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Heißer Herbst

Auch wenn es unser diesmaliges Cover 
suggeriert: Es geht in unserer Titelgeschichte 
nicht um die unzähligen Feuer und Wald-
brände v.a. im Süden Europas. Nein, die 
Headline steht für ein ganzes Bündel an 
möglichen Entwicklungen, welche die mo-
mentane Sommerruhe an den Börsen ab 
September mehr oder weniger abrupt been-
den könnten. Demnach dürfte das letzte 
Drittel dieses Jahres – wie die Zeit vergeht! – 
recht turbulent werden. 

Sei es wegen der am 6.9. anstehenden Land-
tagswahl in Sachsen-Anhalt, wo die AfD 
erstmalig große Chancen hat, die künftige 
Regierung zu stellen – mit entsprechenden 
Folgen für die hiesige Politiklandschaft: 
Ein Bruch der Regierungskoalition bzw. 
ein Ende der Kanzlerschaft von Friedrich 
Merz steht ohnehin ins Haus. 

Oder aber sei es wegen der Kriege in der 
Ukraine oder im Nahen Osten, wo die na-
hende totale Eskalation jeweils spürbar ist 
(mehr dazu in den Interviews auf S. 10 
und 20), mit dementsprechenden Folgen 
auch für uns in Deutschland. Besonders 
der Nahostkrieg könnte zu einem Ener-
gienotstand führen, der sich angesichts der 
tiefen Füllstände der hiesigen Gasspeicher 
schon heute für Deutschland abzeichnet. 
Sollte es dann tatsächlich zu längerfristigen 
Abschaltungen für große Stromverbrau-
cher kommen – eine Option, die jüngst aus 
der Bundesnetzagentur bestätigt wurde –, 
dann wäre das für unseren hoch technologi-
sierten Industriestandort wohl katastrophal. 
Die Entwicklungen an den Rohstoffmärk-
ten deuten bereits an, dass wir uns auf hohe 
Volatilitäten und per Saldo steigende Preise 
einstellen müssen. Mehr zum „heißen 
Herbst“ mit weiteren interessanten Informa-
tionen lesen Sie in unserer Titelgeschichte 
ab S. 30.

Dort finden Sie auch einige Ausführungen 
zum technologischen Siegeszug Chinas – 
denn inzwischen gibt es kaum noch aus-

Ralf Flierl, 
Chefredakteur

sichtsreiche Zukunftsfelder, auf welchen 
das Reich der Mitte nicht führend wäre. 
Da kommt also einiges auf die alte Welt 
zu, was sie in ihren Grundfesten erschüt-
tern dürfte. In unserer gesonderten China-
geschichte ab S. 6 gehen wir explizit auf 
dortige Unternehmen und deren Aktien 
ein, welche als Treiber für die zukünftige 
Disruption in meist ohnehin disruptiven 
Märkten gelten dürfen.

Die chinesische Führung – im Gegensatz 
zu manch anderem Land – weiß um die 
Wichtigkeit einer langfristig stabilen Versor-
gung mit Energie. Daher hat die Kernener-
gie einen fest verankerten Stellenwert im 
chinesischen Energiemix: Fast 100 Reak-
toren befinden sich dort derzeit in Betrieb 
oder im Bau. Der dafür notwendige Roh-
stoff Uran ist in den letzten Jahren deutlich 
im Preis gestiegen, die Urangesellschaften 
dagegen – insbesondere die kleineren sowie 
die Explorer – wurden in den letzten Mona-
ten massiv an den Börsen abgestraft. Hier 
klafft eine Bewertungslücke, die für einige 
interessante Opportunitäten stehen könnte. 
Mehr dazu lesen Sie in den Artikeln auf 
S. 52 und 54 sowie in unserer Rubrik „Mus-
terdepot“ auf S. 48, welches auf Monats-
sicht um über 15% zulegen konnte.

Am zweiten Augustwochenende waren wir 
auf der DEXIT 2026 in München, wo es 
in erster Linie ums Auswandern ging – ein 
Thema, mit dem sich angesichts der deso-
laten Zustände hierzulande immer mehr 
Bürger beschäftigen. Eine Zusammenfas-
sung der wichtigsten Vorträge und Diskus-
sionen dort finden Sie ab S. 16. 

Eine spannende Spätsommerlektüre 
wünscht Ihnen
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Die besorgniserregenden Entwicklungen 
in der EU, insbesondere in Deutschland, 
machen es erforderlich, Ihre – vom 
Totalverlust bedrohten Papiergeldanla-
gen – in Länder auszulagern, die nicht 
der EU-Bankenhaftung unterliegen, und 
großteils in Edelmetalle zu tauschen.

Seit über 25 Jahren bieten wir „länder-
übergreifenden Vermögensschutz“: 
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S. 16
DEXIT 2026:
Es ist ein Trend, der sich nicht mehr leugnen 
lässt – immer mehr Leistungsträger verlas-
sen Deutschland. Gründe sind dabei nicht 
nur das hohe Steueraufkommen oder eine 
Zunahme der finanziellen Repression, son-
dern auch zunehmend harte Einschnitte im 
Bereich der persönlichen Freiheit. Einen Bericht 
zu den wichtigsten Erkenntnissen der DEXIT 
2026, die vom 7. bis 9.8. in München statt-
gefunden hat, finden Sie ab S. 16.

S. 6
China:
Langfristig führt an China im Bereich der 
Schlüsseltechnologien kein Weg vorbei. Gleich 
ob Robotik, Autonomes Fahren, Quanten-
computing oder 6G-Mobilfunk – in 69 von 
74 kritischen Technologien ist das Reich der 
Mitte bereits führend und hat den Westen 
damit im Eiltempo überholt. Welche Kon-
sequenzen und konkrete Anlageideen sich 
daraus ergeben, beleuchten wir ab S. 6.

Titelstory: Heißer Herbst� ab S. 30

Mit dem Ende des Sommerlochs – das 2026 seinem Namen übrigens kaum Ehre machte – 
richtet sich der Blick auf den nahenden Herbst, der für gehöriges Ungemach sorgen 
dürfte. Ungelöster Ukraine- und Nahostkonflikt, Zwischenwahlen in den USA, Probleme 
an den weltweiten Rentenmärkten und explodierende Staatsschulden sind nur einige 
Aspekte, die dabei zu nennen sind. Betrachtet man speziell Deutschland, das allein im 
September durch vier Wahlen auf Landtags- und Kommunalebene vor einer politischen 
Weichenstellung steht, rückt insbesondere die Gasversorgung im nächsten Winter in den 
Fokus – mit jeder Menge ausstehender Hausaufgaben, die anscheinend nicht angegangen 
werden. Weitere Details zur kommenden Jahreszeit ab S. 30.
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S. 52
Uran:
Anders als in Deutschland steigt weltweit die 
Reaktorkapazität – bis 2036 soll diese sogar 
rund 44% über ihrem Pendant von 2025 liegen. 
Gleichzeitig herrscht bei Uran bereits seit Jah-
ren ein notorisches Angebotsdefizit. Gleichwohl 
sind trotz steigender Uranpreise viele Junior-
Produzenten unter die Räder gekommen. Wel-
che Gründe es dafür gibt und ob sich der Einstieg 
lohnt, untersuchen wir ab S. 52. 

S. 10, 20, 28, 60
Interviews
Buchautor und Journalist Flo Osrainik gibt einen 
Überblick über sein bisheriges Schaffen und 
stellt ab S. 10 seine Sicht zum Ukraine- und 
Nahostkonflikt vor. Welche Entwicklungen und 
Szenarien sich in nicht allzu ferner Zukunft er-
geben könnten, legt Prophezeiungsexperte 
Richard Schwarz ab S. 20 dar. Martin Siegel 
beleuchtet ab S. 28 den Edelmetallmarkt – mit 
Schwerpunkten auf Gold und Silber – und prä-
sentiert Details zu der von ihm ins Leben geru-
fenen Stiftung „Lebensrecht für Alle“. Über 25 
Jahre wird die sentix-Anlegerbefragung nun 
bereits durchgeführt – einen Rück- wie auch 
Ausblick liefern Manfred Hübner und Patrick 
Hussy ab S. 60.
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Auf dem Weg zur technologischen 
und wirtschaftlichen Dominanz

Seit die Sowjetunion im Oktober 1957 für 
alle westlichen Beobachter völlig unerwar-
tet den ersten Satelliten in den Weltraum 
schoss, gilt der „Sputnik-Moment“ als 
Metapher für einen Durchbruch einer 
konkurrierenden Macht, die die eigene 
Technologieführerschaft infrage stellt. 
Einen solchen Schock hat die Technolo-
giebranche im Juli 2026 durch die Veröf-
fentlichung des neuen KI-Modells Kimi 
K3 durch das bisher nur Insidern bekannte 
Start-up Moonshot AI erlebt. Eigentlich 
galt die Führerschaft der neuesten Modelle 
von Anthropic und OpenAI als ausge-
macht. Um den vermeintlichen Vorsprung 
auf dem Weg zur KI-Vorherrschaft zu 
zementieren, wurde China darüber hinaus 
durch Handelssanktionen von den neues-
ten NVIDIA-Chips abgeschnitten. Nun 
sieht es so aus, als hätten die chinesischen 
Entwickler ihren Nachteil bei der Rechen-
leistung durch bessere Algorithmen mehr 
als ausgeglichen. So ist das chinesische 
Modell den neuesten US-Konkurrenten 
bei der Leistung nicht nur mindestens 
ebenbürtig, sondern verbraucht auch nur 
ein Drittel der Energie. Besonders heikel 
ist, dass Moonshot das Modell zunächst 
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China erzielt in fast allen technologischen Feldern Durchbrüche –  
wir analysieren die Konsequenzen und stellen Anlageideen vor

kostenlos als Open Source zur Verfügung 
stellt, während die US-Unternehmen ihre 
Quellcodes unter Verschluss halten. Dies 
passt zur Doktrin vieler chinesischer Unter-
nehmen, welche ihre Marktanteile über 
kurzfristige Gewinne stellen. Die Billio-
nen-Dollar-Frage wird nun sein, wie sich 
die gigantischen Investitionen der US-
Tech-Riesen in einem solchen Umfeld 
amortisieren sollen.

Führend in fast allen  
kritischen Bereichen
Bereits im letzten Jahr hatten wir auf den 
„Critical Technology Tracker“ des austra-
lischen ASPI hingewiesen, der die Wettbe-
werbsfähigkeit von Ländern in kritischen 
Schlüsseltechnologien misst. Im neuesten 
Update, das im Juni dieses Jahres erschien, 
verfestigte sich die Führungsrolle Chinas. 
Das Riesenreich ist nun in 69 von 74 kri-
tischen Technologien führend. In 41 Fel-
dern sehen die Forscher sogar eine drohen-
de Monopolstellung Chinas. Darunter sind 
Bereiche wie Autonomes Fahren, Roboter 
der neuesten Generation, Drohnen, Präzi-
sionsfertigung und 6G-Mobilfunknetze. 
Die Lücken in den wenigen Bereichen, die 

man noch nicht dominiert, sollen dabei 
schnell geschlossen werden. So sorgten Be-
richte, dass ein staatlich gefördertes Unter-
nehmen erstmals die für die Hightech-
Chipfertigung kritischen Lithografiema-
schinen ausgeliefert haben soll, für Panik 
bei Anlegern des bisherigen europäischen 
Platzhirschs ASML. Branchenbeobachter 
gingen bisher davon aus, dass das Mono-
pol der Niederländer praktisch unangreif-
bar ist. 

Der Autotsunami
Grund für die Panik sind die Erfahrungen 
der letzten zwei Jahrzehnte mit „Großan-
griffen“ aus China. So wurde die Solarin-
dustrie in Deutschland in wenigen Jahren 
pulverisiert; das Angebot ist nun in China 
konzentriert. Es wurden praktisch alle an-
deren Wettbewerber aus dem Markt ver-
drängt. Bereits im SI 9/2025 hatten wir 
über den rollenden Großangriff in der 
Automobilindustrie berichtet. Damals stie-
gen die chinesischen Exporte im Vergleich 
zum Vorjahr um 20% auf über 600.000 
Einheiten und schoben China vor Deutsch-
land und Japan auf Platz eins. Wir hatten 
damals die Prognose gewagt, dass sich 

China

Märkte
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dieser Trend fortsetzen und beschleunigen 
wird. Stand August 2026 haben die monat-
lichen Exporte nun erstmals die Millio-
nenmarke erreicht. Die Wachstumsraten 
zu den Vorjahresmonaten lagen zuletzt bei 
über 70%. Und auch das muss noch nicht 
das Ende der Fahnenstange sein: Zwar 
produziert China derzeit über 30 Mio. 
Fahrzeuge pro Jahr – die theoretische 
Maximalkapazität liegt Schätzungen zu-
folge jedoch bei bis zu 60 Mio. Westliche 
Automanager gehen davon aus, dass man 
eine Auslastung von mindestens 80% 
braucht, um eine Autofabrik profitabel zu 
betreiben. Währenddessen beklagen sich 
deutsche Automanager in den Medien über 
einen noch nie da gewesenen Preiskampf.

Chinas „unfaire“ Wettbewerbsvorteile
Von hiesigen Unternehmen wird regel-
mäßig auf unfaire Wettbewerbspraktiken 
hingewiesen. Die wichtigsten Vorwürfe 
gehen von staatlichen Subventionen über 
Dumping, asymmetrischen Marktzugang 
bis hin zu niedrigen Umweltstandards. 
Aus unserer Sicht spielen diese Faktoren 
zwar eine gewisse Rolle, dürften aber nicht 
entscheidend sein und können etwa weder 
die jüngsten Erfolge im KI-Wettrennen 
noch Führerschaft in zahlreichen weiteren 
Zukunftstechnologien erklären. Chinas 
größter Trumpf ist wahrscheinlich der Fak-
tor Mensch. Derzeit verlassen über eine 
Million Absolventen der Informatik- und 

IT-Studiengänge die chinesischen Univer-
sitäten – etwa zehnmal so viele wie in den 
USA. Die große Konkurrenz sorgt für 
einen brutalen Wettbewerbsdruck, was 
sich in niedrigen Löhnen und langen Ar-
beitszeiten entfaltet. Dass sowohl große 
Unternehmen als auch Start-ups aus diesem 
Pool aus Talenten zu niedrigen Kosten 
schöpfen können, ist ein gewaltiger Vor-
teil. Es erklärt, warum die chinesischen 
Entwicklungskosten nur einen Bruchteil 
derer der billionenschweren Riesen aus 
dem Silicon Valley betragen. Der harte 
Wettbewerb am Arbeitsmarkt bei gleich-
zeitigen Überkapazitäten in vielen Bran-
chen hält in China auch die Inflation im 
Zaum. Das erlaubt den staatlichen Banken, 
die Zinsen niedrig zu halten. Die Bench-
mark der zehnjährigen Staatsanleihen liegt 
in China bei 1,7% gegenüber fast 5% in 
den USA. Von allen großen Wirtschafts-
nationen hat China somit auch noch die 
niedrigsten Kapitalkosten. Unternehmen, 
die sich in von der Regierung geförderten 
Branchen bewegen, können dazu noch auf 
Bürgschaften hoffen. Last but not least 
bleiben die Energiekosten. So wurde allein 
im abgelaufenen Jahr die doppelte Kapa-
zität des gesamten deutschen Kraftwerks-
parks online genommen. Das drückt die 
Kosten für die Kilowattstunde Strom auf 
8 bis 9 Cent. In einigen Regionen und zu 
bestimmten Zeiten können die Kosten aber 
auch bis auf 2 Cent und darunter fallen. 

Dies ist etwa in der inneren Mongolei der 
Fall, wo die chinesische Solarindustrie 
ihre meisten Produktionsstandorte hat.

Währungskrieg voraus?
Alle Faktoren zusammen kulminieren in 
einer deutlichen Unterbewertung der 
Währung. Touristen in China merken das 
sofort. Beispielsweise ist ein Doppelzimmer 
in einem Fünfsternehotel in einer 20-Mil-
lionen-Metropole wie Chengdu schon ab 
50 EUR zu haben. Ein gutes Mittagessen 
in der Innenstadt kostet einen unteren 
einstelligen Eurobetrag. In Chinas Tech-
nologiehochburg Shenzhen kostet die 
50-Kilometer-Fahrt mit der Metro vom 
internationalen Flughafen ins Zentrum 
knapp 1 EUR. Die Analysten der großen 
Banken schätzen die Unterbewertung des 
chinesischen Yuan auf etwa 30% zum 
US-Dollar. Unserer Meinung nach sind 
die realen Kaufkraftunterschiede aber 
noch deutlich größer. Wie wir in der Ver-
gangenheit bereits mehrfach ausgeführt 
haben, heißt dies, dass die nominalen 
Zahlen zu Chinas Wirtschaft die tatsäch-
liche Situation nur unzureichend wider-
spiegeln. Einiges an der Währungssitua-
tion erinnert an die Lage Japans und 
Deutschlands Anfang der 1980er Jahre. 
Damals konnte die US-Industrie aufgrund 
der Überbewertung des US-Dollar mit den 
aufstrebenden Industrienationen kaum 
noch konkurrieren. Damals wurden die 
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China und USA sind meilenweit vor den anderen Ländern; Asien hat drei Länder unter den Top-Fünf. �  
Quelle: VISUAL CAPITALIST

Ungleichgewichte abgebaut, als sich nach 
dem Plaza-Abkommen von 1985 die dama-
ligen G5-Staaten darauf einigten, mit einer 
konzertierten Aktion den Dollar ab- und 
die D-Mark und den Yen aufwerten zu 
lassen. Auch wenn China derzeit wohl 
nicht zu einer vergleichbaren Übereinkunft 
bereit sein dürfte, können wir uns gut vor-
stellen, dass der Yuan langfristig aufwertet. 
Der 7%ige Zugewinn gegenüber dem 
Dollar auf Jahressicht könnte ein kleiner 
Vorgeschmack darauf sein.

Investieren in China
Für Anleger ist China seit jeher kein ein-
faches Pflaster. So hat die chinesische Pho-
tovoltaikindustrie zwar ihre europäischen 
Wettbewerber zerstört, durch fehlende 
Kapitaldisziplin aber letztlich auch ihre 
eigenen Aktionäre. Bei Unternehmen wie 
Baidu (IK) oder Alibaba war hingegen 
schlichtweg der IPO-Preis zu hoch. In den 
zehn Jahren nach dem Börsengang konn-
ten zwar jeweils Umsätze und Gewinne 
um 1.000% gesteigert werden, die Kurse 
liefen aber bei schrumpfenden Bewertungs-
multiplikatoren unter hoher Volatilität 
seitwärts. Andere Unternehmen sind noch 
nicht börsennotiert oder nur für Festland-
chinesen handelbar. Doch hier ergeben 
sich bereits erste Ansatzpunkte. So strebt 
Moonshot AI eine Börsenbewertung von 
50 Mrd. USD an. Während die Story für 
westliche Beobachter praktisch aus dem 
Nichts auftauchte, hat Alibaba 2024 für 
einen 30%-Anteil an Moonshot AI ledig-
lich 1 Mrd. USD bezahlt. Nach den 

jüngsten Erfolgen wird allein diese Betei-
ligung mit über 10 Mrd. USD bewertet. 
Aber das ist noch nicht einmal die größte 
Erfolgsstory der Investmentsparte von Ali-
baba. So verzwanzigfachte sich der Einsatz 
beim KI-Chipentwickler Changxin Me-
mory Technologies durch dessen kürzlich 
erfolgten Börsengang in Shanghai. Wie 
viel Potenzial in den 200 außerbörslichen 
Beteiligungen von Alibaba, die bereits jetzt 
einen Großteil der Marktkapitalisierung 
abdecken, noch steckt, dürfte schwer ab-
zuschätzen sein. Aus unserer Sicht bietet 
das Unternehmen aber eine asymmetrische 
Chance. Noch vielversprechender ist das 
Potenzial bei Tencent, Chinas Internetplatz-
hirsch Nummer eins. In dessen Beteiligungs-
portfolio schlummern schätzungsweise 
1.000 außerbörsliche Beteiligungen an 
Start-ups aus dem Technologiebereich. 
Und das Unternehmen nutzt seinen opera-
tiven Cashflow von über 40 Mrd. USD 
pro Jahr, um dieses Portfolio ständig weiter 
auszubauen. Wir glauben, dass der Markt-

wert von Tencent weder seine Ertragskraft 
noch das Potenzial der Beteiligungen auch 
nur annähernd widerspiegelt. Über unse-
ren Musterdepotwert, die niederländische 
Holding Prosus (IK), kann man die ohne-
hin günstige Tencent mit einem zusätzli-
chen 40%igen Abschlag kaufen.

Deep Value im Tech-Sektor
Oberflächlich betrachtet dümpeln Gewinne 
und Umsätze bei Baidu, Googles chinesi-
schem Gegenspieler, seit Jahren vor sich hin. 
Doch bei genauerer Betrachtung bewegt 
sich einiges. So verdreifachten sich die Um-
sätze der KI-Chipsparte Kunlunxin 2026 
gegenüber dem Vorjahr und erreichten den 
Break-even. In der Holdingstruktur, die 
unter einem rückläufigen Werbegeschäft 
leidet, ist der Wert der Sparte bisher kaum 
sichtbar. Um den Schatz zu heben, hat sich 
Baidu nun entschieden, die KI-Chipsparte 
auszugliedern. Für das zweite Halbjahr ist 
der Börsengang mit einer Bewertung von 
50 Mrd. USD geplant. Diese Summe liegt 
derzeit etwa 60% über der Marktkapita-
lisierung der Muttergesellschaft. Daneben 
bekommt man bei Baidu noch einiges hin-
zu – z.B. die marktführende Robotaxis-
parte, die Cash Cow Internetwerbung, das 
KI-Modell Ernie, das mit ChatGPT ver-
gleichbar ist, sowie zahlreiche weitere An-
wendungen aus dem KI-Bereich, die teil-
weise noch in den Kinderschuhen stecken. 
Abgesichert wird das Ganze durch Cash 
und liquide Finanzbeteiligungen, welche 
die Marktkapitalisierung übersteigen. Der 
Börsengang der Chiptochter könnte als 
Katalysator für eine Neubewertung wirken.

Industrie 4.0 par excellence
Xiaomi (IK) ist Pionier bei der vollautoma-
tisierten Produktion in sogenannten Dun-
kelfabriken. Eine sich ständig selbst opti-
mierende KI steuert dort bereits jetzt alle 
Prozesse von der Materialbestellung über 
die eigentliche Produktionskette aus Robo-
tern bis hin zur Qualitätskontrolle. Bekannt 
geworden durch die Fertigung von Smart-
phones, wendet der Konzern aus Peking 
seine überlegene Fertigungstechnologie 
nun auch auf anderen Feldern an. Gerade 
einmal drei Jahre vergingen von der An-
kündigung, ins Autogeschäft einzustei-
gen, und der ersten Auslieferung. Xiaomi 
löste dabei einen regelrechten Hype aus. 
Bereits 24 Stunden nach der ersten Vor-

Abb.:  Länder mit den meisten KI-Patenten
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Kennzahlen der vorgestellten China-Aktien

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

2026* 2026e 2027e 2027e 2026e 2026

Baidu (IK) A0YCQ6 9,98 27,1 16,5 0,78 0,90 11,1 - -

Alibaba A2PVFU 12,79 253,2 130,0 0,70 0,95 13,5 0,12 0,9%

Tencent A1138D 49,79 448,6 115,0 3,40 3,80 13,1 0,66 1,3%

Xiaomi (IK) A2JNY1 3,17 67,3 51,2 0,15 0,18 17,6 - -

UBTech A4009U 9,37 4,1 0,5 neg. 0,11 85,2 - -

Horizon Robotics (IK) A40QBS 0,54 6,8 0,7 neg. neg. - - -

BYD A0M4W9 10,12 92,2 98,0 0,56 0,71 14,3 0,39 3,9%

Prosus [NL] (IK) A2PRDK 38,28 83,5 8,5 4,50 4,80 8,0 0,27 0,7%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR � Quellen: Grok-KI, Google-KI , yahoofinance.com, eigene Schätzungen

stellung war die komplette Jahresproduk-
tion ausverkauft. Neben Autos und Smart-
phones bietet Xiaomi auch eine breite Pa-
lette an Smarthome-Geräten, Unterhaltungs-
elektronik und Lifestyle-Produkten an. Auf-
grund hoher Chippreise und Anlaufkosten 
bei der Skalierung der Autoproduktion 
gingen die Gewinne – und mit ihnen der 
Aktienkurs – zuletzt stark zurück. Wir 
halten diese Probleme für vorübergehend, 
die technologische Expertise und Markt-
stellung jedoch für einen langfristigen 
Trumpf. Die aktuellen Kurse stellen da-
her eine klare Einstiegsgelegenheit dar.

Humanoide Roboter –  
der nächste große Hype?
Mit Fortschritten bei Rechenleistung, 
Programmierung und Batterien stehen 
humanoide Roboter möglicherweise vor 
einem größeren technologischen Durch-
bruch. Bereits jetzt zeigen die Bilder von 
Tesla oder den chinesischen Anbietern be-
eindruckende Fortschritte in kurzer Zeit. 
Die Firma UBTech aus Shenzhen wirbt da-
mit, dass ihre Roboter bereits jetzt bis zu 
50% der menschlichen Leistungsfähigkeit 
erreichen. Bis Ende 2027 soll die Marke bei 
80% liegen und bis zum Jahr 2030 sollen 
über 100% erreicht werden. Während die 
„Walker-Modelle“ bisher für simple Lager-
arbeiten eingesetzt werden, vergrößert sich 
der potenzielle Einsatzbereich exponentiell, 
wenn sich die Fähigkeiten der menschli-
chen Leistung nähern oder irgendwann 
vielleicht sogar übertreffen. Derzeit geht 
Ubtech von absehbar dreistelligen Wachs-
tumsraten aus. Im nächsten Jahr könnte 
das Unternehmen dabei auch profitabel 
werden. Sollte die Zahl der ausgelieferten 

Roboter wie erwartet stark skaliert werden, 
dürfte Horizon Robotics (IK) einer der 
größten Profiteure werden. Bereits jetzt hat 
Horizon mehr als 50% Marktanteil bei den 
Steuerungssystemen für Autonomes Fahren. 
Dabei werden die im Börsengang einge-
nommenen Milliarden derzeit aggressiv in 
die Forschung investiert, um auch bei den 
„Gehirnen“ der humanoiden Roboter die 
Pole Position einzunehmen. Geht die Wette 
auf, dürfte das Potenzial außergewöhnlich 
sein.

Fazit
China bewegt sich derzeit in vielen Techno-
logiefeldern in atemberaubendem Tempo 
vorwärts und drängt Wettbewerber aus den 
klassischen Industrienationen regelrecht 
an die Wand. Neue und weitere Durch-
brüche bei Flugtaxis, 6G-Mobilfunk, auto-
nomen Frachtdrohnen, Quantencomputern 
und in der Raumfahrt stehen praktisch 
unmittelbar bevor. Die Erfahrungen mit 
dem chinesischen Aktienmarkt der letzten 
20 Jahre zeigen aber, dass sich diese Fort-
schritte nicht zwangsläufig in steigenden 
Kurse übersetzen müssen. So zerstörten 
politische Einflussnahme und mangelnde 
Kapitaldisziplin immer wieder Shareholder 
Value. Dennoch ist das Missverhältnis 
zwischen Chinas realem Anteil an der Welt-
wirtschaft und der 3%igen Gewichtung 
im MSCI World Index zu groß, um ein-
fach übergangen zu werden. In jedem Fall 
stellt der Aufstieg Chinas ähnlich wie die 
Demografie, die Künstliche Intelligenz 
oder die Erosion des Papiergeldsystems 
einen Megatrend dar, der fast alle Investi-
tionsentscheidungen beeinflussen wird.�

Thomas Steinhauser
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„Mein einziges Dogma  
sind die Grundrechte“

Politik & Gesellschaft 

Der Deutsch-Österreicher Flo Osrainik (Jahr-
gang 1976) ist gelernter Banker, war früher 
Rennfahrer (Formel Ford) und studierte Wirt-
schaft und Journalismus. Osrainik schrieb 
Artikel für zahlreiche Publikationen und ver-
fasste mehrere Bücher mit Titeln wie „Lügen, 
Lügen, Lügen – Terror, Tyrannei und Wel-
tenbrand als neue Normalität der Globalis-
ten“ oder „Chronik einer Abrechnung – In 
sechzehn Akten gegen Hetze, Apartheid und 
eine kranke Gesellschaft“. In jüngerer Zeit ist 
vor allem die Geopolitik sein Schwerpunkt-
thema, wie in „Donbassdonner: Ein Reisebe-
richt von der anderen Seite der Geschichte“.
Mehr Informationen unter:  
www.floosrainik.net

Substanz Investor: Herr Osrainik, Sie 
schreiben als Autor über verschiedene 
Themenbereiche. Auch weiß man beim 
Lesen Ihrer Schriften manchmal gar 
nicht, wo auf der politischen Skala man 
Sie verorten soll – eher links oder eher 
rechts? Wie sehen Sie sich selbst?

greifenden Russen zu reden, und heraus-
gefordert wurden sie vom nach Osten 
vorrückenden Westen. Das heißt: von der 
US-geführten NATO nach Auflösung der 
Sowjetunion.

Mit dem von außen angezettelten und unter-
stützten Maidan-Putsch 2014 begann ein 
langjähriger antirussischer Bürger- und 
Stellvertreterkrieg durch die in Kiew ein-
gesetzten Putschisten. Und diese sind im 
Übrigen verfassungswidrig und mit Gewalt 
an die Macht gekommen und haben dem 
russischen Teil des Landes, der sich von 
den Putschisten in Kiew unabhängig machen 
wollte, was ihr gutes Recht ist, Bomben 
geschickt. Während das neue Regime in 
Kiew vom Westen eingesetzt und unter-
stützt wurde, wurden die Separatisten im 
Südosten der Ukraine dann von Russland 
unterstützt. Später griff Moskau offiziell 
in den Krieg ein.

So viel kurz und knapp zu den Entwick-
lungen dieses Stellvertreterkriegs zwischen 
der NATO und Russland. Ob sonst noch 
etwas an Absprachen zwischen einfluss-
reichen Kreisen im Hintergrund der Dinge 
abläuft, kann ich nicht sagen. Im Übrigen 
habe ich mich mit meinem Buch „Lügen, 
Lügen, Lügen“ im größeren Rahmen und 
mit „Donbassdonner“ konkret mit diesem 
Thema beschäftigt.

SI: Nach mehr als vier Jahren Krieg 
mit mutmaßlich weit über einer Million 
Toten interessiert mich Ihre Einschät-
zung des Kriegsverlaufs. Außerdem 
scheint der Konf likt nun ein neues 
Momentum zu bekommen, und zwar 
von beiden Seiten ausgehend: Jeweils 

Flo Osrainik: Mit den Bezeichnungen links 
und rechts kann ich nicht viel anfangen 
und sie interessieren mich – ehrlich gesagt – 
auch nicht. Was soll links und was rechts 
heute noch sein? Wenn links bedeutet, ge-
gen Ausbeutung, Unterdrückung oder An-
griffskriege zu sein, dann bin ich links. Wenn 
rechts bedeutet, für Traditionen und gegen 
jeden modernen Schwachsinn wie Gendern, 
digitalen Totalitarismus und Transhumanis-
mus zu sein, dann bin ich rechts.

SI: Ich verstehe – Sie sehen sich als ideolo-
giefrei, es kommt jeweils auf die Sache an?
Osrainik: Genau, denn zur Problemlösung 
taugen Etiketten oder Dogmen nicht. Je-
denfalls dann nicht, wenn man Werte und 
ein Gerechtigkeitsempfinden hat und ver-
nünftig sowie respektvoll auf Augenhöhe 
miteinander umgehen möchte, was man 
doch sollte. Es gibt für mich nur ein Dog-
ma, und zwar die Grundrechte, welche al-
len überall zustehen. Es ist mir egal, wer 
etwas sagt. Entscheidend ist für mich, was 
wozu gesagt oder getan wird.

SI: Wie würden Sie sich dann selbst 
beschreiben?
Osrainik: Ich würde mich mit anarchisch 
bzw. libertär, also freiheitsliebend, selbst-
bestimmt sowie sozial verbunden beschrei-
ben: Denn die Freiheit des Einzelnen endet 
nur dort, wo sie die Freiheit des anderen 
verletzt.

SI: Sie haben sich in Ihren Schriften 
ausführlich mit dem Ukrainekrieg be-
schäftigt. Sind denn nun die angreifen-
den Russen die Bösen oder wurden sie 
von der Ukraine herausgefordert?
Osrainik: Korrekter wäre es, von den ein-

Substanz Investor im Gespräch mit dem Buchautor und Journalisten  
Flo Osrainik zu den Konflikten in der Ukraine und im Nahen Osten 

Hintergrund
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finden Angriffe tief ins Feindesland 
statt. Der Medienmainstream geht 
von einem Sieg der Ukraine mithilfe 
des Westens aus. Wie ist das Ihrer An-
sicht nach zu interpretieren?
Osrainik: Zunächst zu den Opferzahlen: 
Wie viele Tote es in diesem Krieg bisher 
gab, kann bestenfalls grob geschätzt werden, 
weil beide Seiten keine Zahlen veröffent-
lichen, und wenn, dann sind diese grund-
sätzlich infrage zu stellen. Und diverse 
„Organisationen“ oder „Medien“, die Op-
ferzahlen nennen, sind nicht neutral und 
werden wie das CSIS oder Meduza u.a. 
von den USA finanziert. Der wirre ukra-
inische Machthaber Wolodymyr Selenskyi 
sprach im Februar 2026 von angeblich 
55.000 gefallenen Ukrainern und rund 
ein halbes Jahr später in einem Interview 
mit dem US-Sender Fox von nur noch 
50.000 gefallenen Ukrainern. Also verges-
sen wir konkrete Zahlen vorerst. Auf jeden 
Fall sind zu viele Menschen gefallen, ge-
storben und getötet worden. Und über den 
Kriegsverlauf kann ich nicht mehr sagen, 
als offensichtlich ist. Der Krieg dauert nun 
schon so lange, wie er eben dauert, und 
Russland kommt gefühlt nur im Schne-
ckentempo voran. Dass die Ukraine mit 
NATO-Unterstützung immer mehr zivi-
le Ziele im russischen Hinterland angreift, 
könnte den Kriegsverlauf beschleunigen – 
oder eben weiter eskalieren. Ich denke, es 
hängt davon ab, wie entschlossen Russ-
land auf die Angriffe auf sein Territorium 
reagieren wird.

SI: Ein anderer wichtiger Krieg, der die 
Schlagzeilen beherrscht, tobt im Nahen 

Osten. Sehen Sie dabei Ähnlichkeiten 
mit dem Ukrainekrieg? 
Osrainik: Der Angriffskrieg gegen den 
Iran, der von den USA und Israel ohne 
Provokation begonnen wurde, ist nur ein 
weiteres Beispiel krimineller westlicher Arro-
ganz und Heuchelei. Politisch, wirtschaft-
lich, medial oder kulturell. Während Russ-
land auch aus Sicherheitsinteressen aufsei-
ten der prorussischen Separatisten in den 
Krieg eintrat und dafür auf allen Ebenen 
sanktioniert und ausgeschlossen wird, grei-
fen und bomben die USA und Israel an 
und ein, wo es ihnen gerade passt – und 
das, ohne dass sich die Weltgemeinschaft 
Gedanken über Sanktionen oder Aus-
schlüsse gegen diese Aggressoren macht, 
geschweige denn Konsequenzen für die 
Verantwortlichen dieser Verbrechen, ob-
wohl die sich gar keine Mühen mehr ma-
chen, Vorwände zu finden. 

SI: Wie bewerten Sie den bisherigen Ver-
lauf des Irankriegs sowie die Bedeutung 
der Straße von Hormus?
Osrainik: Zugespitzt wollen die USA die 
Macht über noch mehr Ressourcen und 
Israel die Macht über noch mehr Land. 
Dabei sind ihnen die Machthaber im Iran 
im Weg – ganz egal, ob die Mehrheit im 
Volk dort hinter ihnen steht oder nicht. 
Das beweisen die letzten Jahre, Monate, 
Wochen und Tage.

SI: Geht es letzten Endes in beiden 
Kriegen nicht um Rohstoffe?
Osrainik: Natürlich gibt es im Iran wie 
auch in der Ukraine Ressourcen zu vertei-
digen und zu verteilen. Beide Länder sind 
f lächenmäßig groß und geostrategisch 
wichtig gelegen. Während die ukrainische 
Grenze nur ein paar Hundert Kilometer 
von Moskau entfernt liegt, geht im Persi-
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schen Golf nichts ohne den Iran, wie die 
Sperrung der für den Welthandel wichtigen 
Straße von Hormus als Reaktion auf die 
westliche Aggression gegen Teheran zeigt. 
In beiden Fällen ging der Westen über meh-
rere Jahre mit Subversionen, Vertrags- und 
Wortbrüchen oder gewalttätigen Aktionen 
mehr oder weniger erfolgreich vor. Und 
das geradezu traditionell. Während das 
Intermezzo mit Boris Jelzin, der mit US-
Hilfe in Russland an die Macht kam, nach 
rund achteinhalb Jahren Schluss war, hielt 
sich das vom Westen installierte Regime 
von Reza Pahlavi im Iran etwas über 37 
Jahre, aber auch damit war dann Schluss. 
Seitdem versucht der Westblock, wieder 
Einfluss zu bekommen, auch mit Krieg.

SI: Es gibt Experten wie den chinesisch-
kanadischen Professor Jiang Xueqin, 
der früh prognostizierte, dass die USA 
den Krieg nicht gewinnen, gar verlieren 
und am Ende noch eine große Bodenof-
fensive starten würden. 
Osrainik: Der Krieg ist noch nicht zu Ende. 
Wer ihn gewonnen hat, ob es überhaupt 
einen Gewinner gibt, hängt davon ab, wer 
welche Kriegsziele festgelegt hat. Teheran 
wurde zumindest nicht eingenommen. 
Und das geht ohne Bodentruppen auch 
nicht. An eine Bodenoffensive glaube ich 
zwar nicht, ich halte aber grundsätzlich 
alles für möglich. Gewonnen hat bislang 
keiner, außer einigen Spekulanten und In-
sidern. Verloren hat aber auch keine Seite. 
Grundsätzlich verlieren aber die Menschen 
bei jedem Krieg: Leben, Gesundheit, Frei-
heiten oder Hab und Gut. Auch weltweit, 
etwa über Restriktionen oder gestiegene 
Preise.

SI: Wie sehen Sie die Rolle Israels? Ist 
Benjamin Netanjahu der Taktgeber für 
Donald Trump, wie es auch der US-
Journalist Tucker Carlson meint? 
Osrainik: Über den Zionismus bzw. die 
damit verbundene Rolle Israels schreibe 
ich gerade ein Buch, das in den nächsten 
Monaten erscheinen wird. Darauf genauer 
einzugehen, würde den Rahmen hier je-
doch sprengen. Dazu aber kurz die Worte 
des ehemaligen US-Außenministers und 
NATO-Kommandeurs Alexander Haig, 
der zur Amtszeit von US-Präsident Ronald 
Reagan meinte: „Israel ist der größte ame-
rikanische Flugzeugträger der Welt, der 
nicht versenkt werden kann, der nicht 

einmal einen amerikanischen Soldaten an 
Bord hat und sich in einer für die natio-
nale Sicherheit Amerikas kritischen Regi-
on befindet.“

Zwar hat der Nahe und Mittlere Osten 
nichts mit der nationalen Sicherheit, da-
für aber sehr wohl etwas mit der imperi-
alen Herrlichkeit der USA zu tun. Der 
Rest von Haigs Zitat stimmt vermutlich 
so, wie er es gesagt hat.

SI: Gibt es religiöse Motive auf beiden 
Seiten dieses Krieges?
Osrainik: Die Kriege und Massaker, die in 
der Region nach der Herrschaft des Os-
manischen Reichs ausgebrochen sind, 
haben in der Regel nichts mit Religionen 
zu tun, sondern mit völkischem Nationa-
lismus vonseiten der Zionisten und der 
Araber sowie mit imperialen und koloni-
alen Ansprüchen des Westens, damals vor-
nehmlich der europäischen Staaten und 
der Juden. Und vor allem der koloniale 
Zionismus – abgesehen vom Kulturzio-
nismus, dem es nicht wirklich um einen 
Staat ging – hat nicht viel mit der jüdi-
schen Religion zu tun oder am Hut. Er 
bedient sich lediglich der Religion und der 
Symbole. Glauben oder Religionen brau-
chen keinen Staat; das ist simple Logik. Und 
Netanjahu geht es um ethnischen Nationa-
lismus, um Großisrael für Juden als Volk 
und Ethnie, egal zu welchem Preis. Trump 
dagegen ist die personifizierte Willkür im 
Streben um Macht und Märkte. Er ist auf 
Profit und „Business“ aus, egal zu welchem 
Preis. Problematisch ist nur, dass diese Psy-
chopathen umgeben von Gleichgesinnten 
sind und über hoch gerüstete Militärap-
parate und Waffenarsenale verfügen und 
diese sogar gegen Schulen und ganze Völker 
einsetzen, wie in Minab oder Gaza. Wer 
dabei wen befehligt, ist sekundär, solange 
sich die Völker und Weltgemeinschaft das 
gefallen lassen.

SI: Herr Osrainik, vielen Dank für Ihre 
offenen Worte, die vermutlich nicht 
jedem gefallen werden.
Osrainik: Gerne – und ich muss auch nicht 
allen gefallen. Platon soll gesagt haben: 
Ich kenne keinen sicheren Weg zum Erfolg, 
aber einen sicheren zum Misserfolg: es 
allen recht machen zu wollen.
SI: Sehr schönes Schlusswort!�
� Interview: Ralf Flierl
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Für eine entpolitisierte  
Gesellschaft

Österreichische Schule

Opulentes Gesamtwerk
Anthony de Jasay wurde am 15.10.1925 
in Ungarn geboren. Nach seinem Abschluss 
in Agrarökonomie und seiner Arbeit als 
freier Journalist musste er 1948 aus seiner 
Heimat fliehen. In Australien wurde er 
zum Wirtschaftswissenschaftler ausgebil-
det und ging dann an die Universität 
Oxford, bevor er im Finanzwesen in Paris 
arbeitete. Später zog er in die Normandie. 
Im Ruhestand widmete er sich als Privat-
gelehrter Fragen der politischen Ökono-
mie und der politischen Philosophie. Er verstarb am 23.1.2019. 
1985 veröffentlichte de Jasay mit „The State“ sein erstes Buch. 
Mit der staatlichen Ordnung entsteht das aus der Institutio-
nenökonomik bekannte Prinzipal-Agent-Problem: Die poli-
tischen Entscheidungsträger handeln als Agenten im Sinne 
des Prinzipals, verfolgen jedoch auch eigene Interessen; vgl. Abb. 
1. Die Regierung führt kollektive Wahlen zur Verteilung öffent-
licher Güter durch. Die Gesellschaft mutiert zur „Umrührge-
sellschaft“ („churning society“). Der Umrührprozess führt 
zur Gleichheit in Sklaverei für all jene, die nicht zur Kaste der 

Der Privatgelehrte Anthony de Jasay und sein Werk 

Gastbeitrag von Burkhard Sievert, Sektionsleiter in der Atlas Initiative

Aufseher gehören. Im Laufe der Zeit veröffentlichte de Jasay noch 
weitere Bücher, von denen einige kurz vorgestellt werden.

Die Trittbrettfahrer  
des Gesellschaftsvertrags
Social Contract, Free Ride (1989), Der Gesellschaftsvertrag 
und die Trittbrettfahrer (2020), behandelt das Thema öffent-
liche Güter. Das „Marktversagen“ als Argument für öffentli-
che Güter entpuppt sich als Zirkelschluss. Nachdem die kol-
lektive Wahl öffentliche Güter legitimiert hat, können öffent-
liche Güter dann die kollektive Wahl legitimieren? Öffentli-
che Güter können auch auf freiwilliger Basis bereitgestellt 
werden. Wenn Unteilbarkeiten und die Risiken der Nichtbe-
reitstellung gebührend berücksichtigt würden, seien freiwil-
lige Beiträge zur Bereitstellung frei zugänglicher Leistungen 
eine individuell rationale Wahl.

Strikter Liberalismus
In Choice, Contract, Consent (1991), Liberalismus neu gefasst (2021, 
1995) formuliert de Jasay einen strikten Liberalismus, der kon-
sequent bei der Freiheit des Einzelnen beginnt und der durch 
Konventionen begrenzt wird. Freiheit bedeutet Souveränität 
(„elethéria“). Einige unzulässige Handlungen, insbesondere Eigen-
tumsdelikte, sind Verstöße gegen die Freiheit oder ergeben sich 
aus einer Vertragsverletzung. Andere unzulässige Handlungen 
sind Delikte gegen die Person. Auch Höflichkeit und Anstand 
gehören in den Bereich der Konventionen. Das Buch formuliert 
den Liberalismus auf einer stringenten logischen Grundlage neu 
und ersetzt einen losen, inkonsistenten Liberalismus durch einen 
strikten, widerspruchsfreien. De Jasays strikter Liberalismus 
stützt sich auf mehrere Wahlaxiome. Das Schlüsselaxiom da-
bei lautet, dass nur der einzelne Mensch handeln und somit 
wählen kann – sowie auf bestimmte ermöglichende Bedingungen 
des menschlichen Zusammenlebens. Die wichtigste dieser Bedin-
gungen ist die Freiheits-, Eigentums- und Unschuldsvermutung, 
die sich auf ein Argument stützt, das allein auf der Logik fußt: 
die Annahme, dass alle Menschen die Freiheit haben, so zu han-
deln, wie sie es für richtig halten, solange andere keine gültigen 
Einwände erheben (vgl. Abb. 2).

Abb. 1: Das Prinzipal-Agent-Problem

Das strukturelle Problem zwischen Beauftragtem (Agent)  
und Auftraggeber (Prinzipal) 

Burkhard Sievert

Hintergrund
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Die angebliche Notwendigkeit kollektiver Wahlen
Against Politics (1997), Gegen Politik (2020), befasst sich mit 
kollektiven Wahlen und der angeblichen Notwendigkeit, indivi-
duelle Wahlen außer Kraft zu setzen. In diesem Buch widerlegt 
de Jasay die seiner Meinung nach illusorischen Vorstellungen 
über die wohlwollende Macht von Verfassungen und die Mög-
lichkeit einer begrenzten Regierung. Er zeigt, wie tief in der 
Gesellschaft verwurzelte Konventionen in Bezug auf unzulässi-
ge Handlungen, Verträge und Eigentum die Funktion einer er-
zwungenen Ordnung übernehmen und eine freiwillige Ordnung 
aufrechterhalten können. Die Aufsätze befassen sich mit der poli-
tischen Philosophie der Regierung und der „geordneten Anar-
chie“. Teil eins kritisiert den Etatismus, während Teil zwei eige-
ne politisch-ökonomische Theorien anbietet. Das Werk hat eine 
solide Grundlage in Erkenntnistheorie und Semantik.

Entwirrung der Begriffe
Justice and Its Surroundings (2002), Gerechtigkeit und ihr Um-
feld (2025), fokussiert den Begriff der Gerechtigkeit sowie die 
Grenze zwischen ihr und den sie umgebenden Themen: Freiheit, 
Souveränität, Verteilung, Wahl, Eigentum, Übereinkunft. Das 
Ziel ist die Entwirrung der Definitionen des politischen Denkens. 
De Jasay stellt fest: „Gerechtigkeitstheorien, die von der Vorstel-
lung inspiriert sind, ihre Funktion bestehe darin, den Lauf der Welt 
durch die Umverteilung der guten und schlechten Dinge, die das 
Los der Menschen ausmachen, zu korrigieren, sind in der Regel 
intellektuell schwach und anfällig für die Waffen der Logik.“ 
Dieses Streben nach Klarheit veranlasst de Jasay, nicht nur 
Theorien zu hinterfragen und zu widerlegen, die von Menschen 
entwickelt wurden, mit denen er grundlegend nicht überein-
stimmt, wie John Rawls, um nur einen zu nennen, sondern 
auch die oft verwirrenden und unbefriedigenden theoretischen 
Optionen, die von Menschen vertreten werden, mit denen er 
eigentlich weitgehend übereinstimmen sollte, wie Friedrich Au-
gust von Hayek. Die liberalen Prinzipien lauten „suum cuique“ 
(Eigentum) und „pacta sunt servanda“ (Vertragsfreiheit). Beide 
Prinzipien stammen aus dem römischen Recht. Eine Freiheit ist 
eine Beziehung zwischen einer Person und einer Handlung. Ein 
Recht ist ebenso eine Verpflichtung, eine Beziehung zwischen 
zwei Personen und einer Handlung.

Political Philosophy, Clearly (2010), Politische Philosophie 
(2024), wird von einem vereinigenden Thema beherrscht: der 
Rolle, die Konventionen und die aus ihnen hervorgehenden 
Regeln in der gesellschaftlichen Ordnung spielen. De Jasay 
ordnet sie in eine Hierarchie der Bedeutung innerhalb der 
Gesellschaft ein: Regeln gegen unzulässige Handlungen (zum 
Schutz von Leib und Leben, des Eigentums, gegenseitiger Ver-
sprechen und aller friedlichen Bestrebungen), gefolgt von Regeln 
gegen Belästigungen und Unhöflichkeiten. Da diese Regeln 
den großen Vorteil haben, dass sie spontan entstehen und in 
praktisch allen Kulturen instinktiv verstanden werden, sind 
sie in der Lage, das Verhalten in einer gegenseitig zufrieden-
stellenden, wenn auch nicht unbedingt optimalen Weise zu 
koordinieren. Konventionen sind frei von dem Makel jeder 
vorgegebenen Verfassung, die einigen Menschen die Macht 
verleiht, anderen ihren Willen aufzuzwingen. Der strikte Libe-
ralismus lehnt Unterwerfung ab.

Der indische Seiltrick
Social Justice and the Indian Rope Trick (2015), Der indi-
sche Seiltrick (2021), bestreitet, dass soziale Ungerechtigkeit 
mit Ungleichheit und soziale Gerechtigkeit mit Gleichheit 
gleichgesetzt werden könne. Vielmehr argumentiert de Jasay, 
dass jeder Versuch, Gleichheit in das Gewand der sozialen 
Gerechtigkeit zu kleiden, eine Illusion ist, ein Taschenspieler-
trick, bei dem das Seil in dem berüchtigten indischen Trick da-
zu gebracht wird, sich von selbst in den Himmel zu erheben. 
Da Menschen ungleich sind, steht Freiheit über Gleichheit. 
Das andere Merkmal dieses Buchs ist die scharfe Fokussierung 
auf einen gefährlich ignorierten Defekt des modernen politi-
schen Denkens, nämlich den unvorsichtigen Gebrauch, den 
Missbrauch und sogar geradezu die Misshandlung der Sprache. 
Die Sprache lenkt das Denken.

Fazit
Anthony de Jasay gibt der Freiheit Gerechtigkeit. Mit Gerech-
tigkeit und ihr Umfeld liegt nun ein weiteres seiner Werke in 
deutscher Übersetzung vor. Freiheit beginnt mit Mut – Machen 
und Tun. Für die Freiheit!�

Abb. 2: Freiheitseinschränkungen benötigen einen Beweis

Wer Einspruch gegen eine Handlung erhebt, trägt die Beweislast für die 
Unfreiheit der Handlung

„Gerechtigkeit und  
ihr Umfeld“
von Anthony de Jasay und  
Burkhard Sievert (Übersetzer); 
tredition; 416 Seiten;  
29,90 EUR
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Reisen als Lebensform
Lebensart & Kapital

Konferenzbericht von der „DEXIT 2026“,  
die vom 7. bis 9.8. in München stattfand

Auf der Suche nach Freiheit
Drei Tage, rund 300 Teilnehmer, alle Ticket-
kategorien Wochen vorher ausverkauft: 
Die von Christoph Heuermanns staaten-
los.ch mit dem Makler „grenzenlos sicher“ 
ausgerichtete DEXIT 2026 war kein Ni-
schentreff versprengter Aussteiger, sondern 
traf den Nerv der Zeit. Eines einte die 
Besucher: Sie suchten Alternativen zum 
Hochsteuerland und mochten sich mit der 
Übergriffigkeit von Politik und Bürokratie 
nicht abfinden. Die Abstimmung mit den 
Füßen ist längst Realität: Allein 2024 ver-
ließen fast 270.000 Deutsche das Land, der 
Saldo lag bei -81.000. Erstmals wurden zwei 
Preise verliehen: Die „Freiheitsbremse“ ging 
an Bundeskanzler Friedrich Merz, für eine 
Politik, die den Bürgern das Bleiben teurer 
und das Gehen schwerer macht. Den „In-
novationsmotor“ bekam der YouTuber 
„Ben_ungeskriptet“, stellvertretend für je-
ne, die die Redefreiheit dort hochhalten, wo 
die Politik sie einhegt.

Niemanden mehr fragen müssen
Joana Cotar, ehemalige Bundestagsabge-
ordnete und Mitgründerin des Milei-Insti-
tuts, argumentierte mit dem US-Ökonomen 

Albert Hirschman: Auswandern sei ein Markt-
prozess, Staaten konkurrierten um Bürger 
und Kapital. Nur reagiere Berlin nicht mit 
einem besseren Angebot, sondern mit 
Barrieren: „schädlicher“ Steuerwettbewerb, 
„Harmonisierung“, Wegzugsbesteuerung. 
Die Salamitechnik belegte sie am Kontenab-
ruf: 2001 gegen Terrorfinanzierung einge-
führt, später „klargestellt“, stieg die Zahl der 
Abrufe von anfänglich 10.000 auf 1,8 Mio. 
bis 2023. Kontrolliert werde nicht mehr 
an der Grenze, sondern an der Zahlungsend-
stelle, bei Banken und Plattformen. Über 
CRS, DAC8 und CARF ziehe sich der 
Datenraum zusammen, denn erst der lesba-
re Mensch sei zuverlässig besteuerbar. Nächs-
te Stufen: die EU-Wallet bis Ende 2026 
und der digitale Euro ab 2029. Cotars Ge-
genmittel: drei Wohnsitze – körperlich, 
steuerlich, wirtschaftlich – und die Streu-
ung des Vermögens, teils in selbstverwahr-
tem Bitcoin. Ihr Credo: „Freiheit beginnt 
in dem Moment, wo Sie niemanden mehr 
fragen müssen, ob Sie dürfen.“

Ausreisen ohne Einwandern
Wie der Ausgang aussehen könnte, führte 
Gastgeber Christoph Heuermann vor. Das 

von staatenlos.ch propagierte „Perpetual 
Traveling“ bedeute nicht zwingend Dau-
erreise, wohl aber das planvolle Vermei-
den der Kriterien, die eine Steuerpflicht 
auslösen: Lebensmittelpunkt, verfügbare 
Wohnung, „Schlüsselgewalt“, Aufenthalt 
des Ehepartners. Entscheidend seien Wohn-
sitz und Firmensitz, nicht das Konto. Die 
„Staatenlosigkeit“ gliederte er in drei Stufen: 
dauerhaftes Reisen, zwei Standorte in Län-
dern ohne Meldezwang oder Auswandern 
in eines von über 60 steuerfreien Ländern. 
Welche taugen, ermittelt sein per KI erstell-
tes „Freiheitsranking“, an dessen Spitze 
kein Staat steht, sondern die Privatstadt 
Próspera in Honduras. Seinen Vanuatu-Pass 
kaufte er für zwei Bitcoin – aus Trotz: Als 
die EU dem Pazifikstaat den Schengen-
Zugang entzog, weil dieser nicht parierte, 
überzeugte ihn genau das. „Was ich am 
meisten achte, ist Souveränität.“

Wie schmal der Grat ist, zeigte die zwei-
stündige Fragerunde. Es liege „selten oder 
fast nie rein an den Tagen“: Die 183-Tage-
Regel sei nur die bekannteste Schwelle, 
entscheidend seien Wohnung und wirt-
schaftliche Interessen. Wer eine deutsche 
Wohnung behält, muss sie vermieten oder 
vollständig räumen: „Es darf kein Bett 
geben.“ Seine Kernbotschaft: alles sau-
ber deklarieren. Wer offenlege, sei aus dem 
Vorwurf der Steuerhinterziehung heraus. 
Das eigentliche Risiko sieht er woanders: 
Die Deutschen sind Denunzianten.

Bewusste Rechtswahl  
statt Rechtsroulette
Ins Juristische entführte Rechtsanwalt Car-
los A. Gebauer das Publikum. Wer über 
Grenzen hinweg lebt, arbeitet, heiratet oder 
erbt, gerät ins internationale Privatrecht, ein 
Minenfeld: Staatsangehörigkeit, Aufenthalt, 
Erfolgsort, Ort der Eheschließung, Belegen-
heit der Sache – „und das alles zu verschie-

Innovationsmotor und Freiheitsbremse – nur einer der Preise war beliebt.

Hintergrund



denen Zeitpunkten“. Den schönsten Beleg 
liefert der Staat selbst: Die EU-Rom-I-Ver-
ordnung will Rechtsstreitigkeiten laut Erwä-
gungsgrund nur „vorhersehbarer“ machen. 
Wer die Vorhersehbarkeit bloß steigern will, 
gesteht ein, dass gar nichts vorhersehbar ist. 
Gebauers Rat: in jeden Vertrag eine Rechts-
wahl schreiben, idealerweise „das Recht der 
Bundesrepublik Deutschland mit Ausnah-
me seiner auf fremdes Recht zurückverwei-
senden Normen“. Sein Fazit: „Das Recht ist 
für die Wachen, also seien Sie wach.“ Dr. Tim 
Kerstges verwies auf die Bedeutung der Ge-
richtsstandsvereinbarung: Wer in Dubai sit-
ze, könne deutsche Firmenkunden verkla-
gen, während diese ihn nicht erreichten; ge-
genüber Verbrauchern greife das aber nicht.

Zielland Emirate
Wohin es die Steuermüden zieht, schilderte 
Steuerrechtsanwalt Dr. Wolfgang Eisen-
berg, der selbst nach Abu Dhabi ausge-
wandert ist. In den Emiraten gibt es keine 
Einkommen-, Kapitalertrag- oder Erb-
schaftsteuer, nur 9% Körperschaftsteuer 
ab umgerechnet 90.000 EUR und 5% 
Umsatzsteuer; in einer Free Zone entfällt 
auch die Körperschaftsteuer. Entscheidend 
sei weniger das Visum als das Tax Resi-
dence Certificate, das zusätzlich Wohnung 
und Konto voraussetzt und ab 90 Tagen 
Aufenthalt erteilt wird. Seine Bedeutung 
ergibt sich aus den über 140 Doppelbesteue-
rungsabkommen der Vereinigten Arabischen 
Emirate (VAE). Das Nadelöhr sei inzwischen 

nicht der Aufenthaltstitel, sondern das Bank-
konto, dessen Eröffnung bis zu zehn Wochen 
dauere. Seine Warnung an allzu Blauäugige: 
„Dort hinzugehen und zu glauben, jetzt wird 
das alles besser, das funktioniert nicht.“

Die Falle Immobilität
Der Ökonom Rahim Taghizadegan vom 
Wiener Scholarium, Vertreter der Österrei-
chischen Schule, hatte eine unbequeme 
Warnung für die immobilienverliebten 
Deutschen. Die Immobilie bündele „drei 
Lebensentscheidungen in einer Sache“: den 
Lebensort, eine Anlageentscheidung und 
den Kauf eines langlebigen Konsumguts. 
Gerade Deutsche würden die drei zur Illu-
sion vom Immobiliensparbuch verschmelzen. 
Sobald Zinsen, Demografie oder Absatzfä-
higkeit drehen, „hofft man, dass es ein Spar-
buch war“. Zum Sparen tauge sie am we-
nigsten, weil unteilbar und ortsgebunden; 
als unternehmerisches Investment brauche 
sie Erfahrung, die dem Zugezogenen am 
Trendort fehlt – der obendrein den Frem-
denaufschlag zahlt. Bei einer Auslandsim-
mobilie solle man nie dem Verkäufer glau-
ben, sondern unabhängig prüfen lassen. 
Deutsche Immobilien zählt er angesichts der 
Demografie „zu den riskantesten und verrück-
testen Anlagen“. Sein Appell: „Ich kann Sie nur 
ermutigen, sich von der Immobilität zu lösen.“

Nur drei bis sieben Stunden
Für den handfestesten Auftritt sorgte Tom 
Kaules alias „Major Tom“, Ex-Elitesoldat 

und heute Sicherheitsberater vermögender 
Familien. Er befreite sich live aus Handschel-
len, Klebeband und einem Polizei-Kabel-
binder mit 115 Kilogramm Zugkraft, aus 
Letzterem in fünf Sekunden; die meisten 
Opfer gäben nicht aus Schwäche auf, son-
dern aus Unwissen. Ein trauriges Highlight 
war der Blackout: Der Katastrophenschutz 
schreibe Krankenhäusern, Feuerwehr und 
Wasserversorgung 72 Stunden Autarkie 
vor, eine Studie am Beispiel Berlin habe 
real nur drei bis sieben Stunden ergeben. 
Die Gründe sind kabarettreif: In den 
Tanklagern war der Sprit „überlagert“, ein 
Depot mit einem elektronischen Schloss 

Joana Cotar
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gesichert, das ohne Strom nicht öffnet. 
Sein Schluss: „Hilfe kommt nicht wäh-
rend eines Blackouts, die Gefahren schon.“

Was Argentinien beweist
Dass „unreformierbar“ bloß eine Ausrede 
ist, führte Ivan Dubois vom MERCO-
SUR-Parlament vor. Er begann mit einer 
Zahl: 91 Jahre Inflation. Argentinien ha-
be „fast alles, was ein Land zum Erfolg 
braucht“, und sei doch ärmer geworden, 
nicht durch Pech, sondern durch Wieder-
holung: 23 IWF-Programme seit 1956, 
keines hielt lange. Ende 2023 stand die 
Inflation bei rund 200% p.a. Unter Milei 
fiel die Monatsrate von 25% auf 2%. Der 
Weg sei „überraschend orthodox“ gewe-
sen: Defizit stoppen, monetäre Finanzie-
rung beenden und das institutionell ver-
ankern. Die Armut stieg zunächst auf fast 
53%, fiel bis Ende 2025 aber auf 28%. 
Der ordnungspolitische Kern: Ermessens-
fragen wurden durch klare Regeln ersetzt. 
Das Deregulierungsministerium zähle über 
700 Maßnahmen und rund 16.000 geän-
derte oder – besser noch – gestrichene Vor-
schriften. Bis Argentinien wieder lebens-
wert sei, brauche es 20 bis 30 Jahre, aber 
die Richtung stimme.

Vertrag und Freiheit
Zwei Beiträge stellten die Freiheitsfrage 
grundsätzlich – von außen und von innen. 
Jan Bertram von der Free Cities Foundation 
skizzierte, was an die Stelle des Staates tre-
ten könnte: Verwaltung als Dienstleister, 
abgesichert durch einen unterschriebenen 
Bürgervertrag statt eines bloß unterstellten 
Gesellschaftsvertrags. Er sortierte die Pro-

jekte nach dem Grad der Autonomie: von 
„Intentional Communities“ über Charter 
Cities (Nobelpreisträger Paul Romer) und 
Freie Privatstädte (Titus Gebel) bis zum 
Seasteading, das aber an einem simplen 
Problem hängt: „Jedes Stück Land ist schon 
vergeben.“ Flaggschiff ist Próspera, das die 
Angriffe der sozialistischen Vorgängerre-
gierung nur dank einer Milliardenklage 
vor einem Schiedsgericht überstand. Maxi-
milian Pütz nahm die Gegenrichtung: Mit 
den vier Prüffragen von Byron Katies 
„The Work“ ließ er das Publikum jene 
Sätze zerlegen, die vom Auswandern abhal-
ten. „Das Problem ist nicht die Situation, 
sondern der Gedanke, den du dazu hast.“ 
Die äußere Freiheit braucht einen Vertrag, 
die innere eine Selbstprüfung.

Fazit
Die Beiträge zeichneten ein konsistentes 
Bild: Der Staat wird übergriffiger und zieht 
das Netz enger; kontrolliert wird längst 
nicht mehr an der Grenze, sondern an 
Konto, Datenbank und Identität. Die Ant-
wort der Szene ist der organisierte Aus-
gang, rechtlich sauber und über mehrere 
Rechtsordnungen verteilt. Die DEXIT 
war zugleich ein Marktplatz für Zahlungs-
dienstleistungen, Travelhacking, Noma-
denversicherungen, Gold, Immobilien in 
Nordzypern, Dubai und Panama sowie 
Zweitpässe – Angebote, die man mit der-
selben Wachheit prüfen sollte, die Gebau-
er beim Recht empfahl. Dass am Ende 
nicht die Steuerersparnis den Ausschlag 
gibt, bewies das Kamingespräch zwischen 
Heuermann und dem Extremreisenden 
Kolja Spöri: Von der „Straße der Knochen“ 
nach Magadan, wo Spöri bei -62 Grad den 
Kraftstoff von Hand pumpte, bis ins Nie-
mandsland Bir Tawil machte das bei man-
chem Lust auf die Welt. Solange Staaten 
ihre Bürger nicht einsperren, bleibt der 
Wettbewerb der Rechts- und Steuerord-
nungen das disziplinierende Element gegen 
eine Politik, die ihnen immer unverhoh-
lener in die Tasche greift. Etliche Teilneh-
mer waren schon ausgewandert oder saßen 
auf gepackten Koffern. Der Exodus der 
Leistungsträger ist ein vernichtenderes 
Urteil über die Politik eines Landes, als es 
ein Stimmzettel je sein könnte.�

Ralph Malisch

Christoph Heuermann (Dritter von rechts) und das Team der DEXIT 2026
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Wir freuen uns, die

Ludwig von Mises Institut Deutschland 
Konferenz 2026
anzukündigen:

Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.
Infos und Anmeldungen:
www.misesde.org/2026/06/ludwig-von-mises-institut-deutschland-konferenz-2026/

Wir würden uns freuen, Sie zur 14. Konferenz des Ludwig von Mises Instituts Deutschland
begrüßen zu können.

 Thorsten Polleit Andreas Tiedtke 
 Präsident Vorstand

„Kulturkampf um den Westen“
Kulturelle und ökonomische Grundlagen

von Freiheit und Wohlstand

Samstag, 17. Oktober 2026, 10 Uhr bis 18 Uhr

im Hotel „Bayerischer Hof“, München

Professor Dr. Thorsten PolleitDr. Andreas Tiedtke

Der Aufstieg des souveränen 
Bürgers und die ‚Entzauberung‘ 
des modernen Staates

Die Bedeutung des Geldes für
den wirtschaftlichen und
kulturellen Auf- und Abstieg
des Westens 

Professor Dr. Philipp BagusDr. Georg Habenicht

500 Jahre Kampf um die
Freiheit und kein Ende

Aufstieg und Krise des Westens



„Eine Katharsis steht an“
Substanz Investor im Gespräch mit dem Prophezeiungsexperten 
und Buchautor Richard Schwarz

Kapitalschutz

Richard Schwarz (Jg. 1971), Vater zweier 
Kinder, beschäftigt sich seit Jahrzehnten mit 
Politik und Prophetie. Sein aktuelles Buch 
heißt „Neuzeit – Chronik der Zukunft“.

Substanz Investor: Sie beschäftigen sich 
seit Jahren mit Prophetie und Hellsich-
tigkeit, einem sehr speziellen Thema, 
von dem nur wenige Leser etwas wissen 
dürften. Daher zunächst die Frage: Was 
ist darunter zu verstehen?
Richard Schwarz: Nun, manche Menschen 
haben die Gabe, in die Vergangenheit und 
in die Zukunft zu sehen. Hellsichtigkeit ist 
ein Bilddenken. Sehr wenige können das 
präzise; da gibt es Unterschiede. Vieles bleibt 
uns auch verborgen. Nicht jeder, der diese 
Gabe hat, tritt damit an die Öffentlichkeit. 
Im Gegenteil! Wer will schon verspottet 
werden? Auf Kassandra hörte auch niemand 
und Troja wurde zerstört. 
Wenn diese Voraussagen jedoch aufgeschrie-
ben werden, wird es spannend. Das ist wie 
die Glückseligkeit eines Archäologen, wenn 
er eine Scherbe gefunden hat. Dann lässt sich 
eine Vorhersage mit der Realität abgleichen.

SI: Können Sie uns ein Beispiel nennen? 
Haben Sie eine Art Beweis parat?

Schwarz: Gerne! Nehmen wir nur all die 
Technik, die es früher nicht gab; nichts besser 
als das. Es gab etwa Spielbähn. Der lebte um 
1750 im Bonner Raum. Er erzählte von 
Wagen, die so durch alle Welt laufen würden, 
ohne von lebendigen Geschöpfen gezogen zu 
werden, wie er das etwas merkwürdig 
beschrieb. Damals haben ihn die Leute aus-
gelacht. Er wurde „Lügbähn“ genannt. Aber 
wir wissen: Das stimmt! Autos und Lkws 
gibt es zu zig Millionen auf den Straßen. 
Und genau das macht nachdenklich. Ver-
öffentlicht wurde das übrigens 1848. 

SI: Gut, nehmen wir also an, dass einige 
Menschen diese Fähigkeit besitzen, in die 
Zukunft zu schauen, und früher vielleicht 
sogar unsere Gegenwart haben beschrei-
ben können. In dieser Gegenwart kämp-
fen wir in Europa mit einer Rezession 
und den Folgen kriegerischer Konflikte 
wie in der Ukraine. Es wird aufgerüs-
tet; die Rhetorik richtet sich gegen 
Russland. Was sagen denn die Seher zu 
diesen Zuständen? 
Schwarz: Sie beschreiben diese Zeit. Sie sehen 
grundsätzlich einen moralischen und reli-
giösen Zerfall: eine Gottlosigkeit, und dass 
die Menschen Gott nachahmen würden. 
Wer denkt da nicht an Säuglinge aus dem 
Labor? Oder an Herrn Spahn und seine 
Leihmutter? Der Knecht Sepp Wudy aus 
dem Bayerischen Wald berichtete um 1910 
seinem Bauern, dass in einer Vorkriegszeit 
die Gläubigen mit dem Pfarrer in der Kirche 
tanzen würden, zur Tanzmusik. Im Jahre 
1910 wurde noch die lateinische Messe gele-
sen. Undenkbar, so etwas! 
Auch der wirtschaftliche Zerfall wird be-
schrieben. Da ist besonders Alois Irlmaier 
interessant. Er starb 1959 und ist Deutsch-
lands bester und auch der am besten 
dokumentierte Seher. Die Zeitungen zitier-
ten ihn, selbst „DER SPIEGEL“. Zusam-
mengefasst sagt er: Wir würden im Über-
fluss leben, dann käme die Not übers Land.

SI: Dass wir im Überfluss leben, entspricht 
ja durchaus den Tatsachen. Was erzählt 
Irlmaier über diese Not?
Schwarz: Gerade Irlmaier beschreibt das deut-
lich. Die Banken hätten plötzlich kein Geld 
mehr, die Staaten gingen bankrott. Die Poli-
tiker würden von einer Krisensitzung zur 
nächsten rennen. Der Mühlhiasl, der um 1800 
lebte, war einer von den vielen Sehern aus dem 
Bayerischen Wald – und er sagte Ähnliches: 
Die hohen Herren würden Gesetze machen, 
die man nicht mehr ausführen würde. 

SI: Steuergesetze, die man nicht mehr 
ausführt? 
Schwarz: Die Not ist zu groß! Deutschland, 
nein, Europa geht unter. Es gibt überall Auf-
stände, eine Lynchjustiz. Paris soll brennen. 
Das sagen französische Seher ebenso wie 
Irlmaier. Absurd früher – heute jederzeit 
denkbar, nach Tausenden von brennenden 
Autos in den Pariser Vorstädten. 

SI: Was soll mit der deutschen Führung 
sein? Wenn wir uns die Bundesregierung 
anschauen, so befindet sie sich im Sommer 
2026 in einer Existenzkrise. Die CDU 
verzweifle an Merz, hieß es im Juli im 
„STERN“. Die Tage der Merz-Regie-
rung scheinen gezählt zu sein. Gibt es 
hier eine Vorhersage? 
Schwarz: Ja, da gibt es tatsächlich eine! 
Irlmaier soll gesagt haben, dass in einer 
Hochphase der Korruption, in der es nur 
Lug und Betrug gebe, die Regierung falle. 
Da denkt jeder in diesen Tagen an die jet-
zige Regierung.

SI: Könnte das aber nicht eine frühere 
Regierung gewesen sein? Etwa die von 
Willy Brandt? 
Schwarz: Nein, auf keinen Fall! Es kommt 
auf den Kontext an. Korruption gab es 
immer – aber, dass die Menschen gegen 
Politiker vorgehen? Bei dieser Textstelle 
von Irlmaier heißt es sogar: Höhere wür-
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den auf der Straße totgeschossen werden. 
Das gab es in den 1970er Jahren nicht. Es 
gab die Ölkrise und den autofreien Sonn-
tag; sehr viel mehr war nicht.

SI: Was meinen Sie: Wie würde es nach 
dem Fall der Regierung weitergehen, aus 
der Sicht der Hellseher?
Schwarz: Sie meinen, welche Regierung 
danach käme? Dazu gibt es keine Aussage. 
Welche Partei an die Macht käme …? Die 
AfD vielleicht? Ich weiß es nicht. Nicht, 
wenn ich die Prophetie hernehme. 

SI: Sie erwähnen den moralischen und 
religiösen Zerfall, sogar eine Lynchjustiz 
und Aufstände. Können Sie hier noch 
mehr ins Detail gehen?  
Schwarz: Es ist eine gewaltige Krisensituati-
on, wie wir sie in Deutschland nach 1945 
nicht erlebt haben, ein wirtschaftlicher 
Zusammenbruch. Die Menschen sind in 
Aufruhr. Es gibt schließlich den marodieren-
den Mob und den Übergriff auf Politiker. 
Es grenzt an einen Bürgerkrieg. Das mag 
bei dem prophezeiten Fall der Regierung 
noch nicht so weit sein, aber die Stimmung 
geht sehr in diese Richtung.
Ein weiteres Merkmal ist die Überfrem-
dung. Irlmaier spricht von vielen fremden 
Leuten, die ins Land kämen. Ein Kapuzi-
nerpater von 1762 erzählt, dass Köln von 
Fremden regelrecht ausgesaugt werde, kurz 
gesagt, veröffentlicht 1849. Wir reden also 
von Menschen, die anders ausschauen und 
handeln als Deutsche, daher für Seher als 
Fremde erkennbar waren.
Hinzu kommen Regionalkriege mit glo-
balen Auswirkungen. Auch diese Kriege 
wurden beschrieben. Irlmaier hat 1945 et-
was gesagt, das bis 2022 rätselhaft war: 
Ein Räuberfürst würde im Süden gegen 
Russland antreten und großen Schaden 
machen. Eine perfekte Beschreibung für 
Selenskyj! Ein südafrikanischer Seher, Ni-
colaas van Rensburg, der vor 100 Jahren 
starb, erklärte, dass die Welt bei einem 
russischen Bürgerkrieg nur hilf los zu-
schaue. Und er hat nicht die Oktoberre-
volution gemeint. 
Kurzum: Zur wirtschaftlichen und sozial-
moralischen Not kommt auch eine Kriegs-
angst hinzu.

SI: Deutschland ist mit den USA eng ver-
bunden. Gibt es Aussagen zur beherrschen-
den Großmacht des 20. Jahrhunderts?

Schwarz: Ein Seher wie Irlmaier hat sich 
dazu geäußert, war aber gerade bei Amerika 
zurückhaltend. Was er in den Jahren nach 
1945 öffentlich erzählte, unterlag eigentlich 
der Zensur. Dass der Sieger des Zweiten 
Weltkriegs Jahrzehnte später seine Macht 
verlieren würde, konnte er ja nicht laut sagen!
Daher deutete er nur an, dass New York 
zerstört werden würde. Wir denken da na-
türlich an Manhattan, an eine Fortsetzung 
von 9/11, an die Zerstörung des Finanzzen-
trums der Welt, an die Zerstörung Babylons. 
Vielleicht durch eine iranische Bombe?
1945 erklärte Irlmaier sogar, dass Amerika 
seine Präsidenten ermorden würde. Seit-
dem starb nur einer eines unnatürlichen 
Todes: John F. Kennedy. Es ginge also um 
ein weiteres Attentat. Wer denkt hier nicht 
an Donald Trump, der Freunde und Fein-
de hat wie kein Präsident vor ihm?

SI: Ein Attentat!? Müssen wir uns aus der 
Sicht der Propheten auf einen Krieg der 
NATO mit Russland einstellen?
Schwarz: Ja, so schaut es aus. Da gibt es viele 
Aussagen! Es ist ein zentrales Thema der 
europäischen Prophetie. Irlmaier ist nicht 
der Einzige, aber er ist am genauesten. Er 
spricht von einem plötzlichen Überfall der 
russischen Armee, nachdem vermutlich der 
US-Präsident auf einer Friedenskonferenz – 
wahrscheinlich in Budapest – einem Atten-
tat erliege. Ein Attentat, so etwas hatten wir 
schon 1914 in Sarajevo. 
Irlmaier wurde kurz vor seinem Tod 1959 
noch genauer: Die Mörder seien von den 
eigenen Leuten bezahlt worden. Es geht 
also um eine False-Flag-Operation. Ob 
nun Rache, ein Opfer, ein Schachzug – 

Russland könnte man die Schuld in die 
Schuhe schieben. Die russische Armee er-
obert dann Deutschland in einem Blitz-
krieg.

SI: Harter Tobak! Das mag man sich 
nicht vorstellen.
Schwarz: Es sterben zwar viele Menschen, 
die russische Armee soll aber verlieren. Au-
ßerdem soll dieser Krieg nicht lange dau-
ern, wenige Monate nur.

SI: Das lenkt die Frage darauf, wie man 
das bitte sehr überstehen soll. Sagen die-
se Seher außer solch dunklen Vorhersa-
gen auch, wie man sich vorbereiten oder 
sogar schützen kann?
Schwarz: Warum sind diese Vorhersagen 
dunkel? Dunkel ist unsere Zeit! Oder 
nicht? Kriege gibt es so viele wie nie zu-
vor. Aber, ja: Wie kann man sich schüt-
zen? Es geht um eine mentale und um ei-
ne praktische Vorbereitung. Letztlich ist 
es Gottvertrauen und eine Gottnähe. 
Manche möchten vielleicht beten. Not 
lehrt beten, heißt es doch, oder? Einen 
völlig sicheren Ort gibt es nicht. Prak-
tisch gesehen soll man natürlich für ei-
nige Monate einkaufen, sich am besten 
an einen friedlichen Ort zurückziehen, 
die Großstädte meiden.
Immerhin ist klar, dass dieser Überfall im 
Hochsommer geschehen soll. Dazu gibt es 
Aussagen von wenigstens einem Dutzend 
Seher. Im Hochsommer zur Weizenernte. 
Und die ist ja in diesem Jahr schon vorü-
ber. Früher konnten die Menschen die Ge-
treidesorten noch auseinanderhalten. 

SI: Wo ist Ihr friedlicher Ort? 
Schwarz: Ich habe ihn noch nicht. Es gibt 
einige Bekannte auf dem Land, vielleicht 
dort. Immerhin habe ich das Vertrauen, alles 
gut zu überstehen. 
Was mir hilft, ist die Prophetie: Denn nach 
dem „Abräumen“, wie der Mühlhiasl den 
dritten Krieg nennt, seien die Menschen 
friedlicher, freier, klarer. Ehrlich gesagt: 
Wenn ich mir anschaue, wie skrupellos und 
fanatisch Kriege in der Ukraine oder im 
Gaza-Streifen inszeniert werden, wie sehr 
deutsche Politiker hetzen – dann denke ich, 
steht eine Katharsis an. 

SI: Herr Schwarz, wir danken Ihnen für 
dieses ungewöhnliche Gespräch.�

Interview: Ralf Flierl

„Neuzeit –  
Chronik der Zukunft“; 
Osiris Verlag; 
591 Seiten; 29,95 EUR
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„Die Menschen sind Experten  
im eigenen Leben“

wikifolio

Der Bauplan
Wer seit 2012 Handelsideen in einzelne Zertifikate verpackt, 
kennt das Problem seiner Kunden aus der Nähe: Sie haben 
Bausteine, aber keinen Bauplan. wikifolio sei immer Produkt-
plattform gewesen, sagt Gründer Andreas Kern, aber keine 
Lösung für das ganze Vermögen. Genau die soll „Portfolio Pa-
radise“ nun sein: neun fertige Multi-Asset-Portfolios, dazu 
rund 100 Produkte insgesamt, ein Whitepaper und ein Liqui-
ditätsrechner zum Herunterladen. Adressat ist ausdrücklich 
nicht der versierte wikifolio-Nutzer, sondern der Neuling. 
Kern begründet das mit einer eigenen Überschlagsrechnung: 
Assetgewichtet liege die hiesige Aktienquote unter 10%, in 
den USA und Schweden bei 50% bis 70%. Unterstellt man 
50% als richtige Quote bei durchschnittlich 7% Rendite, ent-
gehen deutschen Haushalten jährlich rund 250 Mrd. EUR. 
Das neue Produkt versteht er daher auch als einen Beitrag zur 
Aktienkultur. Denn allzu oft gelte noch: „Der Kapitalismus 
bevorzugt bis auf kleine Ausnahmen alle, aber die Großen 
greifen einfach zu.“

Drei mal drei
Das Grundprinzip ist unkompliziert. Anleger wählen einen 
von drei ETF-Cores – den Amundi Core MSCI World, den 
regelbasierten comdirect S&P All World oder den gehebelten 
WisdomTree Efficient Core – und eine von drei Satellitenkon-
figurationen. Die Basisvariante besteht zu 67% aus dem Core, 
zu 5% aus Gold und zu 28% aus sieben aktiven wikifolio-
Zertifikaten. Stufe zwei ergänzt 15% Rohstoffe, Stufe drei zusätz-

wikifolio liefert mit  
„Portfolio Paradise“  
erstmals fertige Portfolios  
statt einzelner Bausteine

lich 5% Bitcoin. Im Ergebnis ist das eine ISIN, quartalsweises 
Rebalancing ohne Transaktionskosten und ohne Gewinnrea-
lisierung innerhalb des Zertifikats. Wer will, kann die Idee 
ohne wikifolio nachbauen und die Mantelgebühr sparen (siehe 
unten) – das setzt allerdings voraus, dass man stets am Ball 
bleibt und die Veränderungen auch diszipliniert nachführt.

Absage an den Fragebogen
Bemerkenswerter als der Bauplan ist das, was fehlt: Es gibt 
keinen Risikoprofil-Fragebogen, keine Ampelfarben, keine 
Geeignetheitssimulation. Für Kern ist das keine Auslassung, 
denn die zentrale Schwäche der gängigen Praxis beschreibt er 
wie folgt: „Ich suche mit einem psychologischen Test den kogni-
tiven Bias eines Menschen und verankere diese Fehleinschätzung 
dann in seinem Portfolio.“ An die Stelle der Risikoneigung tritt 
bei „Portfolio Paradise“ die Risikotragfähigkeit, und die ermit-
telt der Anleger selbst: Wie sicher ist mein Job, wie schnell kann 
ich meine Ausgaben kürzen, was steht an Anschaffungen an, 
wie viel Reserve will ich für Nachkäufe. „Die Menschen sind 
Experten im eigenen Leben“, sagt der wikifolio-CEO. Ob man 
nur 10% oder auch 40% Verlust aushält, könne man nur selbst 
beantworten. Ähnlich hält es Kern mit den regulatorischen Ri-
sikoklassen. Man müsse ein Portfolio insgesamt beurteilen 
und nicht nur ein einzelnes Produkt. Auch die Faustregel „100 
minus Lebensalter“ fällt bei ihm durch; sie führe in die Ab-
surdität, dass der ältere Anleger bis zum Tod in Anleihen um-
schichtet, diese vererbt und der Erbe dann wieder zurück in 
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Aktien wechseln muss. Für uns, die wir gegen staatliche Be-
vormundung anschreiben, geht das in die richtige Richtung: 
Anlegen als Selbstermächtigung statt als betreute Übung.

Sanfter Auf- und Abbau
Kritiker könnten einwenden, dass der hauseigene Liquiditäts-
rechner stets auf eine überproportional hohe Gewichtung der 
Renditeprodukte zielt. Kern widerspricht mit der Erfahrung 
aus zahlreichen Durchläufen: Die meisten Testpersonen, da-
runter junge Mitarbeiter, landeten unter 60% Renditeanteil. 
Das ist zwar mehr, als sie von sich aus getan hätten, aber nicht 
der Vollgasmodus, den man einem Anbieter unterstellen würde. 
Zudem wurde mit dem „Glider“ (Gleiter) ein Instrument ge-
schaffen, das einen sanften Ein- bzw. Ausstieg aus dem Markt 
erlaubt. Dabei schichtet der Target-Date Glider ab sieben Jahren 
vor dem gewählten Zieljahr quartalsweise in Geldmarkt-ETFs 
um, während der Lump-Sum Glider eine größere Einmalanlage 
über zwei oder vier Jahre gestaffelt an den Markt gibt. Auf diese 
Weise kann die konkrete Lebenssituation in planmäßige Dotie-
rungen bzw. Entnahmen umgesetzt werden. Das Gleiten kostet 
im Erwartungswert zwar Rendite, senkt aber die Hemmschwelle 
für den Markteintritt. Der Lump-Sum Glider sollte jedoch nur 
in Betracht gezogen werden, wenn der Betrag im Verhältnis 
zum erwarteten Lebensvermögen groß ist.

Alpha, Low Beta
Für die aktiven Satelliten werden wikifolios mit hohem Alpha 
und niedrigem Beta gesucht, damit sie im Zusammenspiel tat-
sächlich einen Diversifizierungseffekt erzielen. Das erklärt 
auch eine Zahl im Whitepaper, die auf den ersten Blick irri-
tiert: Der Gleichlauf dieser Strategien mit dem Aktienmarkt 
beträgt 0,61. Gemeint ist damit Alpha, nicht Unkorreliert-
heit. Hier liegt zugleich der wunde Punkt jeder Regelbasie-
rung: Aus den Backtest-Zahlen lässt sich zwar zurückrechnen, 
dass die aktive Auswahl über sieben Jahre rund 23% jährlich 
abgeworfen hat – eine Garantie für die Zukunft kann das aber 
schon deshalb nicht sein, weil die „Glorreichen Sieben“ erst 
im Nachgang bestimmt wurden, also die Survivor eines un-
gleich größeren Felds sind.

Was es kostet, und wo es steht
Der erwähnte „Portfolio Paradise“-Mantel schlägt für den Anle-
ger mit nur 0,1% p.a. zu Buche. Hinzu kommen die Kosten 
der einzelnen Bausteine: Bei den wikifolio-Zertifikaten sind 

das 0,95% p.a. für die Zertifikategebühr und ein variabler 
Betrag zwischen 5% und 30% der Performance unter Berück-
sichtigung der High-Watermark-Regel. Letzterer ist in der 
Preisentwicklung der Zertifikate – und damit im Backtest – 
bereits enthalten. Digitale Vermögensverwalter verlangen für 
ihre Dienste meist zwischen 0,48% und 0,75% zzgl. ETF-Kosten. 
Dass wikifolio schließlich auf den Risikofragebogen verzichten 
kann, ist nicht nur Überzeugung, sondern auch Folge der Rechts-
form: Wer Vermögen verwaltet, muss nach MiFID II eine Geeig-
netheitsprüfung durchführen. „Portfolio Paradise“ ist aber keine 
Vermögensverwaltung, sondern ein Wertpapier in Eigenregie. Das 
schafft die Freiheit, die Kern beschreibt – und die geht mit der Ver-
antwortung des Käufers Hand in Hand.

Fazit
„Portfolio Paradise“ ist das durchdachteste Angebot, das dieser 
Markt seit längerer Zeit hervorgebracht hat: Es erklärt sich 
praktisch vollständig selbst und liefert die Bauanleitung gleich 
mit. Ein wesentlicher Wert liegt in der Philosophie, die es den 
Anlegern erlaubt, sich auf Basis ihrer Lebenssituation zu posi-
tionieren, ohne sich dabei von ihren Kapitalmarktängsten in 
die Irre leiten zu lassen.�
� Ralph Malisch

 

 

Portfolio Paradise®Methode 
25 Minuten Lesezeit – Wenn du danach handelst, die 

vielleicht bestbezahlte Zeit in deinem Leben! 

Andreas Kern 
      

Exposee 
Investoren wird das Leben unnötig schwer gemacht. 

Unzählige Produkte, teure Dienstleistungen  
und teilweise widersprüchliche Botschaften.  

Das muss nicht sein! 

„Whitepaper  
Portfolio Paradise“ 
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Inside

Ohne Miese durch die Krise?
VV-Fonds – Begleiter in guten wie in schlechten Zeiten

Vermögensverwaltende Fonds (VV-Fonds) 
sollen neben einer angemessenen Partizipa-
tion an steigenden Märkten Verluste nach 
unten begrenzen, die sich möglicherweise 
mit stark steigenden Renditen bei US-
Treasuries und deutschen Bundesanleihen 
bereits ankündigen. Die oft thematisierte 
Frage, ob Investieren eher Wissenschaft 
oder Kunst ist, kann hier offenbleiben. Bei 
Portfoliomanagern von vermögensverwal-
tenden Fonds liegt aber der Vergleich zu 
Malern tatsächlich nicht so fern: Sie nutzen 
zur Verwirklichung ihrer Ideen unterschied-
liche Farbtöpfe (Anlageklassen). Farben auf 
eine Leinwand aufzutragen, ist einfach – 
aber es ist nicht leicht, ein neuer Rembrandt 
zu werden. Auch für die VV-Fonds gilt: 
Nicht jeder ist ein Meisterwerk, aber das 
Angebot an Konzepten mit unterschiedlichen 
Rendite-Risiko-Profilen ist so vielfältig, 
dass es für jeden Bedarf auch passende 

Fonds gibt. Für Investoren liegt dann die 
Kunst darin, sie auszuwählen.

Vermögensverwaltender  
Value-Ansatz
Der von Ulrich Rathmann gesteuerte 
ACATIS Value Performer (WKN: 
A0M80B; +55,3% und damit deutlich mehr 
als die Vergleichsgruppe) investiert welt-
weit. Der Investmentansatz kombiniert 
klassisches Value Investing mit einer flexi-
blen Asset Allocation innerhalb bestimmter 
Quoten. Gesucht werden unterbewertete 
Unternehmen mit solider Bilanz, starker 
Marktstellung und nachhaltiger Ertrags-
kraft. Aktien werden in der Regel bis zu 
65%, Anleihen und Cash bis zu 20% ge-
wichtet. Auch Alternative Investments (bis 
zu 10%) kommen zum Zug. Die Fonds-
strategie ist substanzorientiert, was u.a. 
durch Investments im Minen- und Ener-

giesektor umgesetzt wird. Im Aktienseg-
ment (aktuell: 64,4%) ist der Rohstoff- 
und Energiesektor mit 26,9% vertreten. 
Zu den Top-Holdings zählen Wheaton Pre-
cious Metals und der Urankonzern Cameco.

Stefan Rehder lenkt den Value Intelligence 
Fonds (WKN: A12BRE), der auf unter-
schiedlichen Zeithorizonten eine deutlich 
überdurchschnittliche Performance lieferte. 
Auf Sicht von drei Jahren lag der Ertrag 
bei 71% und damit deutlich über der 
Peergroup mit 39,7%. Auch der maximale 
Verlust von 10,3% in diesem Zeitraum ist 
überzeugend. Der Fokus bei der Auswahl 
liegt auf unterbewerteten Qualitätsaktien. 
Zu den Top-Titeln zählt Avantor, laut 
Rehder ein „Schaufelhersteller“ der Life-
Sciences-Industrie. Die Aktienquote inkl. Mi-
nentitel liegt bei ca. 66,9%; aktuell werden 
24,7% im Fixed-Income-Bereich investiert.

Fonds
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* falls nicht anders angegeben, handelt es sich um die FWW-Vergleichsgruppe � Quelle: Fondsgesellschaften, FWW, Onvista

Vermögensverwaltende Fonds/ETFs

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

ACATIS Value Performer A0M80B +22,7 +55,3 +9,9 +28,5 -9,6 136,0

antea ANTE1A +9,7 +26,9 +9,9 +28,5 -8,1 796,6

ARERO - Der Weltfonds DWS0R4 +20,5 +45,0 +14,6 +39,7 -13,5 2.810,4

Bantleon Changing World A2JKZA +10,4 +35,9 +9,9 +28,5 -9,2 107,7

CONCEPT Aurelia Global A0Q8A0 +27,1 +92,6 +14,6 +39,7 -18,9 207,4

DC Value Global Balanced A0YAX7 +9,0 +21,3 +9,9 +28,5 -8,5 741,3

Global ETFs Portfolio A2DUZY +17,6 +50,0 +14,6 +39,7 -16,9 201,1

KSAM Einkommen Aktiv A113US +2,4 +17,9 +4,5 +17,8 -4,6 31,2

Oberbanscheidt Global Flexibel A1T75R +6,7 +47,0 +12,1 +31,3 -6,5 308,2

Phaidros Balanced A1JVMV +5,9 +23,0 +9,9 +28,5 -13,4 1.188,3

Schmitz & Partner Global Defensiv A0M1UL +21,5 +46,9 +4,5 +17,8 -11,3 25,9

Stiftungsfonds Spiekermann & CO A1C1QH +8,8 +34,3 +4,5 +17,8 -5,0 160,3

Value Intelligence Fonds A12BRE +41,3 +71,0 +14,6 +39,7 -10,3 409,0

Renditestark
Der Schmitz & Partner Global Defensiv 
(WKN: A0M1UL; +46,9% in drei Jahren 
und damit mehr als die Wettbewerber) er-
weist sich trotz seiner defensiven Ausrich-
tung als renditestark. Das von Euro- und 
Staatsverschuldungskritiker Dr. Holger 
Schmitz gesteuerte Portfolio sorgt durch 
substanzhaltige Aktien mit Schweiz-
schwerpunkt (z.B. Novartis) und Minen-
titeln sowie einer Edelmetallallokation 
(aktuell: 21,4%) und einer hohen Cash-
quote (33,2%) für Stabilität und Ertrag.

Geh’n Sie mit der Konjunktur!
Ältere Semester erinnern sich vielleicht 
noch an den „Konjunktur-Cha-Cha“ von 
Hazy Osterwald („Geh’n Sie mit der Kon-
junktur“). Die Quotensteuerung des 
BANTLEON Changing World (WKN: 
A2JKZA; +35,9% in drei Jahren und damit 
mehr als die Peergroup) erfolgt auf solche 
Weise, nämlich konjunkturbasiert auf Basis 
des mehrfach ausgezeichneten hauseige-
nen Makroresearch. Der nachhaltige 
Multi-Asset-Fonds setzt aktienseitig (ma-
ximal: 65%; aktuell inkl. Aktienfutures: 
63,0%) auf langfristige Megatrends wie 
nachhaltige Energieinfrastruktur, digitale 
Disruption, demografischer Wandel und 
Smart Cities. Die Unternehmen, in die 
angelegt wird (u.a. Apple und Novartis), 

bieten Lösungen für strukturelle Zukunfts-
themen. Mindestens 25% (aktuell: 29,5%) 
werden in Anleihen (u.a. Unternehmens- 
und Eurostaatsanleihen, Covered Bonds) 
investiert. Bis zu 20% können nachhaltig 
gefördertes Gold und Industriemetalle im 
Portfolio gewichtet werden.

Defensiver Ansatz
Der KSAM Einkommen Aktiv (WKN: 
A113US; +17,9% auf Sicht von drei Jahren 
und damit etwas mehr als die Vergleichs-
gruppe) aus dem Haus Kontor Stöwer Asset 
Management wird von Dirk Stöwer und 
Martin Beckmann gesteuert. Der Fonds 
verfolgt mit einem Anleihenschwerpunkt 
(aktuell: 53,4%) einen defensiven Ansatz. 
Dabei wird das breite Spektrum der Anlage-
klasse von u.a. Staats- und Unternehmens-
anleihen, Nachranganleihen und Floatern 
genutzt. Zudem kommen Zinsfutures zum 
Einsatz. Der gut bestückte Werkzeugkasten 
hat dazu beigetragen, dass Zinsänderungs-
szenarien in der Vergangenheit hervorra-
gend bewältigt wurden. 25% bis 30% 
werden in Aktien investiert. Innerhalb der 
Anlageklasse liegt ein besonderer Schwer-
punkt auf sogenannten Value Buildern: Un-
ternehmen mit u.a. guter Eigenkapitalaus-
stattung, hohen Kapitalrenditen und starken 
Wettbewerbsvorteilen. Edelmetalle und 
Währungsstrategien runden das Portfolio ab.

Innovation und Werthaltigkeit
Thomas Bartling steuert den CONCEPT 
Aurelia Global (WKN: A0Q8A0; +92,6% 
und damit deutlich mehr als die Wettbewer-
ber) mit einem klaren Fokus auf Innovati-
on, die im Portfolio durch Technologiewer-
te repräsentiert wird, sowie auf Substanz und 
Krisenschutz, die durch Edelmetalle und 
Minenaktien abgebildet werden. Ein ver-
mögensverwaltender Ansatz mit volatilen 
Sektoren wie Technologietiteln und Edel-
metallen? Die Frage ist berechtigt. Zur 
Gewährleistung des vermögensverwalten-
den Charakters des Portfolios kann die Ak-
tienquote zwischen 0% und 100% betragen, 
flexibel Cash gehalten (aktuell: 9,5%) und 
bei Bedarf Derivate zur Absicherung einge-
setzt werden. Zu den Top-Holdings zählen 
aktuell Alphabet und Micron Technology.

Konstant geliefert
Der Stiftungsfonds Spiekermann & CO 
(WKN: A1C1QH; +34,3% und damit 
deutlich mehr als die Peergroup) hat über 
unterschiedliche Zeithorizonte mit einem 
Mix aus Renten (mindestens: 70%) und 
Aktien (maximal: 30%) kontinuierlich eine 
attraktive Rendite geliefert und Verluste ein-
gedämmt. Gold ist als Krisenhedge strate-
gischer Portfoliobaustein. Eine detaillierte 
Analyse des Fonds lesen Sie auf S. 26.�

Christian Bayer

Substanz Investor� 9/2026

259/2026 Substanz Investor



Stiftungsfonds Spiekermann & CO

Es gab Zeiten, da konnten defensive Misch-
fonds mit einem Quasiautomatismus der An-
lagemärkte im Spannungsfeld von Chance und 
Risiko punkten: In Krisenzeiten der Aktien 
gewannen solide Anleihen, die deshalb auch 
als „Safe Haven“ bezeichnet wurden. Doch als 
die Zinsen an der Nulllinie oder zeitweise 
sogar darunter lagen, wurde es schwierig. 2022, 
als Aktien und Anleihen geradezu im Gleich-
schritt fielen, war es mit der negativen Korre-
lation vorbei, und aktuell schwindet mit Blick 
auf die rasch steigende globale Verschuldung 
das Vertrauen. Der beste globale Anleihefonds 
liegt laut FWW-Auswertung über zehn Jahre 
im Schnitt bei 1,5% p.a., über die letzten fünf 
Jahre sind es sogar nur 0,8%, womit die lau-
fenden Kosten (1,4% p.a.) höher sind als der 
Ertrag für die Anleger (Stand: 31.7.2026).

Mischfonds mit Anleihenfokus
Der Spiekermann-Fonds, ein gemischtes 
Sondervermögen, legt mindestens 70% des 
Fondsvermögens in Anleihen an. Dabei wird –  
breit gestreut – meist direkt investiert, um 
die Kosten im Zaum zu halten. 21% des 
Fondsvermögens waren Ende Juli in rund 
30 verschiedene Unternehmen investiert. 
Doch das reicht nicht für eine außerge-
wöhnliche Entwicklung. Zertifikate auf 
Edelmetalle und Blockchain-Technologie 
sorgen für zusätzliche Diversifikation. Zu-
dem kann das Aktien-Exposure über den 
Einsatz von Optionen gesteuert werden.

Gastbeitrag von Jürgen Dumschat, AECON Fondsmarketing GmbH

Analyse

Jürgen Dumschat ist gelernter Bankkaufmann 
und Marketing-Fachwirt. Seit 1988 ist die 
Investmentbranche sein Betätigungsfeld. Von 
Anfang an hat er sich auf vermögensverwal-
tende Fonds spezialisiert. Mit seinem Pool, der 
AECON Fondsmarketing GmbH, betreut 
er Finanzdienstleister auf hohem Niveau. 
Als Organisator der alljährlichen Hidden 
Champions Tour und weiterer Veranstaltungs-
reihen hat er sich als Protagonist des Segments 
„vermögensverwaltende Fonds“ bundesweit 
einen Namen gemacht. Er ist Mitinitiator 
und Jurymitglied der Boutiquen Awards, 
berät einen „aktivistischen Dachfonds“ und hat 
in seinem VV-Basis-Newsletter Kennzahlen 
und Betrachtungsweisen entwickelt, die eine 
verständlichere Beurteilung der Leistungsfä-
higkeit von Fonds begünstigen. 

FONDS-SNAPSHOT

WKN: A1C1QH
Portfoliomanager:  
Spiekermann & CO AG
Volumen: 158,4 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 1.7.2025
Typ: Defensiver Mischfonds

Disziplinierter Ansatz
Mit einem disziplinierten Investmentansatz 
konnte der Fonds in unsteten Zeiten über 
die letzten drei Jahre mit einer Performance 
von durchschnittlich 8,1% p.a. glänzen. Bei 
einer Volatilität von 3,8% errechnet die KVG 
eine Sharpe Ratio von 1,4. Damit liegt der 
Fonds unter Hunderten von defensiven 
Mischfonds unter den Top Five. Der Maxi-
mum Drawdown lag bei knapp 5%, womit 
die aussagekräftige Calmar Ratio bei 1,6 lag 
– ein Top-Wert. Aber auch über zehn Jahre 
zeigte der Fonds stetig herausragende Ergeb-
nisse. So übertraf er den durchschnittlichen 
Zehnjahreswertzuwachs der Morningstar-
Vergleichsgruppe um knapp die Hälfte (sie-
he Grafik). Stellt sich die Frage, warum der 
Fonds im Retailgeschäft noch weitgehend 
unbekannt ist. Die Antwort ist einfach: 
Lange Zeit wurde der Fonds vor allem für 
das Family Office der Familie Helmig ver-
waltet, die 2005 die Helios Kliniken an den 
Fresenius-Konzern verkaufte. Erst im Juli 
2025 wurde eine Retail-Anteilsklasse auf-
gelegt, in der nach einem Jahr gerade ein-
mal 5,6 Mio. EUR investiert waren. Seit 
August 2010 sind Mirko Kohlbrecher und 
Dirk Scherz für den Fonds verantwortlich. 
Vor vier Jahren vervollständigte Thomas 
Keller das aktuelle Managertrio. Keine Fra-
ge: Der Fonds verdient eine gründliche Stei-
gerung des Bekanntheitsgrads und damit 
des Volumens.�
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Dr. Hendrik Leber, Jahrgang 1957, studier-
te Betriebswirtschaft in Saarbrücken und 
St. Gallen; ein Fulbright-Stipendium führte 
ihn in die USA an die Syracuse University 
und nach Berkeley. 1983 promovierte er in 
St. Gallen. Nach Stationen bei McKin-
sey und Metzler Consulting prägt er seit 
1994 als geschäftsführender Gesellschafter 
die Frankfurter Fondsboutique ACATIS. 
Neben Klassikern wie dem Acatis Aktien 
Global verantwortet er gemeinsam mit 
Laetitia-Zarah Gerbes den Acatis Datini 
Valueflex, den Fonds mit den größten 
Freiheitsgraden des Hauses. Den Kern 
bilden rund 70 Einzelaktien, ergänzt um 
Anleihen, alternative Anlagen und (teils 
gehebelte) Zertifikate; Bitcoin liegt bereits 
seit 2016 im Portfolio. Nicht nur dort, 
auch in der Titelauswahl verbinden sich 
menschliche und Künstliche Intelligenz: 
Die Acatis-Tochter NNAISSENSE unter-
stützt das Fondsmanagement seit Jahren 
mit KI-Analyse- und Optimierungstools. 
Seit Auflage im Dezember 2008 erzielte 
der Fonds 13,6% Wertzuwachs p.a. (Stand 
31.7.2026).

Cornflakes statt Marskolonien
Kolumne

Der Börsengang von SpaceX war ein Warn-
signal. Selten war ein Börsenprospekt der-
art mit heißer Luft vollgepackt. Trotzdem 
ließ sich die Aktie gut verkaufen, der Bör-
senwert liegt deutlich über 1,5 Bio. USD – 
gespeist weniger aus dem realen Raumfahrt-
geschäft als aus Träumen von Asteroiden-
Bergbau und Mars-Kolonien. Es gehe dar-
um, „überzeugt zu sein, dass die Zukunft 
besser sein wird als die Vergangenheit“. 
Sätze wie dieser von Elon Musk erinnern an 
Werbebotschaften der South Sea Company 
oder der Mississippi-Kompanie aus dem 
18. Jahrhundert, von denen schon 1720 
nicht mehr viel übrig war.

Dabeisein ist alles
Derlei Abzocke ist typisch für den Gipfel 
einer Börsenblase: Fundamentaldaten in-
teressieren nicht, stattdessen treibt Anleger 
die Angst, etwas zu verpassen. Sie wollen 
dabei sein, ob das Geschäftsmodell taugt 
oder nicht. Musk nutzt das aus – er träumt 
wohl von seinem Superbonus, den er er-
hält, sobald eine Million Menschen auf 
dem Mars leben. Das ist kein Witz. Value-
Nischen sind selten in solchen Zeiten, doch 
in vermeintlich langweiligen Börsenseg-
menten finden sich noch attraktive Preise 
und hohe Dividendenrenditen.

Güter des täglichen Bedarfs
Die erste Nische liegt dort, wo die Nachfrage 
nicht von Rechenleistung abhängt: Güter 
des täglichen Bedarfs wie Cornflakes, Ketch-
up oder Tierfutter werden gekauft, ganz 
gleich, wie schnell sich Künstliche Intelli-
genz durchsetzt. Weil Wachstumsfantasie 
fehlt, sind die Bewertungen bescheiden 
geblieben. Ähnliches gilt für Dienstleistun-
gen wie Verpackung oder Gebäudeservice: 
unspektakulär, aber dauerhaft profitabel.

Der Gesundheitssektor
Die zweite trägt der Demografie Rechnung: 
Wir werden älter, der Gesundheitssektor 

Gastbeitrag von Dr. Hendrik Leber, ACATIS Investment GmbH

wird einen wachsenden Anteil der Wirt-
schaftsleistung beanspruchen. Das ist keine 
Prognose, sondern Arithmetik. Augenlinsen, 
Dialyse, Hörgeräte, Zahnersatz: Produkte, 
die vom Konjunkturzyklus weitgehend 
unabhängig sind. Medizintechnik, Phar-
ma und Biotech hat der Markt lange 
vernachlässigt, doch die Erträge werden 
strukturell steigen.

Hidden Champions
Die dritte findet sich abseits der großen 
Indizes, bei stillen Weltmarktführern aus 
dem Nebenwertesegment, häufig in Fami-
lienhand: Großküchentechnik, Getränke-
abfüllanlagen, Flurförderzeuge, Spezial-
chemie. Am Stammtisch fällt keiner dieser 
Namen, in der Fachwelt sind sie als Hidden 
Champions feste Größen. Ein starker An-
keraktionär ist dabei kein Makel, sondern 
meist der Grund dafür, dass in Jahrzehnten 
statt in Quartalen gerechnet wird.

Aktienrückkäufe
Die vierte Nische mutet paradox an: Firmen 
ohne Wachstum. Wo ertragsstarke Stag-
nation, niedrige Bewertung und beharrli-
che Aktienrückkäufe zusammenkommen, 
entsteht Wert: Die Zahl der Anteile, durch 
die der gleichbleibende Gewinn geteilt 
wird, sinkt. Der Gewinn je Aktie steigt, 
ohne dass das Unternehmen wachsen 
muss. Stillstand ist kein Mangel, solange 
das freie Kapital an die Eigentümer zu-
rückf ließt.

Wir leben im Hier und Jetzt
Entlädt sich die KI-Blase – und das ist wahr-
scheinlich –, wird zunächst alles mit nach 
unten gerissen. Danach folgt die Besinnung: 
Welche Geschäftsmodelle sind resilient? 
Welche Unternehmen gehen ihren Weg 
losgelöst von Halbleitern und KI weiter? 
Dann wird sich zeigen, dass Erträge im Hier 
und Jetzt mehr wert sind als in ferner Zu-
kunft oder auf fremden Planeten.�
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„Vermögen ist Mittel zum Zweck“
Interview

Substanz Investor im Gespräch mit dem Edelmetallexperten  
Martin Siegel über Gold, Silber und Platin sowie sein Stiftungsengagement

Substanz Investor: Herr Siegel, in unse-
rer Juniausgabe hatten wir Ihre damals 
noch anhaltende Skepsis gegenüber der 
Silberpreisentwicklung aufgegriffen. 
Chapeau – das war exzellentes Timing. 
Woran hatten Sie Ihre Vorsicht festge-
macht, und wie bewerten Sie die Lage 
heute?
Martin Siegel: Ich bin weiterhin vorsichtig, 
obwohl wir jetzt einen deutlichen Anstieg 

Martin Siegel ist einer der führenden Edel-
metallexperten des deutschen Sprachraums. 
Er leitet seit 2011 die operativen Geschäfte 
und die Beratung der STABILITAS-Roh-
stofffonds. Siegel ist Autor von insgesamt 
acht Büchern, die sich mit der Analyse des 
Goldmarkts und Investitionsmöglichkeiten 
in Goldminenaktien beschäftigen. Er ist 
gefragter Interviewpartner und regelmäßi-
ger Kommentator auf www.goldseiten.de. 
Zudem engagiert er sich als stellvertre-
tender Bundesvorsitzender der Aktion 
Lebensrecht für Alle (ALfA) und gründete 
2023 die Stiftung Lebensrecht für Alle  
(siehe Anzeige auf S. 13).

diese Schulden dann aufkaufen muss – dann 
steigt die Geldmenge und damit die Infla-
tion.

SI: Zwischenzeitlich flackerte die Mel-
dung auf, dass die Golf-Notenbanken 
auf der Verkäuferseite standen – auch 
als freundlicher Akt gegenüber den USA. 
Was ist da dran?
Siegel: Natürlich machen die so etwas, 
und natürlich findet das in offiziellen 
Statistiken keine Berücksichtigung. Das 
wird über irgendwelche Leihgeschäfte ab-
gewickelt. Grundsätzlich lassen sich die 
Zentralbanken nicht in die Bücher gu-
cken; das ist ja gerade das Wesen der Gold-
preismanipulation seit den 1980er und 
1990er Jahren. Mein Szenario ist ein biss-
chen pessimistischer, und das ist einfach 
begründet: Der Goldpreis ist seit 2016 
von 1.100 auf 4.400 USD gestiegen, und 
das war, gemessen am Kaufkraftverlust 
der Währungen, zu viel. Gerechtfertigt 
gewesen wäre eher ein Anstieg auf 3.200 
bis 3.500 USD. Ohne Edelmetalle wird der 
Anleger die nächste Krise aber nicht gut 
überstehen. Auch wenn das Timing gerade 
schlecht ist: Wer noch nichts hat, sollte 
seine Position aufbauen.

SI: Sie trauen dem kleinen Zwischentief 
bei Gold und Silber also nicht? Wo lie-
gen die Alternativen – und falls es doch 
ein Basisinvestment im Edelmetallbe-
reich sein soll, was wäre interessant?
Siegel: Wenn ich das mal ganz neutral von 
außen betrachte, dann sehe ich durchaus 
sogar deutsche Aktien mit einer ordent-
lichen Perspektive – ich habe ja immer die 
Opportunitätskosten. Eine Münchener 
Rück z.B. – auf Sicht von drei Jahren sind 
das dreimal 5% Dividende plus Kursziel, 
oder eine BASF mit 4% Dividende, die stei-
gerungsfähig ist. Eine Einzelaktie im Edelme-
tallbereich würde ich aber nie empfehlen, 

hatten. Der Goldpreis ist seinem fairen 
Wert weit vorausgelaufen und hat nur un-
genügend zurückreagiert. Der wichtigste 
Faktor sind die Produktionskosten. Diese 
liegen bei den meisten Minen unter 2.000 
USD. Bei einem Preis von 4.400 USD lässt 
sich die Produktion hervorragend steigern. 
Ich argumentiere immer über Gold, auch 
der Silberpreis hängt daran. Es waren viele 
schwache Hände in den Markt gekommen. 
Der große Hype bei den Anlegern ist vor-
bei. Was für Gold spricht, sind die Zen-
tralbanken – aber die müssen nicht in stei-
gende Preise kaufen und können abwarten. 
Längerfristig wird der Goldpreis selbstver-
ständlich neue Höchststände erreichen, 
weil die weltweite Verschuldungssituation 
überhaupt nicht im Griff ist.

SI: Ein Argument gegen Gold ist die 
eher restriktive Linie der neuen Fed-
Führung. Beeindruckt Sie das?
Siegel: Dieser Entwicklung gegenüber bin 
ich eher ein bisschen ignorant. Ich glaube, 
sie wird zu sehr gehypt. Viele haben ja im-
mer gesagt: Dann fällt der Ölpreis, dann 
sinkt die Inflation. Und was haben wir in 
den letzten drei Wochen erlebt? Gold- und 
Ölpreis sind gestiegen, und die Zinsen sind 
auch oben geblieben. Das Ganze wird von 
der Inflationsentwicklung überrollt. Rele-
vant ist der Cappuccino, für den man jetzt 
nicht mehr 2,70 EUR, sondern 5,50 EUR 
bezahlt. Gegen die Inflation haben wir 
völlig verloren. Wenn wir nur drei Jahre 
zurückdenken: Da waren wir bei 30.000 
Mrd. USD US-Staatsverschuldung, jetzt 
sind es 40.000 Mrd. USD. Wenn wir alle 
Gewinne von NVIDIA, Exxon, Google 
und aller anderen US-Topkonzerne zusam-
menrechnen und zu 100 % besteuern, 
reicht das für die Neuverschuldung von ei-
nem Monat. Das kriegen wir nicht mehr 
in den Griff. Ob die Zinsen steigen oder 
fallen, wird irrelevant, weil die Zentralbank 
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weil wir immer die typischen Risiken bei 
Bergbau, Genehmigungen und Politik 
haben. Das Richtige wäre eine Mischung 
aus fünf bis zehn Positionen. Gold braucht 
man in jedem Szenario. Das ist ein biss-
chen wie bei Kostolany und dem Dollar: 
Den muss man haben, ob er nun fällt, 
steigt oder gleich bleibt. Wir haben ja rei-
henweise Goldaktien mit einem KGV von 
zehn, die 3% Dividende zahlen. Dafür 
muss der Goldpreis dann aber über 4.000 
USD bleiben.

SI: Vor gut einem Jahr haben Sie die 
kleinen Silberproduzenten als „spekula-
tivstes Segment“ mit gewaltigem Kurs-
potenzial bezeichnet. Wann läutet hier 
erneut die Glocke zum Einstieg?
Siegel: Da bin ich gerade etwas auf dem 
falschen Fuß erwischt worden. Ich bin schon 
davon ausgegangen, dass wir gar keine Zwi-
schenerholung bekommen, sondern einfach 
noch ein Stück weiter fallen – meine Ziel-
größen wären etwa Gold 3.500 und Silber 
40 USD, vielleicht sogar tiefer. Wenn sich 
jetzt bestätigen sollte, dass im Hintergrund 
doch die Chinesen weiter aggressiv auf-
bauen, dann sehen wir dieses Szenario 
nicht mehr, sondern steigen weiter, viel-
leicht doch auf die 5.000 bis 6.000 USD, 
die Goldman Sachs zum Jahresende pro-
gnostiziert hat. Rund 90% sind ja eher 
positiv zum Gold, und ich bin einer der 
wenigen, die ein bisschen negativ sind. Für 

dieses Szenario bin ich aber perfekt auf-
gestellt: Der Goldminenfonds ist zu 100% 
investiert und profitiert voll. Als wir bei 
über 5.000 USD waren oder Silber über 
100 USD, da habe ich die kleinen Werte 
Stück für Stück abgebaut – die waren ja 
teils 200%, 300% und 400% gestiegen. 
Je höher die Kurse steigen, umso mehr 
Risiko nehme ich raus; umso tiefer die 
Kurse, umso mehr baue ich wieder auf. 
Ich versuche also, antizyklisch zu handeln, 
um dann wieder im Zyklus dabei zu sein.

SI: Ein Weißmetall wird stiefmütterlich 
behandelt: Platin, mit dem inzwischen 
dritten Angebotsdefizit in Folge. Trau-
en Sie ihm ein Eigenleben zu?
Siegel: Bedingt ja. Ich bin da ein wenig aus 
Silber raus und in Platin rein, auch im 
Silber+Weissmetalle-Fonds. Aber das sind 
immer nur kleinere Prozentanteile: Ich 
baue Silber 1% ab und Platin 1% auf, keine 
radikalen Schnitte. Der Rest ist ohnehin 
Gold – ich brauche immer ca. 20% gute 
Goldwerte, weil die Liquidität in vielen 
Silberwerten gar nicht vorhanden ist. Im 
Übrigen sind meine Fonds stets voll inves-
tiert; das Makro-Timing muss der Anle-
ger steuern. Ob man am Ende recht hat, 
ist eigentlich völlig einerlei – wichtig ist, 
ob man hinterher mehr in der Kasse hat.

SI: Blicken wir über den Tellerrand: Im 
November 2023 haben Sie mit 250.000 

EUR die Stiftung Lebensrecht für Alle 
gegründet. Sie sind zudem stellvertre-
tender Bundesvorsitzender der Aktion 
Lebensrecht für Alle (ALfA). Was treibt 
Sie hier an?
Siegel: Das Thema Lebensrecht ist in ganz 
vielen Bereichen relevant – Leihmutterschaft, 
Sterbehilfe, Schwangerschaftsabbruch, Or-
ganspende mit Widerspruchslösung. Dass 
sich Einzelne einfach im Katalog ein Kind 
bestellen können, ist für mich schlicht 
Menschenhandel. Der Organhandel wird 
verboten, der Kinderhandel erlaubt – das 
ist doch irre. Da engagiere ich mich, damit 
das nicht aus dem Ruder läuft und man die 
Frauen unterstützt, damit sie ihre Kinder 
bekommen können. Zum letzten Jahresbe-
richt 2025 lag das Volumen der weiter stark 
wachsenden Stiftung bei 1,9 Mio. EUR. 
Den Jahresgewinn von über 80.000 EUR 
konnten wir der ALfA zur Verfügung 
stellen, vor allem für die Jugend.

SI: Zum Schluss: Wofür ist Vermögen 
am Ende da?
Siegel: Vermögen ist für mich Mittel zum 
Zweck – dass ich meine Unabhängigkeit 
bewahren, anderen helfen und etwas wei-
tergeben kann. Das mache ich mit der 
Stiftung. Der reichste Mensch ist der, der 
gibt – nicht der, der hat.

SI: Vielen Dank für Ihre sehr interes-
santen Ausführungen.�

Interview: Ralph Malisch

Bereit. Für eine Welt im Wandel.

Das vorliegende Dokument ist eine Marketing-Anzeige. Sie stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot für den Kauf oder Verkauf eines Produkts dar. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage des Verkaufsprospekts, des 
Basisinformationsblatts sowie der Jahres- und Halbjahresberichte erfolgen. Diese Dokumente sind kostenlos bei der Bantleon Invest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH und der Bantleon GmbH, Aegidientorplatz 2a, 30159 Hannover, bei der 
Erste Bank der österreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1, 1100 Wien und bei der Bantleon AG, Claridenstrasse 35, 8002 Zürich sowie unter www.bantleon.com erhältlich. Die Berechnung der Wertentwicklung erfolgt auf Basis der täglichen 
Anteilspreise und der Wiederanlage der Ausschüttung (BVI-Methode). Sämtliche Kosten innerhalb des Fonds, mit Ausnahme des Ausgabeaufschlages, sind berücksichtigt. Wertentwicklungen der Vergangenheit sowie Auszeichnungen sind kein 
verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
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*Quelle: Citywire | Fondsranking per 30.04.2026, Zeitraum 10 Jahre | Ranking Fondsmanagerinnen Top 5 per 31.1.2025

Wo gibt es konstant hohe Dividendenrenditen?

Bantleon Top 35 Aktien
> Konzentriertes Portfolio aus mindestens 35 Unternehmen  

des STOXX Europe 600

>   Ausschüttungsziel 2026: 4%

> Einer der Top-10-Dividendenfonds in Europa mit  
ausgezeichnetem Fondsmanagement*
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Heißer Herbst
Das große Bild

Warum die Hitze diesmal nicht vom Klima kommt,  
sondern von Schulden, Wahlurnen und leeren Gasspeichern

Hitze – zu Hause und am Golf
Der August war warm, und das Robert 
Koch-Institut lieferte – wie schon bei Co-
rona – die gewünschten Zahlen: rund 
14.000 hitzebedingte Todesfälle, also „an 
und mit Hitze Verstorbene“, sollen es seit 
April (!) gewesen sein. Das freilich wurde 
nicht gezählt, sondern modelliert und ge-
schätzt. Die Intention ist bekannt und das 
Verfahren ordnet sich dem politisch Ge-
wollten unter. Heiß wird auch der anste-
hende Herbst, was mit dem Klima wenig 
zu tun hat. Am sichtbarsten ist das am Per-
sischen Golf. Was Ende Februar in klassi-
scher Shock-and-Awe-Manier mit drücken-
der US-israelischer Luftüberlegenheit und 
einer Seeblockade begann, entwickelt sich 
zu einem amerikanischen Albtraum. Im 
Fokus steht die Straße von Hormus und 
die Lagemeldungen verändern sich im Ta-
gestakt, immer wieder garniert mit Ankün-
digungen eines unmittelbar bevorstehen-
den „Deals“. Was die Märkte von den An-
kündigungen halten, ist an der Entwick-
lung der Ölpreise abzulesen. Die Verbalin-
jurien Trumps sind ein Zeichen für zwei-
erlei. Erstens sitzt der Iran in Bezug auf die 
neuralgische Meerenge am längeren Hebel 
und zweitens hatte man die Möglichkeit 
eines längeren Schwebezustands in Washing-
ton offenbar falsch eingeschätzt. Eines ist 
auch klar: Vor den Zwischenwahlen im 
November braucht Trump einen gesichts-
wahrenden Ausweg (vgl. „Politik & Gesell-
schaft“ auf S. 10 und „Kapitalschutz“ auf 
S. 20).

Rekorde, die keiner haben will
Dennoch könnten sich die USA glücklich 
schätzen, wäre dies ihr einziges Problem. 
Ein weiterer Brandherd ist das lange Ende 
der Zinskurve. Am 18.8. markierte die Ren-
dite 30-jähriger Treasuries im Handelsver-
lauf mit rund 5,33% ein 19-Jahres-Hoch 
(vgl. Abb. 1). Einen Tag später kündigte das 

Finanzministerium an, seine Rückkäufe lang-
laufender Anleihen auf mindestens 4 Mrd. 
USD je Operation zu verdoppeln, um das 
Feuer auszutreten. Das ist keine Feinsteu-
erung mehr – das ist eine Panikreaktion, 
der immerhin kurzzeitig Erfolg beschieden 
war. Derweil hat die US-Staatsverschul-
dung die 40-Bio.-USD-Marke überschrit-
ten, die jährliche Zinslast übersteigt den 
gigantischen Militärhaushalt inzwischen 
Jahr für Jahr. Für die erste Billion Schulden 
brauchten die USA mehr als 200 Jahre, 
einen veritablen Bürgerkrieg und zwei 
Weltkriege; die letzte Billion kam in nur 
fünf Monaten hinzu, ohne dass dies be-
sondere Aufmerksamkeit erregt hätte 
(vgl. ChartCheck, S. 58).

Warshs unfreiwillige Wende
Dazu kam am 7.8. der US-Arbeitsmarkt-
bericht für Juli: -23.000 Stellen außerhalb 
der Landwirtschaft, erwartet worden wa-
ren rund +85.000. Mai und Juni wurden 
um rund 100.000 Stellen nach unten revi-
diert, das Lohnwachstum sank auf +3,2% 
p.a. Dass die Arbeitslosenquote gleichzei-

tig auf 4,1% fiel, erklärt sich über eine 
schrumpfende Erwerbsbeteiligung. Die 
Wahrscheinlichkeit einer Zinserhöhung im 
September rutschte danach von rund zwei 
Dritteln auf gut 44%. Bis dahin war eine 
Anhebung die Mehrheitserwartung; drei 
FOMC-Mitglieder hatten am 29.7. bereits 
dafür gestimmt. Fed-Chef Kevin Warsh 
sitzt damit zwischen einer Inflation, die 
nicht weichen will, und einer Konjunktur, 
die kippt – keine sonderlich komfortable 
Position. Dazu kommt ein Präsident, der 
ihn in der ihm eigenen Rhetorik vor sich 
hertreibt.

Yen bleibt Sollbruchstelle
Wie eng die Fäden verknüpft sind, zeigt 
Tokio. Nachdem der Yen auf ein Vierdeka-
dentief Richtung 165 je USD abgerutscht 
war, intervenierten Japan und die USA 
Ende Juli gemeinsam – ein seltener Vor-
gang. Japan setzte geschätzt 75 Mrd. bis 
85 Mrd. USD ein, der US-Beitrag lag bei 
geschätzt 5 Mrd. bis 10 Mrd. USD. Die 
Fed beteiligte sich nicht. Der Kurs sprang 
auf 155 und lief binnen zweier Wochen 

Der nicht zu bändigende Zinsanstieg der US-Langfristzinsen ist für das am höchsten verschuldete Land der 
Menschheitsgeschichte eine wahre Todeskurve

Abb. 1: Rendite 30-jähriger US-Treasuries 
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Der Westen im Rohstoffkrieg

Der kollektive Westen überzieht China mit immer 
neuen Sanktionen, das Reich der Mitte schlägt mit 
Exportbeschränkungen bei strategisch wichtigen Me-
tallen zurück. Tomasz Nadrowski, Fondsmanager bei 
Amvest Capital (New York), erklärt in einem Buch, 
wie China die Dominanz bei Antimon, Kobalt, Li-
thium, Seltenen Erden, Wolfram, Germanium und 
Grafit gewann – und was die USA, Japan und die EU 
tun, um sich aus dieser Abhängigkeit zu befreien. 

Die USA und China – zwei Systeme 
In der „guten alten Zeit“ waren es westliche Indus-
trieländer, in denen Rohstoffe gefördert und auch 
verarbeitet wurden. Die amerikanische Bergbau-
branche erlebte seit dem Zweiten Weltkrieg sogar 
einen regelrechten Höhenflug. Das begann zu 
kippen, als ab Ende der 1960er Jahre die Umwelt-
bewegung an Einfluss gewann. Die Förderung von 
Rohstoffen war ein dreckiges Geschäft, es gab auch 
einige Skandale. Infolge strengerer Regulierung 
verdreifachten sich in den 1970er Jahren die Kapital-
kosten zur Entwicklung einer Mine. In den 1980ern 
kamen das „schlanke Unternehmen“ und die Kon-
zentration auf das Kerngeschäft in Mode. Unterneh-
men von Boeing bis VW gliederten ihre Versorgung 
mit Rohstoffen aus, Metalle wurden zu möglichst 
niedrigen Preisen auf dem Weltmarkt gekauft. 

China begann in den 1980er Jahren seinen Aufstieg 
und wurde zur Werkbank der Welt. Die Lieferkette 
für Metalle in China folgt den Gesetzen einer „sozi-
alistischen Marktwirtschaft“: Staatsbanken stellen 
zu günstigen Konditionen Kapital bereit, Überpro-
duktion sorgt für niedrige Preise. Das Erreichen 
strategischer Ziele ist wichtiger als der Profit. Die 
Volatilität vieler Rohstoffpreise wird aufgefangen 
von Unternehmen mit vertikaler Integration. CATL, 
der weltweit führende Hersteller von Akkus, kann es 
sich erlauben, mit Verlust Lithium zu produzieren, 
wenn er auf der Beschaffungsseite von dessen nied-
rigem Preis profitiert. Metallschmelzen sind ein 
riskantes Geschäft mit hauchdünnen Margen – kein 

Strategische Metalle

„Mineral War. China's 
Quest for Weapons of  
Mineral Destruction“ 
von Tomasz Nadrowski;  
Postjudice Press/Amazon  
Distribution;  
368 Seiten; 17,51 EUR

Problem, wenn dieser Sektor vom Staat als wichtig 
angesehen wird und Staatsbanken dafür sorgen, dass 
kein Unternehmen pleitegeht. 

Überproduktion und konkurrenzlos niedrige Preise: 
So wurde China zum Rohstofflieferanten der Welt. 
Eine verführerische Symbiose. China liefert etwas, 
was unter westlichen Marktbedingungen nicht 
profitabel herzustellen ist. Bis ein „Rohstoffkrieg“ 
die Spielregeln veränderte. 

Seltene Erden als Druckmittel 
2010 setzte China gegenüber Japan erstmals Seltene 
Erden als politisches Druckmittel ein. Der Zwist 
wurde bald beigelegt, die Preise für „Exotenmetalle“ 
waren jedoch im Höhenflug. Australische und kana-
dische Junior-Minenunternehmen aus dem Sektor wur-
den zu einem beliebten Spekulationsobjekt für Inves-
toren. Nur Lynas Rare Earths hat den Hype von da-
mals überlebt, alle anderen gaben wegen Geldmangel 
auf. 2015 fluteten die Chinesen den Markt, auch 
Lynas stand vor der Pleite. Das Unternehmen mit einer 
Mine in Australien und einer Verarbeitungsanlage in 
Malaysia wurde mit 350 Mio. USD von zwei japani-
schen Unternehmen rekapitalisiert und liefert heute ein 
Drittel aller in Japan verarbeiteten Seltenen Erden. 

Um bei strategischen Metallen unabhängiger zu wer-
den, wendet der Westen letztlich chinesische Metho-
den an – es gibt staatliche Zuschüsse und Darlehen 
für Minenunternehmen. Im Text werden Aktien wie 
Neo Performance Metals, Brazilian Rare Earths oder 
Almonty Industries erwähnt. Im Vergleich zu Gold 
und Silber sind das hochspekulative Investments. Im-
merhin: Im ersten Halbjahr 2026 gab es im Bereich 
Seltene Erden fünf M&A-Aktivitäten und 18 Finan-
zierungen im Gesamtvolumen von 5,18 Mrd. USD 
(siehe auch News & Facts, S. 51). China ist bei der 
Verarbeitung und Förderung von Rohstoffen Tech-
nologieführer. Dieser Vorsprung ist auch mit großen 
Geldmengen so schnell nicht aufzuholen. �

Rainer Kromarek

Ein Buch des Fondsmanagers Tomasz Nadrowski erklärt,  
wie China die Dominanz bei Strategischen Metallen und  
anderen wichtigen Mineralien gewann
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erneut Richtung 158. Der Grund ist banal: 
Die Bank of Japan hält den Zins bei 1,0%, 
in den USA gibt es 3,50% bis 3,75%. Solan-
ge diese Schere offen steht, ist jede Inter-
vention das Hantieren mit der Schöpfkelle 
in einem Boot, dessen Leck nicht gestopft 
wurde. Dass nicht einmal der dramatisch 
anziehende japanische Langfristzins den 
Yen unterstützt, sollte man im Hinterkopf 
behalten (vgl. Abb. 2). Selbstlos waren die 
Amerikaner bei der Aktion ohnehin nicht: 
Denn ein schwacher Yen könnte Japan, den 
größten ausländischen Gläubiger der USA, 
irgendwann zum Verkauf von Treasuries 
zwingen. An einem ernsthaft steigenden 
Kurs sind die Amerikaner aber ebenso we-
nig interessiert, ist es doch die moderate 
Yenschwäche in Kombination mit der Zins-
differenz, die den Carry Trade und damit 
die Finanzierung der westlichen Märkte 
am Laufen halten. 

Kredit auf Beschleunigung
Wachstum ohne Limit – das ist das große 
Versprechen der US-KI-Konzerne. Worüber 
weniger gesprochen wird, ist die Finanzie-
rungsarchitektur hinter den märchenhaften 
Zahlen. Jay Martin von Cambridge House, 
Ausrichter der größten Rohstoffinvestment-
messen Kanadas, hat die Zahlen auseinan-
dergenommen. „Jeder erinnert sich an 2008, 
fast niemand an 2006“, schreibt er gleich zu 
Beginn seines Essays „China Doesn’t Need 
to Win the AI Race“ von Anfang August. 
Sein Argument: Die Subprime-Kredite platz-
ten nicht, als die Häuserpreise fielen, sondern 

bereits, als diese nur noch langsamer stiegen. 
Die Anschlussfinanzierung benötigte damals 
nicht nur hohe Preise, sondern immer schnel-
ler steigende. Dasselbe Muster erkennt er in 
der KI-Finanzierung. OpenAI bezahlt seine 
Rechenverträge mit dem Geld der nächsten 
Kapitalrunde, und jede Runde lag zuletzt 
70% bis 90% über der vorherigen. So flos-
sen am 31.3.2026 rund 122 Mrd. USD zu 
und die Bewertung stieg auf 852 Mrd. USD. 
Ein Börsengang bei 1 Bio. USD brächte aber 
nur noch einen Aufschlag von gut +17%, den 
kleinsten Sprung der gesamten Finanzie-
rungsreihe.

Preisdruck trifft fragiles  
Geschäftsmodell
Auf der Gegenseite türmen sich die Auf-
tragsbestände: Oracle meldete zuletzt 638 

Mrd. USD (+363%) und finanziert den 
Ausbau trotz eines Ratings von BBB- und 
negativem Free Cashflow; Microsoft wies 
zum Jahresbeginn einen Auftragsbestand 
von 625 Mrd. USD aus, wovon rund 45% 
auf OpenAI entfielen. Über die vier großen 
Plattformen summiert die Bank of Ameri-
ca Auftragsbestände von 2,3 Bio. USD, bei 
Investitionen von über 860 Mrd. USD im 
laufenden Jahr. Bremsen könnte das der 
Preisdruck aus China: Auf dem Modell-
marktplatz OpenRouter fiel der US-Anteil 
am Token-Volumen binnen zwölf Mona-
ten von rund 70% auf 30%. Bemerkens-
wert bleibt, dass Amazon und NVIDIA als 
strategische Anker der Märzrunde zugleich 
Lieferanten von OpenAI sind – Kreislauf-
wirtschaft der anderen Art.

Vexierbild China
Die naheliegende Alternative heißt China. Ab 
S. 6 zeigen wir, wie das Land in 69 von 74 
kritischen Technologien vorn liegt, wie die 
Autoexporte erstmals die Millionenmarke je 
Monat gerissen haben und warum das 
KI-Modell Kimi K3 von Moonshot AI als 
Sputnik-Moment gehandelt wird. Zudem 
sind Chinaaktien spottbillig. Allerdings 
ist ein Wort der Warnung angebracht: 
Weltmächte, die überholt werden, sind 
in der Regel keine guten Verlierer. Der 
Übergang von der ökonomischen zur 
administrativen Auseinandersetzung läuft 
längst: Sanktionen, Exportkontrollen, 
Delisting-Drohungen, Diskussionen über 
das Verbot chinesischer KI-Modelle in 
den USA etc. Wer russische ADRs im 
Depot hatte, weiß, wie schnell aus einem 
spottbilligen Papier ein wertloser Buchungs-

Abb. 2: Yen vs. US-Dollar und Rendite 30-jähriger japanischer Staatsanleihen in %

Anfang August konnte der Durchbruch des Yen gegenüber dem US-Dollar noch einmal mit einem 
gemeinsamen Kraftakt der USA und Japans eingefangen werden – aber der nächste Angriff der 
Devisenmärkte wird kommen

Quelle: Bild.de, 21.8.2026
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posten wird – nicht, weil das Unternehmen 
scheiterte, sondern weil der Anleger zwischen 
zwei Regierungen aufgerieben wurde. In der 
Schlusskolumne auf S. 66 setzt Peter Seufert-
Heyne noch eine zweite Pointe, denn auch 
China ist längst Patient im Wartezimmer der 
ambitionierten Großmächte.

„Explodierende Schulden!“
Am 21.8. titelte bild.de „Explodierende 
Schulden! Droht jetzt die weltweite Finanz-
krise?“ Wenn der Boulevard die Staatsver-
schuldung zum Aufmacher macht, ist das 
bemerkenswert. Es ist allerdings ausdrück-
lich kein Kontraindikator wie etwa bei 
Börsenschlagzeilen – schließlich sind 
Schulden keine Stimmungen, die sich an 
ihren Extremwerten auf wundersame Wei-
se in ihr Gegenteil verkehren. Vielmehr 
sind sie eine Zeitbombe für jedes Gemein-
wesen, deren Ticken nun sogar dort wahr-
genommen wird, wo man sich mit solchen 
Themen eher selten beschäftigt. Umso er-
staunlicher ist es, dass Manfred Hübner 

von sentix (S. 39) ein weiter steigendes 
Grundvertrauen und für Euroland den 
höchsten Strategischen Bias seit zwölf Mo-
naten beobachtet. Die Anleger sind weder 
panisch noch euphorisch – sie sind zuver-

sichtlich. Zwei Analysten sehen das aller-
dings ganz anders (vgl. Kasten 1). Auffäl-
lig ist, wer sonst noch profitiert: Gold und 
Silber (vgl. Kasten 2) scheinen ihre Kor-
rektur beendet zu haben und starteten vom 

Abb. 3: Gold, Silber und NYSE Arca Gold BUGS Index seit dem Januarhoch

Seit dem Abschluss des Zwischenbodens Mitte Juli zeigen insbesondere die Edelmetallminen des 
NYSE Arca Gold BUGS Index Stärke

Zwei Analogien, ein Verdacht
Deppermann und Denkhaus halten die Topbildung für plausibel – Dissens nur beim Termin

Klaus Deppermann, freier Analyst, legt den 
EURO STOXX 50 über dessen eigenen 
Verlauf vor 26 Jahren. Seine Schlussfolge-
rung: Die Topbildung ist beendet (vgl. 
Abb.). Beim S&P 500 sei die Korrelation, 
logarithmisch skaliert, sogar noch enger – 

Quelle: Klaus Deppermann; eigene Bearbeitung
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führe aber zu einem anderen Ergebnis: 
Demnach wäre die Topbildung dort erst 
im März 2027 abgeschlossen. Das wichtige 
Hoch vom 24.3.2000 hätte seine Entspre-
chung um den 23.9.2026. Wer beides zu-
sammen liest, bekommt zwar keine Punkt-

prognose, aber ein Fenster: Zwischen dem 
kommenden September und dem Früh-
jahr 2027 entscheidet sich, ob aus der Mög-
lichkeit final ein Top wird.

Der Elliott-Wellen-Analyst Dietrich 
Denkhaus hatte uns in SI 3/2026 (S. 60) 
sein Bild skizziert: Der Vierjahreszy-
klus weist für das erste Quartal 2026 
den zeitlichen Wendepunkt in „schwie-
riges Fahrwasser“ aus, idealerweise mit 
einem DAX-Rücksetzer bis 20.000 Punk-
te, danach eine Jahresendrally, im ers-
ten Halbjahr 2027 nochmals schwieri-
ger, das Hoch dann etwa im März 2028 
bei rund 30.000 Punkten. Bei Silber 
warnte er ausdrücklich vor der Schwan-
kungsbreite und hielt „selbst Kurse um 
60 USD“ für denkbar. Der Juli lieferte 
55,59 USD. Der DAX-Rücksetzer traf 
ebenso ein, wenn auch nicht ganz so 
stark. Bis zum endgültigen Top hätten 
wir aber rund ein Jahr mehr Luft.
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erreichten Zwischenboden kräftig nach 
oben. Bei einzelnen Goldminen waren 
Aufschläge von mehr als 50% in wenigen 
Wochen keine Seltenheit (vgl. Abb. 3). 
Martin Siegel, einer der versiertesten 
Edelmetallanalysten Deutschlands, neigt 

allerdings weiter nicht zur Euphorie (S. 28). 
Mit einem Sprung auf kurzfristig über 
79.000 USD schaffte der mancherorts 
bereits totgesagte Bitcoin zudem einen 
überraschenden Befreiungsschlag (S. 38). 
Der Auslöser war kein Kryptoereignis, 

sondern das erwähnte Rückkaufprogramm 
des Finanzministeriums. Ein fatales Signal – 
denn wo die Staatsfinanzierung unverhoh-
len in die Hände des Fiskus übergeht, wird 
die Flucht aus dem Geld zur Pflicht.

Der Kurs wusste es zuerst
Eine Lehrstunde in Demut lieferte Moderna 
(siehe Abb. 4). Wochenlang zog der Kurs oh-
ne erkennbaren Anlass nach oben. Durch das 
Internet geisterten allerlei Erklärungsversu-
che wie eine Hanta-Pandemie nach der Fuß-
ball-WM. Nichts davon traf ein. Am 19.8. 
meldeten Moderna und Merck etwas ganz 
anderes: Der mRNA-Krebsimpfstoff Intis-
meran autogene, zusammen mit Keytruda in 
einer Phase-3-Studie mit über 1.100 Mela-
nompatienten, hatte die zentralen Studien-
ziele erreicht. Die Aktie schoss um +177% 
nach oben. Falsche Analyse, richtiges Ergeb-
nis: Dass etwas in der Luft lag, war am Kurs 
abzulesen – was es war, wussten aber wohl 
nur ein paar Insider.

Wer ist der Deich?
Auch im Inland verspricht der Herbst bzw. 
zunächst der Spätsommer heiß zu werden. 
Am 6.9. wählt Sachsen-Anhalt, und das ist 
nur die erste von insgesamt vier September-

Silber: Der Boden hielt
Warum die Korrektur genau dort endete, wo wir vermutet hatten –  
und warum das Defizit kleiner ist, als es die Szene gerne hätte

Punktlandung in der Auffangzone
In SI 6/2026 hatten wir die charttechni-
schen Auffanglinien bei rund 60 USD 
und 50 USD benannt und einen weiteren 
Rücksetzer für wahrscheinlich gehalten. 
Genau so kam es. Anfang Juli stand ein 
Minus von -54% gegenüber dem Januar-
hoch auf der Uhr. Seither läuft die Gegen-
bewegung mit inzwischen +24% gegen-
über dem Tief. Die Auslöser lagen nicht 
im Silbermarkt. Erst nährten Berichte über 
einen Hormus-Deal die Hoffnung auf 
günstigeres Öl, dann kippte der schwache 
US-Arbeitsmarktbericht für Juli die Zins-
erhöhungsbefürchtungen.

Der Preis wirkt
Eine Zahl aus unserer Juni-Titelstory müs-
sen wir dennoch geraderücken. Wir hatten 
das Defizit für 2025 mit 117,6 Mio. Un-
zen angegeben – das war die Prognose aus 
dem World Silver Survey 2025. Der Survey 
2026 weist als Ist-Wert aber nur noch 40,3 
Mio. Unzen aus; für 2026 werden 46,3 Mio. 
Unzen erwartet. Das Defizit besteht damit 
im sechsten Jahr in Folge, ist gegenüber 2024 
(148,9 Mio. Unzen) aber auf weniger als ein 
Drittel geschrumpft. Die hohen Preise wir-
ken als klassisches Regulativ. Die Minenpro-
duktion stieg 2025 um +3%, das Recycling 
erreichte den höchsten Stand seit 2013, und 

für die industrielle Verarbeitung erwartet 
Metals Focus 2026 rund -3%; Thrifting 
und Substitution in der Photovoltaik sind 
die Ursachen. Das physische Nadelöhr 
bleibt trotzdem. Der frei verfügbare Lon-
doner Bestand lag Ende September 2025 
bei rund 136 Mio. Unzen – ein Rekordtief. 
Wenige Wochen später folgte die Liquidi-
tätsklemme vom Oktober mit explodie-
renden Leihsätzen. Metals Focus hält im 
aktuellen Survey fest, der Markt sei in eine 
Ära dauerhaft knapper Bestände eingetre-
ten. Genau dort, nicht in der Jahresbilanz, 
entstehen die Kurssprünge.

wahlen (3x Landtag, 1x Kommunalwahl). 
Die AfD liegt mit Spitzenkandidat Ulrich 
Siegmund zwischen 41% und 43%, die 
CDU mit Ministerpräsident Sven Schulze 
abgeschlagen bei 22% bis 24%. In einem 
Akt der Verzweiflung kürte DER SPIEGEL 
Siegmund zum „gefährlichsten Mann 
Deutschlands“. Der erdreistete sich, die 
Titelstory mit Humor zu nehmen und 
Hefte für seine Anhänger zu signieren. 
Beim Podcast „Ben_ungeskriptet“ spielte 
er unbeschwert auf, während Schulze kniff. 
Als dann auch noch ein CDU-Bürger-
meister der AfD 10.000 EUR spendete 
und dies mit einer Wahlempfehlung ver-
band, lagen die Nerven restlos blank. Noch 
unbeholfener wirkte die SPD, die mit „Wir 
sind der Deich“ gegen die „blaue Welle“ 
warb. Ersteres geht auf eine Zeile eines 
NS-Propagandalieds zurück, das 1936 als 
Pflichtlied des Reichsarbeitsdiensts einge-
führt wurde. Die Partei verweist kleinlaut 
auf eine „eigenständige Verwendungsge-

schichte“ und hält mangels eigener Krea-
tivität an dem Slogan fest. Sven Hüber, 
stv. GdP-Bundesvorsitzender und in frühe-
rer Verwendung Polit-Offizier der berüch-
tigten DDR-Grenztruppen, rief Polizisten 
für den Fall einer AfD-Regierungsbetei-
ligung das Widerstandsrecht des Grund-
gesetzes in Erinnerung. Im Osten riecht 
es nach Unruhe.

Aufschwung durch Abschalten?
Wie ernst die Lage ist, zeigt auch die Infra-
struktur. Am 17.8. lagen die Füllstände 
deutscher Gasspeicher bei 50,1% – laut 
Initiative Energien Speichern (INES) der 
niedrigste Mitte-August-Stand seit Beginn 
der Aufzeichnungen. Im Vorjahr waren es 
noch 66,9%. Um das gesetzliche Ziel von 
80% zum 1.11. zu erreichen, müsste die 
tägliche Einspeicherrate von aktuell 0,16 
auf 0,39 Prozentpunkte mehr als verdop-
pelt werden. Das Zögern der Händler ist 
kein Versäumnis, sondern Kalkül. Solange 

Anleihen:
Mit den richtigen Produkten 
der Inflation entgegenwirken

Umverteilung:
Über das Drehen an den 
falschen Stellschrauben

Beteiligungsgesellschaften:
Nach der Flaute frischt der Wind 
langsam, aber stetig wieder auf

Silber
Wann zündet die zweite Stufe? 

6 2026  |  12,00 EUR

Substanz  Investor
Das Magazin für den kritischen Anleger

www.substanzinvestor.de

Substanz Investor  
6/2026

Research – Märkte

34 9/2026Substanz Investor



Abb. 4: Moderna in USD

Falsche Vermutungen, echter Kursaufschwung – ein neuer Krebsimpfstoff macht Hoffnung

die Winterfutures unter dem Spotpreis 
notieren, ist Einspeichern ein sicheres Ver-
lustgeschäft. Aus dem heißen Herbst könn-
te ein bitterkalter Winter werden.
Parallel baut die Bundesnetzagentur die 

abgeschaltet. Ein Entschädigungsanspruch 
bestehe „grundsätzlich“ nicht. Ein Land, in 
dem die Politik sich nicht entblödet, funk-
tionsfähige Kraftwerke zu zerstören, schlit-
tert nicht fahrlässig in den wirtschaftlichen 
Niedergang, sondern vorsätzlich.

Fazit
Die in diesem Artikel zusammengetragenen 
Punkte sind die wichtigsten Stellgrößen für 
die Entwicklung der Aktienmärkte im letz-
ten Drittel des Jahres 2026 und darüber 
hinaus. Die meisten davon sind aus unserer 
Sicht negativ zu interpretieren. Davon abge-
sehen können sich natürlich Märkte länger 
in luftigen Höhen halten, als man dies für 
möglich bzw. „gerechtfertigt“ erachtet. Edel-
metalle und Bitcoin dürften jedoch ihre Kor-
rekturen beendet und neue Aufwärtstrends 
gestartet haben. Mehr dazu im mittwoch-
abends erscheinenden „Substanz Investor 
Weekly“ (substanzinvestor.de).�

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Reale Sachwerte sichern Ihre Ersparnisse 
und schaffen Stabilität für die Zukunft.
 

Schweizer Vermögens- 
schutz in Krisenzeiten

Kriege, enorme Staatsschulden und geopolitische Machtverschiebungen 
verunsichern viele Menschen. Die bewährte RealUnit-Sachwertstrategie 
bringt Stabilität und Vermögensschutz. Wir kümmern uns mit Weitblick 
und klarer Strategie um den langfristigen Werterhalt Ihrer Ersparnisse.
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mit CEO 

Daniel Stüssi
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scheidung treffen, sollten sie sich umfassend informieren sowie den aktuellen Wertpapierprospekt gründlich lesen, der kostenfrei 

auf der Webseite www.realunit.de/downloads/ oder via info@realunit.ch bezogen werden kann.

„Sicherheitsplattform Strom“ auf. Rund 
4.300 Großverbraucher müssen sich regist-
rieren – ab 8 GWh Jahresverbrauch ist das 
Pflicht, ab 10 GWh drohen Drosselungen. 
Wer nicht freiwillig herunterfährt, wird 
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„Angemessen“
Seit dem 31.7. sind – der EU sei Dank! – Hersteller verpflichtet, 
Waschmaschinen, Handys, Fernseher etc. zu reparieren – „unentgelt-
lich oder gegen ein angemessenes Entgelt“, das den Verbraucher nicht 
von der Inanspruchnahme einer Reparatur abhalten dürfe. Eine 
„übliche Gewinnspanne“ ist aber gnädigerweise gestattet. „Endlich“, 
titelte bild.de, sei es da, das Recht auf Reparatur. Dass diese teurer 
sein könnte als ein neues Gerät, ist als Befreiungsgrund ausdrücklich 
nicht vorgesehen. Nur die Unmöglichkeit entbindet. Ansonsten gilt: 
Es wird repariert, koste es, was es wolle bzw. was es kosten darf. Denn 
„angemessen“ ist eines dieser Beamtenworte, die so herrlich nach Ver-
nunft klingen, aber etwas ganz anderes bedeuten: Der Preis wird nicht 
mehr frei zwischen zwei Vertragspartnern gefunden, sondern erblickt 
in der Amtsstube das Licht der Welt, um später ggf. noch von einem 
Gericht überprüft zu werden. De facto eine weitere Preisbremse, aber 
eben eine mit Kontrahierungszwang für das Unternehmen. Origi-
nell ist das nicht, neu schon gar nicht. Schon Diokletian ließ im Jahr 
301 n. Chr. Höchstpreise für über 1.000 Waren und Dienstleistungen 
aufstellen, Handwerkerlöhne inklusive. Aber nicht einmal die An-
drohung der Todesstrafe konnte den Denar retten.

Warum wird eigentlich nicht freiwillig repariert? Die entwaffnende 
Antwort: weil es sich nicht lohnt. Zwischen dem eigenen Stunden-
lohn und den Gesamtkosten, die für eine fremde, sogar gleichwer-
tige Stunde anfallen, steckt mitunter der Faktor vier. Wollen zwei 
Menschen also Arbeitsstunde gegen Arbeitsstunde tauschen, bleiben 
grob drei Stunden auf der Strecke – Mehrwertsteuer, Lohnsteuer, 
Sozialabgaben, dazu das Dokumentieren, Nachweisen und Beschei-
nigen – alles futsch! Der lachende Dritte am Tisch dreht keine Schrau-
be ein und lötet kein Bauteil auf, er wacht über die „Angemessenheit“. 
Obwohl ihn niemand bestellt hat, ist die Reklamation aussichtslos. 
Für den außer Rand und Band geratenen Nannystaat ist auch das 
Recht auf Reparatur selbstverständlich ausgeschlossen.

Nach der Aufbewahrungsfrist  
ist vor der Aufbewahrungsfrist
Der Rechtsstaat kannte einst ein charmantes Prinzip: im Zweifel 
für den Angeklagten. Schwarz-Rot hat es einer Effizienzprüfung 
unterzogen und für verzichtbar befunden. Künftig genügt es bei-
spielsweise, dass dem Zoll die Herkunft Ihrer Uhr unklar erscheint. 
Anschließend dürfen Sie sich zwar erklären, der Zeitmesser ist aber 
erst einmal weg. Das Verfahren ist von bestechender Eleganz: 
Erst gibt der Staat eine Aufbewahrungsfrist für Belege vor. Nach 
deren Ablauf darf zwar entsorgt werden, aber wer arglos Platz ge-
schaffen hat, gerät nachträglich ins Fadenkreuz. Offiziell richtet 
sich das Ganze natürlich nur gegen die Organisierte Kriminalität. 
Die freilich ist mit allen Wassern gewaschen, was die Fahndung 
erschwert. In der Praxis lässt sich die Erfolgsstatistik dann mit 
den Goldmünzen von Rentnern aufhübschen, die diese vor Jahr-
zehnten für kleines Geld erworben hatten.

Löcher in der Matrix

Nulldiät für Staatsversager
Die meisten Politiker haben es in genau einer Disziplin zur Meis-
terschaft gebracht, im Ausgeben fremder Leute Geld, dicht gefolgt 
von der Geldbeschaffung qua Steuererhöhung und Schuldenauf-
nahme: „Sie säen nicht, sie ernten nicht, sie sammeln nicht in die 
Scheunen; und der Steuerzahler ernährt sie doch“ – wohl oder übel. 
Damit soll nach dem Willen des argentinischen Präsidenten Milei 
nun Schluss sein, falls der Staatshaushalt ins Minus rutscht. Der 
„grillete fiscal“ würde per automatischem Shutdown nach einigen 
Monaten auch den Geldfluss zu den Politikern selbst unterbrechen; 
die Verantwortlichen bekämen die Folgen ihrer verantwortungs-
losen Schuldenpolitik am eigenen Leib zu spüren. Das klingt so 
nachvollziehbar und vernünftig, dass die deutsche Politik einen 
weiten Bogen um solche Vorschläge machen wird.

Der Geist, den sie riefen
Die EU-Kommission belegte X 2025 mit einer Geldbuße von 
120 Mio. EUR, weil das blaue Häkchen täusche, das Werbearchiv 
intransparent sei und Forscher keinen Datenzugang erhielten. 
Musks Antwort: Der Code wandert auf GitHub und wird dort 
im Vierwochentakt aktualisiert. Dazu eine Transparenzoffensive der 
besonderen Art, die nicht überall auf Gegenliebe stoßen dürfte: 
X werde künftig jede staatliche Lösch- und Zensuranfrage samt 
anfragender Behörde öffentlich sichtbar machen. Damit stellt Musk 
das Thema endlich wieder vom Kopf auf die Füße. Regierungs-
handeln und Staatsapparat müssen maximal transparent für die 
Bürger sein – nicht umgekehrt.�

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

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

Deutsche Blue Chips und Gold seit der Euroeinführung

Ordentliches Brutto
Zum 1.1.1999 wurde das Umtauschverhältnis der D-Mark zum Euro 
unwiderruflich fixiert. Seither wurde man nicht müde, uns zu ver-
sichern, wie sehr die deutsche Wirtschaft von der Kunstwährung 
profitiere. Und tatsächlich: Am 12.8. markierte der DAX bei 26.573,50 
Punkten ein weiteres Allzeithoch. In 27,6 Jahren entspricht das einer 
Bruttorendite von +6,1% p.a. (Abb., schwarze Kurve), welche die 
wieder angelegten Bruttodividenden bereits enthält. Der reine Kurs-
index (Abb., blaue Linie) kam auf +3,3% jährlich.

Mickriges Netto
Beides ist nicht einmal die halbe Wahrheit. Die Geldentwertung 
von grob 1,9% pro Jahr drückt die reale Rendite seit 1999 auf 
+4,2% bzw. +1,3%. Versteuert wird trotzdem der Nominalzuwachs 
inkl. Scheingewinnen. Mit vereinfachend 25% Abgeltungsteuer 
sinken die Renditen auf +2,7% bzw. +0,5% jährlich. Dagegen 
stieg Gold (Abb., grün Linie) seit der Euroeinführung um +10,5% 
p.a. nominal bzw. +8,6% p.a. real – ohne unternehmerisches 
Risiko. Der Zuwachs am ruhenden Bestand war zudem nach 
einem Jahr steuerfrei. Das ist so viel besser als der Aktienmarkt, 

dass es die Politik auf den Plan ruft. Für digitales Gold aka Bit-
coin scheiterte im Mai zwar ein GRÜNEN-Antrag auf Streichung 
der Haltefrist, Finanzminister Klingbeil kündigte im Juli aber 
schon eigene Pläne an. Früher förderte die Politik den Vermö-
gensaufbau, heute dessen Abbau.�

Ralph Malisch 

Abb.: DAX, DAX KI und Gold auf EUR-Basis – Veränderung in %

Die Erfolgsstory und das Kleingedruckte

Crypto Corner

Kryptorally nach Dividendenzwang

„Ausgehodelt“?

Zwang statt Überzeugung
Zweimal binnen zweier Wochen hat Strategy (WKN: 722713) 
Bitcoins verkauft: Erst 1.638 Stück zu im Schnitt 63.957 USD, 
dann 1.690 zu 64.262 USD. Bei einem Einstand von 75.419 
USD macht das rund 15% Verlust. Dahinter steht keine Markt-
einschätzung, sondern ein Zahlungskalender: 1,75 Mrd. USD 
Vorzugsdividenden jährlich wollen bedient werden. Feinsinnig 
unterscheidet der „Hodler“ Michael J. Saylor: Seine eigenen 
Bitcoins habe er nie verkauft, Strategy sei „eine Aktiengesell-
schaft, nicht meine Wallet“. Der Urkrypto steckte die Verkäufe 
gut weg. Die Aktie war schon vor den Verkäufen, Ende Juni, 
abgestürzt (Abb., rote Linie) und notierte zeitweise sogar unter 
ihrem Bitcoin-Bestand.

Dollarregen für die (Krypto-)Welt
Am 19./20.8. verließ der Bitcoin die seit Anfang Juni etablierte 
Spanne von 58.000 bis 67.000 USD nach oben (Abb., schwarze 
Linie). Auslöser: Das US-Schatzamt will seine Rückkäufe lang-
laufender Anleihen auf mindestens 4 Mrd. USD je Operation 
verdoppeln. Binnen 24 Stunden wurden Leerverkäufe über 

3 Mrd. USD liquidiert – der größte Short-Squeeze seit Novem-
ber 2021. Der SEC-Entwurf „Regulation Crypto Assets“ und der 
Kryptogipfel im Weißen Haus sorgten für zusätzlichen Rücken-
wind. Getragen wurde die Rally aber vor allem von der Aussicht 
auf frische Liquidität. Strategy profitierte sogar leicht überpro-
portional. Zwischen Hardcore-Hodler und Zahlmeister wider 
Willen liegt manchmal nur ein Fälligkeitstermin.�  
� Ralph Malisch 

Charttechnik
Crypto Corner

Abb.: Strategy vs. Bitcoin in % � in USD
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sentix Sentiment

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

Grundvertrauen steigt erneut

Bei deutschen Aktien bleibt das mittelfristige Bild konstruktiv. Das 
Grundvertrauen der Anleger in den Aktienmarkt verbessert sich 
weiter und bestätigt damit die positive Entwicklung der vergangenen 
Monate. Auch im europäischen Vergleich zeigt sich eine bemer-
kenswerte Zuversicht: Der Strategische Bias für Euroland erreicht 
inzwischen den höchsten Stand seit zwölf Monaten.
Damit bleibt eine wichtige Stütze für den DAX erhalten. Die Anle-
ger rechnen offensichtlich weiterhin mit einer Verbesserung des 
wirtschaftlichen Umfelds und sind bereit, durch kurzfristige Stör-
faktoren hindurchzublicken. Das spricht grundsätzlich dafür, 
dass Rückschläge weiterhin auf Kaufbereitschaft treffen können.
Allerdings hat sich die Risikolage inzwischen merklich verändert. 
Die steigenden Kurse führen zunehmend zu einer gewissen Sorg-
losigkeit unter den Anlegern. Der sentix Overconfidence Index 
für europäische Aktien hat mit einem Wert von +7 inzwischen 
die erste Warnschwelle erreicht. Vor allem das starke Kursmo-
mentum und die zunehmende Selbstsicherheit der Aktienbullen 
erhöhen damit die Gefahr kurzfristiger Konsolidierungen.
Hinzu kommt, dass die positive Grundüberzeugung inzwischen 
stärker in den Portfolios umgesetzt wird. Vor allem die professi-

Intermarketanalyse

Gastbeitrag von Team BÖRSENSIGNALE (www.boersensignale.de)

Der Zinsfaktor ist zurück an den Märkten

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Positiv!
Der Abstand zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen 
bleibt positiv, er sinkt jedoch seit einem halben Jahr. Eine Welt-
rezession steht noch nicht an, doch die Konjunkturaussichten 
trüben sich ein.  

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Kurzfristig mag es zwar immer wieder zu Schwankungen und 
Verlusten kommen, doch in mittelfristiger Perspektive bleibt der 
Börsentrend positiv.

3) Die übrigen fünf Indikatoren melden 1:4! Negativ!
Anleihezinsen: Negativ! Die Börsianer rechnen damit, dass die 
US-Zinsen spätestens nach den Zwischenwahlen im November 
erhöht werden. Anleihen werden ohnehin bereits zunehmend zur 
Konkurrenz für Aktien.

Ölpreis: Negativ! Die Verhandlungen zwischen den USA und 
dem Iran sind ins Leere gelaufen. Der Ölpreis notiert wieder bei 
über 90 USD.

onellen Anleger erhöhen ihre Aktienquoten und gehen offensi-
ver vor. Auch Privatanleger bauen Risiko auf, wenngleich etwas 
langsamer. Damit nimmt ein bislang unterstützender Faktor – 
vorhandenes Anlagekapital an der Seitenlinie – tendenziell ab.
Für den DAX ergibt sich damit ein zweigeteiltes Bild: Mittelfris-
tig bleibt das hohe Grundvertrauen klar positiv. Kurzfristig ist 
der Markt jedoch anfälliger geworden. Steigende Zuversicht und 
Risikobereitschaft sind zunächst Ausdruck eines intakten Auf-
wärtstrends – sie erhöhen aber zugleich die Fallhöhe, falls neue 
Belastungsfaktoren auftreten.�

CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise haben zuletzt das höchs-
te Niveau seit Ausbruch der Irankrise erklommen.

US-Dollar in Euro: Positiv! Wachstum und Zinstrend in den 
USA halten die relative Stärke des US-Dollar zum Euro aufrecht.

Saisonfaktor: Negativ! Das Verkaufssignal unseres Indikators 
wird bis Ende Oktober Bestand haben.

Fazit
Die Bilanzen und Ausblicke der Unternehmen für das zweite 
Quartal waren erfreulich gut ausgefallen. Dass die Aktienkurse 
mitten im August auf neue Rekorde gestiegen waren, erschien 
daher nachvollziehbar. Doch an der Börse wird die Zukunft ge-
handelt – und hier stellt sich die Frage, ob derartige Gewinnstei-
gerungen aufrechterhalten werden können. Die Gewinnmitnah-
men, die auf die Rekordkurse gefolgt sind, scheinen die Antwort 
zu liefern. Oder sind sie doch nur Teil einer normalen Korrektur 
während der kritischsten Phase der Sommersaison? Unsere Indi-
katoren raten, noch nicht die Flinte ins Korn zu werfen. Noch 
hält sich die Attraktivität der Anleiherenditen in Grenzen – und 
ihr Anstieg kann schnell beendet sein!�

sentix Strategischer Bias Aktien Deutschland (Headline) vs. DAX

Aus der sentix-Datenbank
sentix Strategic Bias German Equities (Large Caps) H6: 0,135 German Equities (large caps) 26440
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Bergwerk-Blues beendet?
Relative Stärke

Wenn der Staat sich selbst stützt
Noch im Juli lagen die Edel-
metalle festgenagelt am Tabel-
lenende. Nun hat sich das Bild 
komplett gedreht: Der Gold 

(plus zwei auf 23) drehten nach 
oben. Der Auslöser kam nicht 
von der Notenbank, sondern 
vom US-Finanzministerium, 
das seine Rückkäufe langlau-

Bugs Index der ungehedgten 
Minen schoss um 23 Ränge 
nach oben und führt die Rang-
liste an. Auch Gold (plus sechs 
Ränge auf Platz 17) und Silber 

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

Ausgewählte technische Indikatoren
in Landeswährung

Relative Stärke zum Lage Kurs GD Halbjahr

Index Land 21.8. 17.7. 19.6. 22.5. 17.4. 20.3. 4 Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%

GGoolldd  BBuuggss  IInndd.. UUSSAA 11 2244 2233 2244 44 1199 9922 6688 8844 --00,,0011 ++1155,,11

PPTTXX PPoolleenn 22 1100 1111 77 33 66 7755 8877 9966 ++00,,1144 ++1111,,00

IIBBEEXX  3355 EE 33 88 88 1144 99 1133 5500 7799 9966 ++00,,0088 ++77,,99

TTeeccDDAAXX DD 44 1155 1100 66 1177 2222 7700 7777 8877 ++00,,0088 ++77,,66

KKOOSSPPII KKoorreeaa 55 99 11 11 11 22 6688 4433 6655 ++00,,1122 ++00,,77

NNiikkkkeeii  222255 JJ 66 77 22 33 66 77 5500 6677 8844 ++00,,1122 ++66,,66

DDAAXX DD 77 1144 1155 1155 2211 2233 5599 8811 9966 ++00,,0044 ++66,,00

SS&&PP  550000 UUSSAA 88 66 77 99 1188 1166 7711 8899 9966 ++00,,0099 ++66,,22

DDJJIIAA  3300 UUSSAA 99 55 99 1122 2200 1177 5533 8844 9933 ++00,,0066 ++66,,11

NNAASSDDAAQQ  110000 UUSSAA 1100 22 33 44 1144 1188 7700 8800 9911 ++00,,1133 ++66,,00

SSMMII CCHH 1111 33 1133 1100 1155 1144 3366 8844 9955 ++00,,0077 ++66,,88

SSEETT TThhaaii 1122 11 66 88 77 44 2222 8833 9911 ++00,,1144 ++55,,88

FFTTSSEE  110000 GGBB 1133 1111 1177 1133 1111 1122 2299 7766 9955 ++00,,0011 ++33,,33

AAllll  OOrrdd.. AAuuss 1144 1166 1166 1166 1122 1100 5588 7700 9911 ++00,,0011 ++22,,66

CCAACC  4400 FF 1155 1133 1144 1177 1199 2211 2244 6666 8855 ++00,,0011 ++22,,88

MMDDAAXX DD 1166 1122 1122 1111 1133 2244 3322 6666 8800 ++00,,0022 ++22,,66

GGoolldd 1177 2233 2244 2222 1166 88 9911 4433 7744 --00,,0099 ++22,,55

HHaanngg  SSeenngg HHKK 1188 1199 2211 1199 2233 1155 7766 6688 8833 --00,,0022 ++22,,44

HH  SShhaarreess CChhiinnaa 1199 2211 2222 2233 2244 2200 7766 6622 7755 --00,,0044 ++11,,44

SSeennsseexx IInnddiieenn 2200 1188 2200 2255 2255 2255 4433 4444 6622 --00,,0077 ++00,,33

RRoohhööll 2211 1177 1199 22 22 11 6633 3388 4499 ++00,,1188 --11,,11

RREEXXPP  1100  ** DD 2222 2200 1188 1188 2222 1111 2277 55 1199 --00,,0033 --22,,66

SSiillbbeerr 2233 2255 2255 2211 55 99 8855 3322 4488 --00,,1177 --22,,99

SShheennzzhheenn  AA CChhiinnaa 2244 2222 55 55 1100 55 5555 2266 7700 --00,,0033 --55,,55

MMeerrvvaall AArrgg 2255 44 44 2200 88 33 00 1100 8833 --00,,0066 --44,,22

RRTTXX RRuuss 2266 2266 2266 2266 2266 2266 00 00 00 --00,,4422 --5544,,66

vveerrbbeesssseerrtt vveerrsscchhlleecchhtteerrtt uunnvveerräännddeerrtt >=70 >0 <-15

**  RREEXXPP  1100::  IInnddeexx  zzeehhnnjjäähhrriiggeerr  AAnnlleeiihheenn <=30 <0 >+15

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

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

Edelmetalle drehen an die Spitze, Argentinien geht den umgekehrten Weg

fender Staatsanleihen verdop-
peln will. Renditen und Dollar 
gaben nach und der „Debase-
ment Trade“ war zurück: Beginnt 
der Staat, seine eigenen Schulden 
zu stützen, f lüchten Anleger in 
das, was sich nicht beliebig ver-
mehren lässt. Gold sprang von 
unter 4.000 USD im Juli auf 
über 4.500 USD – gut 14% 
allein im August –, gestützt von 
Rekordkäufen der Notenban-
ken. Der Wermutstropfen: Die 
Erholung gleicht bislang eher 
einem Sprint; fraglich, ob es ein 
Marathon wird.

Argentiniens Durststrecke
Am anderen Ende steht der 
größte Absteiger: Der Merval 
fiel um 21 Ränge auf Platz 25. 
Anders als beim Pesodebakel 
früherer Monate steckt diesmal 
keine Panik dahinter, sondern 
Ermüdung. Die „Milei-Rally“ – 
als Wette auf Haushaltsdisziplin 
und Deregulierung – legt eine 
Pause ein. Der Peso schleift kon-
trolliert auf Jahrestiefs bei 
knapp 1.500 pro Dollar, das 
Länderrisiko kletterte wieder 
auf 517 Basispunkte, ein Zwei-
monatshoch. Für einen Euro-
anleger summieren sich Kurs-
verlust und Abwertung – das 
drückt den Merval trotz eines 
Zwölfmonatsplus von über 
+30% ans Tabellenende. Bemer-
kenswert ist die Ursache: Nicht 
Mileis Sparkurs ist gescheitert, 
der Markt verliert die Geduld. 
Austerität ist eine bittere, aber 
wirksame Medizin. Ob Argenti-
nien sie lange genug schluckt, 
entscheidet sich nicht an der 
Börse, sondern im Kongress.�

Ralph Malisch

Research – Märkte
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Carnival Cruises ist mit einem Jahresum-
satz 2025 von 26,6 Mrd. USD das größte 
Kreuzfahrtunternehmen der Welt, deren 
Labels Costa, AIDA, Cunard oder Holland-
America Line auch hierzulande vertrieben 
werden. Insgesamt besteht das Portfolio 
aus acht Marken. Wie alle Touristiker wur-
de auch Carnival von der Corona-Pandemie 
schwer getroffen. Wer zu deren Ende vor vier 
Jahren bei Kursen um gut 7 USD zugriff, 
konnte sich über die Verfünffachung der 
Notierung im Februar dieses Jahres nach 
guten Frühbuchungszahlen freuen. Seitdem 
entwickelt sich der Kurs schwach seitwärts.

Carnival wird von mehr als 30 Analysten geco-
vert, wobei ein durchschnittliches Kursziel von 
36 USD ausgegeben wird. Gegenüber dem 
aktuellen Kurs von 27 USD (KGV 2026e 
von 13), bedeutet dies einen Aufschlag von 
etwa 25%. Aktuell gibt es nicht eine ein-
zige Verkaufsempfehlung. Mit anderen 

Worten in bester Substanz-Investor-Tra-
dition: Es ist Zeit für Gewinnmitnahmen. 

Zudem gibt es gleich drei Risikofaktoren. 
Zunächst drücken das Unternehmen Schul-
den in Höhe eines Jahresumsatzes. Zwar 
wurden in den vergangenen Jahren gut 10 
Mrd. USD an Verbindlichkeiten abgebaut, 
doch das steigende Zinsniveau schränkt 
den ohnehin geringen finanziellen Spiel-
raum weiter ein. Besonders schwer leidet 
das Unternehmen zweitens unter den er-
höhten Kraftstoffpreisen, denn neue Schif-
fe (deren neun sind bei der MEYER Werft 
mit LNG-Antrieb bestellt) werden erst in 
Jahren in Betrieb gehen. Mit den Halb-
jahreszahlen weist Carnival aus, dass die 
Kosten pro Kreuzfahrttag allein wegen der 
Kraftstoffkosten um 6% gestiegen sind. 
Drittens befeuern Daten zur sinkenden 
Verbraucherstimmung in den USA sowie 
bewaffnete Konflikte in der Golfregion/

Buy or Goodbye

Goodbye: Carnival Corp. 

östliches Mittelmeer Befürchtungen im 
Hinblick auf sinkende Nachfrage.

100 Aktien kann man allerdings behal-
ten: Denn für Aktionäre gibt es – auch bei 
AIDA-Kreuzfahrten – 250 EUR Bordgut-
haben als Sachdividende.�

Stefan Preuß

einem entsprechenden Angebot das von 
ihm gegründete Unternehmen in die Hän-
de eines strategischen Käufers legen. Auch 
angesichts des in vielen Ländern beschleu-
nigten Ausbaus des ÖPNV spricht vieles für 
ein Investment in den SDAX-Titel.�

Marcus Wessel

Nicht nur adidas und Nike zählen zu den 
Profiteuren der letzten Fußball-WM. Auch 
der Verkehrstelematikspezialist init war 
einer der Gewinner des Megaevents. So 
modernisierten die Karlsruher im Vorfeld 
u.a. für die Verkehrsbetriebe in Atlanta 
die Ticketing-Systeme des ÖPNV. Fort-
an ist das Bezahlen kontaktlos per Karte, 
Handy oder Smartwatch möglich. Für 
init war es der bislang größte Ticketing-
Auftrag in Nordamerika und zugleich eine 
wichtige Referenz, da die neuen Systeme 
rechtzeitig zur WM ihren Betrieb auf-
nahmen. Zum Türöffner im pazifisch-
asiatischen Raum könnte ein Auftrag der 
Verkehrsbehörde von New South Wales 
werden. Rund um Sydney wird das Ticke-
ting-System nun ebenfalls von init moder-
nisiert und über einen Zeitraum von 
mindestens zehn Jahren betrieben. Das 
Volumen dieses einzelnen Großauftrags 
beläuft sich auf umgerechnet 376 Mio. 

Buy: init 

EUR und übersteigt somit deutlich den 
Umsatz des vergangenen Jahres von knapp 
330 Mio. EUR.

inits Geschäftsmodell beruht zu etwa glei-
chen Teilen auf klassischem Projektge-
schäft sowie auf dem anschließenden Be-
trieb der Ticketing- und Fahrgastsysteme 
inkl. Service und Wartung. Je nach Pro-
duktmix ergeben sich hieraus gewisse 
Schwankungen in der Profitabilität. Den-
noch sieht sich die Gesellschaft auf Kurs 
zu höheren Margen und Umsätzen. Dass 
die Aktie zuletzt konsolidierte, hängt mit 
einer Kapitalerhöhung zusammen. Unter 
Ausschluss des Bezugsrechts wurden 10% 
neue Aktien nahe des aktuellen Kursni-
veaus platziert. Neben der Wachstumsfi-
nanzierung könnte dieser Schritt auf eine 
geplante Übernahme hindeuten. Anderer-
seits: CEO Dr. Gottfried Greschner ist 
inzwischen 80 Jahre alt und könnte bei 
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Gut gerüstet

Tech-Konzern  
mit Rüstungskompetenz
Die Börsenhistorie des Rüstungszulieferers 
VINCORION ist zugegebenermaßen 
noch recht kurz. Erst im Frühjahr wurde 
das einst zum JENOPTIK-Konzern gehö-
rende Mechatronik- und Wehrtechnikge-
schäft vom Finanzinvestor STAR Capital 
an die Börse gebracht. In den vergangenen 
Monaten oszillierte die Notiz dann im-
mer wieder um den Ausgabekurs von 
17 EUR – zuletzt mit leicht steigender 
Tendenz. Mit seiner operativen Entwick-
lung kann Vincorion hingegen überzeu-
gen. Dank weiterer Großaufträge und 
frühzeitig geplanter Kapazitätserweite-
rungen legten Umsatz und Auftragsein-
gang im laufenden Geschäftsjahr bislang 
kräftig zu. Mit Blick auf das Jahresziel, 
das Erlöse zwischen 280 Mio. und 320 
Mio. EUR bei einer bereinigten EBIT-
Marge zwischen 18% und 19% verspricht, 

Die Verteidigungsbranche gehört bereits seit Längerem nicht mehr zu den 
Top-Performern am Aktienmarkt. Dabei haben sich die Perspektiven 
kaum verändert. Vor allem spezialisierte Anbieter mit gefragtem  
Technologie-Know-how könnten so zum Übernahmeziel werden.

sieht sich der Vorstand daher auf Kurs. 
Die Norddeutschen nehmen mit ihren 
oftmals sicherheitskritischen Komponen-
ten und Subsystemen eine Schlüsselrolle 
bei zahlreichen Rüstungsplattformen wie 
dem Kampfpanzer Leopard 2, dem Flug-
abwehrsystem IRIS-T oder dem Patriot-
Raketensystem ein. Überall dort findet 
man hybride Energielösungen, Stabilisie-
rungs- und Antriebssysteme sowie Leis-
tungselektronik von Vincorion. Innerhalb 
des strukturell wachsenden Markts für Ver-
teidigung bedient der Konzern technologi-
sche Nischen mit hohen Eintrittsbarrieren.

Verteidigung unter Wasser
Auch unter der Wasseroberfläche rüsten 
Staaten immer weiter auf. Dabei spielt 
der Schutz kritischer Infrastruktur eine 
zunehmend wichtige Rolle. Als Lieferant 
von hochmodernen Unterwassertechno-
logien hat sich die Lübecker Gabler 

Group von einem klassischen U-Boot-
Zulieferer zu einem Anbieter missions-
kritischer Lösungen für die Überwachung, 
Kommunikation und Energieversorgung 
unter Wasser entwickelt. Bei ausfahrba-
ren U-Boot-Masten ist man weltweit 
führend. Dieses Geschäft zeichnet sich 
durch beträchtliche Margen und lange 
Projektzyklen aus. Dabei lassen derzeit 
nicht nur geplante Neubauten, sondern 
vor allem auch Ersatzbeschaffungen für 
U-Boot-Mastsysteme Gablers Orderbuch 
immer weiter anwachsen. Noch bevor in 
jüngster Zeit mehrere Großaufträge ver-
traglich fixiert werden konnten, lag der 
Auftragsbestand bereits bei mehr als dem 
Fünffachen des geplanten Jahresumsatzes. 
Durch den Börsengang besitzt die Ge-
sellschaft den finanziellen Spielraum zum 
Ausbau ihrer Kapazitäten. Als besonders 
wachstumsstark gilt das Segment „Subsea 
Power“. Dort entwickelt Gabler u.a. Ener-

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

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

2025* 2026e* 2027e* 2025 2026e 2027e 2026e 2027e

CEOTRONICS [DE] 540740 10,68 85,4 56 56 61 0,60 0,67 0,78 15,9 13,7

Frequentis [AT] A2PHG5 71,60 950,8 580 670 735 2,13 2,30 2,59 31,1 27,6

Gabler Group [DE] A421RZ 41,20 249,3 62 70 78 1,62 1,30 1,78 31,7 23,1

VINCORION [DE] VNC001 21,94 1.097,0 240 310 360 0,39 0,61 0,80 36,0 27,4

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR� Quellen: onvista, Finanzen.net, yahoofinance.com, eigene Schätzungen

Branche im Blickpunkt

Research – Aktien
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gieversorgungssysteme für autonome 
Unterwasserfahrzeuge. Der Nebenwert 
schwimmt noch unter dem Radar vieler 
Investoren – doch das kann sich mit neuen 
Auftragserfolgen oder frischen Zahlen 
rasch ändern.

Kommunikation  
in kritischen Situationen 
Streitkräfte, Polizei und Spezialeinheiten 
müssen oft in schwierigen und komple-
xen Einsatzsituationen zuverlässig und 
sicher untereinander kommunizieren. Die 
dafür benötigte Technik stammt von 
CEOTRONICS. Die Gesellschaft zählt 
in Europa zu den führenden Anbietern 
taktischer Kommunikationslösungen. Da-
zu gehören Push-to-Talk-Systeme, Con-
trol Units, Headsets und Helme mit Lärm-
schutzfunktion. Diese zeichnen sich durch 
ihre einfache Bedienbarkeit und Robust-
heit aus. Wegweisend war der Gewinn eines 
bis 2030 laufenden Rahmenvertrags der 
Bundeswehr über bis zu 191.000 „Sprech-
sätze mit Gehörfunktion“. Nach dem 
Abruf des dritten Loses, dessen Auftrags-
wert von rund 47 Mio. EUR sich auf das 
laufende und das nächste Geschäftsjahr 
verteilen wird, wurden bislang 110.000 
Einheiten vom Verteidigungsministerium 
verbindlich bestellt. Es ist daher sehr 
wahrscheinlich, dass der Auftragsrahmen 
am Ende voll ausgeschöpft wird. Damit 
verfügt CEOTRONICS über eine ausge-
prägte Planbarkeit hinsichtlich ihrer Um-
sätze und Gewinne. Hinzu kommt, dass der 
Referenzcharakter des Bundeswehrauftrags 
bereits zu Bestellungen anderer europäischer 
NATO-Staaten in jeweils zweistelliger 
Millionenhöhe geführt hat. Schon im Ge-
schäftsjahr 2027/28 könnte die Gesellschaft 
daher ihr mittelfristiges Umsatzziel von 65 
Mio. EUR übertreffen.

Sicherheitsarchitektur 
für Leitstellen
Nicht nur draußen im Einsatz: Auch in 
den jeweiligen Einsatzzentralen muss die 
Kommunikation jederzeit gewährleistet 
sein. Die Verantwortlichen dort sind auf 
präzise Informationen und störungsfreie 
Systeme angewiesen. Beides liefert die in 
Wien ansässige Frequentis. Der Techno-
logiekonzern stattet neben der zivilen und 
militärischen Flugsicherung auch die Leit-
stellen von Polizei, Rettungsdiensten, 

Feuerwehr und Verkehrsunternehmen 
mit den entsprechenden Kommunika-
tions- und Informationslösungen aus. Das 
Angebot umfasst Dispatch-Software, 
sämtliche Hardwarekomponenten zur 
sicheren Daten- und Funkkommunikation 
sowie die Einrichtung und den Betrieb 
von Cloud- und Verschlüsselungsplattfor-
men. Zusätzlich zu höheren Verteidigungs- 
und Zivilschutzbudgets in vielen Ländern 
profitiert Frequentis vom Wachstum des 
weltweiten Flugverkehrs, dem Moderni-
sierungsbedarf in der Flugsicherung und 
der Digitalisierung der Einsatzzentralen. Da 
die Gesellschaft zudem über Kompetenzen 
im Drohnenmanagement verfügt, wurde 
die Aktie vergangenes Jahr zusammen mit 
anderen Titeln vom „Drohnenhype“ erfasst. 
Der Vorstoß bis an die Marke von 100 EUR 
erwies sich jedoch als nicht nachhaltig. 
Dabei bleibt man operativ in der Erfolgs-
spur. Nach Fortschritten bei wichtigen 
Großprojekten prognostiziert der Vorstand 
für das laufende Geschäftsjahr nun sogar 
ein Umsatzwachstum von rund 15% (zu-
vor: +10%). In einem ähnlichen Tempo 
(+16,5%) legte zuletzt der Auftragsein-
gang zu. Da die Wachstumsperspektive 
somit absolut intakt ist, wären potenzielle 
Rücksetzer in der Frequentis-Aktie eine 
Chance zum Auf- oder Ausbau einer Position.

Fazit
Der Verteidigungssektor steht derzeit nicht 
wirklich im Fokus der Anleger. Viele Titel 
haben bereits eine längere Korrektur hin-
ter sich, welche aufgrund der zuvor sicher-
lich zu ambitionierten Bewertungen als 
durchaus gesund einzustufen ist. Wieder-
kehrende Hoffnungen auf ein Ende des 
Ukrainekriegs respektive auf einen tragfä-
higen Waffenstillstand im Nahen Osten 
ändern jedoch nichts an den mittel- bis 
langfristig (leider) intakten Wachstum-
sperspektiven für die Branche. Dort wird 
ohnehin nicht in Quartalsabschlüssen, 
sondern in Projektzeiten von drei, fünf 
oder zehn Jahren gedacht. Wie das Beispiel 
Steyr Motors zuletzt verdeutlichte, könn-
ten die gedrückten Kursniveaus schon bald 
auch strategische Aufkäufer anlocken – 
ein weiteres Indiz für die Attraktivität 
des Rüstungs- und Verteidigungssektors, der 
von Auftragsmangel und Konjunkturängs-
ten verschont bleiben dürfte.�

Marcus Wessel
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BullionArt

Mehr Skulpturen aus Feinsilber: 
www.BullionArt.de 

oder rufen Sie mich einfach an: 
Frauke Deutsch 089 335501

Reines Silber als Wertanlage – 
gegossen in zeitlos schöne Kunst.

439/2026 Substanz Investor



Ein Weg mit Hindernissen
Turnaround

Auf dem Weg der Besserung 
In nur knapp drei Jahren durchlief der 
Pharmazulieferer SCHOTT Pharma be-
reits alle Höhen und Tiefen einer börsen-
notierten AG. So folgte auf den Hype um 
Abnehmspritzen und mRNA-Impfstoffe 
recht bald die Ernüchterung. Probleme 
mit einem wichtigen Kunden für Glassprit-
zen führten Ende 2025 zu einer nicht ganz 
überraschenden Gewinnwarnung. Hinzu 
kam, dass der Lagerabbau in der Branche 
nach der Corona-Pandemie ebenfalls Ver-
werfungen nach sich zog. Plötzlich wurde 
die Wachstumsstory insbesondere im Be-
reich der GLP-1-Medikamente angezwei-
felt, zumal Big Player wie Novo Nordisk 
mit ihren Abnehmpillen eine Alternative 
zur injizierbaren Variante auf den Markt 
brachten. Diese könnten das Geschäft in 
Schotts hochprofitablem Spritzensegment 
durchaus tangieren. Daneben stellt der 
Konzern jedoch auch eine breite Palette an 
Lösungen zur Medikamentenaufbewah-
rung wie Glasfläschchen (Vials), Karpulen 
und Ampullen her. Strenge regulatorische 
Vorgaben für Schotts Kunden – darunter 
die weltweit 30 führenden Pharmafirmen – 
ergeben einen von üblichen Konjunktur-
zyklen weitgehend entkoppelten Markt 
mit hohen Eintrittsbarrieren. Deshalb lohnt 

Gerade kurzfristige Einflüsse und Entwicklungen sind für Unternehmen 
nur bedingt planbar. Für Aktionäre folgen hieraus sowohl positive als 
auch negative Überraschungen.

auf dem aktuellen Kursniveau ein genau-
erer Blick auf die Schott-Aktie: Denn 
auch das strukturelle Wachstum bei inji-
zierbaren Medikamenten hält trotz mancher 
Befürchtungen bis heute an. 

Gleichzeitig meldet sich der Pharmazuliefe-
rer auch operativ zurück. Nach der Einigung 
mit dem Glasspritzenkunden erwartet Schott 
nennenswerte Umsatz- und Ausgleichszah-
lungen, die sich positiv auf den Verlauf der 
nächsten Quartale auswirken sollen. Vor 
diesem Hintergrund und dank einer insge-
samt robusten Nachfrage hob der Vorstand 
zuletzt die Prognose für das laufende Ge-
schäftsjahr an. Bei einem währungsbereinig-
ten Umsatzwachstum zwischen 5% und 6% 
(zuvor: 2% bis 5%) wird eine EBITDA-
Marge zwischen 27% und 28% (Vj.: 28,4%) 
erwartet. In den kommenden Jahren soll 
sich die Profitabilität dann weiter in Rich-
tung 30% bewegen. Dazu soll auch ein 
wachsender Anteil der sogenannten High-
Value Solutions beitragen. Produkte wie 
vorsterilisierte „Ready-to-use-Spritzen“ 
oder Spezialverpackungen für empfindliche 
Arzneimittel versprechen nochmals höhe-
re Gewinnmargen. Vieles deutet daher auf 
eine Fortsetzung des Turnaround-Kurses.

Mit angezogener Handbremse
Als die Bundesregierung das Sondervermö-
gen für Infrastruktur beschloss, da gehörte 
hierzulande auch die Vossloh-Aktie zu den 
Lieblingen der Anleger. Diese Liebe ist in-
zwischen doch merklich abgekühlt, was 
neben einer Normalisierung der zuvor viel-
leicht etwas zu ambitionierten Bewertung 
auch mit operativen Herausforderungen in-
nerhalb des Konzerns erklärt werden kann. 
So musste der Spezialist für die Bahninfra-
struktur zuletzt einräumen, dass höhere 

Logistik- und Beschaffungskosten sowie 
ein ungünstiger Projektmix im Bereich Wei-
chensysteme (Customized Modules) eine 
Anpassung des Umsatz- und Ergebnisaus-
blicks erforderlich machen. Signifikant fällt 
hier vor allem die Rücknahme des EBIT-
Ziels auf eine Spanne zwischen 100 Mio. 
und 110 Mio. EUR (zuvor: 118,5 Mio. bis 
131 Mio. EUR) und damit unter den Ver-
gleichswert des Vorjahres aus. Auch Belas-
tungen aus der Übernahme des französischen 
Betonschwellenherstellers Sateba – immerhin 
der größte Zukauf der Firmengeschichte – 
wirken sich im laufenden Jahr negativ auf 
die Profitabilität im Konzern aus. 

Obwohl die Auftragslage mit einem Re-
kord-Orderbuch zum Halbjahr von über 
1,1 Mrd. EUR und einem Book-to-Bill-
Verhältnis von 1,17 insgesamt ein robustes 
Bild zeigt, stellt man bei Vossloh geringere 
Abrufe aus einigen Rahmenverträgen und 
eine Verschiebung geplanter Lieferungen 
bei Neubauprojekten in das kommende 
Jahr fest. Beide Einflüsse bewertet der Vor-
stand allerdings als temporär, weshalb 2027 
weiterhin ein „deutliches organisches 
Wachstum“ in Aussicht gestellt wird. 
Spätestens 2030 soll bei Erlösen von mehr 
als 2 Mrd. EUR ein jährliches EBIT von 
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Kennzahlen der vorgestellten deutschen Aktien

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

2025* 2026e* 2027e* 2025 2026e 2027e 2025 2026e 2027e

Brenntag A1DAHH 60,46 8,7 15,2 15,3 15,7 1,83 3,50 3,89 1,90 17,3 15,5

SCHOTT Pharma A3ENQ5 23,05 3,5 0,99 1,03 1,1 0,97 0,97 1,10 0,18 23,8 21,0

Vossloh 766710 57,20 1,1 1,34 1,5 1,6 3,24 2,63 3,39 1,15 21,7 16,9

*) in Mrd. EUR, alle Angaben in EUR � Quellen: boersen-zeitung, Marketscreener, Finanzen.net, onvista

über 200 Mio. EUR erwirtschaftet werden. 
Besonders die margenstarken Wartungs- 
und Instandhaltungsumsätze im Bereich 
„Lifecycle Solutions“ dürften dazu einen 
wichtigen Beitrag leisten. Außerdem sorgen 
sie für eine Glättung des volatileren Projekt-
geschäfts. Vossloh bleibt ein klarer Profiteur 
eines global wachsenden, von staatlichen 
Investitionsprogrammen begünstigten 
Bahninfrastrukturmarkts. Nachdem die 
Vorschusslorbeeren von der Börse wieder 
einkassiert worden sind, hat sich die Aktie 
eine zweite Chance verdient.

Rückenwind durch Sonderkonjunktur
Die Auferstehung der europäischen Che-
miebranche hatte zuletzt viel mit der Situ-
ation im Nahen Osten zu tun. Gestörte 
Lieferketten aufgrund der Sperrung der 
Straße von Hormus und eine dadurch ein-
geschränkte Lieferfähigkeit der asiatischen 
Konkurrenz führten bei europäischen 
Produzenten zu steigenden Umsätzen. 
Auch beim weltweit größten Chemikali-
enhändler Brenntag lässt sich das starke 

zweite Quartal, das bereits für eine Erhö-
hung der Jahresziele sorgte, größtenteils 
mit dieser Sonderkonjunktur erklären. So 
hatten die Kunden ihre Läger angesichts 
drohender Lieferengpässe bevorratet und 
dafür sogar Preiserhöhungen akzeptiert. 
Angesichts ausbleibender konjunktureller 
Impulse und des schon aus der Pandemie 
bekannten Destocking-Effekts könnten 
diese Vorzieheffekte aber auf eine deutlich 
schwächere zweite Jahreshälfte hindeuten. 
So bleibt der Brenntag-Vorstand dann auch 
bei seinem eher vorsichtigen Ausblick auf 
die kommenden Monate. 

Parallel dazu forciert der vor knapp einem 
Jahr ins Amt gekommene CEO Jens Bir-
gersson das laufende Spar- und Effizienz-
programm. Konkret soll die Kostenbasis 
gegenüber dem Jahr 2025 nochmals um 
200 Mio. bis 250 Mio. EUR sinken. Dafür 
werden Prozesse konsequent digitalisiert 
und automatisiert, Doppelstrukturen be-
seitigt und auch Stellen abgebaut. Poten-
zial bietet darüber hinaus der Einsatz von 

KI-basierten Datentools beim Preismanage-
ment. Der Ehrgeiz, bei der Profitabilität 
voranzukommen, dürfte nicht zuletzt mit 
dem Druck aktivistischer Investoren zu-
sammenhängen. Diese forderten immer 
wieder die Aufspaltung des Konzerns und 
eine Fokussierung auf das Geschäft mit 
Spezialchemikalien, in dem sich gegenüber 
dem wettbewerbsintensiveren Geschäft 
mit Basischemikalien höhere Margen erzie-
len lassen. Operative Hebel liegen zudem 
im Ausbau von Zusatzdienstleistungen 
wie dem Umverpacken, Verdünnen und 
Mischen der Chemikalien oder einer 
Just-in-Time-Lieferung an die Kunden. 
In einem stark fragmentierten Markt kann 
der Konzern seine Größenvorteile ausspie-
len und gleichzeitig durch Übernahmen 
aktiv an der Konsolidierung mitwirken. 
Schließlich könnte die aktuelle Sonder-
konjunktur noch länger anhalten als 
vermutet und dadurch der Brenntag-
Aktie auch kurz- bis mittelfristig wei-
tere Kursgewinne bescheren.�

Marcus Wessel
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Seit 2007 hat die Familie Jäger Stiftung die Ausbildung von mehr als 400 Waisen kindern  

ermöglicht: Vom Besuch der Grundschule bis hin zu einem Hochschulabschluss oder 

dem Abschluss eines Lehrberufs innerhalb des Heimatlandes. 

Schließlich ist die Zukunft eines Landes an die Zukunft seiner Kinder geknüpft. 

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

Familie Jäger Stiftung
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Cat Bonds
Anleihen

In den späten 1990er Jahren als Nischen-
produkt der Rückversicherungsbranche ein-
geführt, haben sich Cat Bonds mit einem 
ausstehenden Volumen von rund 60 Mrd. 
USD inzwischen zu einer festen Größe in 
institutionellen Portfolios entwickelt. Dank 
entsprechender Fonds können sich auch 
Privatanleger an der Spekulation gegen 
Wind und Wetter beteiligen und ihr Port-
folio so zumindest etwas unabhängiger 
von globalen ökonomischen Faktoren und 
geldpolitischen Entscheidungen machen.

Funktionsweise von  
Katastrophenanleihen
Im Allgemeinen handelt es sich bei Cat 
Bonds, auch bekannt als Katastrophenan-
leihen oder Insurance-linked Securities 
(ILS), um variabel verzinsliche Schuldver-
schreibungen (z.B. USD-LIBOR plus Risi-
koprämie) mit einer festen Laufzeit von 
meist drei Jahren. Ihre vollständige Rück-

Attraktive Renditen bei geringer Volatilität und hohem Diversifizierungs-
effekt: Katastrophenanleihen vereinen gleich drei Eigenschaften, die sich 
konservative Anleger für ihr Depot wünschen. 

Quelle: Eigene Darstellung; Daten: Swiss Re

Abb.: Swiss Re Cat Bond, Performanceindex

zahlung ist in der Regel daran geknüpft, 
dass ein vorab klar definiertes Naturereig-
nis, etwa ein Hurrikan der Kategorie fünf 
(Windgeschwindigkeit ab 250 Kilometer 
pro Stunde) über Florida, bis zum Lauf-
zeitende nicht eingetreten ist. Andernfalls 
muss mit einem Teil- oder Totalausfall des 
eingesetzten Kapitals gerechnet werden. 
Dabei hängt der Ausfall entweder vom 
Schadensaufkommen des Emittenten (scha-
densbasierte Cat Bonds) oder bestimmten 
Parametern (parametrische Cat Bonds) 
ab. Bei Letzteren kann es sich z.B. um 
die maximale Windgeschwindigkeit oder 
bei Erdbeben um einen bestimmten Wert 
auf der Richterskala handeln. 

Nutzen für  
Versicherungsunternehmen
Cat Bonds ermöglichen es Versicherungs-
unternehmen, Risiken aus ihrem Portfo-
lio an die Kapitalmärkte weiterzugeben 

und ihre Risikoposition dadurch zu diver-
sifizieren und zu reduzieren. Laut Harald 
Steinbichler, geschäftsführender Gesell-
schafter der auf alternative Investments 
spezialisierten österreichischen axessum 
GmbH, beziehen sich 65% bis 70% der 
ILS auf Hurrikans und ca. 20% auf Erd-
beben. Zunehmend an Bedeutung gewinnt 
die Weitergabe von Waldbrandrisiken an 
den Kapitalmarkt. Galten Waldbrand-Cat-
Bonds lange als nahezu risikofrei, haben 
sie diesen Status mit der „California-Serie“ 
verloren. „So wurden sie 2025 mit dem 
Sechs- bis Achtfachen der geschätzten 
Verlustwahrscheinlichkeit bepreist.“

Attraktive Verzinsung, 
niedrige Volatilität
In der Regel bieten Insurance-linked Secu-
rities höhere risikoadjustierte Renditen als 
viele andere Anleiheklassen. Gemessen am 
Swiss Re Cat Bond Performance Index, dem 
weltweit führenden Marktbarometer für 
Katastrophenanleihen, lag ihre jährliche 
Rendite seit Anfang 2002 (Indexauflage) 
trotz diverser Naturkatastrophen bei durch-
schnittlich 7,7% p.a. (siehe Chart). Mar-
kante hochversicherte Naturereignisse 
(Hurrikan Katrina 2005, Erdbeben Japan 
2011) führten zwar immer wieder zu In-
dexrückgängen (Maximum Drawdown: 
8,99%), die aber auch aufgrund der fol-
genden Prämiensteigerungen immer wie-
der schnell aufgeholt werden konnten. Die 
annualisierte Volatilität betrug 3,67%, 
wobei in 89% der Monate ein positives Er-
gebnis erzielt wurde.

Fondslösungen unumgänglich
Da die Performance von Cat Bonds mit 
der anderer Anleihearten sowie mit der 
Entwicklung von Aktien, Rohstoffen, usw. 
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nicht nennenswert korreliert ist1, eignen sie 
sich zudem hervorragend dazu, das Portfo-
lio weiter zu diversifizieren. Aufgrund ihres 
komplexen Aufbaus und ihrer spezifischen 
Risiken erfordert allerdings jede einzelne An-
leihe eine genaue fachspezifische Beurtei-
lung. Da die Mindeststückelung zwischen 
250.000 und 1 Mio. USD liegt, kommen 
Privatanleger um entsprechende Fondslö-
sungen aber ohnehin nicht herum. Die nicht 
unerheblichen Gebühren müssen dafür not-
gedrungen in Kauf genommen werden. 
Beim Rückgriff auf die USD-Tranchen 
der Fonds entfallen zumindest die Hedging-
kosten. In Anbetracht des geringen Anteils 
von Cat Bonds in den Depots von Privat-
anlegern dürfte das damit verbundene 

Währungsrisiko, das gleichzeitig eine Wäh-
rungschance bietet, vertretbar sein.

Günstiger Einstiegsmoment
Steinbichler ver-
weist darauf, dass 
sich der Einstiegs-
zeitpunkt in diese 
Assetklasse aktuell 
als relativ günstig 
erweisen könnte. 
„Zwar waren die 
Risikoprämien vor 
e in igen Ja h ren 
(2022/2023) schon einmal etwas höher, mit 
8,5% bis 9% liegen sie aber signifikant 
über dem langfristigen Durchschnitt.“ 

Ausgewählte Cat-Bond-Fonds

Name WKN Kurs (EUR) Kosten p.a. (%) Max. Draw  
Down 5 J. (%)

Perf. 1 J. (%) Perf. 3 J. (%) Perf. 5 J. (%)

GAM Swiss Re Cat Bond EUR A1JMA8 18,60 1,41 -7,79 8,95 31,43 38,05

GAM SWISS RE CAT BOND USD A1JMA4 19,87 1,41 -15,11 9,81 32,08 54,76

LGT (Lux) I Cat Bonds Fund EUR A1J2UR 145,06 1,69 -5,51 5,94 24,07 26,10

Plenum Cat Bond Defensiv Fund EUR A1XCC4 89,24 1,71 -7,31 5,93 21,91 22,32

Plenum CAT Bond Dynamic Fund USD A3CPP1 139,41 0,60 -14,32 12,65 36,84 62,38

Solidum Cat Bond Fund A1JHH8 1.792,04 1,20 -9,56 9,35 31,13 33,03

�  Quelle: comdirect

Dass dies auch so bleibt, dafür sprechen 
die generelle Kapitalknappheit am Rück-
versicherungsmarkt sowie die zunehmen-
den Emissionsaktivitäten in diesem Seg-
ment. So wurden allein im ersten Halbjahr 
2026 Cat Bonds bzw. ILS im Volumen von 
17,6 Mrd. USD emittiert. „Hinzu kommt 
die Erholung der kurzfristigen Geldmarkt-
zinsen, die zweite Ertragskomponente von 
Katastrophenanleihen“, die ihren Teil zur 
attraktiven Verzinsung dieser Assetklasse 
beitragen würde. Bemerkenswert ist auch, 
dass mit der Zürcher Kantonalbank (ZKB) 
erst Anfang Juli eine der weltweit wenigen 
mit AAA gerateten Banken in das Geschäft 
mit Cat Bonds eingestiegen ist.�

Dr. Martin Ahlers

Harald Steinbichler

1) Eine gewisse Korrelation ist insofern gegeben, als bei größeren Crashs in der Regel alle Finanzmarktsegmente mehr oder weniger stark betroffen sind (z.B. Weltfinanzkrise 2007/2008).
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Rohstoffe zünden den Turbo

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag:  21.8.2026 (DAX: 25.998)

Performance: +13,1% seit Jahresanfang (DAX: +6,2%);  +15,4% ggü. Vormonat (DAX: +4,7%); +641,8% seit Depotstart (DAX: +916,3%)

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

Wheaton Precious Met. [CA]3 A2DRBP Edelmetalle B 7/5 500 24.01.19 17,57 134,90 67.450 9,1% +50,3% +667,8%

Agnico Eagle [CA]3 (IK) 860325 Edelmetalle B 7/5 150 27.06.19 49,76 185,65 27.848 3,8% +54,8% +273,1%

Silvercorp [CA]3 (IK) A0EAS0 Silberproduzent B 8/7 3.000 16.02.17 3,27 10,78 32.340 4,4% +40,7% +229,7%

Vault Minerals [AU] A40R9Y Edelmetalle B 8/6 10.566 20.06.19 1,30 4,17 44.060 5,9% +49,5% +220,8%

Valaris [US] (IK) A3CNQC Reederei B 8/6 500 03.03.25 32,80 74,50 37.250 5,0% +12,9% +127,1%

Uranium Energy [US]3 A0JDRR Rohstoffe C 7/7 3.000 28.09.23 5,83 10,93 32.790 4,4% +34,1% +87,5%

Ecopetrol ADR [CO] (IK) A0Q9ZL Rohstoffe A 8/6 2.000 11.12.25 8,50 14,90 29.800 4,0% +6,8% +75,3%

Cameco [CA]3 (IK) 882017 Rohstoffe C 8/6 400 04.11.21 51,58 87,55 35.020 4,7% +16,7% +69,7%

Sibanye-Stillwater [SA]3 (IK) A2P0BU Edelmetalle B 8/6 4.000 12.06.25 6,91 11,10 44.400 6,0% +58,6% +60,6%

Vår Energi [NO]3 (IK) A3DEH5 Rohstoffe A 8/6 5.000 19.03.26 4,23 4,63 23.150 3,1% +14,9% +9,5%

Prosus [NL]3 (IK) A2PRDK Holding B 8/6 1.000 26.09.24 36,86 38,30 38.300 5,2% -0,7% +3,9%

Vista Energy [AR]3 (IK) A2PPAS Rohstoffe A 8/6 500 19.03.26 57,76 59,80 29.900 4,0% +6,8% +3,5%

Deep Yellow [AU]3 481592 Rohstoffe B 8/6 25.000 11.04.24 0,92 0,95 23.750 3,2% +21,8% +3,3%

Yellow Cake [UK]3 A2JEX5 Rohstoffe B 7/5 4.500 21.12.23 6,70 6,90 31.050 4,2% +12,9% +3,0%

Turbo Short auf SpaceX MR3LJU Raumfahrt A 6/8 3.000 16.07.26 3,36 3,24 9.720 1,3% - -3,6%

Hims & Hers [US] (IK) A2QMYY Healthcare D 8/7 500 04.03.25 37,10 28,96 14.480 2,0% +2,1% -21,9%

Musterdepot

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

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

3) Durchschnittskurs

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

Aktienbestand 521.308 70,3%
Liquidität 220.454 29,7%
Gesamtwert 741.761 100,0%

Vom Rückschlag zum Rebound
Was für ein Stimmungsumschwung: Lag 
das Musterdepot im Vormonat noch mit 
5,0% im Minus, steht vier Wochen später 
ein Plus von 15,4%. Damit kletterte die 
Jahresperformance auf +13,1% und liegt 
klar vor dem DAX (+6,2%). Die Schwä-
chephase haben wir genutzt, um mehrere 
Positionen antizyklisch aufzustocken; die 
Liquiditätsquote sank entsprechend von 
44,4% auf 29,7%. Getragen wurde der Auf-

Nach einem schwachen Vormonat schießt das Musterdepot auf ein  
Jahresplus von 13,1% – Edelmetalle, Uran und Öl liefern die stärkste  
gemeinsame Rally seit Langem

schwung von einer breiten Bewegung über 
nahezu alle Rohstoffsegmente hinweg. Fünf 
Depotwerte legten binnen eines Monats 
über 40% zu, drei davon sogar über 50%.

Edelmetalle: Fünf Werte,  
ein Rekordmonat
Die eindrucksvollste Bewegung kam von den 
Edelmetallwerten. Sibanye Stillwater (IK) 
sprang um 58,6%, Agnico Eagle (IK) um 
54,8%, Wheaton Precious Metals um 
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Hinweis auf Interessen- 
konflikt (IK)
Ein mit IK gekennzeichnetes Wert
papier wird zum Zeitpunkt der 
Erscheinung dieser Publikation von 
mindestens einem Mitarbeiter der 
Redaktion gehalten (zum Thema 
Interessenkonflikt siehe auch Im-
pressum auf S. 65).

Durchgeführte Käufe/Verkäufe

Käufe WKN Kurs Stückzahl Kaufwert Datum

Cameco (IK) 882017 79,24 200 15.848 23.07.26

Sibanye-Stillwater (IK) A2P0BU 7,50 2.300 17.250 23.07.26

Vår Energi (IK) A3DEH5 4,28 3.500 14.980 23.07.26

Vista Energy (IK) A2PPAS 56,60 300 16.980 23.07.26

50,3% und Vault Minerals um 49,5%. 
Silvercorp (IK) komplettierte mit 40,7% 
das Quintett der großen Gewinner. Auslö-
ser war eine branchenweite Goldhausse, 
die auch etablierte Namen wie Newmont 
oder Barrick kräftig beflügelte und offen-
bar den Knoten bei den lange seitwärts lau-
fenden Minenwerten gelöst hat. Unser En-
gagement bei Sibanye Stillwater hatten wir 
bereits vor dem Kursfeuerwerk spürbar aus-
gebaut und profitieren nun überproportional.

Genesis und Vault fusionieren
Für Vault Minerals kommt der Höhenflug 
zu einem besonderen Zeitpunkt: Der aus-
tralische Goldproduzent Genesis Minerals 
hat sich mit Vault auf einen Zusammen-
schluss per „Scheme of Arrangement“ geei-
nigt. Vault-Aktionäre erhalten dabei eine 
Kombination aus Genesis-Aktien und ei-
ner Barkomponente; nach Vollzug sollen 
Genesis-Anteilseigner rund 59,8% des fu-
sionierten Konzerns halten, Vault-Anteils-
eigner 40,2%. Zusammen entstünde mit 

600.000 bis 700.000 Unzen Jahrespro-
duktion der drittgrößte Goldförderer Aus-
traliens. Der Zeitplan sieht die Zustim-
mung der Aktionäre für Herbst vor, der 
Abschluss wird für November angepeilt. 
Bis dahin führen wir die Position weiter 
unter dem Namen Vault Minerals; unse-
re positive Einschätzung zum Titel bleibt 
davon unberührt.

Uran: Aufholjagd nach langer Flaute
Auch unsere vier Uranwerte fanden nach 
Monaten der Konsolidierung zurück in 
die Spur: Uranium Energy legte 34,1% 
zu, Deep Yellow 21,8%, Cameco (IK) 
16,7% und Yellow Cake 12,9%. An un-
serer These hat sich strukturell nichts ge-
ändert – dem deutlich unterversorgten 
Uranmarkt steht eine praktisch preisu-
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nelastische Nachfrage der Kernkraftwerks-
betreiber gegenüber, die unabhängig vom 
Preisniveau einkaufen müssen. Cameco 
bleibt dank seiner Beteiligung an Wes-
tinghouse und der damit verbundenen 
Teilhabe am geplanten Ausbau neuer Re-
aktorkapazitäten unser Anker im Sektor.

Öl: Politischer Rückenwind  
für Ecopetrol
Die Deeskalation im Irankonflikt nahm 
dem Ölsektor zwar etwas von der zuvor 
eingepreisten Risikoprämie, einzelne Wer-
te entwickelten sich dennoch bemerkens-
wert. Ecopetrol (IK) gewann 20,0% – 
hier spielte weniger der Ölpreis als viel-

mehr der Ausgang des ersten Wahlgangs 
in Kolumbien die Hauptrolle. Der wirt-
schaftsliberale Kandidat Abelardo de la 
Espriella, der eine Ausweitung der heimi-
schen Förderung und mehr Kooperation 
mit US-Konzernen verspricht, ging klar 
in Führung. Daneben bauten wir unser 
Engagement bei Vår Energi (IK) und Vista 
Energy (IK) weiter aus, die beide von den 
anhaltend hohen Ölpreisen der vergange-
nen Monate profitiert hatten.

Fazit
Einmal mehr erweist sich unser seit Jahren 
verfolgter Rohstoffschwerpunkt als zentra-
ler Treiber der Outperformance gegenüber 
den großen Indizes. Gerade die Breite dieser 
Aufwärtsbewegung – Edelmetalle, Uran 
und Öl liefen praktisch gleichzeitig – stimmt 
uns für die kommenden Monate zuversicht-
lich, auch wenn nach derart starken An-
stiegen Rücksetzer jederzeit möglich sind. 
Kurzfristige Entwicklungen zu den Depot-
werten sowie Transaktionen im Musterdepot 
kommentieren wir wie gewohnt in unse-
rem mittwochs erscheinenden Newsletter 
Substanz Investor Weekly. Zumal unser 
Cashbestand mit rund 30% recht hoch ist, 
dürften weitere Zukäufe in den kommen-
den Wochen anstehen, welche dann eben-
da kommuniziert werden.�

Peter Seufert-Heyne
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Editorial

Die Straße von Hormus hat der Welt in diesem Jahr eine unange-
nehme Lektion erteilt: Versorgungskrisen treffen längst nicht nur 
Öl und Gas. Auch Dünger, Schwefel und Helium sind knapp – 
Rohstoffe, über die kaum jemand spricht, solange sie verfügbar sind.

Vor dem Krieg lief ein Drittel des weltweit gehandelten Harnstoffs 
und fast die Hälfte des auf See gehandelten Schwefels durch Hormus. 
Zeitweise saßen Hunderttausende Tonnen im Golf fest. QatarEner-
gy stoppte die LNG-Produktion und erklärte Force Majeure, Mitte 
August waren bei Petronet 56 Ladungen betroffen. Weil Qatar fast 
ein Drittel des Heliums liefert, geriet auch dieser Markt unter Druck. 
Die Botschaft: Rohstoffe werden spannend, wenn sie knapp werden.

Und genau hier beginnt die Uranstory!

Bei Uran geht es längst nicht nur um den Preis eines Pfundes Uran 
(U₃O₈), sondern auch um die Frage: Wer kontrolliert die Versor-
gung? Der Ukrainekrieg legte Europas Gasabhängigkeit offen, der 
Irankonflikt die Verwundbarkeit globaler Lieferketten. Auch För-
derung und Brennstoffkette sind auf wenige Länder konzentriert. 
Energiesouveränität wird zur wirtschaftlichen Notwendigkeit.

Gleichzeitig wächst die Nachfrage. BloombergNEF erwartet bis 2036 
weltweit 535 GW Reaktorkapazität – rund 44% mehr als 2025. Neue 
und länger laufende Reaktoren sowie kleine modulare Reaktoren be-
nötigen Brennstoff. Doch neue Uranminen entstehen nicht auf 
Knopfdruck: Genehmigung, Finanzierung und Bau dauern Jahre.

Die Preisindikatoren haben die Spannung längst verstanden. 
Ende Juli lag der von Cameco berechnete Spotpreis bei 86,38 
USD je Pfund, und der langfristige Indikator bei 95,50 USD. 
Der Uranpreisdienst UxC wies für Lieferungen in drei bzw. fünf 
Jahren sogar 101 und 108 USD aus. Deutlich mehr als am Spot-
markt – kein Zeichen für Überfluss.

Fallen kann es, steigen muss es!
Wann schlägt Uran zurück? 

Die Uranaktien ignorieren den Angebotsdruck bisher und konn-
ten sich von der starken Korrektur nach der massiven Hausse-
phase noch nicht richtig erholen. Von Ende Februar bis Ende 
Juli verloren die drei Uran-ETFs URA, URNM und URNJ 
rund 28% bis 38%, obwohl der Spotpreis nahezu unverändert 
blieb und der langfristige Preis stieg. Seitdem läuft eine Gegen-
bewegung: Bis 14.8. gewannen die ETFs 12% bis 15%, lagen 
gegenüber Ende Februar aber noch 17% bis 30% zurück. Die 
Lücke wird kleiner – geschlossen ist sie nicht. Uranaktien sind 
volatil, Produktionsstarts schwierig und Genehmigungen lang-
wierig. Deshalb reicht es nicht, irgendeinen Titel zu kaufen: 
Man muss schon genau hinsehen.

Bei Öl, Dünger oder Helium erkennt der Markt Knappheit oft 
erst, wenn Lieferungen ausfallen. Kernkraftwerksbetreiber sichern 
Brennstoff dagegen Jahre im Voraus. Steigt der Absicherungsbe-
darf, konkurrieren sie um wenige genehmigte und wirtschaftliche 
Minen. Die Frage lautet daher nicht, ob Uran strategischer wird, 
sondern ob die zaghafte Erholung seit Ende Juli eine nachhaltige 
Neubewertung einleitet. Schlägt Uran jetzt zurück oder müssen 
wir weiterhin geduldig sein? Fallen kann es – steigen muss es!

Björn Paffrath,
Minenexperte und Unternehmer,
Herausgeber des Börsenbriefs
„DER ROHSTOFF-KÖNIG“

Ihr exklusiver Börsenbrief für Rohstoffe, Energie und Junior-Mining
www.rohstoff-koenig.de

Rohstoffkönig abonnieren und 
kostenlosen Silber-Report sichern.

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

sollte sich der Goldpreis bis Jahresende bei durchschnittlich rund 
4.500 USD pro Unze halten und die Energiekrise nicht komplett 
eskalieren, wird der weltgrößte Goldproduzent Newmont nach ak-
tuellen Schätzungen im Jahr 2026 einen freien Cashflow von über 
10 Milliarden USD erzielen können. Der freie Cashflow von Agnico 
könnte auf über 6 Mrd. USD steigen. Das sind gewaltige Zahlen! 

Damit würde sich die größte Cashflow-Bonanza aller Zeiten im 
Goldminensektor fortsetzen. Angesichts der hervorragenden 
Margen, der enormen Cashflows und der besten Bilanzen aller 
Zeiten sind die Goldminen keinesfalls überbewertet oder in einer 
Blase. Auch das Sentiment ist nach wie vor keineswegs eupho-
risch oder übertrieben sorglos. Dies zeigen unter anderem die 
Sorgen vor Diesel-Engpässen und einer stärkeren Kosteninflati-
on. Wie immer hängt aber natürlich fast alles vom Goldpreis ab.

Die Börse scheint sich derzeit ohnehin nur für KI-Aktien und KI-
Profiteure zu interessieren. Dadurch sind die Goldminen in den 
letzten Wochen trotz "Traum-Margen" und neuer Rekordzahlen der 
Branchenriesen Newmont und Agnico etwas in den Hintergrund 
gerückt. Nun stellen sich viele Anleger vor allem die Frage, was die 
Goldproduzenten mit ihren sprudelnden Gewinnen machen wer-
den und ob die M&A-Welle erst 2026 richtig an Fahrt aufnimmt.

Wir sind immer für Sie da: Fragen an Chef-
redakteur Oliver Groß und unser Team
Bei Fragen zum Börsenbrief, dem Rohstoffmarkt und den Empfehlun-
gen, kontaktieren Sie bitte diese E-Mail: premium@rohstoff-koenig.de
Mit dieser E-Mail können Sie mich und unser Team direkt erreichen.
Bitte beachten Sie: Nur allgemeine Fragen, keine Anlageberatung!

Kontakt zum Kundenservice bei Fragen zu Ihrem Abonnement, Rech-
nungen und Zugang, nutzen Sie diese E-Mail: abo@rohstoff-koenig.de
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PMET erzielt weitere bedeuten-
de Projekt-Fortschritte, Aktie 
steigt auf 52-Wochenhoch.

4 Trading & Derivate 
Trading-Einstieg bei Millennial 
Potash - strategisches Asset 
für die Düngemittel-Industrie. 
Teil-Verkauf bei SantaCruz 
bringt bis zu 17% Gewinn.

Führende Goldminen: Beste Margen, 
Cashflows und Bilanzen aller Zeiten

Ihr Oliver Groß,
Chefredakteur Der Rohstoff-König

WICHTIGE INFORMATIONEN

Ihr exklusiver Börsenbrief für Rohstoffe, Energie und Junior-Mining

Werfen Sie bei Gelegenheit einen 
Blick in die 8 Börsenbrief-Spezial-
reports in Ihrem exklusiven Online-
Bereich. Dort finden Sie viele wert-
volle Basis-Informationen und ge-
winnbringende Tipps zum spannen-
den Juniorminen- & Rohstoffmarkt!
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Exxon & Co. mit Gewinnexplosion
Die acht größten Ölkonzerne verbuchten 
im zweiten Quartal Gewinne von zusam-
men 93 Mrd. USD – fast eine Verdop-
pelung gegenüber dem Vorjahr. Die 
größten Gewinner waren Aramco (33 
Mrd. USD), ExxonMobil (17,1 Mrd. 
USD) und Chevron (16,6 Mrd. USD). 

Westinghouse Electric vor IPO 
Cameco und Brookfield Renewable Part-
ners haben den Atomkraftspezialisten 
Westinghouse Electric erst 2023 über-
nommen (Anteil: 49% bzw. 51%). Bei 
der Bekanntgabe der Quartalszahlen von 
Cameco kam nun heraus: Westinghouse 
plant zur Aufnahme von frischem Kapital 
einen Börsengang in den USA. 

NOVAGOLD mit  
neuem Großaktionär 
NovaGold beabsichtigt, John Paulsons 
40%-Anteil an dem Donlin-Projekt in 
Alaska zu übernehmen. Der durch seinen 
Einstieg bei Perpetua Resources als Roh-
stoffinvestor bekannt gewordene Milli-
ardär hatte die Beteiligung im Jahr 2025 
für 800 Mio. USD von Barrick Mining 
erworben und wird nun 35%-NovaGold-
Aktionär. NovaGold erhält durch die 
Neuordnung der Besitzverhältnisse die 
vollständige Kontrolle über eines der 
größten Minenprojekte der USA. Donlin 
hat Goldressourcen von 40 Mio. Unzen 
und könnte in den ersten zehn Betriebs-
jahren etwa 1,3 Mio. Unzen pro Jahr 
fördern. Die Baukosten der Mine liegen 
allerdings bei stolzen 9,2 Mrd. USD. Auch 
bei der Genehmigung des in einem öko-
logisch sensiblen Gebiet liegenden Berg-
werks gibt es erhebliche Schwierigkeiten. 

Über Bergbauträume in Alaska, eine geplatzte Fusion, Kandidatensuche 
für den „Mining Deal of the Year“ und warum Anglo American sein  
früheres Kronjuwel loswerden will

News & Facts

Ölkonzerne als Kriegsprofiteure 

Allied-Gold-Übernahme abgesagt
Die 5,5 Mrd. CAD (3,9 Mrd. USD) 
schwere Übernahme von Allied Gold 
durch die chinesische Zijin Gold wurde 
endgültig abgesagt. Beide Unternehmen 
erklärten übereinstimmend, dass eine 
Genehmigung der chinesischen Behör-
den auf absehbare Zeit nicht zu erhalten 
ist (siehe auch SI 7/2026). Allied Gold 
betreibt mehrere Minen in Afrika und 
veröffentlichte Ende Juli gute Zahlen. Im 
zweiten Quartal 2026 wurden 97.429 
Unzen Gold gefördert – ein Plus von 7% 
gegenüber dem Vorjahr. Die Guidance 
für das Gesamtjahr liegt bei 385.000 bis 
425.000 Unzen. 

Anglo American verkauft De Beers
Der Bergbaukonzern Anglo American 
führt fortgeschrittene Verhandlungen 
über den Verkauf seines 85%-Anteils am 
Diamantenkonzern De Beers. Käufer 
soll ein vom früheren De-Beers-Chef 
Gareth Penny geleitetes Konsortium sein. 
Der mögliche Kaufpreis von 1 Mrd. USD 
liegt weit unter dem früheren Wert der 
Sparte, die einst das Kronjuwel von Anglo 
American war. De Beers leidet schon seit 
Längerem unter dem Siegeszug von Labor-
diamanten, schwacher Schmucknachfrage 
und einem Überangebot. 

Ein aktives erstes Halbjahr
Europas wichtigste Rohstoffmesse „Resour-
cing Tomorrow“ (1.12. bis 3.12. in London) 
kürt jedes Jahr den „Mining Deal of the 
Year“. Dieses Jahr ist die Auswahl beson-
ders groß: Allein im ersten Halbjahr 2026 
gab es im Bergbaubereich 100 Fusionen 
und Übernahmen sowie 329 Finanzie-
rungen im Volumen von insgesamt 101,83 

Mrd. USD. Deals von Goldunternehmen 
liegen mit 30,7% wertmäßig mit weitem 
Abstand vorn, Kupfer belegt mit 19,5% 
den zweiten Platz. Bemerkenswert ist der 
9,3%-Anteil von Seltenen Erden. Perpetua 
Resources erhielt von der staatlichen US-
Export-Import-Bank ein Darlehen über 
2,9 Mrd. USD, um in Idaho die einst 
größte Antimonmine der USA wiederzu-
beleben. 

China nutzt niedrigen Goldpreis 
Nach den letzten Zolldaten kletterten 
Chinas Goldimporte im Juni auf rund 
173 Tonnen. Das stellt den dritten Anstieg 
in Folge und den höchsten Wert seit März 
2024 dar. Das ist leicht zu erklären: Die 
Chinesen kaufen, wenn Gold günstig ist. 
Das Edelmetall ist bei Chinas Notenbank 
genauso beliebt wie bei Anlegern. Von 
chinesischen Banken angebotene „Accumu-
lation Plans“ erlauben es Privatpersonen, 
Gold in kleinsten Einheiten zu erwerben. 
Goldgedeckte Fondsvehikel wie ETFs 
verzeichneten in diesem Jahr bisher Net-
tozuflüsse von 28 Tonnen. �

Rainer Kromarek
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In Lauerstellung

Uran ist einer unserer Favoriten im Roh-
stoffsektor und wir veröffentlichen regel-
mäßig Updates zu diesem spannenden 
Sektor. Kurz zusammengefasst lautet die 
Investmentthese wie folgt: Seit über zehn 
Jahren wird nun weniger Uran in Minen 
abgebaut, als in den Kraftwerken ver-
braucht wird. Als im Rekordjahr 2020 
einige Minen geschlossen wurden, erreich-
te das Defizit beispiellose 44%. Doch auch 
die derzeitigen 25% nagen sich mit mathe-
matischer Gewissheit durch die schwinden-
den Lagerbestände. Was die Situation aber 
so besonders macht, ist die unelastische 
Nachfrage, die praktisch nicht auf höhere 
Preise reagiert und somit zukünftig eine 
echte Preisexplosion ermöglicht. Gleichzei-
tig ist das Angebot an neuer Minenproduk-
tion nur sehr schwer auszuweiten.

Hausse mit Gewinnern und Verlierern
Der Cocktail aus Angebotsdefizit, fehlen-
den neuen Minen, derzeit weltweit 60 neu-
en Kernkraftwerken im Bau sowie nun 
auch reichlich Zukunftsfantasie durch 
Small Modular Reactors (SMRs), die den 
Energiehunger der KI-Rechenzentren stil-
len sollen, haben seit 2020 zu einer Hausse 

Uran

Während der Uranpreis neue Höhen erreicht, sind einige Junior-Produzenten 
um 90% eingebrochen – ist das eine Chance?

bei Uranaktien geführt, die Ende Januar 
2026 ihren bisherigen Höhepunkt erreicht 
hat. So konnte Marktführer Cameco (IK) 
seit den Tiefs 2020 über 1.000% zulegen. 
Der größte Produzent, Kazatomprom (IK) 
aus Kasachstan, kommt immer noch auf 
über 400%. Mit reinvestierten Dividen-
den, die der Konzern großzügig ausschüt-
tet, hätten Anleger noch deutlich mehr he-
rausholen können. Gut gelaufen sind auch 
die zahlreichen Unternehmen, die über un-
erschlossene Lagerstätten verfügen, bisher 
aber die Füße stillgehalten haben. 

Die Prügelknaben
Es dürfte kaum einen Rohstoff geben, bei 
dem sich der Preis in sechs Jahren vervier-
facht und trotzdem nur eine einzige neue 
Mine im Bau ist. Gemeint ist das Projekt 
von Global Atomic (IK) im Niger, über 
das wir mehrmals berichtet haben. Es 
ließ sich jedoch feststellen, dass einige still-
gelegte Minen wieder in Betrieb genom-
men wurden. In Fachkreisen spricht man 
dabei von „Brownfield-Projekten“ ge-
genüber „Greenfield-Projekten“, die auf 
der grünen Wiese von null auf hochge-
zogen werden müssen. Das Problem war, 

Der Uranpreis, zu dem langfristige Verträge abgeschlossen werden, bewegt sich stetig nach oben � Quelle: UxC

Abb.: Uranspotpreis langfristig

dass alle diese Projekte massive Schwierig-
keiten unterschiedlichster Art haben. Die 
Kursverluste von den Zwischenhochs 
der letzten fünf Jahre betrugen dabei teil-
weise über 90%. Selbst wenn man mit Uran 
prinzipiell aufs richtige Pferd gesetzt hatte, 
konnte man also mit der Auswahl der Unter-
nehmen seine Performance verderben.

Rückschläge in Australien
Eines der ersten Unternehmen, das auf 
den Uranpreisanstieg reagierte und das 
2013 stillgelegte Honeymoon-Projekt 
wieder in Betrieb nahm, war die austra-
lische Boss Energy (IK). Bemerkens-
wert war, dass man dabei im Zeitplan 
und im Budget blieb. Dementsprechend 
legte der Aktienkurs von Boss ausgehend 
von den Corona-Tiefs im Jahr 2020 in 
den folgenden vier Jahren um 2.000% 
zu. Doch Mitte 2025 schockte Boss die 
Anleger: Das Unternehmen gab bekannt, 
dass die uranhaltigen Schichten weni-
ger stark zusammenhängend waren als 
angenommen. Dadurch werden nun mehr 
Förderbohrlöcher benötigt, was die Kos-
ten um über 40% steigerte. Zusammen 
mit dem Rücktritt des CEOs, der zuvor 
einen Großteil seiner eigenen Aktien ver-
kauft hatte, sorgte das für einen Tages-
verlust von 45%. Insgesamt addieren sich 
die Verluste seit Anfang 2024, als der 
Markt das Anlaufen der Förderung fei-
erte, auf über 80%. Da der Cashbe-
stand, die Lagerbestände an Uran und 
die Beteiligung an der Alta-Mesa-Müh-
le in den USA die Marktkapita l isie-
rung des Unternehmens nun komplett 
abdecken, sehen wir auf diesem Niveau 
eine klare Einstiegsgelegenheit. De fac-
to billigt der Markt der australischen 
Förderung derzeit keinerlei Wert zu.

Rohstoffe
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Amerikas Hoffnungsträger
Die Uranförderung in den USA ist in 
den letzten 45 Jahren von fast 50 Mio. 
Pfund pro Jahr bis 2021 auf praktisch 
null gefallen. Dies ist der Regierung von 
Donald Trump natürlich ein Dorn im Auge 
und soll sich ändern. Neben Energy Fuels 
baut derzeit praktisch nur noch enCore 
Energy (IK) in nennenswertem Maßstab 
in den USA ab. Allerdings ist der Umfang 
deutlich hinter den Prognosen zurückge-
blieben. Im ersten Quartal 2026 wurden 
nur 90.000 Pfund aus dem Boden geholt, 
nachdem es im dritten Quartal letzten Jah-
res noch über 200.000 gewesen waren. 
Als Grund gab das Unternehmen an, dass 
die notwendige Bohrausrüstung schlicht 
nicht gemietet werden konnte. Gleichzei-
tig haben sich wichtige Genehmigungen 
verzögert. Da vertragliche Lieferverpflich-
tungen deshalb nicht eingehalten werden 
konnten, musste enCore das fehlende 
Uran teuer am Spotmarkt einkaufen, was 
für zusätzliche Verluste sorgte. Das führ-
te zu einem Kursrückgang von zeitweise 
80%. Ähnlich wie Boss könnte die Aktie 
jedoch einen Boden gefunden haben. Das 
neue Management versucht nun, sich 
Bohrausrüstung durch langfristige Ver-
träge zu sichern. Die ersehnte Genehmi-
gung für das Projekt in South Dakota 
wurde Ende Juni bewilligt. Bis 2029 will 
enCore mit der Förderung in Texas und 
Wyoming zusammen bis zu 5 Mio. Pfund 
Uran produzieren. Sollte das Unterneh-
men auch nur in die Nähe dieser Zahl 
kommen, wäre das Potenzial vom jetzigen 
Niveau aus gigantisch. Zumindest das 
Management scheint aber wieder an den 
Kurs zu glauben, wie zahlreiche Insider-
käufe in den letzten Monaten zeigen.

Pleiten, Pech und Pannen in Afrika
Lotus Resources (IK) ist in diesem Zyk-
lus bisher sicherlich die größte Enttäu-
schung unter den Restart-Produzenten. 
Das Unternehmen warb damit, die 2014 
stillgelegte Kayelekera-Tagebau-Mine in 
Malawi mit bescheidenem Aufwand wie-
der in Betrieb nehmen zu können. Noch 
2024 verkündete das Unternehmen, dass es 
dafür mit über 100 Mio. USD auf der 
Bank „voll finanziert“ sei. Dementspre-
chend reagierte der Markt mehr als verär-
gert, als Lotus bis zum Juli 2026 drei Ka-
pitalerhöhungen zu immer schlechteren Kon-
ditionen durchführte. Gleichzeitig wurde 
der Produktionsstart mehrfach verzögert, da 
Lotus nicht an genügend Schwefelsäure 
gelangen konnte, die benötigt wird, um 
das Erz aus dem abgebauten Gestein zu lö-
sen. Zuletzt vermeldete das Unternehmen 
Beschädigungen an der Schwefelanlage so-
wie weiteren Kapitalbedarf, nachdem es be-
reits im April zu einem Brand im eigenen 
Kraftwerk gekommen war. Alles in allem 
haben sich die Verluste bei der Aktie vom 
Top auf über 95% von den Höchstständen 
summiert. Was aber spricht trotzdem für 
ein Investment in die Aktie? Neben der Mi-
ne in Malawi hat Lotus eine unerschlossene 
Lagerstätte in Botswana. Gemeinsam betra-
gen die gesicherten Reserven etwa 100 Mio. 
Pfund im Boden. Zusammen mit „vermute-
ten“ bzw. „geschlussfolgerten“ Reserven könn-
te die Zahl auf über 400 Mio. wachsen, was 
es zu einem der größten Vorkommen Afri-
kas macht. Dazu kann man sich in Erinne-
rung rufen, dass im letzten Boom 2007 bei 
Übernahmen im Süden Afrikas bis zu 10 
USD pro Pfund im Boden gezahlt wurde. 
Vorbesitzer Paladin hat in die Kayelekera-
Mine bereits vor über 20 Jahren über 200 

Mio. USD investiert. Der Wiederbeschaf-
fungswert der Infrastruktur dürfte inzwi-
schen bei mehr als dem Doppelten liegen. 
Den großen Reserven und der wertvollen 
Infrastruktur steht jedoch inzwischen eine 
Marktkapitalisierung von weniger als 100 
Mio. USD gegenüber. Damit wird Lotus 
zu einer klassischen Substanzspekulation. 
Probleme bei einer möglichen Refinanzie-
rung könnten das Unternehmen aber bedro-
hen oder zumindest für weitere Volatilität 
sorgen, weshalb das Papier nur für sehr 
risikobereite Anleger geeignet ist.

WKNs und Eckdaten der im Artikel erwähnten Uranwerte

Unternehmen WKN Kurs MCap* Typ Chance/Risiko Land

Cameco (IK) 882017 87,56 38,09 Produzent 6/4 Kanada

Kazatomprom (IK) A2N9D5 60,20 15,59 Produzent 8/6 Kasachstan

Global Atomic  (IK) A2JAQL 0,34 0,17 Developer 10/10 Niger

Boss Energy (IK) A0MS65 0,96 0,40 Restart-Produzent 8/5 Australien, USA

enCore Energy (IK) A3DLRK 1,00 0,19 Restart-Produzent 9/7 USA

Lotus Recources (IK) A2PSXF 0,15 0,06 Restart-Produzent 10/9 Malawi, Botswana

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR�  Quellen: Marketscreener; eigene Schätzungen, yahoofinance.com, onvista
�
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Fazit
Anleger, die den Uranzug bisher verpasst ha-
ben, können die Junior-Produzenten jetzt 
wieder fast zu Preisen wie vor dem Boom 
einkaufen. Die Gesellschaften kämpfen der-
zeit mit den typischen Anlaufproblemen von 
Minen. Die meisten davon könnten durch 
Zeit und steigende Uranpreise gelöst werden, 
weshalb die Unternehmen überdurchschnitt-
lich auf Preisanstiege reagieren sollten. Das 
größte Risiko besteht in anhaltenden opera-
tiven Fehlschlägen, die das Vertrauen in das 
Management der betroffenen Unternehmen 
weiter erodieren lassen könnte.�

Thomas Steinhauser

Substanz Investor� 9/2026
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Explosion voraus?!

Uranium Royalty Corp.:  
Royalty-Plattform im Wandel
Uranium Royalty Corp., kurz URC 
(WKN: A42EGZ; IK) kombiniert 27 
Uran-Royalty-Interessen an 24 Projekten 
inkl. der neuen Sweetwater-Plattform. Das 
Unternehmen baut selbst keine Minen. 
Steigen die Produktion der Beteiligungen 
und die Rohstoffpreise, wächst auch das 
Ertragspotenzial, ohne selbst Baukapital 
für Minen einsetzen zu müssen.

Uranportfolio mit großen Namen
Zum Portfolio zählen Interessen an 
McArthur River, Cigar Lake, Lance so-
wie Langer Heinrich und Projekte wie 
Roughrider und Churchrock. Damit 
wird das Risiko gestreut, hängt doch 
die Story nicht von einer einzelnen Mi-
ne oder einem Betreiber ab.

Sweetwater verändert  
die Dimension
Ende Juli übernahm URC rund 92% an 
Gesellschaften mit Förderabgaben und 
Landrechten in den US-Bundesstaaten 
Wyoming, Utah und Colorado. Das Paket 
umfasst etwa 344.000 Hektar Oberflächen- 
und 1,82 Mio. Hektar Mineralrechte.
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Vier Uranunternehmen zwischen Produktion, Royalty-Cashflow und  
Re-Rating – wer vom Comeback der Kernenergie besonders profitieren 
könnte, erfahren Sie hier

Uranminen

Herzstück sind Royalties auf fünf produ-
zierende Tronaminen und zwei fortge-
schrittene Neubauprojekte. Damit erhält 
URC sofortigen Cashflow aus langlebigen 
Assets. Gleichzeitig besitzt Sweetwater 
umfangreiche Mineralrechte in Wyoming: 
Werden auf diesen Flächen künftig Uran-
vorkommen entdeckt und entwickelt, 
sollte URC auch daran wirtschaftlich 
profitieren – ohne selbst eine Mine bau-
en zu müssen. Die Sweetwater-Assets 
erzielten zuletzt auf 100%-Basis rund 74 
Mio. USD bereinigtes EBITDA. Damit 
erhält URC sofortigen Cashf low aus 
langlebigen Assets – und zugleich zu-
sätzliche Uranoptionen über die riesige 
Mineralrechtsposition in Wyoming.

Wachstum ohne eigene Baukosten
Erweiterungen könnten die zurechenbare 
Produktionskapazität um mehr als 60% 
erhöhen. URC soll dafür kein zusätzliches 
Baukapital bereitstellen. Andere investie-
ren, die Förderabgabe profitiert. Genau 
darin liegt der Reiz dieses Modells.

Fazit
Sweetwater macht URC breiter und plan-
barer: laufender Cashflow heute, Wachs-

tum ohne eigene Baukosten morgen – 
und zusätzliche Uranfantasie über die 
Minera lrechte. Die übernommenen 
Sweetwater-Schulden von rund 625 Mio. 
USD sind beträchtlich, stehen jedoch 
langlebigen, cashf lowgenerierenden 
Assets gegenüber, die zuletzt auch nach 
Schuldendienst Ausschüttungen ermög-
lichten. Gelingt es, Cashflow und Bilanz 
diszipliniert zu steuern und zugleich 
neue Uranwerte aufzubauen, könnte der 
Markt URC neu bewerten. Andere bauen 
Minen – Uranium Royalty verdient an 
ihrer Produktion.

Uranium Energy: Amerikas Uranlücke 
wird zum Wachstumstreiber
Uran im Boden ist Potenzial. Heimische 
Produktion ist Versorgungssicherheit.

2025 stammten nur 7% der Uranliefe-
rungen an US-Kernkraftwerke aus dem 
eigenen Land. In diese Lücke wächst 
Uranium Energy, kurz UEC (WKN: 
A0JDRR; IK), hinein. Nach eigenen 
Angaben kontrolliert UEC die größte 
Uranressourcenbasis und mit rund 12 Mio. 
Pfund die höchste genehmigte Jahres-
kapazität der USA.

Rohstoffe
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Zwei Produktionszentren  
arbeiten bereits
UEC arbeitet nach dem Hub-and-Spoke-
Prinzip: Mehrere Minen liefern dabei an 
zentrale Aufbereitungsanlagen. Das spart 
Infrastrukturkosten und ermöglicht, neue 
Lagerstätten schneller in die bestehende 
Produktionsplattform einzubinden. Burke 
Hollow ist laut Unternehmen der erste 
neue US-ISR-Betrieb seit mehr als ei-
nem Jahrzehnt. Beim ISR-Verfahren 
wird Uran über Bohrfelder im Unter-
grund gelöst und an die Oberf läche ge-
pumpt – ohne klassischen Tage- oder 
Untertagebau. 

Wachstum aus  
vorhandener Infrastruktur
Neue Förderstationen sollen die Produk-
tion auf Christensen Ranch erhöhen. 
Ludeman ist als nächste ISR-Mine für 
Irigaray vorgesehen, Sweetwater wird 
zur dritten US-Plattform entwickelt. In 
Kanada schreitet Roughrider Richtung 
Vormachbarkeitsstudie (PFS) voran. Eine 
PFS prüft, ob ein Bergbauprojekt tech-
nisch und wirtschaftlich grundsätzlich 
umsetzbar ist. Über seine neu gegrün-
dete UR&C plant UEC zudem eine eigene 
US-Konversionsanlage und könnte damit 
einen größeren Teil der heimischen 
Brennstoffkette abdecken. 

Bilanz schafft Beweglichkeit
Zum 30.4.2026 verfügte UEC über 794 Mio. 
USD liquide Vermögenswerte, darunter 
488 Mio. USD Barmittel und 1,456 Mio. 
Pfund Uranoxid (U₃O₈). Finanzschulden 
bestanden nicht. Da UEC 100% unab-
gesichert bleibt, partizipiert das Unter-
nehmen vollständig an möglichen Uran-
preissteigerungen. 

Fazit
Uranium Energy ist vom Entwickler zum 
Produzenten aufgestiegen. Steigen die Men-
gen aus Christensen Ranch und Burke 
Hollow und folgen Ludeman sowie Sweet-
water, könnte der Markt UEC zunehmend 
als strategischen US-Uranlieferanten be-
werten.
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IsoEnergy: Vom Ausnahmefund  
zur Uranplattform
IsoEnergy (WKN: A412Q0; IK) verbin-
det das außergewöhnlich hochgradige 
Hurricane-Vorkommen in Kanada mit 
einer australischen Entwicklungsplattform 
und einer neuen US-Uranstrategie. Da-
mit reicht die Story von Exploration über 
Entwicklung bis zur möglichen Produk-
tion.

Hurricane bleibt das Kronjuwel
Im Athabasca Basin umfasst Hurricane 
die angezeigte Ressource 48,6 Mio. Pfund 
Uranoxid bei einem außergewöhnlich 
hohen Durchschnittsgehalt von 34,5% 
U₃O₈. Vereinfacht gesagt bestehen 100 
Kilogramm Gestein im Mittel aus rund 
34,5 Kilogramm Uranoxid – nach Unter-
nehmensangaben die weltweit hochgra-
digste veröffentlichte Ressource dieser 
Kategorie. Hinzu kommen 2,7 Mio. Pfund 
abgeleitete Ressourcen. Das laufende 
8.000-Meter-Sommerprogramm zielt auf 
weiteres Wachstum. 

Anfang August vereinbarte IsoEnergy, 
seine genehmigten Utah-Minen um Tony 
M in die neue DISA Uranium einzubrin-
gen. DISAs Technologie kann das Uran 
vor der Weiterverarbeitung stark auf-
konzentrieren und damit Transport- und 
Verarbeitungskosten senken. Erste Tests 

559/2026 Substanz Investor
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bei Tony M zeigen den möglichen Hebel: 
DISAs Technologie reduzierte die weiter-
zuverarbeitende Materialmenge um rund 
78%, während etwa 88% des enthaltenen 
Urans zurückgewonnen wurden. Dadurch 
stieg der Urangehalt im verbleibenden 
Material ungefähr auf das Vierfache.

Nach Abschluss der Transaktion soll 
IsoEnergy rund 33% an DISA Uranium 
halten und größter Einzelaktionär werden. 
Für die neue Gesellschaft liegen Finanzie-
rungszusagen über 105 Mio. USD vor. 
IsoEnergy selbst hat sich zu einer Beteili-
gung von 33 Mio. USD verpflichtet.

Australien erweitert die Dimension
Mit der abgeschlossenen Toro-Übernahme 
kam Wiluna in Western Australia hinzu. 
Damit bleibt IsoEnergy über Kanada, die 
USA und Australien breit aufgestellt und 
kann auf mehrere Entwicklungswege 
verweisen.

Finanzieller Spielraum bleibt hoch
Unter Berücksichtigung der geplanten 
33-Mio.-USD-Investition in DISA Ura-
nium verfügte IsoEnergy Anfang August 
über rund 76 Mio. CAD Cash sowie ein 
Aktienportfolio von rund 41,7 Mio. CAD. 
Das schafft finanziellen Spielraum für 
die nächsten Entwicklungsschritte. Zu-
dem ist NexGen Energy mit einer Betei-
ligung von rund 27,8% an IsoEnergy ein 
strategischer Ankerinvestor, was als Ver-
trauensbeweis gesehen werden kann.

Fazit
IsoEnergy verbindet extreme Ressourcen-
güte, internationale Entwicklung und über 

DISA eine neue US-Produktionsoption. 
Gelingt es, Hurricane zu erweitern und 
die DISA-Plattform wie geplant aufzubau-
en, könnte der Markt IsoEnergy zuneh-
mend als breit aufgestellte Uranplattform 
neu bewerten. Genau darin liegt das Re-
Rating-Potenzial.

Premier American Uranium:  
US-Uranplattform liefert den  
Bewertungsanker
Premier American Uranium, kurz PUR 
(WKN: A3ET9P; IK), baut eine reine US-
Uranplattform auf. Mehr als 40.470 Hek-
tar verteilen sich auf fünf Uranregio-
nen. Herzstück ist Cebolleta in New 
Mexico, ergänzt durch große ISR-Ex-
plorationsprojekte in Wyoming.

Vormachbarkeitsstudie  
zeigt die Dimension
Die PFS aus 2025 sieht für Cebolleta 
durchschnittlich 1,4 Mio. Pfund U₃O₈ 
Jahresproduktion über 13 Jahre vor. Bei 
90 USD je Pfund errechnet die Studie 
einen Kapitalwert nach Steuern von 83,9 
Mio. USD und eine interne Verzinsung 
von 17,7%. Das anfängliche Kapital liegt 
bei 112,7 Mio. USD. Die Ressource um-
fasst 20,3 Mio. Pfund angezeigtes und 
7,0 Mio. Pfund abgeleitetes U3O8-Äqui-
valent. 

Metallurgie schafft  
weiteres Potenzial
Im Juli wurde das Bohrprogramm für die 
metallurgische Optimierung abgeschlos-
sen und Proben an Hazen Research ge-
liefert. Die Sensitivitätsanalyse zeigt 
den Hebel: Bei 90% Ausbeute würde 

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs Veränderung seit
21.8.26 17.7.26 31.12.25 2.1.06 Vormonat 31.12.25 2.1.06

Gold in USD 4.608,19 4.010,56 4.315,09 516,88 +14,9% +6,8% +791,5%

Gold in EUR 3.946,91 3.506,43 3.672,89 437,30 +12,6% +7,5% +802,6%

Silber in USD 68,99 56,01 71,30 8,87 +23,2% -3,2% +677,8%

Silber in EUR 59,09 48,97 60,69 7,61 +20,7% -2,6% +676,5%

Platin in USD 1.880,50 1.596,00 2.054,50 966,50 +17,8% -8,5% +94,6%

Palladium in USD 1.350,50 1.250,00 1.613,00 254,00 +8,0% -16,3% +431,7%

HUI (Index) 862,01 604,27 701,49 298,77 +42,7% +22,9% +188,5%

Gold/Silber-Ratio 66,80 71,60 60,52 58,27 -6,7% +10,4% +14,6%

Dow Jones/Gold-Ratio 11,56 13,01 11,14 21,20 -11,1% +3,8% -45,5%

Dollarkurs (EUR/USD) 1,1677 1,1438 1,1749 1,1819 +2,1% -0,6% -1,2%

der Kapitalwert nach Steuern auf rund 
159 Mio. USD steigen. Eine aktualisierte 
PEA ist für 2027 vorgesehen.

Wyoming liefert  
Explorationsfantasie
Parallel läuft auf Kaycee im Powder River 
Basin ein rund 30.500 Meter umfassen-
des Bohrprogramm. Erste Ergebnisse 
haben die bekannte Uranmineralisie-
rung bereits erweitert. Ziel ist es, weitere 
Lagerstätten zu identifizieren, die sich für 
die kostengünstige ISR-Methode eignen 
könnten. Das Cyclone-Projekt erweitert 
diese Wachstumspipeline zusätzlich.

Kapital und starke Partner
Ende März verfügte PUR über rund 9,3 
Mio. USD Cash. Strategische Unterstüt-
zer wie Sachem Cove, IsoEnergy, Mega 
Uranium und enCore Energy bringen zu-
sätzlich Branchenkompetenz und Netz-
werke ein. 

Fazit
Premier American Uranium verbindet mit 
Cebolleta eine PEA-gestützte Entwick-
lungsoption mit großem ISR-Potenzial in 
Wyoming. Gelingt die metallurgische 
Optimierung und wächst Kaycee weiter, 
könnte PUR vom Explorer zum Entwick-
ler mit klarerer Produktionsperspektive 
aufsteigen. 

Schlussfazit
Der Uransektor bietet Anlegern derzeit meh-
rere Wege, vom Ausbau der Kernenergie 
und dem Aufbau westlicher Lieferketten 
zu profitieren. Uranium Energy verbindet 
bereits laufende Produktion mit einer im 
Branchenvergleich attraktiven Bewertung 
je Ressourcenpfund. IsoEnergy wird trotz 
der außergewöhnlich hochgradigen Hurri-
cane-Ressource mit deutlichem Abschlag 
zu größeren Athabasca-Entwicklern bewer-
tet. Besonders auffällig ist Premier Ameri-
can Uranium, dessen Börsenwert deutlich 
unter dem in der Cebolleta-PEA errechne-
ten Projekt-NPV liegt. Uranium Royalty 
ist dagegen weniger eine klassische Value-
Story als ein Hebel auf Royalty-Cashflows 
und eine mögliche Neubewertung der 
neuen Sweetwater-Plattform. Gelingt den 
vier Unternehmen die Umsetzung ihrer 
nächsten Meilensteine, dürfte signifikantes 
Re-Rating-Potenzial bestehen.�

Jörg Schulte
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Vor der nächsten Größenklasse
Fortuna Mining (WKN: A40CFY; IK) 
übernimmt von Barrick Mining und IAM-
GOLD das 190 Quadratkilometer große 
Bambadji-Goldprojekt im Senegal für 200 
Mio. USD. Es grenzt an Diamba Sud und 
erweitert Fortunas Position entlang der 
Senegal-Mali-Scherzone auf rund 60 Ki-
lometer. Historische Bohrungen lieferten 
52,9 Meter mit 2,12 g/t und 15 Meter mit 
8,55 g/t Gold. Zunächst sind 50.000 
Bohrmeter geplant.

Zugleich soll Séguélas Kapazität für geschätz-
te 109 Mio. USD um 30% auf 2,3 Mio. Ton-
nen steigen und langfristig über 200.000 Un-
zen Gold jährlich ermöglichen. Im zweiten 
Quartal erzielte Fortuna 85,7 Mio. USD frei-
en Cashflow und verfügte über 435 Mio. 
USD Nettobarmittel. Die nachhaltigen Ge-
samtkosten (AISC) lagen bei 2.157 USD je 
Goldäquivalentunze. Ziel sind über 500.000 
Unzen Jahresproduktion bis 2028.

Grünes Licht
Canada Nickel (WKN: A2P0XC; IK) er-
hielt für Crawford eine positive Entschei-
dungserklärung des Umweltministers. Laut 
Unternehmen ist es die erste für ein Berg-
bauprojekt unter dem geänderten Impact 
Assessment Act von 2019. Das senkt ein 
zentrales Risiko, wenngleich weitere Ge-
nehmigungen, Finanzierung und endgül-
tige Bauentscheidung noch fehlen. Auf 
dem Projektareal von Reid trafen Bohrun-
gen hohe Gehalte, über längere Strecken, 
mit 1,01% Nickel über 4,5 Meter inner-
halb von 43,5 Metern mit 0,54% sowie 
576,6 Meter mit 0,29%. Eine Privatplat-
zierung wurde von 15 Mio. auf bis zu 21 
Mio. CAD erhöht. Das stärkt die Kasse 
und zeigt Vertrauen. Entscheidend bleibt 
die Finanzierung der Minen.

Genehmigungen, Bohrerfolge und Cashflows  
treiben diese fünf Rohstoffwerte an

Fünfmal Rückenwind 
News & Facts aus dem Universum der Swiss Resource Capital AG 

Bohrangriff finanziert
Mogotes Metals (WKN: A3ENQ6; IK) 
verbindet Bohrerfolge mit finanzstarken 
Partnern. CD Capital und weitere Bezugs-
berechtigte zeichneten Aktien für brutto 
19,2 Mio. CAD. CD Capital erhöhte so-
gar seinen Anteil auf 19,9% auf teilweise 
verwässerter Basis. Rio Tinto Exploration 
Canada vereinbarte zudem einen beding-
ten Einstieg über 21,3 Mio. CAD, rund 
5% Beteiligung sowie eine technische Al-
lianz für Filo Sur.

Cashflow wuchs um 62% auf 83,2 Mio. 
USD. Die Cashmarge erreichte 96,8% 
oder 94,7 Mio. USD, der Nettogewinn 
61,4 Mio. USD bzw. 0,33 USD je Aktie. 
Die Goldäquivalentunzen stiegen um 
5% auf 20.757: Höhere Metallpreise 
wirkten somit besonders stark. Die Akqui-
sitionen über 335 Mio. USD umfassten 
Terraco Gold samt Spring-Valley-Royalties, 
acht Gold-Fields-Royalties – darunter 
1,5% der Nettoschmelzerlöse (NSR) von 
San Gabriel – sowie Zahlungsansprüche 
gegen Galiano Gold. Angesichts der 
Cashmarge erscheint die Nettoverschul-
dung von 139,4 Mio. USD durchaus 
tragbar. Hinzu kommen 0,065 USD 
je Aktie Quartalsdividende und Akti-
enrückkäufe.

Ergebnisexplosion
Sibanye-Stillwater (WKN: A2PWVQ; 
IK) steigerte das bereinigte Konzern-EBIT-
DA im ersten Quartal um 371% auf 19,4 
Mrd. ZAR (südafrikan. Rand) oder rund 
1,2 Mrd. USD. Die südafrikanischen Pla-
tingruppenmetallbetriebe erhöhten ihr 
EBITDA dank eines 87% höheren PGM-
Korbpreises um 393% auf 12,4 Mrd. ZAR. 
Die Goldsparte legte um 160% auf 4,7 
Mrd. ZAR zu, das Recycling um 817% 
auf 1,6 Mrd. ZAR.

Bei den US-PGM-Betrieben stiegen die 
AISC um 14% auf 1.291 USD je 2E-Unze – 
Platin und Palladium –, blieben aber 
unter der Prognose von 1.360 bis 1.420 
USD. Mechanisierung soll die Kosten 
bis Ende 2028 auf rund 1.000 USD 
senken und die Produktion erhöhen. 
Den nächsten Gradmesser liefern die 
für den 1.9. angekündigten Halbjahres-
zahlen.�

Jörg Schulte

0,300

0,200

0,150

0,100

0,075

JUL SEP NOV 2025 LOG

© Tai-Pan

Mogotes Metals (WKN: A3ENQ6; IK) � EUR

Auf dem Albor-Areal lieferte eine Boh-
rung ab 108 Metern Tiefe herausragende 
Ergebnisse über 180 Meter mit 0,98% 
Kupferäquivalent, darunter 58 Meter mit 
1,77% und 9 Meter mit 2,84%. Albor ist 
die zweite Entdeckung der ersten größeren 
Bohrsaison. Mogotes’ Kupferäquivalent 
bündelt den rechnerischen Wert mehrerer 
Metalle. Filo Sur liegt südlich des von BHP 
und Lundin entwickelten Filo-del-Sol-
Komplexes.

Cashmarge von 97%
OR Royalties (WKN: A115K2; IK) stei-
gerte die Einnahmen aus Royalties und 
Streams – Umsatzanteilen ohne eigenen 
Minenbetrieb – im zweiten Quartal um 
62% auf 97,8 Mio. USD. Der operative 
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Anstehender Bullenmarkt!? 

Historischer Tag
Der 19.8.2026 wird als historischer Wen-
depunkt in die makroökonomische Ge-
schichte eingehen: Denn an diesem Tag 
verdoppelte das US-Finanzministerium die 
Größe seiner Rückkäufe von langfristigen 
Anleihen (von 2 Mrd. auf mindestens 4 
Mrd. USD pro Operation). Das geschah 
nur einen Tag, nachdem die Rendite der 
30-jährigen US-Staatsanleihe ein 19-Jah-
res-Hoch von rund 5,33% erreicht hatte.

Gigantische Verschuldung
Die Zinsbelastung ist für die USA und 
letztlich für die meisten Industrieländer 
kaum noch tragbar. Ein einfacher Vergleich 
verdeutlicht die Dynamik: 200 Jahre 
brauchte Amerika, um die erste Bio. 
USD Schulden anzuhäufen. Die jüngs-
te Billion kam in nur wenigen Monaten 
hinzu. Inzwischen liegt die Gesamtver-
schuldung über der 40-Bio.-USD-Marke.

ChartCheck

Fed-Chef Kevin Warsh sorgte ungewollt dafür 

Von Florian Kössler und Björn Paffrath, Podcast „Rohstoff Insider“

Was steckt hinter den Rückkäufen? 
Das Finanzministerium kauft alte, schwer 
handelbare (illiquide) Anleihen von den 
Banken und Händlern auf. Finanziert 
wird das mit kurzfristigen Schatzwech-
seln (Bills), die das Bankensystem leicht 
aufnimmt. Lange Laufzeiten und Zins-
risiken (Duration) verschwinden von 
den Bilanzen der Banken und Händler, 
geldähnliches Papier kommt hinein. Gerin-
gere Schwankungen am langen Ende 
der Zinskurve machen alle Treasuries 
als Sicherheit im Repomarkt wertvoller – 
das wirkt wie eine zusätzliche Liquiditäts-
hilfe.

Unterstützung für Japan
Das passiert nicht isoliert. Der gemeinsame 
Yeneingriff im August soll verhindern, 
dass Japan gezwungen wird, US-Anleihen 
zu verkaufen. Neue Dollar-Swap-Linien in 
Asien und am Golf halten die Dollarschul-

den der Region am Laufen – China pro-
fitiert indirekt stark davon. Ein etwas 
schwächerer Dollar soll große ausländische 
Käufer (vor allem Japan) zurück an das lan-
ge Ende der Zinskurve locken. Angebot wird 
gesteuert, Nachfrage wieder aufgebaut.

Fazit
Mit einem stabileren langen Ende könnte 
Fed-Chef Kevin Warsh den nächsten Schritt 
machen und die Zinskurve versteilern – 
im Sinne eines großen Abstimmungsdeals 
zwischen Fed und Finanzministerium. 
Zusätzlich wird klar: Das Finanzminis-
terium gewinnt an Macht und übernimmt 
zunehmend Aufgaben der Fed.

Denn die USA wollen das KI-Rennen ge-
gen China um jeden Preis gewinnen. Der 
Infrastrukturausbau braucht günstige Fi-
nanzierung – hohe Zinsen stehen dem im 
Weg; daher sollen sie sinken.

Rohstoffe
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„Rohstoff Insider“ ist ein brandneuer Podcast für Rohstoffe, Minen und Geo-
politik. Jede Woche liefern Björn Paffrath und Florian Kössler fundierte Ana-
lysen, topaktuelle Markteinschätzungen und exklusive Hintergründe aus dem 
Rohstoffsektor. Ob Kupfer, Lithium, Gold, Uran oder strategische Rohstoffe – 
hier erfahren Sie, welche Entwicklungen wirklich zählen, welche geopolitischen 
Risiken den Markt bewegen und wo die großen Chancen für Investoren bei den 
Minenaktien liegen. Kurz, präzise und immer auf dem neuesten Stand: Der Roh-
stoff Insider bringt Sie direkt an die Quelle der Rohstoffwelt.

Damit gewinnt „Sound Money“ – also 
Gold, Silber und Bitcoin als Schutz vor 
unkontrollierter Geldschöpfung – wieder 
an Bedeutung.

Die Charttechnik (Stand: 21.8.2026)
Gold notiert derzeit bei etwa 4.560 USD. 
Die lange Phase niedriger Schwankungen 
ist vorbei. Der Preis hat eine fallende 
Keilformation nach oben durchbrochen 
(siehe Chart auf S. 59 in SI 8/2026) und 
dabei sowohl das Jahreseröffnungskursni-

veau als auch die 200-Tage-Linie zurück-
gewonnen. Der entscheidende Wider-
standsbereich liegt jetzt bei 4.800 bis 
5.000 USD – dort wird sich zeigen, ob 
die Aufwärtsbewegung weiterträgt. 

Silber, welches aktuell bei ca. 69 USD 
notiert, hinkt noch etwas hinterher, wird 
Gold aber weiter nach oben folgen. Die 
Rückeroberung der 63-USD-Marke war 
entscheidend. Als Nächstes stehen der 
Jahreseröffnungskurs bei 71,30 USD sowie 

die 200-Tage-Linie bei rund 73 USD im 
Weg. Bei erfolgreicher Eroberung dieser 
Marken eröffnet sich der Weg Richtung 
87 bis 90 USD.  

Beide Metalle sind explosiv von ihren Tiefs 
gestiegen. Bei Rücksetzern sind „höhere Tiefs“ 
entscheidend; das sind die besten Nach-
kaufchancen. Aufgrund der politischen und 
geopolitischen Lage wird die Volatilität 
jedoch hoch bleiben – in beide Richtungen. 
Scharfe Korrekturen werden kommen.

Chart des Monats: Uran
Rund um die Welt werden mehr Atom-
kraftwerke denn je gebaut. Aktuell be-
finden sich etwa 79 bis 80 Reaktoren im 
Bau – vor allem in China, Indien und 
Russland (Stand: August 2026). Uran 
wird ein integraler Bestandteil, um den 
Energiehunger der KI und der Datenzen-
tren zu decken. Nur ein kleines „galli-
sches Dorf“ mitten in Europa sieht das 
anders – Deutschland hat den Atomaus-
stieg 2023 abgeschlossen und betreibt 
keine kommerziellen Reaktoren mehr. 
Für die USA ist es ein Thema der natio-
nalen Sicherheit: Uran wurde 2025 in die 
Liste kritischer Mineralien aufgenom-
men. Die Regierung stellt über die kom-
menden Jahre massiv Ressourcen bereit, 
um den Ausbau inländischer Uranminen 
und der gesamten Brennstoffkette (u.a. 
über Defense Production Act und Exe-
cutive Orders) zu fördern.

Zeitgleich haben an der Börse zuletzt die 
Uranminenaktien teilweise um 40% bis 50% 
korrigiert (das URA-52-Wochen-Hoch da-
tiert auf den Januar 2026 bei ca. 62 USD).

Ein Blick auf den Global X Uranium ETF 
(URA, aktueller Kurs: ca. 44 USD) zeigt, 
dass er ein wichtiges charttechnisches 
Level zwischen 42 und 44 USD (unterer 
grauer Bereich), welches in etwa mit dem 
Jahreseröffnungslevel (rote Linie) einher-
geht, zurückzuerobern versucht. Sollte 
das gelingen, könnten wir uns im An-
schluss bis zum Jahresende Richtung der 
Hochs im Bereich 58/59 USD orientieren.

Zeitgleich hat sich der Uranspotpreis 
(U₃O₈) sehr gut gehalten und bewegt sich 
stabil bei rund 88,50 USD pro Pfund – 
er hat die Korrektur der Minenaktien 
kaum mitgemacht. Hier würde ein nach-
haltiger Ausbruch über das Jahreseröff-
nungshoch ein erstes starkes Signal für 
weiter steigende Uranpreise und eine 
Erholung der Minenwerte geben (siehe 
Chart auf S. 52).�
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„Börse ist immer  
Börse geblieben“

Manfred Hübner (58) hat die sentix-Um-
frage 2001 erfunden und verantwortet als 
Chefstratege das Research. Der CEFA-
Analyst kam 1998 zu Deka Investment 
und baute dort das erste Behavioral-Finance-
Team einer deutschen Fondsgesellschaft 
auf; 2000/2001 war er Vorstandsvorsit-
zender der VTAD. Patrick Hussy (54), 
ebenfalls CEFA-Analyst und zuvor über 
zehn Jahre Senior-Portfoliomanager bei 
der Deka, leitet seit 2010 Fonds Advisory 
und Risikomanagement. Beide sind Ge-
schäftsführer der sentix GmbH und der 
sentix Asset Management GmbH mit 
100 Mio. EUR Assets under Advisory.

Substanz Investor: Herr Hübner, Herr 
Hussy, im Februar 2001, mitten im 
Platzen der Internetblase, startete die 
erste sentix-Umfrage mit 50 Teilneh-
mern; inzwischen sind rund 1.300 Er-
hebungen zusammengekommen. Wel-
che Umfragewoche bleibt Ihnen bis 
heute im Gedächtnis, und was zeig-
ten die Daten damals, was sonst nie-
mand sah?
Manfred Hübner: Eine einzelne Woche 
herauszugreifen, ist schwer. Im Gedächt-
nis bleibt die erste: 100 Adressen im Ver-
teiler, 50 Teilnehmer. Prägend sind seit-
her eher Ereignisse als Wochen. Bei star-
ker Polarisierung und negativen Stim-
mungsextremen stehen die Chancen gut. 
Dazu kommen Wochen, in denen uns die 
Daten überraschen: So sprang Anfang Ju-
ni der Konjunkturindex nach oben, wäh-
rend wir noch über das Ende der Merz-
Regierung diskutierten.

SI: Warum liefert die Analyse des Senti-
ments überhaupt sinnvolle Einschät-
zungen zu den Märkten?
Patrick Hussy: Unsere Urüberzeugung 
lautet: Menschen machen Märkte. Stim-
mungen überlagern das rationale Element 
besonders dann, wenn Anleger unter emo-
tionalen Stress geraten – bei stark steigen-
den Kursen, wenn man nicht dabei ist, 
ebenso wie bei Verlusten. Dort setzen un-
sere antizyklischen Modelle an.

SI: Können Sie für unsere Leser kurz 
beschreiben, um welche Umfragen es 
bei sentix geht und wie man daran 
teilnehmen kann?

Interview

Hübner: Anmelden kann man sich auf 
www.sentix.de, danach kommt wöchent-
lich eine E-Mail mit dem Link zum Fra-
gebogen. Das Ausfüllen dauert drei bis 
fünf Minuten. Der feste Teil fragt die 
Kurserwartung für DAX, S&P 500 oder 
Bund-Future ab, der zweite wechselt 
monatlich: Konjunktur, Sektoren, Styles, 
Positionierung. Aus mehr als 25 Län-
dern entstehen so über 1.000 Indikato-
ren.

SI: In 25 Jahren gab es sicher Phasen, 
in denen Sie an der Methodik gezwei-
felt haben. Wie geht man damit um, 
und führte das zu echten Modellrevi-
sionen?
Hübner: An der Methodik zweifelten wir 
nie. Die Emotionen, welche die Märkte 
prägen, sind in die DNA des Menschen 
geschrieben. Börse ist immer Börse ge-
blieben. Kein einziges Konzept mussten 
wir je zurücknehmen, aber wir haben es 
ergänzt – etwa, als der Bitcoin aufkam. 
Weniger getaugt hat mitunter unsere eige-
ne Interpretation. Prägend ist bis heute das 
Jahr 2017. Die Anleger lehnten Trump 
ab und übersahen, wie gut er für die 
Märkte war. Dazu war es ein Jahr fast 
ohne Schwankungen – ohne Volatilität 
gibt es keine Emotionalität. Die Daten 
waren richtig, wir haben sie nur falsch 
gelesen. Seit 2018 nutzen wir deshalb 
quantitative Modelle.

SI: Die Märkte werden immer stärker 
von ETFs, Algorithmen und zuletzt KI-
Strategien geprägt. Wie viel Sentiment 
steckt eigentlich noch in den Kursen?

Substanz Investor im Gespräch mit Manfred Hübner und Patrick Hussy 
über 25 Jahre sentix-Anlegerbefragung, das Lehrjahr 2017 und die  
unterschätzte Gefahr am Anleihemarkt

Potpourri
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Hussy: Reichlich. Vor zehn Jahren beka-
men wir die gleiche Frage zu technischen 
Trendmodellen. Zentral ist, dass hinter 
jeder Entscheidung ein Mensch steht, 
der eine Gewinn-und-Verlust-Rechnung 
aushalten muss. Ob ETF, Algotrader 
oder KI-Modell: Am Ende ist es mein 
Geld, und in der Verlustzone kommt die 
Emotion zurück. Das Sentiment steckt 
weniger in der Kaufentscheidung als da-
rin, was jemand aushält.

SI: Seit über 20 Jahren erscheint Ihr 
Jahresausblick, dem die Börsen-Zei-
tung Kultcharakter bescheinigt hat. 
Sein Kern sind die sentix-Ablaufpläne, 
also erwartete Kursverläufe für das 
kommende Jahr. Wie weit tragen solche 
Pläne nach Ihrer Erfahrung?
Hussy: Er ist keine Punktprognose, son-
dern ein Vektor, bestehend aus Zyklen 
und Potenzialen. Interessant wird es dort, 
wo der Ablaufplan von der Jahreserwar-
tung abweicht, die wir bei den Anlegern 
ebenfalls erheben. Dann zeigt der Plan ei-
nen Überraschungspfad. Unterjährig wird 
das von uns fortgeführt. Den Irankrieg 
konnte im Dezember niemand einpreisen.

SI: Für den sentix Jahresausblick 2026 
(siehe SI 2/2026) haben Sie steile The-
sen zum fünffachen Kontrollverlust 
aufgestellt. Nun ist das erste Halbjahr 
vorüber. Wie lautet Ihre Zwischenbi-
lanz?
Hübner: Das Wort trifft zu, man muss 
nur die Presse lesen – im Iran ebenso wie 
in der deutschen Politik, wo Friedrich 
Merz die Kontrolle über seine Kommu-

nikation verloren hat. Bei den Ablauf-
plänen sieht man dagegen, wie kurzlebig 
sie sein können: Silber war unser Top-
Asset, wir hatten 70 bis 75 USD ausge-
rufen – und wurden schon im Januar 
überrollt, als Silber rund 120 USD er-
reichte. Bei den Zinsen liegen wir dage-
gen fast exakt auf dem Plan, bei Aktien 
auch: frühe Korrektur, Kaufpunkt in der 
Iranpanik, dann Sommerkorrektur. Die 
These, dass die Zinsen 2026 die Überra-
schung sind, ist vollständig intakt.

SI: Ende Juli messen Sie eine erstaun-
lich schlechte Aktienstimmung, Ihr 
Risikoradar leitet daraus sogar wie-
der Chancen ab. Sind Sie bereits auf 
der Käuferseite?
Hussy: Bei einem solchen Signal kaufen 
wir auch konsequent in den Fonds, weil 
kurzfristige Stimmungssignale eine ho-
he Treffergüte haben. Man muss sie nur 
einordnen, sie wirken vier bis sechs Wo-
chen. Deshalb fahren wir zweigleisig; 
strategisch sind Indikatoren wie der Kon-
junkturindex prägend, dessen Progno-
sekraft neun bis zwölf Monate erreicht. 
A ktuel l erg ibt sich eine defensive 
Grundquote, auf die wir die taktischen 
Kaufsignale aufsatteln.

Hübner: Die Kaufindikation im Juli kam 
genau dann, als alle die Sommerschwä-
che fürchteten. Taktisch mussten wir 
das aufnehmen, obwohl wir die Zinsen 
mit großer Sorge verfolgen. In zwei, drei 
Wochen kann daraus eine Hochrisiko-
lage werden, wenn die Anleger plötzlich 
voll investiert sind.

SI: Sie haben zuletzt Edelmetalle aufge-
stockt. Wo liegt eigentlich die größte 
Fehlbewertung?
Hussy: Die größte Fehlbewertung liegt am 
Bondmarkt. Die Anleger schauen auf den 
Ölpreis und übertragen ihn direkt auf Infla-
tion und Zinsen. Dabei übersehen sie die 
globale Konjunkturerholung, die ultraex-
pansive Fiskalpolitik, die steigende Zinslast 
der Staaten und den Finanzierungsbedarf der 
KI. Daraus entsteht ein enormes Risiko – und 
daraus wiederum die nächste Chance. Bei 
den Edelmetallen klafft in den Commitment-
of-Traders-Daten eine Lücke: Kaufbereitschaft 
ja, Umsetzung noch nicht.

SI: sentix ist ein eigentümergeführtes 
Haus, das an zwei Namen hängt. Wer 
macht die Umfrage in 25 Jahren?
Hübner: Wir beide vermutlich nicht mehr; 
das dürfte der Biologie zum Opfer fallen. 
Die nächste Generation steckt noch in der 
Ausbildung. sentix hat zwei Besonderheiten: 
sehr fleißige freie Mitarbeiter in Gestalt un-
serer Umfrageteilnehmer – und jetzt die KI, 
die uns die Routine abnimmt. In 25 Jahren 
erledigt sie alles Lästige, die Interpretation 
bleibt aber beim Menschen. sentix entstand 
2001, als das Internet noch Neuland war; 
ohne das Netz hätte es die größte Anleger-
befragung der Welt nie gegeben.

SI: Herr Hübner, Herr Hussy, noch-
mals Glückwunsch zu 25 Jahren sen-
tix-Umfrage – und danke, dass Sie seit 
vielen Jahren ein Kurzstatement zum 
Aktienmarkt bei uns abgeben (hier 
auf S. 39). Weiterhin viel Erfolg!�
� Interview: Ralph Malisch
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Alles außer 
Mainstream

Die Redaktion behält sich vor, Leserbriefe 
zu kürzen. Je kürzer ein Leserbrief (bitte 
mit Namen und Ort), desto höher ist die 
Wahrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle 
abgedruckt und beantwortet wird. Leser-
briefe bitte an info@substanzinvestor.de 
oder an die im Impressum angegebene Post-
adresse senden.

Leserbriefe

Petrodollarsystem
Mit der Ausgabe 8/2026 ist Ihnen ein tolles Heft gelungen. 

Ich finde insbesondere den Artikel „Abrakadabra – und weg war 
sie ...“ zur Schließung des Goldfensters sehr gelungen. So etwas 
liest man im Mainstream eher nicht. Im Artikel wird erwähnt, 
dass die Vormachtstellung des Dollar – trotz der Entkoppelung 
vom Gold – bis in die Gegenwart erhalten geblieben ist. Grund 
dafür sei das Petrodollarabkommen aus dem Jahre 1974. Können 
Sie das näher erklären?

Peter Reichardt

Das Petrodollarsystem wurde etabliert, um den interna-
tionalen Handel mit Rohöl größtenteils in US-Dollar 

abzurechnen. Petrodollar sind einfach die US-Dollar, die ölpro-
duzierende Länder (z.B. Saudi-Arabien, andere OPEC-Staaten) 
durch den Verkauf von Öl erhalten. Es gab ein stillschweigen-
des Abkommen, dass Golfstaaten ihr Öl fast ausschließlich in 
US-Dollar verkaufen. Im Gegenzug erhalten sie militärischen 
Schutz, Waffenlieferungen und politische Unterstützung durch 
die USA. Die Ölländer investieren einen großen Teil ihrer Über-
schüsse wieder in amerikanische Staatsanleihen (Treasuries), 
was als Petrodollar-Recycling bezeichnet wird. Die eigentliche 
Schwächung des Dollar durch die Entkoppelung vom Gold anno 
1971 wurde also durch dieses Petrodollarsystem wieder wettge-
macht, da die künstliche und ständige Nachfrage nach Dollar 
den Dollarkurs stärkt und es den USA damit ermöglichte, güns-
tig Schulden aufzunehmen. 
Wichtig ist nun, zu wissen, dass dieses Petrodollarsystem durch 
die für die USA und die Golfstaaten sehr ungünstige Entwicklung 
des Kriegs mit dem Iran sich mehr oder weniger in Auflösung 
befindet – das ist gleichbedeutend mit dem 
Niedergang des amerikanischen „Imperiums“. 
Diesen Punkt finden Sie im Artikel ab S. 30 in 
diesem Heft kurz angeschnitten. Ausführlicher 
werden wir ihn in einer der kommenden Ausga-
ben herausarbeiten.�

Zu möglichen Enteignungen
Ich bin wirklich froh, dass es ein Magazin 

gibt, das schwierige und auch wichtige Themen 
anspricht, die man im Mainstream so nicht 
findet; auch finde ich die Zusammenarbeit mit 
der Firma SRC zum Thema Rohstoffe super – 
weiter so!
Im Moment beschäftigt mich aber die Vermö-
genssicherung enorm. Das Buch von Herrn 
Hambach habe ich mir besorgt, finde aber, Substanz Investor 8/2026

dass es mehr geschrieben wurde für vermö-
gende Menschen und welche, die eventuell 
auswandern möchten. Beides kommt für mich, ich 
bin 71 Jahre alt, nicht mehr infrage, und trotzdem möchte ich 
mein Geld, das ich überwiegend in Aktien angelegt habe, nicht 
verlieren. Ich habe in der Schweiz in einem Onlineshop etwas 
Gold und Silber gekauft, dies liegt in einem Zollfreilager. Was 
passiert damit, wenn das Vermögensregister kommt: Müssen diese 
Werte dann wohl auch angegeben werden, und sind diese Bestände 
gegenüber dem Zugriff der EU geschützt, haben Sie dazu Erkennt-
nisse? Können Sie sich vorstellen, dass das Szenario, das im Buch 
von David Rogers Webb beschrieben wird, tatsächlich eintreten 
könnte? Dann wären ja sämtliche Gewinne, die gerade so schön 
in Rohstoffaktien auflaufen, total wertlos. Was tun? 

Gudrun Ossmann

Was genau da auf uns zukommt, lässt sich nur erahnen, 
sicher ist dabei nichts. Vor diesem Hintergrund machen 

Sie aber schon ziemlich viel richtig.
Edelmetalle in der Schweiz dürften wohl im Extremfall vor einem 
direkten Zugriff durch EU-Behörden sicher sein. Allerdings 
werden Sie diese in einem kommenden Vermögensregister sehr 
wohl angeben müssen, womit sie Ihrem Vermögen zugerechnet 
werden. Und damit müssten Sie bei einer Vermögensabgabe wohl 
einen Teil davon abtreten. Das Szenario „The Great Taking“ von 
David Rogers Webb, nämlich eine Konfiszierung von Aktienver-
mögen, ist sehr extrem und wohl nur in einer Kernschmelze des 
weltweiten Finanzsystems überhaupt denkbar.
Ob es so weit kommen kann, muss jeder für sich selbst beant-
worten. Das Interview auf S. 20 im Heft 9/2026 zeigt auf, dass 

die Zukunft womöglich noch ganz andere 
Wendungen nehmen kann. 
Der beste Rat ist wohl, sein Vermögen so zu 
streuen, dass einzelne Enteignungsmaßnahmen 
nicht vollständig, sondern nur teilweise auf das 
Vermögen durchschlagen. �

Potpourri
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Hier stimmt was nicht!
Atomstrom ist gefährlich, die Ukraine sollte in die EU 
aufgenommen werden, Nullwachstum rettet das Klima, 
und die Sonne schickt keine Rechnung, heißt es. Aber 
stimmt das wirklich? In diesem Buch blickt Frank Pöpsel 
auf Basis wissenschaftlicher Studien hinter die Kulissen 
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„Der Almanach von Elon Musk“

Bild: ©  ii-graphics – stock.adobe.com

Keine weitere Biografie und auch keine anekdo-
tische Nacherzählung der wichtigsten Stationen 
im Leben des visionären Erfolgsmenschen Elon 
Musk – vielmehr lässt Erfolgsautor Eric Jorgen-
son den reichsten Mann der Welt selbst zu Wort 
kommen und ermöglicht dadurch einen unver-
fälschten Eindruck von Musks Mindset sowie 
dessen Antriebsquellen und Ambitionen. Und 
dabei alles unter dem Gesichtspunkt, inwiefern 
Leser dies als wertvolle Blaupause für eine erfolg-
reichere Gestaltung des eigenen Lebens nutzen 
können. In vier Kapiteln führt Jorgenson durch 
Musks Gedankenpalast zu den Themenfeldern 
„Sinn des Lebens“, „Arbeitsmoral, richtige Ein-
stellung und Grundsätze für Leistung“, „Unter-
nehmertum“ und „eigener Beitrag bei der Zukunfts-
gestaltung“. Am Ende sollte der Leser dann zu 
dem Ergebnis kommen, welches im ersten Satz 
des Vorworts bereits antizipiert wird: „Sie halten 
das einzige Buch in den Händen, das ein Unter-
nehmer braucht.“

Buchbesprechung

„Der Almanach von Elon 
Musk: Elon Musks visionäre 
Denkweisen, Prinzipien 
und Erfolgsstrategien in 
seinen eigenen Worten“  
von Eric Jorgenson;  
Deutscher Wirtschaftsbuch  
Verlag;  
464 Seiten; 18,00 EUR

Ja, das Buch motiviert, und ja, es vermittelt auch Auf-
bruchsstimmung! Raus aus dem Alltag und aus drö-
ger Routinetätigkeit – nutzen Sie Ihr volles Potenzial! 
Dabei helfen könnten zudem „69 Musk-Methoden“, 
die am Ende des Buches vorgestellt werden und die 
konzeptuell „… zu den Grundideen gehören, denen 
Elon und seine Unternehmen ihren Erfolg verdanken“.

Fazit
Die Grenze zwischen Bewunderung für ein – bereits 
zu diesem Zeitpunkt – beeindruckendes Lebenswerk 
und Verehrung mit religiösen Zügen dürfte fließend 
sein. „Elons Lebensziel ist es, der Menschheit zu 
helfen, zu überleben und zu gedeihen“, so das Credo 
des Autors. Mit einer Million Musks würde es „un-
seren Enkelkindern besser gehen, als wir es uns in 
unseren wildesten Träumen“ ausmalen könnten. 
Die Alternative, dass bereits eine Handvoll konkur-
rierender Mini-Musks zu heftig am Evolutionsrad 
drehen, wäre allerdings auch eine Option.�

Bastian Behle

„Operation 9/11: Das Buch,  
das eine ganze Bewegung prägte“

Der 11.9.2001 hat sich tief ins kollektive Bewusstsein 
eingebrannt – das ist nicht zuletzt den schockieren-
den Filmaufnahmen von den Flugzeugeinschlägen 
ins World Trade Center zu verdanken, die in Dauer-
schleife weltweit über die Bildschirme liefen. Der 
paralysierten, aber wenig kritischen Öffentlichkeit 
wurden mit „Osama und seinen 19 Räubern“ auch 
umgehend die Schuldigen präsentiert, sodass der Kampf 
gegen den islamistischen Terrorismus – mit Kriegen 
und Überwachungsexzessen im Gefolge – geradezu 
zur logischen Konsequenz für den Fortbestand des 
zivilisierten Westens stilisiert wurde. Kritische Stim-
men waren dabei nicht erwünscht und hatten zudem 
einen schweren Stand, denn anders als heute war es 
vor genau einem Vierteljahrhundert nicht „en vogue“, 
offizielle Stellungnahmen zu hinterfragen oder auf 
Plausibilität und Wahrheitsgehalt zu prüfen.

Umso spannender ist es, die Recherchen und Un-
gereimtheiten zu diesem epochalen Ereignis noch 
einmal zu durchleuchten, die Autor Wisnewski be-

„Operation 9/11: Das Buch, 
das eine ganze Bewegung 
prägte“   
von Gerhard Wisnewski;  
Kopp Verlag;  
448 Seiten; 15,00 EUR

reits im Jahr 2003 (!) in seinem Bestseller „Operation 
9/11“ zusammengetragen hat. In seiner Neuauflage, 
die um ein brandaktuelles Vor- und Nachwort erwei-
tert wurde, geht er zudem auf Fragestellungen ein, 
die sich erst im Laufe der Jahre ergeben haben – gab 
es überhaupt Flugzeuge oder wurden sie erst nach-
träglich in Videos eingearbeitet? Verunglückte bei 
Shanksville in Pennsylvania tatsächlich United-Air-
lines-Flug 93 oder sorgte ein Erdkampfbomber vom 
Typ A-10 Thunderbolt für einen Bombenkrater und 
den dazu erwartbaren Flugzeugschrott? 

Fazit
Wer sauber arbeitet, gründlich recherchiert, eigene 
Gedanken und Schlussfolgerungen als solche kennt-
lich macht und Fehlinterpretationen verwirft, statt sie 
geradezubiegen, kann auch Jahrzehnte später noch 
hoch erhobenen Hauptes zu seinem Werk stehen. 
Welch Wohltat im Gegensatz zur politischen Maxi-
me „Was interessiert mich mein Geschwätz von ges-
tern!“. Prädikat: uneingeschränkt lesenswert!�

Marc Moschettini
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Unternehmensindex Themenvorschau bis Substanz Investor 12/2026

Unternehmen WKN Seite

Alibaba A2PVFU 8
Baidu (IK) A0YCQ6 8
Boss Energy (IK) A0MS65 52
Brenntag A1DAHH 45
BYD A0M4W9 9
Cameco (IK) 882017 48, 52
Canada Nickel (IK) A2P0XC 57
Carnival A42BYX 41
CEOTRONICS 540740 42
Ecopetrol (IK) A0Q9ZL 48
enCore Energy (IK) A3DLRK 53
Fortuna Mining (IK) A40CFY 57
Frequentis A2PHG5 42
Gabler Group A421RZ 42
Global Atomic (IK) A2JAQL 52
Horizon Robotics (IK) A40QBS 9
init (IK) 575980 41
IsoEnergy (IK) A412Q0 55
Kazatomprom (IK) A2N9D5 52

Unternehmen WKN Seite

Lotus Resources (IK) A2PSXF 53

Mogotes Metals (IK) A3ENQ6 57
OR Royalties (IK) A115K2 57
Premier American Uranium (IK) A3ET9P 56
Prosus (IK) A2PRDK 8
SCHOTT Pharma A3ENQ5 44
Sibanye-Stillwater (IK) A2PWVQ 48, 57
Silvercorp (IK) A0EAS0 48
Tencent A1138D 8
UBTech A4009U 9
Uranium Energy (IK) A0JDRR 54
Uranium Royalty (IK) A42EGZ 54
Vår Energi (IK) A3DEH5 48
Vault Minerals A40R9Y 48
Vincorion VNC001 42
Vista Energy A2PPAS 48
Vossloh 766710 44
Xiaomi (IK) A2JNY1 8

Investmentpsychologie: Dispositionseffekt

Quantencomputing: Der letzte Schrei?

Lebensart & Kapital: Unsicherer Grund

Kapitalschutz: Schleichende Risiken

USA: Der Untergang eines Imperiums

Immobiliengesellschaften: Fonds und Aktien

Steigende Zinsen: Gift für IFRS-Bilanzierer

Kapitalerhalt: Die goldenen Regeln

Magnificent Seven: Ist der Boom vorbei?

Nebenwerte: Es gibt noch Perlen darunter
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Rom hatte Zeit

Kein Imperium fällt im Vakuum, und die relative Stärke ver-
schiebt sich lange vor dem sichtbaren Kollaps. So heißt es über 
Amerika. Beides trifft zu. Wer den Aufsteiger allerdings nur als 
Messgerät für fremden Niedergang liest, übersieht die eigentliche 
Nachricht: China ist der zweite Patient im selben Wartezimmer. 
Die Akte des ersten kennen Sie bereits.

Rom hatte Zeit. Zwischen dem Zenit und dem Tag, an dem niemand 
mehr zahlen wollte, lagen Jahrhunderte; genug, dass Generationen 
den Verfall für den Lauf der Dinge hielten. Dafür benötigten die 
USA Jahrzehnte. In China fallen Aufstieg und Alterung zusammen, 
im selben Quartal, in derselben Statistik, unter derselben Führung. 
Damit ist nicht entschieden, wer vorne liegt – nur, dass zwei 
Uhren ticken und eine davon schneller.

Vor 20 Jahren kamen aus dem Land der Mitte Feuerzeuge, 
Plastikeimer und Christbaumkugeln zu uns. Heute kommen 
Elektroautos, Batteriezellen und KI-Beschleuniger. Wo die Chips 
noch nicht reichen, hilft der Code nach. Durch die Provinzen 
fahren Züge, wie sie hier keiner baut. Dabei hat Deutschland 

Zu guter Letzt

die Rolle getauscht, ohne es recht zu bemerken. Jahrzehntelang 
gingen Maschinen und Limousinen nach Osten und das Geld 
zurück. Inzwischen fließt es in die andere Richtung.

Doch Verschiebungen dieser Größe bleiben selten bei den Waren. 
Irgendwann schlagen sie auf den Umgangston durch, und dort 
trennt die beiden Großmächte alles. Washington arbeitet mit 
Zöllen, Sanktionen und Flottenverbänden, die Botschaft klebt 
außen auf der Verpackung. Peking schickt Bagger, Hafenkräne 
und Kredite. Während das eine Imperium Bedingungen stellt, 
lässt das andere unterschreiben. Abhängigkeit erzeugen beide 
Wege. Wem die Eisenbahn zuletzt gehört, erfährt der Beschenk-
te später.

Offen liegen dabei die Risse des Aufsteigers. Der Immobili-
enmarkt verharrt im fünften Jahr am Boden. Ganze Vorstäd-
te bestehen aus Rohbauten, für die Familien längst bezahlt 
haben, ohne je einzuziehen. Weil die Kommunen ihre Kassen 
über Landverkäufe füllten, versiegte mit den Preisen auch die 
Einnahmequelle. Obendrein altert die Bevölkerung rascher, 

als der Wohlstand wächst. In Scharen finden Hoch-
schulabsolventen keine Stelle, Löhne stagnieren, statt 
zu steigen, die Haushalte halten ihr Geld zusammen. 
Nichts davon steht am Ende einer Erfolgsgeschichte: 
Es steht mittendrin.

Beruhigend ist das für Washington keineswegs. Im Ge-
genteil: Ein stabiler Gegner wäre berechenbar; er ver-
handelt, kalkuliert, sitzt Konflikte aus. Nicht so der 
taumelnde. Eine Führung mit Feuer im eigenen Haus 
greift schneller nach dem Nachbarn. Den Zeitpunkt 
bestimmt die innere Lage.

Bleibt Deutschland. Für ein Imperium hat es nie gereicht, 
und seit Jahren bröckelt es ohnehin, langsam genug, dass 
man sich daran gewöhnt. Regiert wird die Republik von 
einem Kanzler, mit dessen Arbeit 84% der Deutschen 
unzufrieden sind. Das hat vor ihm keiner geschafft.

Auffällig ist etwas anderes. Washington schwächelt, 
Peking schwächelt, Berlin ohnehin, und das ausgerech-
net in dem Jahrzehnt, in dem Maschinen denken lernen 
und an den Börsen Vermögen entsteht wie selten zuvor. 
Da ist er, der Reichtum. Er kommt nur nirgends an.�

Von Peter Seufert-Heyne,  
Redakteur des Substanz Investor
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Versandkostenfreie Lieferung  
innerhalb Europaskopp-verlag.de 00800 980 600 00

365 Tage im Jahr – kostenfrei in D, A und CH

j Was, wenn die Antworten auf viele moderne  
Gesundheitsprobleme bereits seit Jahrtausenden be-
kannt sind? In diesem außergewöhnlichen Ratgeber 
verbinden die Bestsellerautoren Jordan Rubin und  
Dr. Josh Axe biblische Weisheit mit neuesten wissen-
schaftlichen Erkenntnissen zu Ernährung, Natur- 
heilkunde und Gesundheitsforschung. Entdecken Sie 
einen ganzheitlichen Weg zu mehr Vitalität, Lebens-
freude und Wohlbefinden.

Zurück zu den Wurzeln echter Gesundheit

Immer mehr Menschen kämpfen mit Übergewicht, Erschöpfung, Verdauungs-
problemen und chronischen Beschwerden. Gleichzeitig wächst die Verunsi-
cherung darüber, welche Ernährung tatsächlich gesund ist. Die Bibel-Diät 
schlägt einen überraschend einfachen Weg vor: zurück zu den natürlichen 
Prinzipien, die bereits in der Heiligen Schrift beschrieben werden.

Biblische Nahrung sind Lebensmittel,  
die nicht vom Teufel hochverarbeitet wurden

Die Autoren zeigen, welche Lebensmittel seit Jahrtausenden als Nahrung die-
nen, warum industriell hochverarbeitete Produkte unserem Körper schaden 
und wie traditionelle Ernährung, Bewegung und bewusste Lebensführung 
zusammenwirken. Dabei geht es nicht um Kalorienzählen oder komplizierte 
Diätpläne, sondern um eine nachhaltige Veränderung des Lebensstils.

Was schon Moses und Jesus aßen - die Kraft biblischer Ernährung

Dieses Buch führt Sie durch die faszinierende Welt natürlicher Lebensmit-
tel, traditioneller Brotsorten, gesunder Fette, heilkräftiger Kräuter, Gewürze 
und ätherischer Öle. Sie erfahren, welche Bedeutung Fasten in der biblischen 
Tradition besitzt, warum die Qualität unserer Böden entscheidend für unse-
re Gesundheit ist und wie Ernährung, Bewegung und mentale Stärke zusam-
menhängen.

Besonders spannend: Eine Ernährung auf den Spuren von Abraham, Moses 
und Jesus heilt auch über die körperliche Ebene hinaus!

Jordan Rubin & Dr. Josh Axe: Bibel-Diät –  
Das vergessene Gesundheitswissen der Heiligen Schrift 

gebunden • 336 Seiten • Best.-Nr. 991810 • 22,– €

Der  
New-York-Times- 

Bestseller  
jetzt erstmals  
auf Deutsch

Wie Sie mit Gottes Heilwissen körperlich, 
geistig und seelisch dauerhaft genesen

Anzeige
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World of Value 2026
Investmentkonferenz

� Networking mit klarem Fokus & echtem Mehrwert

� Exklusive Einblicke von Top-Speakern

� Frankfurt am Main
� Sa, 3. Oktober 2026

10 bis 19 Uhr

www.worldofvalue.ch/wov26

Jetzt Tickets sichern
Mit dem Code „sub20“ im Checkout

sparen Sie 20 % auf Ihre Tickets.

Ein Tag, der Ihr Wissen verändert.
Top-Speaker teilen ihre Strategien. Sie diskutieren im exklusiven 

Kreis, erhalten Antworten aus erster Hand – und erweitern Ihr 
Netzwerk mit Menschen, die wirklich etwas bewegen.

�  Sparen Sie 20% mit dem Code sub20 im Checkout - nur für kurze Zeit & streng limitiert!  �

...und viele weitere Top-Speaker.

QR-Code scannen &
Tickets sichern

inkl. alphaTrio
Podiumsdiskussion


