports Ecosystem Report
belegt, dass der eSports-Markt auf dem besten
Weg ist, bis zum Jahr 2023 ein Volumen von 1,5
Milliarden Dollar zu iiberschreiten.

Auch die Zahl der eSports-Zuschauer nimmt zu.
Laut Schitzungen von Insider Intelligence wird
die Gesamtzuschauerzahl von eSports zwischen
2019 und 2023 mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von 9 Pro-
zent von 454 Millionen im Jahr 2019 auf 646
Millionen im Jahr 2023 steigen. Damit wird
sich das eSports-Publikum innerhalb von sechs
Jahren fast verdoppeln, 2017 waren es noch
335 Millionen Zuschauer. eSports ist das welt-
weit am schnellsten wachsende Sportprodukt in
Bezug auf Beteiligung, Zuschauerzahlen und
Preisgelder.

Da die Preisgelder der eSports-Turniere die der
traditionellen Sportarten iibertreffen, junge
Menschen die Zielgruppe und die Produkte
weltweit gefragt sind, erwarten Marktbeobachter
exponentielles Wachstum fiir die Branche.

Nach der erfolgreichen Notierung an der Wiener
Boérse, mochte die XB Systems AG durch Fusio-
nen und Akquisitionen in anderen eSports-Or-
ganisationen das Marktpotenzial voll ausschép-
fen und das eigene Portfolio erweitern.
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THAILAND

Volkswirtschaften
der Welt nach

Weltweites Bruttoinlandsprodukt:
a8 Bilonen Doler $14.34B
Ky 16-34 0/ 0

0.32%

INDIEN
$288B
3.28%

INDONESIA
$1.12B
3.28%

BRASILIEN
$1.84B

ARGENTINIEN

$0.45B

051%
M = Milliarden

B = Billionen

Quellen: finanzen.net, Visual Capitalist, BORSE am Sonntag
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SUD KOREA
$164B
187%
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Die groRten Unternehmen
der Welt in 2020

Top 100 nach Marktkapitalisierung

&agoull gsolj

saudi aramco

Ozeanien

Asien

I Chiphersteller

Haushalt und
_ perSijnIiChe Produkte _ Rohstoffe _ Hardware-Hersteller
I Versicherung Medien ] g?éﬁlétt)mmumkatlons—
I 0l- und .

I ASEMTETE E— Gasunternehmen Sonstiges

Quellen: howmuch.net, Yahoo Finance, BORSE am Sonntag, Stand: September 2020
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Finanzsegmente im

globalen GroRRenvergleich

Der gesamte
Kryptowah-
rungsmarkt

Quelle: https://

coinmarketcap.com
Stand: Januar 2019

Das Gold
der Welt

Der weltweite

' Goldwert wird auf
$ 7,8 B geschatzt.
Damit ist der
Markt etwa 31 Mal
so grol3 wie der
gesamte
Kryptowahrungs-
markt.

Quelle: https://www.gold.org

M = Milliarden

B = Billionen

Quelle: https:/howmuch.net/articles/visualizing-the-biggest-economic-buubbles

46

Aktienmarkt
$717B

Globale
Aktienmarkte

Die Weltborsen
haben sich seit der
GrolRen Rezession
gut erholt und
weisen einen
Gesamtwert

von $ 77,7 B auf.

Quelle:
https://data.worldbank.org

Das ganze Geld

der Welt

(breites Geld)

Physisches Geld
(schmales Geld)

$43'2B US-Dollar

im Umlauf
$17B

$957B

Globale Geldmenge

Uber die Hélfte der
weltweiten Geldmenge
existiert elektronisch in
Depots bei diversen
Banken und
Institutionen.

Der US-Dollar macht nur
1,7 Prozent des gesam-
ten Geldumlaufs aus.

Quellen: https://www.cia.gv/index.html
https://www.federalreserve.gov



Globale
Verschuldung

$184B

Globale Verschuldung

Die globale Verschuldung
reicht von der Staatsver-
schuldung Uber Kommu-
nalanleihen bis hin zu
Hypotheken und Studen-
tenkrediten. Insgesamt
belduft sie sich auf $184 B.

Quellen: https://www.iifcom
http://www.usdebtclock.org

Globaler
Immobilienmarkt

Gewerbeimmobilien und
landwirtschaftliche
Betriebe machen insge-
samt nur 25 Prozent des
globalen Immobilien-
marktes aus. Der Uber-
wiegende Wert steckt in
Wohnungen und
Hausern.

Quelle: https://fortune.com

BORSENATLAS powered by XB Sustems
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Der Dernivatenmarkt

$532B

Der Derivatenmarkt

Derivate sind Finanzinstrumente, deren
Preise von Kursschwankungen oder den
Preiserwartungen anderer Investments
abhéngig sind. Sie sind so konstruiert, dass
sie die Schwankungen der Preise dieser
Anlageobjekte Uberproportional nachvollzie-
hen. Daher lassen sie sich sowohl zur
Absicherung gegen Wertverluste als auch
zur Spekulation auf Kursgewinne des
Basiswerts verwenden. Zu den wichtigsten
Derivaten zéhlen Zertifikate, Optionen,
Futures und Swaps.

Quelle: https://www.bis.org
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Handelstage
1 10 100

-

CORONA-CRASH 2020
117 Handelstage

SCHWARZER MONTAG 1987 A 34%Absturz .4
402 HandelstalE

I
é 29% Absturz
GLOBALE FINANZK s N
1.379 Handelstage

DOTCOM-BLASE 2000
1.808 Handelstage

OLKRISE 1973

1.899 Handelstage —w

SCHWARZER DIENSTAG 1929
1.256 Handelstage

Basierend auf Nominalpreisen

Quellen: Britannica, Investopedia, Bureau of Labor Statistics, University of Notre Dame, Washington Post, visual capitalist
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Wie sich der S&P 500
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Historische Zinssatze 1317 — 2018

Globaler Realzins in Prozent

11%

Globale Finanzkrise 2011
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Das 1-Billionen-
Dollar-Rennen

E Tesla ist der wertvollste

Toyota

$21311M Autobauer der Welt

Tesla

$634,41 M

$ 150,61 M

FAANGM-Performance
vs. S&P 500

Facebook, Amazon, Apple, Netflix,
Google (Alphabet) und Microsoft

S&P ohne FAANGM

M * 122'30/0
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Die groBten IPOs der Welt

iInflationsbereinigt

1 B Industrieunternehmen

2 I Rohstoffhéandler

6 Banken

2 I Versorger

4 Technologie-Konzerne

5 Telekommunikations-
unternehmen

2 I Konsumgiiter

1 B Autobauer

2 I Energiekonzerne
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Quellen: Renaissance Capital, U.S. Bureau of Labor Statistics
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200 Jahre U.S.-Borsengeschichte

Wie sich die Bedeutung der Sektoren
im Laufe der Jahre verandert hat

10 %
20%
30%
40%
50 %
60 %
70%
80 %

90 %

1880

o |

1815 1830

Q

Staatliche Zu-
schisse, Subven-
tionen und wilde
Spekulationen
befeuertenim 19.
Jahrhundert die Ak-
tienblase der Eisen-
bahn. Auf ihrem
Hohepunkt machte
sie Uber 60 Prozent
der US-Borsenkapi-
talisierung aus.

Finanzen
Transport

Versorger

Nicht-Basiskonsumgiiter

Immobilien

Basiskonsumgiiter

Energie

Informationstechnologie

Gesundheit

1845

38%

40%

1860

1933

.

30%

@ Transport

1875 1890 1905

1920

1935

1933

(s 1

Die GroRe De-
pression war eine
Zeit des extremen
Wandels fir Regie- i
rungen, Markte und
die Gesellschaft.
Neue Regeln, die
wahrend dieser
Zeit eingeflhrt
wurden, sollten die ‘
Aktienmarkte fur
die nachsten Jahre

stark verandern. Ubernommen.
1900 2018
20% 19%
2%
5% % 3%
4% + 10%
19 - 3%
5% 8%
8% + 7%
12%
% %
20% 10% 10% 20% 30%

1950 1965

Schnell und intensiv:
die Dotcom-Blase.
Tech- und
Kommunikationsak-
tien haben den
Markt fur kurze Zeit

1980

) Versorger
6 Nicht-Basiskonsumgiiter

‘ Immobilien

Basiskonsumgiiter

Energie

Informationstechnologie

Gesundheit

2010

., Global Financial Data” teilt den
Aktienmarkt in zwolf Sektoren ein.
Die zwolf Sektoren umfassen jene elf
Sektoren, die den Sektoren im Global
Industry Classification Standard
ahneln, figen aber einen zwélften
Sektor fir Transportwerte hinzu, da
diese historisch wichtig fur die USA,
Grof3britannien und andere
Volkswirtschaften waren. Der Sektor
Kommunikation umfasst nicht nur
Telekommunikationswerte, sondern
auch allgemeine Kommunikation wie
Medien und Verlagswesen.

Im Laufe des letzten Jahrhunderts
haben wichtige Sektoren wie das
Transportwesen ihren Glanz verloren.

Gleichzeitig hat die technologische

Entwicklung dazu geflihrt, dass ganz
neue Branchen wie die Informations-
technologie und das Gesundheitswe-
sen an Bedeutung gewonnen haben.

Quelle: Global Financial Data
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50 Jahre Aktien-Renditen

Das DAX-Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts

Wenn Sie Ende 1995 DAX-Aktien gekauft und
bis Ende 2010 gehalten haben, wuchs lhr
Aktiendepot jahrlich im Schnitt

um 7,8 Prozent.
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Das DAX-Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts bildet die Rendite des Deutschen Aktienindex DAX in der Vergangenheit ab. Berechnungsgrundlage
sind die Jahresschlusssténde der jeweiligen Jahre. Bitte beachten Sie: Vergangenheitsbezogene Daten sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige
Wertentwicklung. Auch berlcksichtigt die Darstellung keine Kosten, die beim Kauf oder Verkauf von Aktien entstehen. Naheres zur Methodik entnehmen Sie
bitte der Rickseite. Das Deutsche Aktieninstitut spricht keine direkte oder indirekte Empfehlung flr bestimmte Aktien oder andere Finanzinstrumente aus. Das
Deutsche Aktieninstitut haftet nicht fir Schaden, die durch den Erwerb oder die Verdufierung einer Aktie oder eines Finanzinstruments auf Grundlage dieses
Dokuments entstanden sind. Soweit ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des WpHG das DAX-Rendite-Dreieck fir seine Zwecke verwendet
bzw. Kunden zugédnglich macht, ist es flr die Einhaltung der geltenden Vorschriften in vollem Umfang selbst verantwortlich. Stand: 31. Dezember 2020
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut
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Traditionelles
Ost-West-Gefalle

Anteil der Aktiensparerinnen und -sparer nach Regionen

West
18,9

&?.erlin

Brandenburg

Sachsen-Anhalt

Nordrhein-Westfalen

Thiiringen

Hessen

11,94

Baden-Wiirttemberg

Quelle: Deutsches Aktieninstitut
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Frauen setzen 2020 mehr auf Fonds

Entwicklung der Zahl der Aktiensparerinnen und -sparer nach Geschlechtern

+643.000 + 1.595.000

Anlegerinnen in Fonds/ETFs Anleger in Fonds/ETFs

:Igc‘ilc;?wgzinnen + 1 -1 12-000 Aktionare

Alle Generationen entwickeln
eine Liebe zur Aktie

Entwicklung der Zahl der Aktiensparer

und-sparerinnen nach Altersgruppen === "T7T 7T
,,,,,
-------- 3,9
+13 %
35 [
————————— 2,9
- +31 %
2,2 ———————————————————
"""""""""""""" 2,4
1,8 + 31 %

[ ) Quelle: Deutsches Aktieninstitut
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Gliicksgefiihl
Kauf Hab ich es doch
Es geht immer gewusst! Die Aktie

weiter, jetzt will ~ steigtund steigt -
ich dabei sein! ich werde reich!

Ich kaufe die

Aktie!‘ ‘

f

Bestétigung

!th R?(b_e es dochlgﬁwusst,

ie Aktie ist gut. Ich warte

jetzt auf den ndchsten -
Riicksetzer und dann

steige ich ein.

Interessse

Oh, das ist eine interessante
Aktie —ich iiberlege, bald Panik
einzusteigen.

Oh nein, das war ein Fehler!

Verkauf

Ich mdchte mit dieser Aktie nichts

mehr zu tun haben! Bevorich jetzt all s
mein Geld verliere, ziehe ich lieber die

letzten Euros raus ...




Der typische Borsenzocker

... macht alles falsch!

Selbstsicherheit

Ich habe es doch immer
gewusst! Diese Aktie
Ist Spitze!

Kauf
Ich steige ein! Diesmal
bin ich mir sicher!

Ich kaufe noch einmal!

Gespielte Entspannung -

Naja, macht ja nichts. Ein kleiner
Riicksetzer ist doch ganz normal
und tut der Sache gut!

Zweifel

- Oh Gott, jetzt geht es immer

weiter runter. Ob der Kauf ein
Fehler war?

<

Hoffnung
Es geht wieder hoch! Der

Markt dreht. Sollte ich wieder
Trotz einsteigen?
Naja, maximal kurzes
Aufbdumen -

die Aktie ist tot.

i

- Spott

Wie kann man denn so blod sein
und diese Aktie kaufen?

~g=== Bestaitigung

Ich habe es doch gewusst. Zum Gliick
bin ich raus aus diesem Saftladen!
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Advertorial

ASYMMETRISCHE
BESTEUERUNG VON
VERLUSTEN UND
GEWINNEN: IG EUROPE
DISKUTIERT MOGLICHE
LOSUNGSANSATZE FUR
PRIVATANLEGER

Nicht erst seit kurzem bestimmen in Deutschland
die Rentenliicke, ein konstant niedriges oder sogar
negatives Zinsniveau und starke Bewegungen im
Kapitalmarkt die Diskussion um private Kapital-
anlage. Daraus resultierend ist diese stark angestie-
gen — genau wie der Umfang durch Privatpersonen
getdtigter Kapitalmarkttransaktionen. Gleichzeitig
nutzen immer mehr Anleger Moglichkeiten zur Ab-
sicherung ihrer Anlagen und Transaktionen, etwa
sogenannte Contracts for Difterence (CFDs) oder
Zertifikate, die die Wertbewegungen der bestehen-
den Anlagen teils gegenldufig abbilden.
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Salah-Eddine Bouhmidi,
Head of Markets bei |G

Die Ertrige und Gewinne aus diesen Produk-
ten unterliegen fiir Privatpersonen in Deutsch-
land der sogenannten Abgeltungsteuer in
Héhe von 25 Prozent zzgl. Solidarititszuschlag
und ggfs. Kirchensteuer. Die Abgeltungsteuer
wird bereits durch den Broker des Anlegers
einbehalten und die steuerlichen Pflichten des
Kunden sind dadurch im Regelfall bereits er-
fiille, d. h. eine Beriicksichtigung in der Steu-
ererkldrung ist grundsitzlich nicht notwendig.
Die Gewinne aus CFDs und Zertifikaten be-
rechnen sich grundsitzlich nach dem gezahl-
ten Differenzausgleich bzw. der Differenz von
Veriuflerungserlds und Anschaffungskosten
nach Abzug der Nebenkosten.

Nachdem durch den Gesetzgeber bereits zum
01.01.2020 die Verrechenbarkeit von Verlusten
aus Aktiengeschiften eingeschrinkt wurde, ist
zum 01.01.2021 auch eine entsprechende Re-
gelung fiir die Verrechenbarkeit von Verlusten
aus Termingeschiften eingefiihrt worden. Da-
durch gilt derzeit, dass Verluste — unabhin-
gig ob Total- oder Teilverlust — aus Termin-
geschiften, zu denen CFDs steuerlich zihlen,
nur mit Gewinnen aus solchen Geschiften
und maximal in Héhe von 20.000 Euro ver-
rechnet werden kénnen. Bei Produkten wie
Optionsscheinen und Zertifikaten, die in der
jetzigen Gesetzesfassung nicht zur Definition


http://redirect.boerse-am-sonntag.de/IG_2021-05-02

von Termingeschiften gehdren, wird steuer-

lich jedoch zwischen Totalverlust und Teilver-
lust unterschieden.

Totalverluste aus dem Verfall von IGs
Turbo24-Zertifikaten, die steuerlich nicht zu
Termingeschiften zihlen, etwa bei Erreichen
einer Knock-out-Schwelle, sollen nach der-
zeitigem Stand gegen jede Art von Kapitaler-
trigen verrechnet werden kénnen, allerdings
ebenfalls begrenzt auf 20.000 Euro pro Jahr.
Nicht verrechnete Verluste kénnen dabei in
Folgejahre vorgetragen werden.

Teilverluste aus IGs Turbo24-Zertifikaten, z. B.
aus einer Veriuflerung einer Position vor Verfall
oder Knock-out, unterliegen den Verrechnungs-
beschrinkungen jedoch im Regelfall nich.
Stop-Loss-Grenzen von potenziell betroffenen
Positionen konnen somit auch mégliche Total-
verluste auf gegebenenfalls steuerlich voll zu be-
riicksichtigende Teilverluste begrenzen.

Im Rahmen der Einfiithrung dieser Regelungen
gewihrt die Finanzverwaltung zumindest im
Rahmen des Steuerabzugs einen Aufschub fiir
Verluste aus CFDs bis Anfang 2022. Auf An-
legerebene gelten diese Regelungen aber schon
jetzt und miissen von Anlegern im Rahmen
ihrer Steuererklirung beriicksichtigt werden.

IG Europe nutzt die angebotenen Nicht-
anwendungsregelungen fiir CFDs. Somit
werden auch dieses Jahr betroffene Verluste
noch vollumfinglich im Rahmen des Steuer-
abzugs beriicksichtigt und reduzieren damit
den Steuerabzug bzw. fithren unter Umstin-
den zur Erstattung der Abgeltungsteuer. Fiir
Totalverluste aus Zertifikaten besteht schon
ab dem Jahr 2021 keine Nichtanwendungs-
regelung mehr, sodass solche Verluste bereits
jetzt nicht mehr im Rahmen des Steuerabzugs
verrechnet werden kénnen.

Die Verlustverrechnungsbeschrinkungen
gelten dabei nur fir inlindische Privatper-
sonen, nicht aber fiir betriebliche Anlagen.
Somit sind insbesondere Personen mit hohem
Handelsvolumen betroffen, die trotz positiver
Rendite nach Steuern einen Verlust erleiden
kénnten. Sofern Privatpersonen ihre Trans-
aktionen iiber ein gewerbliches Unternehmen
abwickeln, wiirden diese Beschrinkungen
grundsitzlich nicht greifen.

Die Beschrinkung der Verrechenbarkeit von
Verlusten aus Termingeschiften mit Gewin-
nen aus solchen Geschiften wird sowohl von
einer Vielzahl an Steuerexperten als auch von
IG Europe kritisiert. Insbesondere wird die
Frage nach einem méglichen Verstof§ gegen

das verfassungsrechtliche Nettoprinzip aufge-
worfen, d. h. der gleichmifigen Beriicksichti-
gung vergleichbarer Ertrige und Verluste und
Besteuerung auf Basis des Nettoertrags einer
Einkunftsquelle. Diese Bedenken wurden ge-
nau wie weitere Bedenken zur Wirksamkeit
und Effizienz der Verlustverrechnungsbe-
schrinkungen zwar auch vom Bundesrat in
seiner Stellungnahme zum JStG 2020 geteils,
aber letztendlich niche beriicksichtigt.

Eine abschlieffende Beurteilung des Themas
durch die Finanzverwaltung steht noch aus
und wird erst fiir Ende April 2021 erwartet,
sodass sich insbesondere die Zuordnung von
Transaktionen und Produkten zu den ver-
schiedenen Verlustverrechnungskreisen noch
indern kénnte. Entgegen der derzeitigen
Auffassung wird etwa eine Zuordnung von
Knock-out-Zertifikaten und Optionsscheinen
zu den Termingeschiften diskutiert. Das hitte
weitere (negative) Auswirkungen auf deutsche
Privatanleger, weshalb IG Europe das iiber die
Verbinde bei der Finanzverwaltung adressiert.

*Die steuerliche Behandlung hingt von den
personlichen Verhiltnissen der jeweiligen
Person ab und kann kiinftigen Anderungen
unterworfen sein.
www.ig.com/de/handelsarten
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Zertifikate

Zertifikate-ldee

Index-Zertifikat auf den
Solactive Robotics and
Drones Total Return Index

Das einzig bestindige ist der Wandel — eine Erkenntnis, die in
Zeiten disruptiver Entwicklungen in vielen Wirtschaftssektoren ihre
aktuelle Bestitigung findet. Durch die Digitalisierung tibernehmen
Maschinen Aufgaben, die sie priziser und efhzienter ausfiihren, als
der Mensch. An der Borse lisst sich damit Geld verdienen.

Roboter werden nicht nur in der industriellen
Produktion eingesetzt, sondern unterstiitzen
auch im OP-Saal und bei Servicedienstleistun-
gen. Flug-Drohnen {ibernehmen zunehmend
wichtige Aufgaben in der Landwirtschaft und
der Lager-Logistik. Zertifikate-Anleger kénnen
mit dem Open End-Zertifikat der UBS auf den
Solactive Robotics and Drones Total Return In-
dex (ISIN: DEOOOUBSORDY) von den Chan-

cen des Sektors profitieren.
Zunehmende Roboterdichte

Begriffe wie Industrie 4.0 oder Smart Factory
bezeichnen die digitalisierungsgetriebene Ent-
wicklung in Produktionsprozessen. Die Inter-
national Federation of Robotics weist darauf
hin, dass die Roboterdichte im produzierenden
Gewerbe einen neuen Hochststand erreicht hat.
Weleweit liegt sie bei durchschnittlich 113 In-
dustrierobotern pro 10.000 Mitarbeitern. We-
nig iiberraschend liegen asiatische Linder wie
Singapur und Stidkorea an der Spitze. Roboter
werden hier vor allem bei der Produktion von
Halbleitern und Speicherchips eingesetzt. In-
nerhalb Europas nimmt Deutschland mit 346
Industrierobotern pro 10.000 Arbeitnehmern
cine Spitzenstellung ein. Der Grund dafiir ist
die herausragende Stellung der heimischen Au-
toindustrie. Das Pendant zur Smart Factory in
der Industrieproduktion ist das Smart Farming
in der Landwirtschaft. Drohnen dienen der
Uberwachung des Pflanzenbestandes, sie liefern
Daten zur gezielten Diingung und Bewisserung
von landwirtschaftlichen Nutzflichen. Bei der

Kommissionierung und der Inventur tragen die
Flugobjekte zur Vereinfachung der Arbeitsab-
ldufe in Warenlagern bei. Auch wenn die breite
Umsetzung noch Zukunftsmusik ist: Tech-Un-
ternchmen wie Amazon und Google starten
bereits Versuche zur Auslieferung von Waren-
sendungen mit Drohnen.

Index-Investment in den Zukunftstrend

Der Solactive Robotics and Drones Index um-
fasst aktuell zwanzig Titel mit unterschiedlicher
Gewichtung. US-Titel sind mit knapp 50 Prozent
am stirksten vertreten, gefolgt von japanischen
Aktien mit rund 27 Prozent. Gut neun Prozent
macht die Aktie von AgEagle Aerial Systems in
der Roboter- und Drohnen-Benchmark aus. Das
Unternehmen aus Kansas ist einer der fiihrenden
Entwickler und Produzenten von Drohnen. Mit
gut 6 Prozent ist Stereotaxis gewichtet, ein An-
bieter von robotergestiitzter magnetischer Navi-
gationstechnologie, die u. a. bei der Behandlung
von Herzerkrankungen Anwendung findet.

Rendite und Risiko

Das Index-Zertifikat der UBS wurde im Januar
2014 aufgelegt. Seither konnten Anleger einen
Ertrag von 264 Prozent erzielen. Der maximale
Kursverlust des Index seit Zertifikats-Auflegung
lag bei knapp 48 Prozent. Die Zusammen-
setzung wird halbjihrlich Gberpriift und bei
Bedarf angepasst. Die Kosten des Zertifikats
betragen 0,75 Prozent p.a., Dividenden der Un-
ternchmen werden reinvestiert.  Christian Bayer

Index-Zertifikat auf den Solactive Robotics and Drones Total Return Index

Zertifikattyp Emittent Basiswert

Index-Zertifikat UBS

Solactive Robotics and DronesTotal Return Index  open end

Falligkeit WKN
UBSORD
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Fonds des Quartals

UNVERZICHTBARES
BLAUES GOLD -

BNP Paribas Funds Aqua

Fonds

Der diesjahrige Weltwassertag am 22. Mirz stand unter dem Schlagwort
,Valuing Water”. Das Motto sollte einen Denkanstof§ zum Wert des kost-
baren Nass liefern, der tiber den Preis, den Menschen fiir die Nutzung zah-
len, hinausgeht. Wasser ist eine begrenzte Ressource, die nicht ersetzbar ist.
Wie Anleger mit gutem Gewissen davon profitieren kénnen.

Wasserknappheit hat in vielen Teilen der
Welt unter anderem Einfluss auf Ernihrung,
Gesundheit und Landwirtschaft. Der Klima-
wandel, Konsumgewohnheiten und Bevélke-
rungswachstum steigern die Nachfrage zu-
kiinftig weiter. Mit dem BNP Paribas Funds
Aqua (WKN: A14XZ1) investieren Anleger-
mit {iber einen Nachhaltigkeitsansatz in aus-
sichtsreiche Wasseraktien.

Knappes Gut

Laut UNICEF haben 2,2 Milliarden Men-
schen weltweit keinen regelmifligen Zugang
zu sauberem Wasser. Fiir rund 790 Millionen
Menschen ist nicht einmal eine Grundversor-
gung gewihrleistet. Justin Winter, Portfolio
Manager bei dem auf Nachhaltigkeitsthemen
fokussierten Investment-Spezialisten Impax
Asset Management und verantwortlich fiir
den Wasserfonds BNP Paribas Funds Aqua,
sicht einen deutlichen Anstieg der Nachfrage
nach Wasser in einer GrofSenordnung von bis
zu 10 Prozent in den kommenden 20 Jahren.
Vor sechs Jahren wurden von der UNO Nach-
haltigkeitsziele festgelegt, die bis 2030 erreicht
werden sollten. Unter den Zielen findet sich
auch die Verfiigbarkeit von Wasser und Zu-
gang zu sanitiren Einrichtungen fur alle Men-
schen. Die Regionen stehen vor unterschiedli-
chen Herausforderungen. In Schwellenlindern
ist u. a. durch den Trend zur Urbanisierung
die Schaffung neuer Wasserversorgungs-Infra-
struktur erforderlich. In entwickelten Volks-
wirtschaften sind die Leitungen teilweise

durch einen Investitionsstau erneuerungsbe-
diirftig. Die American Society of Civil En-
gineers weist darauf hin, dass 40 Prozent der
Wasserleitungen in den USA in einem schlech-
ten Zustand sind. Die Folge ist oft ein nutzlo-
ses Versickern von kostbarem Trinkwasser. Die
Pline zur Ankurbelung der Wirtschaft nach
der Corona-Pandemie durch die neue Biden-
Administration sehen u. a. auch Ausgaben fiir
die Wasserinfrastruktur vor.

Blick ins Depot

Im Fokus des BNP Paribas Funds Aqua ste-
hen die Segmente Wasserinfrastruktur, Was-
seraufbereitung und Wasserversorgung. Der
Fonds investiert global. Aus einem Anlage-
universum von 250 Aktien werden 40 bis 60
werthaltige Einzeltitel mit unterschiedlicher
Marktkapitalisierung ausgewihlt, die iber-
durchschnittliche Wachstumsperspektiven
aufweisen. Mindestens 20 Prozent des Umsat-
zes miissen die Unternehmen im Wasser-Seg-
ment erzielen. 47 Prozent des Portfolios sind
in US-Aktien angelegt, zu 13 Prozent sind

ist der Fonds u. a. in den gréfiten Wasser-
versorger der USA, American Water Works,
investiert. Uber 15 Millionen Kunden in 46
Staaten der USA nutzen die Dienstleistungen
des Unternehmens. Ebenfalls im Portfolio ist
der Pumpen- und Filterhersteller Idex Corp.
Der Konzern aus Illinois entwickelt zudem
Technologien zum Auffinden von Lecks in
Wasserleitungen. Unabhingig von der the-
matischen Ausrichtung des Fonds werden die
Unternehmen des Portfolios einem ESG-Sco-
ring unterzogen, das Kriterien in Bezug auf
Umwelt, soziale Aspekte und ethische Unter-
nehmensfiithrung beriicksichtigt.

Gewinne sprudeln lassen

Der BNP Paribas Funds Aqua erzielte in drei
Jahren einen Wertzuwachs von 51,5 Prozent.
In diesem Zeitraum lag der maximale Kurs-
riickgang bei 37,3%. Die bewihrte Strategie
bietet Anlegern eine gute Gelegenheit in den
Wasser-Megatrend zu investieren. Der The-
men-Fonds eignet sich als renditetrichtige
Beimischung zu einem breiter gestreuten Ak-

Titel aus Groflbritannien vertreten. Aktuell  tienfonds-Portfolio. Christian Bayer
Erste Stock Environment

ISIN: AT0000A2BYDS8
Fondsvolumen: 3,0 Mio. Euro
Fondswahrung: Euro
Auflegungsdatum: 17.2.2020
Gesamtkostenquote (p.a.): 1,91 %
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Rohstoffe

GOLD IST KEINE
RELIGION. ABER
ES LOHNT SICH,

DARAN ZU

GLAUBEN

Bis zum letzten Sommer war die Welt der
Gold-Anleger in Ordnung: Wenn rundherum
das Chaos ausbricht, lehnten sie sich zuriick
und genossen die Aussicht auf steigende Kurse
ihres Lieblingsmetalls. In allen Wihrungen
kletterte der Preis fiir eine goldene Feinunze
auf neue Allzeithochs. Analysten und Experten
schraubten ihre Prognosen nach oben und eine
Zeit lang sah es so aus, als sei der sichere Hafen
Gold zum Maf§ aller Dinge in der Pandemie
geworden.

Plotzlicher Stromungsabriss

Im August aber gab es einen Strémungsab-
riss. Der Hype war zu Ende und keiner wusste
wieso, weil die Pandemie doch ihren Lauf
nahm. Dennoch sank Monat um Monat der
Preis fiirs Gold. Langsam zwar, dafiir aber un-
erbittlich. Am 8. Mirz 2021 kostete die Unze
nur noch 1.677 US-Dollar — der tiefste Stand
seit neun Monaten war erreicht. Im Vergleich
zum Rekordhoch aus dem Sommer bei rund
2063 US-Dollar entsprach das einem Minus

von fast 20 Prozent.

Die Anleger rieben sich die Augen: Es wa-
ren doch fast alle Faktoren noch da, die die
Rally urspriinglich eingeldutet hatten. Einige
davon hatten sich sogar verfestigt. Die Geld-
schwemme der Notenbanken, die massiven
Staatsschulden, die niedrigen bis nicht vorhan-
denen Zinsen, die anziehende Inflation. Nach
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Lehrbuch sind dies alles iiberzeugende Griinde
fiir einen steigenden Goldpreis.

Was die Gold-Gliubigen allerdings nicht auf
dem Zettel hatten, waren die galoppieren-
den Aktienmirkte. Nach den ersten positiven
Impfstoff-Nachrichten und einer sich abzeich-
nenden Konjunkturerholung ging an den Ak-
tienmirkten die Post ab. Von Crash-Angst war
dort keine Spur mehr. Und wer keine Angst vor
Stiirmen hat, sucht eben auch keinen ,siche-
ren Hafen®. Falls doch, dann landete das an-
gelegte Geld bevorzugt in Kryptowihrungen,
dem neuen, digitalen Gold, das fiir einige zur
deutlich lohnenderen Alternative geworden ist,
bei der sie den méglichen Totalverlust erfolg-
reich ausblenden. Dazu gingen die Goldkiufe
der Zentralbanken im Jahr 2020 um 60 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr zuriick. Um die
Corona-Hilfen der Regierungen zu stiitzen, war
den Wihrungshiitern Liquiditit wichtiger.

Die Erklirungen klingen nachvollziehbar. Und
sie haben an Plausibilitit bis heute nichts ver-
loren. Und dennoch tritt jetzt, Mitte Mirz, ein
neues Phinomen auf: Die Aktienkurse klet-
tern noch immer, aber auch der Goldpreis hat
sich davon anstecken lassen. Er ist auf bestem
Wege, eine nachhaltige Gegenbewegung nach
oben einzuleiten. Das Tief zu Beginn des Mo-
nats ist ausgebiigelt und aktuell kostet die Fein-
unze Gold schon wieder rund 1740 US-Dol-

lar. Anleger sind verunsichert. Ist das nun ein

Der Goldpreis zieht
wieder an. Noch ist
Zeit fur den Einstieg.
Denn Experten sind
sich einig: Angesichts
einer steigenden Infla-
tion und dem Unwil-
len der Notenbanken
ihr derzeit Einhalt zu
gebieten, steht in die-
sem Jahr eine neue

Goldpreisrally an.

Kauf-Kurs? Oder nur eine kurzfristige Gegen-
bewegung im iibergeordneten Abwirtstrend?

Klare Meinung bei den Profis

Die Expertenmeinung dazu sicht so aus: Der
kriftige Ausbruch nach oben, der trotz star-
kem Aktien-Momentum passiert, lisst Hoff-
nungen zu, dass sich der Kurs nachhaltig auf-
rappelt. Das Umfeld bleibt bullisch fiir den
Goldpreis. Mit der Verabschiedung des neuen,
1,9 Billionen Dollar schweren US-Konjunk-
turpakets, dessen Geld dafiir verwendet wer-
den soll, den Konsum in Fahrt zu bringen,
steigen die Inflationserwartungen. Die US-
Notenbank Fed rechnet 2021 im Schnitt mit
2,4 Prozent. Im Februar lag die Rate bei 1,7
Prozent. Das heifdt: In den kommenden Mo-
naten miissten die Raten auf rund drei Prozent
steigen, um der Fed-Prognose gerecht zu wer-
den. Gleichzeitig bleibt der Leitzins bei null
Prozent. Und das sehr wahrscheinlich bis min-
destens 2023. Die ultralockere Geldpolitik soll
nach Meinung von Fed-Chef Powell, solange
bestehen, bis sich die US-Wirtschaft voll-
stindig von der Pandemie erholt hat. Damit,
schreibt die Scoiete Generale, habe er einen
zentralen Grundsatz der Geldpolitik, nimlich
priventiv gegen Inflation vorzugehen, ver-
worfen. Das sieht auch Joachim Schallmayer,
Kapitalmarktexperte bei der Dekabank so und
ist tiberzeugt: ,Die Notenbanken werden lin-
gerfristig eine expansive Geldpolitik verfolgen,



auch wenn die Inflation ansteigt.” Die Infla-

tion also steigt, Zinsen gibt es weiter keine.
Und die Aktienmirkte sind heif§ gelaufen, was
die zuletzt hiufig einsetzenden Gewinnmit-
nahmen im Nasdaql00 bezeugen.

Im Euroraum ist die Lage nicht viel anders.
Die Inflation diirfte steigen, die EZB bleibt bei
ihrer Nullzinspolitik. ,Wegen der aufgeblihten
Schuldenberge der Staaten sind die Zentral-
banken ganz weit weg von Zinserhéhungen®,
sagte Commerzbank-Edelmetallexperte Carsten
Fritsch. In Deutschland kénnte die Inflations-
rate in diesem Jahr auf drei Prozent steigen,
glaubt Bundesbankprisident Jens Weidmann.

Das alles schafft eine Umgebung, in der sich
der Goldpreis wohler kaum fiihlen konnte.
Hinzu kommt: 2020 war die Goldnachfrage
in der Schmuckbranche um 34 Prozent ein-
gebrochen und kénnte sich mit der Riickkehr
zur Normalitit in China in diesem Jahr spiirbar
ertholen. Positives gab es zuletzt auch von den
Terminmirkten. Laut dem jiingsten Commit-
ments of Traders-Report der US-Aufsichtsbe-
hérde CFTC sind Mitte Mirz grofle Termin-
spekulanten wieder optimistischer geworden
und haben ihre Netto-Long-Positionen von

175.200 auf 180.200 Kontrakte erhoht.

Als Risiko bleiben die Renditen zehnjihriger
US-Staatsanleihen, die inzwischen bei 1,7 Pro-
zent liegen. Wenn die Inflation aber tatsichlich

auf 2,4 Prozent steigt, wire der Realzins immer
noch negativ. Investments in zinslose Anlagen
wie Gold blieben attraktiv. Das sehen auch
viele Banken und Analysten so. Die Societe
Generale wertet den jiingsten Preisanstieg ,als
Zeichen relativer Stirke und eines wachsenden
Misstrauens gegeniiber dem Finanzsystem be-
ziehungsweise der Fed“. Man sehe Gold mit-
tel- bis langfristig nicht nur als sicheren Hafen,
sondern auch als Kapital- und Inflationsschutz
und rechne mit hheren Preisen. Das Kursziel
fiir 2021 nennt die Bank bei 2050 US-Dollar.
HSBC-Analyst Jim Steel rechnet mit 1.965
US-Dollar. Die US-Investmentbank Goldman
Sachs ist mit 2.300 US-Dollar am optimis-
tischsten. Im Schnitt bleibt nach Berechnungen
der Plattform goldpreis.de ein prognostizierter

Kurs von 1.973 US-Dollar.
.In Gold We Trust”

Traditionell besonders optimistisch ist man beim
Lichtensteiner Vermégensverwalter Incremen-
tum. In dessen jihrlich erscheinender ,In Gold
We Trust“-Studie geben die Edelmetallexperten
ein langfristiges Kursziel von 4 800 US-Dollar
aus. ,,Gold ist einfach ein Asset auflerhalb des
Systems, das nicht wahllos inflationiert werden
kann und kein Gegenparteirisiko hat. Wenn ich
Gold physisch halte, dann ist das einhundert-
prozentiger Besitz. Es gibt keine Versprechun-
gen, die daran gekniipft sind. Gold ist keine

Religion und sicher nicht die Antwort auf alles,

Gold in Banken gelagert:
ca. 30.000 Tonnen

Gold gefordert bisher:
ca. 200.000 Tonnen

Menge als Wiirfel:
ca. 10.200 Kubikmeter

Quelle: World Gold Council, gold.de

aber sicher eine gute Antwort auf die Probleme,
die die Welt momentan hat", sagt Incrementum-
Experte Ronald Stoferle. Gemessen an diesen
Kurszielen wire das Edelmetall aktuell ver-
gleichsweise giinstig zu haben. Wer langfristig
Gold-Positionen aufbauen will, kann also guten
Gewissens iiber ein Investment nachdenken.
,Als Absicherung gegen hohe Inflation oder eine
Wihrungsreform ist physisches Gold eindeutig
zu bevorzugen®, sagt Stoferle. ,Steht die Perfor-
mance im Mittelpunke, dann kann ich natiir-
lich auch Papiergold oder Minenaktien kaufen.
Bei Minenaktien darf man aber natiirlich nicht
vergessen, dass diese ein Aktienmarktrisiko ent-
halten und deutlich volatiler als physisches Gold
sind.“ Unabhingig von der Anlageform diirfte es
aber vor allem darum gehen einzusteigen, bevor
es den nichsten Run gibt. Dass der kommt, da-
von ist das Gros der Analysten {iberzeugt. Wer
sich auf deren Expertise verlassen will und Gold-
Positionen aufbauen will, der findet aktuell Ein-

stiegsgelegenheiten. Oliver Gitz
Gold in US-Dollar Stand: 31.03.2021
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SACHANLAGE-
SICHERHEIT
TRAGT EINEN
NEUEN NAMEN:
0SMIUM
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Kristallines Osmium
besticht mit seinen be-
sonderen Eigenschaften
und ist fiir Investoren
aus deren Sachanlage-
portfolios nicht mehr
wegzudenken. Was
macht das Edelmetall
so wertvoll? Und wieso
ist Osmium sicherer

als Gold?

Das ,,Osmium-Institut zur Inverkehrbringung
und Zertifizierung von Osmium® bringt kris-
tallines Osmium zertifiziert und filschungs-
sicher auf den Markt. Das deutsche Institut
genieflt international viel Vertrauen und wird
auch von den Zollbehérden in den USA und
Australien als Referenz gesehen. Auf vier Kon-
tinenten agieren Osmium-Institute fiir eine
cinheitliche Inverkehrbringung des in Deutsch-
land zertifizierten, kristallinen Osmium. Damit
ist gewihrleistet, dass jedes Stiick Osmium ge-
prift in die Hinde seines Besitzers iibergeht.
Denn Sicherheit ist in unsicheren Zeiten wert-

voller als je zuvor.
Falschungssicherheit

Die physikalischen Eigenschaften von kristalli-
nem Osmium lassen staunen. Osmium besitzt
die hochste Dichte aller Stoffe und Elemente,
den héchsten Kompressionsmodul aller Werk-
stoffe, die beste Abschirmung gegen Gamma-
strahlung und die héchste Abriebfestigkeit aller
Stoffe. Unter den Refraktirmetallen nimmt es
mit seinem extrem hohen Schmelzpunkt und
seinem exorbitant hohen Siedepunkt ebenfalls
eine Sonderstellung ein.

Anders als bei Gold, welches gerne als kupferge-
fiillter Barren verkauft wird oder Silber, welches
heutzutage gern mit krebserregendem Cad-
mium verdiinnt wird, beiflen sich die Filscher
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bei Osmium, aufgrund seiner Dichte und sei-
ner Kristallstruktur aus Millionen kleiner und
perfekter Spiegel mit festen Ausrichtungen, die
Zihne aus.

Diese Struktur erlaubt die zweifelsfreie Wieder-
erkennung jedes Stiickes kristallinen Osmiums.
Doppelte Sicherheit erlangt das letzte Edelme-
tall iiber die Osmium-Weltdatenbank, in der
jedes zertifizierte Stiick Osmium mit einem
Osmium-Identification-Code (OIC) versehen
und gelistet ist. Die Datenbank enthile fiir
die Erkennung beim Grenziibertritt die Mafle,
die Gewichte, den Sparkle, die geometrische
Grundform und natiirlich den hochauflésenden

3D-Oberflichenscan.
Kristallisation von Osmium

Die Riickseite der kristallinen Osmium-Struk-
tur ist metallisch glinzend, aber nicht spek-
takulir. Aus diesem Grund vermuten viele
Menschen, denen Osmium das erste Mal be-
gegnet, die Osmium-Kiristalle seien auf einem
anderen Metall aufgebracht. Dem ist nicht so.
Denn jede Osmium-Disk beginnt eine Kris-
tallisation an vielen Punkten auf einer Fliche
parallel, die dann im Verlauf der Kristallisation
zusammenwachsen.

Deshalb sind diese Kristalle sehr klein und bre-

chen beim weiteren Wachstum nach oben auf.

Die Unterseite ist also glatt und die Oberseite
ist von gleichartigen Kristallen geprigt. Die
Mindestreinheit ist dabei mit 99,9995 Prozent
immer gleich hoch und nicht abhingig von der
Grofle der Kristalle.

Da der Kristallisationsgrad von der Schichtdi-
cke des Osmiums abhingt, die wiederum an die
Kristallisationszeit gebunden ist, kommt es zu
Stiicken mit kleinen oder gréferen Kristallen.
Kleine Kristalle fithren eher zu einem Funkeln.
Fiir spektakulirere Stiicke werden etwas dickere
Disks mit etwas grofSeren Kristallen geziichtet.
Sie werden auch auf grof§e Distanz im Sonnen-
licht sofort erkannt, da das Sonnenlicht auf der
Oberfliche von jedem Kristall parallel reflek-
tiert und damit auch auf Distanz das Auge mit
hohen Lichtstirken getroffen wird.

Osmium wird neben einem eher kleinen
Schmuckmarkt vor allem als Langzeitsachan-
lage verwendet. Diese Nutzungsform geht auf
die Unfilschbarkeit und Wertdichte zuriick.
Man kann sagen, dass mehr als 95 Prozent
des kristallisierten Osmiums fiir lange Zeit in
dunklen Safes verschwindet.

Der Trend zur Langzeitsachanlage
Osmium

Osmium bietet sich besonders fiir eine Verin-
derung im eigenen Portfolio an. Inzwischen
hat sich etabliert, dass Osmium auch mit

Advertorial

Gold, Silber, Bitcoin, Ethereum und vielen
Weltwihrungen bezahlt oder getauscht wer-
den kann.

Osmium wird nicht an Bérsen gehandelt und
durch einen Kurs bewertet, sondern es gibt ei-
nen Preis, der tiglich erneuert wird und neben
der Nachfrage auch von Herstellungsfaktoren
und der sogenannten Ernterate abhéingt. Unter
der Ernterate versteht man den Quotienten
aus eingesetztem Osmium im Kristallisations-
prozess und dem tatsichlich gewonnen und
schneidbaren Osmium in kristalliner Form.

Eine weitere Sicherheit gegen Filschungen bie-
tet das Osmium-Monopol. Nur Osmium-Ins-
titute sind berechtigt, kristallines Osmium in
den Verkehr zu bringen, bevor es von Hind-
lern auf der gesamten Welt weiterverkauft und

gehandelt wird.

Aketuell sind Bestrebungen im Gange, dass es
in den nichsten Jahren auch eine Osmium-
Borse geben soll.

Osmium als Anlageform bleibt also spannend.
Denn dieses Edelmetall ist das letzte seiner
Art und wenn man genau beobachtet, welchen
Weg Metalle wie Rhodium genommen haben,
dann gewinnt Osmium mehr und mehr an In-
teresse in der Sachanlagewelt. Manchmal ist
der Kliigere, der Schnellere.
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Rohstoffe

ROHSTOFFE IM UBERBLICK

WTI-OI - Endlos-Future (CME) in US-Dollar

Rohstoffanalysen

Rohstoffe (Auswabhl)

Der Preis fiir US-OI hat sich seit dem Co- Markt Kurs % seit
. . R P ) Jahresbeg.
rona-Crash-Tief im Mirz 2020 kriftig er- . . Ay chreshes
holt. Zuletzt zeigte er von November bis g Roh&I WTI Crude NYMEX ($/bbl) 60,39 +24,72%
Mitte Mirz einen Aufwirtsimpuls. Da- | b M
durch wurde der Widerstand im Bereich sl v Erdgas NYMEX ($/MMBtU) 262 +291%
von etwa 65 US-Dollar (Zwischenhochs \ Heizsl NYMEX ($c/gal) 178,98 +20,55%
2019) erreicht. Im ersten Anlauf konnte er "|1i' ¥
. .. \ ld NYMEX 1 -11,489
nicht nachhaltig iiberwunden werden. Folgt | Gold ($/Unzs) 683,30 48%
bald der nichste Versuch? ' Silber Spot ($/Unze) 2403 -8,94%
Palladium Spot ($/Unze) 2592,58 +5,46%
Platin Spot ($/Unze) 158,10 +7.92%
Weizen - Endlos-Future (CME) in US-Cent
Aluminium Spot ($/t) 2220,50 +12,26%
Weizen hat sich in den vergangenen Mo- . Blei Spot ($/t) 1946,00  -1,42%
naten deutlich verteuert. Hohepunke des M Kupfer Spot (81 678850 +1353%
. A ™ upfer Spot ($/t 20 +13,
letzten Aufwirtsimpulses war das Mehr- ' e N prer>p ?
jahreshoch im Februar dieses Jahres. Seit- = | 'r‘-sl._-h_ i Nickel Spot ($/t) 1589744  -3,96%
her fillt der Preis. Aus technischer Sicht J (f Jinm Spot 81 y151700. 435975
. . . . . (U [n AN inn Spot ($/t A +33,97%
hat sich eine Topformation gebildet. Dies LR & P
kénnte zusammen mit der saisonalen 1 Zink Spot ($/t) 2004,00 -12,09%
Schwiche, deren Tief im Mai ist, fiir wei-
tere Abgaben sprechen Baumwolle ICE ($c/Ib) 80,63 +3,09%
Kaffee ,,C"” ICE ($c/Ib) 122,70 -3,58%
Kakao ICE ($/t) 233700 -10,01%
Kupfer — Spotpreis in US-Dollar (LME) in US-Dollar Mais CBOT ($c/bu) 53775 +10,76%
. L. . Orangensaft gefr. ICE ($c/lb) 110,55 -12,16%
Industriemetalle stehen seit einiger Zeit
wieder hoch im Kurs. Auch bei Kupfer likﬁ | Sojabohnen CBOT ($c/bu) 136750  +4,33%
formte sich in den vergangenen Monaten, "
. “8ans oMy Weizen CBOT ($c/bu) 600,75 -6,39%
getrieben von Inflationsingsten und An- ™ / gb W A
. . . | 1
gebotsdefiziten, ein bemerkenswerter An- . T'* ‘ hm, o g Zucker No.11 ICE ($c/lb) 14,93  -3,68%
tieg. Ende Februar erreicht r Preis in A f noof
SHES: & de Februar erreichte der Preis X LY Wi | Lebendrind CME ($c/Ib) 122,13 +6,08%
der Spitze mehr als 9.400 US-Dollar je 1\# L h.-'l
Tonne. Das war das héchste Niveau seit v f Mastrind CME ($c/Ib) 152,13  +8,56%
August 2011. Schwein mag. CME ($c/lb) 100,95 +43,50%
-Bauholz - Endlos-Future in -Dollar ohstoff-Indizes (Auswa
US-Bauhol Endlos-Fut (CME) in US-Doll Rohstoff-Ind (A hl)
J— . . A Index Kurs % seit
Der Bauboom bei Eigenheimen in den USA A Jahr:ss:;_
hat dazu gefiihrt, dass die Preise fiir Bau- I VAT
holz in den vergangenen Monaten weiterhin M / | NYSE Arca Gold BUGS Index (HUI) 259,39 -13,44%
Stirke zeigten. Auch wenn diese Entwick- [l /W NYSE Arca Oil & Gas Indox 101717 +28.35%
. .. Y A 2 o
lung von zwischenzeitlichen Korrekturen ST A
unterbrochen wurden, gab es 2021 neue . w Reuters-Jeffries CRB Futures-index 184,87 +10,18%
Hochs. Setzt sich dieser iibergeordnete An- =" [
stieg fort? Oder wird er von steigenden Zin- S P Rogers Int. Commodity Index (RICIX) 2511,60 +2,32%

sen beendet?

S&P GSCI Spot 468,96 +14,53%
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DAS TEGERNSEE

Wo sich Pariser Lifestyle und modern-alpiner Flair verheiraten:
Im Luxushotel Das Tegernsee ist die Aussicht noch atemberaubender

als vom Eiffelturm

Ja, es kénnte auch in Paris stehen: Das um 1840
im Jugendstil erbaute Senger- Schlésschen mit sei-
nen Tiirmen und Erkern, hohen Stuckdecken, ele-
gantem Parkett und edlen Kronleuchtern. Doch
die Rede ist hier nicht von einem der prunkvol-
len Altbauten auf den Champs—Elysécs, sondern
von einem auflergewohnlichen Refugium am
Tegernsee, 50 Kilometer siidlich von Miinchen.
Genauer: am Ostufer, halbe Hohe zum Neu-
reuthberg hinauf — jenem Fleckchen Erde, dessen
Grundstiickspreise zu den teuersten in Deutsch-
land zdhlen. Aus gutem Grund. Seine malerische
Schénbheit zieht nicht nur Topmanager, Fuf$ball-
profis und manchen Oligarchen an, sondern auch
Ruhesuchende aus den Metropolen der Welt. Wer
in Tegernsee, inmitten der Voralpen, nach einem
umwerfenden Panorama sucht, findet es auf der
Terrasse des von Sven Scheerbarth so hervorra-
gend gefithrten Luxushauses — ein Ort zwischen
Himmel und Erde. Ganz sicher.

Individuelle Betreuung

Das Tegernsee erreicht eine Gistezufriedenheit,
die man selbst in Paris nicht findet. Woran das
liegt? Die Antwort ist einfach: Der Gast steht im
Mittelpunkt. Was nach einem Marketingslogan

klingt, ist mehr als das grof$e Einmaleins der Ho-
telbranche und wird von Scheerbarth und seinem
Team konsequent umgesetzt. So fragen die Mitar-
beiter jeden Gast bereits bei der Reservierung nach
dem Grund seines Aufenthaltes — um ihm einen
unvergesslichen und an den individuellen Bediirf-
nissen orientierten Urlaub bereiten zu kénnen.

In bester Lage also erstreckt sich das Design-
Hotel auf iiber 40 Hektar, direkt am Hang. Spa
mit Traumblick aus bodentiefen Saunafenstern
inklusive. Denn Schubladendenken passt so
gar nicht an den See, den bereits unabhingige
Geister wie Michail Gorbatschow und Thomas
Mann ihr Zuhause nannten. Es verwundert
also nicht, dass Das Tegernsee auch Ausrichter
der glamourdsen Gala ist, mit der der Ludwig-
Erhard-Gipfel — das ,deutsche Davos“ — seinen
Jahresauftakt fiir Entscheider beschlieflt. Die
Giste ibernachten gern im Haus Wallberg, diese
Wohnwelt hat jiingst ein aufwindiges Re-Design
erfahren und erstrahlt mit Wiederéffnung in
neuem Glanz. Wem das zu wenig alpenlin-
disch ist, der nichtigt in einem der charmanten
Alpenchalet-Appartements oder nimmt eine
Suite im luxuridsen Sengerschloss — Berg- und
Seepanorama zum Pariser Flair inklusive.

Informationen unter:
www.dastegernsee.de
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Lebensart

KUNST ALS
INVESTMENT

Gemalde statt Aktien: Wer in Kunst investiert, will
oft Leidenschaft mit Rendite verbinden. Das kann

gelingen, doch gerade bei diesem Investment sind
Recherche und Fachkenntnis notig.

Der Kunstmarkt entwickelt sich hin zum Kapi-
talmarkt. Neben den klassischen Anlageklassen
wie Aktien und Anleihen sehen sich Investoren
inzwischen auch verstirkt nach alternativen
Geldanlagen wie Sachwerten in Form von Kunst
um, die hohe Renditen erzielen kénnen. Das
wachsende Interesse, insbesondere an Bildern,
zeigt sich an steigenden Preisen und hohen
Nachfragen neuer Akteure aus Lindern wie
China oder Indien. Trotzdem: Die Investition in
Kunst bleibt nicht risikofrei. Experten verraten,
worauf Anleger beim Thema Kunst achten sollen
und ob sich ein Einstieg in diesem Jahr lohnt.

Steigende Nachfrage

Kunst ist fiir Anleger attraktiver geworden. ,,Die
Nachfrage hat in den vergangenen 20 Jahren
stetig zugenommen®, sagt Oliver Grimme, Se-
nior Specialist Art Management & Classic Cars
im Wealth Management der HypoVereinsbank
(HVB). Die Griinde: Bei vielen Kunst-Anle-
gern konzentriert sich das Geld. Bei diesen ver-
mogenden Kunden sind die Bereiche klassische
Vermégensverwaltung, Immobilien und Alters-
vorsorge bereits abgedeckt, weshalb sie ein weite-
res Segment zur Geldanlage suchen — gerade in
Zeiten von Niedrigzinsen. Auflerdem greifen ak-
tuell viele Medien die positiven Entwicklungen
am Kunstmarkt auf und forcieren sie dadurch,
unter anderem durch Berichte tiber hochpreisige
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Auktionen. Zusitzlich existiert eine junge An-
leger-Generation, die Spaf§ an Kunst hat.

Personliche Leidenschaft und intensive Recherche
Ein Investment in Kunst ist immer auch ein emo-
tionales Investment. Grimme: ,Wir empfehlen
niemandem aus dem reinen Investmentgedanken
heraus in Kunst zu investieren. Die emotionale
Rendite ist garantiert, der Rest ist eine Chance auf
mehr.“ Daher bietet die HVB Kunst als Wertan-
lage nicht proaktiv an, sondern erst auf Nachfrage
der Kunden. Die Berater dienen als Ansprechpart-
ner und ziehen die hauseigenen Spezialisten und
externen Partner wie Kunstberater, Restauratoren,
Versicherer oder Experten zur Einlagerung hinzu.
»Eine Investition in ein Depot ist abstrakt, eine In-
vestition in Kunst ist konkret, eine personliche Lei-
denschaft”, betont Birgit Maria Sturm, Geschifts-
fithrerin des Bundesverbands Deutscher Galerien
und Kunsthindler (BVDG). Sollte nimlich ein
Kunstwerk keine Wertsteigerung erfahren, ist es
ratsam, wenn es trotzdem gefillt — und dann das
eigene Wohnzimmer ziert. Mit der Leidenschaft
cinhergehen muss auch Fachkenntnis. Anleger
und Sammler sollten laut Sturm auf regelmifigen
Kontakt zu fachkundigen und erfahrenen Beratern
wie Galerien und Kunsthindler mit einem gewis-
sen Standing setzen. Zudem sollte der Kunstkiu-
fer die Orte aufsuchen, an denen Kunst stattfindet.
Vertriebskanile sind Kunstmessen, Auktionshiu-
ser, Kunsthindler, Galerien, Online-Markeplitze,

Kunsthallen und Kunstvereine. Der Kunstmarkt,
so Sturm, lebt von intensiven Kontakten.

Langfristige Bindung

Kunst ist kein schnelles Investment. ,Das ist ein
Geschift, das der Vorbereitung und Pflege be-
darf*, sagt Sturm. ,,Ein Investment-Hopping ist
vollig falsch.“ Grimme erginzt: ,Man darf nicht
erwarten, dass in einem oder zwei Jahren der Preis
explodiert. Vielmehr sollten sich Anleger einen
Zeitraum von fiinf bis zehn Jahren geben, um
das Investment zu beobachten. Der Kunstmarkt
mit seinen vielen Playern spreizt sich extrem aus.
Deshalb empfehlen beide Experten, sich beim
Kunstkauf auf einen Kiinstler oder ein Genre zu
fokussieren. Beim Blick auf das Gesamtvermogen
sollte das Investment — falls es floppt — keinen zu
grofSen Anteil daran einnehmen, sagt Grimme.
Bei etablierten Kiinstlern gelten Preise ab 50.000
Euro pro Werk als Einstieg.

Blue Chip oder Neuentdeckung?

Wie auf dem Aktienmarke gibt es auf dem Kunst-
markt Blue Chips. Gemeint sind Werke von be-
kannten Kiinstlern, die dauerhaft gut verkiuflich
sind und bestindig hohe Preise erzielen wie Ger-
hard Richter oder Alicja Kwade. Bei etablierten
Kiinstlern geht der Anleger kein Risiko ein, betont
Sturm vom BVDG. Gerade bei zeitgendssischen



Hoch im Kurs und wertstabil: Gemilde vom
deutschen Kiinstler Gerhard Richter.

Kiinstlern gebe es eine Reihe von Namen, die
schon als Blue Chips gehandelt werden. Dem
gegeniiber stehen Neuentdeckungen. Wer in noch
unbekannte Kiinstler investiert, handelt spekulati-
ver, kann so aber grof$e Renditen erzielen. In jedem
Fall muss der Investor den Weg des Kiinstlers und
den Marke akribisch beobachten. , Entscheidend
ist eine kontinuierliche Prisenz eines Kiinstlers im
Markt“, weifd Sturm. ,,Fin Kiinstler, der im Markt
Fuf§ gefasst hat, produziert auch.“ Wichtig sei nicht
nur wo, sondern auch bei wem ein Kiinstler stu-
diert hat. Entscheidend ist laut Grimme von der
HVB ferner, welche Stellung das cinzelne Kunst-
werk im Oeuvre eines Kiinstlers einnimmt. Das
Top-Segment , Alte Meister” gilt als eine der si-
chersten Investitionsformen. Gleichzeitig landen
viele dieser Werke im Museum und sind somit
dauerhaft vom Markt genommen. Gelangen sol-
che High-End-Werke einmal in den Verkauf, er-
zielen sie sehr hohe Auktionspreise — wie jiingst das
Portrit ,,Junger Mann mit Medaillon“ von Sandro
Botticcelli fiir 92 Millionen Dollar.

Einzel-Kunstwerk vs. Kunstfonds

Wer Kunst kauft, muss sich entscheiden, ob er
auf Einzelobjekte oder einen Kunstfonds setzt.
Der Kunstfonds erméglicht eine Beteiligung an
mehreren Kunstobjekten, ist allerdings meist
geschlossen. Bedeutet: Es werden nicht unbe-
grenzt Anleger aufgenommen und es muss eine

Mindestsumme investiert werden. Kunstfonds
sehen manche Experten inzwischen kritisch. ,Es
gibt wenige, die ihr Ziel erreichen, auch wenn das
Konzept mit der Risikostreuung zunichst perfekt
klingt", sagt Grimme. Die Mischkalkulation sei
aber auch ein Nachteil in einer spiteren Ver-
kaufssituation, da hier Blue Chips und weniger
gefragte Kunst vermengt sind. Zudem fallen Kos-
ten fiir das Fonds-Management, Versicherung,
Lagerung, etc. an. Deshalb sind Kunstfonds im
deutschen Markt aktuell weniger verbreitet.

Kryptoart als neue Stromung

Ein noch sehr frisches Thema ist Kryptoart, die
digitale Kunst. ,Das erfihrt gerade einen grofSen
Hype, ist aber sehr spekulativ®, weiff Grimme.
Unter anderem das Auktionshaus Christie’s
unterstiitzt diese Strémung gerade sehr. Bei der
Blockchain-Technologie wird jede Transaktion
in filschungssicherer Form fiir jedermann ein-
sehbar in einer Datenbank festgehalten. Bei
physischen Kunstwerken ist die Methode noch
in der Versuchsphase, da schwer umsetzbar.
Konkreter ausgereift ist der Ansatz, Blockchain
zu nutzen, um ein Kunstwerk zu kaufen — von
der Funktionsweise Kryptowihrungen dhnlich.
Anleger kénnen Tokens erwerben, die Teileigen-
tum oder Eigentum an einem Kunstwerk repri-
sentieren. Durch die liickenlose Dokumentation
ist das Werk filschungssicher, zudem kénnen die

Tokens als liquides Investment jederzeit zum ak-

tuellen Marktpreis verkauft werden.
Marktveranderung durch Corona

Der kiirzlich versffentlichte ,The Art Market
2021 zeigt als der angesehenste Kunstmarkt-
Bericht, wie sich der globale Markt durch die
Pandemie verindert hat. 2019 wurden weltweit
64,4 Milliarden Dollar in Kunst und Antiqui-
titen investiert, bezogen auf offiziell gehandelte
Werke ohne Private Sales. 2020 erfolgte mit 50,1
Milliarden Dollar coronabedingt ein Knick. Die
grofiten Mirkte bilden die USA (42%), China
(20%) und Groflbritannien (20%), Deutsch-
land liegt bei 2%. Gerade Asien erweist sich als
starker Wachstumsmarkt. Fiir 2021 rechnen
Experten dhnlich wie 2020 mit einem pande-
miebedingt schwicheren Jahr. ,Viele Verkiufer
halten Top-Ware zuriick®, weif§ Grimme. Insbe-
sondere, weil die meisten Messen, viele Ausstel-
lungen und Auktionen derzeit abgesagt sind. Im
Zuge dessen seien aber die Online-Vertriebswege
enorm gewachsen. Zudem nehmen Private Sales,
also das nicht dffentliche Angebot zum Verkauf
eines Kunstwerks an einen eingeschriinkten Per-
sonenkreis, beispielsweise durch Auktionshiuser
zu. Doch gerade die Corona-Ruhepause auf dem
Kunstmarkt kann ideal fiir den Einstieg sein, be-
tont Sturm. ,Jetzt ist die optimale Zeit, um sich

Grundlagenwissen anzueignen.” Vera Konig
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Lebensart

DIE TEUERSTEN
SPIELKARTEN

DER WELT

Um die Jahrtausendwende wurden
sie millionenfach auf Schulhofen
getauscht. Heute sind einige der ins-
gesamt iiber 7.000 Pokémon-Karten
ein Vermogen wert — und werden

Tag um Tag teurer.

Vor wenigen Jahren, da durchstreiften Heer-
scharen junger Menschen auf einmal die Parks
des Landes und erkundeten sie bis in den letzten
Winkel. Den Blick dabei stets konzentriert nach
unten auf das Smartphone gerichtet. Hier und
da blieben sie stehen, dann ging es wieder zuriick
oder noch einmal von vorne los. Die Vermutung,
dass Google Maps verriicke spielte, lag nahe. Da-
bei waren es schlicht digitale Pokémon, die sich
auf offener Strafle versteckten und die sammeln
konnte, wer die Pokémon -Go App auf seinem
Smartphone installierte.

Die lingst in Vergessenheit geratenen Pokémon,
um die in Form von Spielkarten zur Jahrtausend-
wende ein regelrechter Hype entstanden war, wa-
ren so plotzlich wieder in aller Munde.

Inzwischen ist auch das Geschichte und der
zweite Hype um die japanischen Fantasiewesen
wieder beendet. Doch er diirfte einen grofien
Anteil daran haben, dass es nun einen dritten
Hype gibt, der sich wiederum um die urspriing-
lichen Spielkarten dreht. Und der nur noch we-
nig mit dem Spiel an sich oder jugendlichem
Kartensammeln zu tun hat, sondern in erster
Linie mit sehr viel Geld.

Pokémon-Karten nimlich sind inzwischen be-
gehrte Spekulationsobjekte, was dazu fithre, dass
nun Heerscharen junger und élterer Menschen auf
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einmal das eigene Haus bis in den letzten Winkel
durchkimmen, um vielleicht irgendwo einen ver-
staubten Pikachu zu finden.

Uber 300.000 Euro fiir eine
einzige Karte

Hunderttausende Euro werden inzwischen fiir
eine einzige Pokémon-Karte bezahlt. Ein zu
Schulzeiten unter den argwohnischen Blicken der
Eltern erworbenes Pokémon kann nun also fiir ein
Vermégen reichen. Zumindest in der Theorie.

Die Realitiit sieht freilich etwas anders aus. Wie
auch bei zahlreichen Comics, sind es seltene, spe-
zielle Sonderkarten-Versionen, die das Portemon-
naie fiillen. Bei diesen kommt es dann auch noch
auf den Zustand, sprich den PSA-Wert, an. Die
héchste Note ist die zehn und die gibt es nur fir
Karten ohne die kleinste Verunreinigung.

Passen Zustand und Seltenheit, geht es aber
schnell in die Zehntausenden. Die aktuell zehnt-
wertvollste Karte ist ein besonderes Karpador,
welches 1998 auf einem Turnier als Belohnung
fiir mindestens ein gewonnenes Duell ausgegeben
wurde. Im Oktober 2020 wurde es auf eBay fiir
knapp 42.000 Euro verkauft. Im Vergleich zu den
drei teuersten Karten, ist das aber noch giinstig.
Fiir den Pikachu Illustrator, lange Zeit die wert-
vollste aller Spielkarten, wurden rund 162.000
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Euro gezahlt. ,Vergeben wurde die Karte ur-
spriinglich an die drei Gewinner, sowie zwanzig
weiteren Teilnehmer mit besonders guten Zeich-
nungen beim ersten Illustration-Wettbewerbs zwi-
schen 1977 und 1978 in Japan®, heif3t es auf dem

Online-Portal ,ingame".

Noch teurer ist inzwischen die Prototyp-Karte
des Turtok. Fiir 255.000 Euro wurde die Karte
bei einer Auktion versteigert. Die Karte ist eine
von zwei Testkarten, die quasi in der Konzept-
phase gedruckt worden sind und deshalb auch
eine leere Riickseite haben. Von der zweiten fehlt

bislang jede Spur.

Die aktuell teuerste Pokémon-Karte ist aber die
erste Edition des Glurak Holo ohne Schatten. Fiir
rund 307.000 Euro wechselte sie zuletzt den Be-
sitzer. Der stolze Preis kommt zum einen von der
Beliebtheit der Glurak-Figur, die Jahr um Jahr auf
Rang eins der begehrtesten Pokémon landet. Was
die Ausfertigung aber besonders rar macht, ist ihr
Druckfehler, wodurch das Hologramm der Karte
keinen Schatten hat.

Es sind die Kleinigkeiten, die dariiber entschei-
den, ob eine Pokémon-Karte wertvoll oder wertlos
ist. Und bei dem aktuellen Hype ist davon auszu-
gehen, dass auch dieser Rekordpreis fiir eine Karte
bald wieder Geschichte ist. Es lohnt sich also wohl
oG

wie nie zuvor, auf Pokémon-Jagd zu gehen.



Aus ldeen entsteht Zukunft.

Der neue, rein elektrische Audi RS e-tron GT*.
Future is an attitude

*Stromverbrauch (kombiniert) in kWh/100 km: 20,2-19,3 (NEFZ); 22,5-20,6 (WLTP);
CO,-Emissionen (kombiniert) in g/km: 0. Angaben zu den Stromverbrauchen und
CO,-Emissionen bei Spannbreiten in Abhangigkeit von der gewahlten Ausstattung des Fahrzeugs.
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KONSEQUENT FLEXIBEL
UND AUSGEWOGEN

DR. JAN EHRHARDT
Fondsmanager und Vorstand
DJE Kapital AG
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DJE - ZINS & DIVIDENDE

Wenn es turbulent wird an den Markten, trennt sich die Spreu vom Weizen.

Der DJE - Zins & Dividende kann dank seiner Flexibilitat sein Aktienengagement auf ein Minimum
beschranken und daflr in Anleihen investieren, die Zinsertrage bieten, oder die Cash-Quote erhdhen.
Und dank seines aktiven Managements setzt er auf Branchen und Unternehmen,

die auch in Krisen Gewinne erzielen kénnen.

Sein Ziel: Kapital zu erhalten und Mehrwert zu schaffen - in méglichst
jeder Marktphase. jE

Erfahren Sie mehr unter www.dje.de/zins-und-dividende KAPITAL AG

Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung
dar. Aktienkurse kdnnen markt-, wahrungs- und einzelwertbedingt relativ stark schwanken. Auszeichnungen, Ratings und Rankings
sind keine Kauf- oder Verkaufsempfehlungen. Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wert-
entwicklung. Weitere Informationen zu Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite www.dje.de. Der Verkaufsprospekt und
weitere Informationen sind in deutscher Sprache kostenlos bei der DJE Investment S.A. oder unter www.dje.de erhaltlich.
Verwaltungsgesellschaft der Fonds ist die DJE Investment S.A. Vertriebsstelle ist die DJE Kapital AG.
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