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Ein bunter StrauR
an tollen Themen

Welch unfassbar heftige Bewegung war
das um die Monatswende an den Edelme-
tallmirkten: Silber war iiber Wochen hin-
weg fast senkrecht nach oben geschossen
und kollabierte dann in nur sieben Han-
delstagen um fast die Hilfte! Gold verlor
knapp 22%. Die grofie Frage in den Me-
dien, aber auch vonseiten unserer Leser
lautete: War’s das nun mit den Edelmetal-
len? Antwort: Natiirlich nicht! Nehmen
Sie es als Chance zum noch einigermaflen
giinstigen Einstieg. In unserem neuen Heft
teil ,Rohstoffe”, den wir zusammen mit
Swiss Resource Capital gestalten, behan-
deln wir den Edelmetallcrash ausfiihrlich
und geben Thnen einige Uberlegungen
mit, wie man mit solch hochvolatilen Pha-
sen umgehen sollte — von S. 50 bis 55.

Weitaus weniger volatil geht es in Marke-
segmenten zu, in denen relativ konstante
Ausschiittungen zu erwarten sind. Da wéren
zunichst die Anleihen zu sehen, welche auf
S. 12 behandelt werden. In diesem Zusam-
menhang haben wir im Rahmen unserer
Rubrik Osterreichische Schule die vielen
undurchdachten Theorien zu Zinsen und
Zinseszinsen von selbsternannten Weltver-
besserern entzaubert. Mehr dazu auf S. 16.

Relativ konstant sind auch die Unterneh-
mensausschﬁttungen, zumindest in einer
Durchschnittsbetrachtung. Mit dem bald
einsetzenden Frithjahr beginnt in Deutsch-
land wieder die sogenannte Dividenden-
saison. Einige grundlegende Gedanken
dazu sowie Ideen fiir Investments mit hohen
und kontinuierlichen Ausschiittungen,
auch bei auslindischen Gesellschaften,
finden Sie von S. 6 bis 11.

Auf vielfachen Wunsch aus der Leserschaft
beginnen wir in dieser Ausgabe mit der
wikifolio-Rubrik, welche zukiinftig ab-
wechselnd mit der Rubrik ,Phinomene
des Marktes“ erscheinen wird. Als Start-
schuss haben wir ein Gesprich mit dem

Ralf Flierl,
Chefredakteur

wikifolio-Griinder und -Vorstand Andreas
Kern gefiihrt. Dabei erldutert er u.a., wie
sich die Top-wikifolio-Trader in den ver-
schiedenen Marktphasen verhalten und
wie diese Information von jedem norma-
len Anleger genutzt werden kann (S. 24).

»DAX 25.000 bis 2025!“ — so lautete die
Prognose von Dietrich Denkhaus aus dem
Jahre 2023. In jenen Tagen notierte der
DAX unterhalb von 16.000 Punkten und
die Stimmung an den Bérsen war ziemlich
schlecht; es herrschte noch Corona-Lethar-
gie. Es gab damals einiges ablehnendes, ja
teils himisches Feedback unserer Leser, so
etwa dieses: ,Wie kann man nur so einen
Unfug prognostizieren und dann auch
noch abdrucken?“ Heute wissen wir, dass
es ein Volltreffer war. Grund genug fiir
uns, wieder einmal beim Elliott-Wellen-
Analysten Denkhaus anzufragen, wie er
nun DAX, NASDAQ und die Edelmetalle
sieht —ab S. 60.

Und noch viele weitere Themen warten
darauf, gelesen zu werden: etwa die Ge-
schichte, warum seit einiger Zeit Italien
einen enormen Zuzug von Millioniren er-
lebt (S. 26), oder ein Stiick dariiber, warum
die Quantenspriinge bei der Rechenleis-
tung nun auch einen Durchbruch in der
Robotik erméglichen, samt Aktienempfeh-
lungen (S. 44). Erich Hambach erldutert
in seinem Beitrag ab S. 20, was man beim
Thema Kapitalschutz alles falsch machen
kann. Was es mit der neuen Stofirichtung
der US-Geostrategie auf sich hat, erklirt
uns der Autor Wolfgang Effenberger im
Interview auf S. 18, und wie dies womoglich
den Olmarke und die entsprechenden Akti-
en beeinflussen wird, das lesen Sie auf S. 50.

Viel Lesefreude wiinscht Ihnen

v

Ralf Flierl
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groBteils in Edelmetalle zu tauschen.
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S.52

Edelmetallcrash:

From Hero to Zero? Nicht ganz, aber einen
heftigen Knacks hat der grenzenlose Optimis-
mus, der bei den Edelmetallen zu Jahresanfang
aufkam, durchaus erfahren. Besonders Silber
kam am 30.1. gehorig unter die Rader und
verlor an einem einzigen Tag knapp 30%. War's
das mit der Korrektur oder ibernehmen in
Zukunft die Baren das Ruder? Wie entwickelt
sich das Verhdltnis zwischen Terminmarkt und
physischer Nachfrage? Ab S. 52 liefern wir
einen Lagebericht zum turbulenten Edelme-
tallmarkt und beleuchten wesentliche Aspekte.

Titelstory:

Dividenden, Zinsen & Renditen

Millionarsschwemme:

[talien wird mit einer Vielzahl von Dingen
assoziiert — z.B. Meer, Sonne, Pasta, Wein
oder Dolce Vita. Millionare hingegen ge-
horten primar nicht dazu. Spatestens durch
den ,Henley Private Wealth Migration Re-
port” kdnnte sich dies aber andern. Rund
3.600 Millionare zog es allein zwischen 2014
und 2024 nach Italien — Tendenz steigend.
Warum dies so ist und welche Folgen sich
daraus ergeben, beleuchten wir ab S. 26.

ab S.6

Der Wunsch nach Stabilitdat und einem stetigen Cashflow ist am Aktienmarkt nur bedingt
umsetzbar. Mit ,Dividendenaristokraten’, die (iber einen langen Zeitraum von mindestens
25 Jahren kontinuierlich ihre Ausschittungen steigern konnten, erscheint dies aber durch-
aus moglich. Ab S. 8 haben wir uns weltweit auf die Suche begeben und stellen Ihnen 14
ausgewahlte Einzeltitel vor — inkl. steuerlicher Aspekte wie der Quellensteuer, die ebenfalls
beachtet werden sollten. Wer auf dem heimischen Markt nach attraktiven Dividenden-
werten sucht, sollte den Bereich der Small- und Mid Caps unter die Lupe nehmen. Einige
Uberlegungen dazu finden Sie ab S. 10. Wer sich zudem iiber Rentenpapiere mit héheren
Coupons informieren mochte, wird ab S. 12 findig.

Bild: © KEA — stock.adobe.com

Bild: © Shoaib - stock.adobe.com



Bild: © Iris - stock.adobe.com

~ S.56

Es konnte die berihmte Ruhe vor dem Sturm
sein — wahrend Edelmetalle wilde Zeiten
durchmachen, fristet der Olpreis ein schein-
bar unaufgeregtes Dasein. Allerdings kann
sich dies in der geopolitischen Gemengelage
mit ihren zahlreichen Krisenherden auch
rasch andern — ab S. 56 werfen wir einen
genauen Blick auf den Olsektor und stellen
zudem finf aussichtsreiche Einzelwerte vor.

S.18, 24, 32, 54, 60

Interviews

Mit Wolfgang Effenberger haben wir Gber die
US-amerikanische AuRen- und Geopolitik ge-
sprochen (ab S. 18). Welchen Mehrwert wiki-
folio-Zertifikate bieten, was es zu beachten gilt
und wie sie sich im Vergleich zum Gesamtmarkt
schlagen, haben wir uns von Andreas Kern,
CEO der wikifolio Financial Technologies AG,
erklaren lassen (S. 24). Warum Gold sich auf
Sicht der nachsten Jahre durchaus noch ver-
doppeln konnte, erlautert Thomas Bartling,
Geschaftsfihrer von CONCEPT Vermogens-
management, ab S.32. Ferner liefert Edelme-
tallexperte Craig Hemke spannendes Hinter-
grundwissen zum denkwdrdigen Edelmetall-
crash von Ende Januar (ab S. 54), und Elliott-
Wellen-Analyst Dietrich Denkhaus, der in der
Vergangenheit durch seine treffsicheren Pro-
gnosen glanzte, liefert ein Update ab S. 60.
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Markte

Uberlegungen zu Dividenden

Cleveres Einkomme
oder teurer Automa

Vier Griinde daflr, vier dagegen -

und eine Frage,

die am Ende entscheidet

Dividendenaktien gelten als das Sparbuch
2.0 — verlisslich, langweilig, solide. Doch
diese Sichtweise greift zu kurz. Die Wahr-
heit ist komplexer, und wer beide Seiten
abwigt, stofit auf starke Argumente. Zeit
fiir eine ehrliche Bestandsaufnahme.

Was fiir Dividenden spricht

Der grofite Vorteil ist psychologischer Na-
tur. Aktienkurse schwanken mit Senti-
ment und Makrodaten, doch Dividenden
bleiben erstaunlich stabil. Im Corona-
Crash 2020 fielen die Kurse um 30%,
wihrend die meisten etablierten Dividen-
denzahler ihre Ausschiittungen beibehielten.
Regelmifiges Einkommen auf dem Konto
beruhigt und verhindert Panikverkiufe.
Man trennt sich ungern von dem, was einem

Geld einbringt.

Dazu kommt die damit einhergehende
Zuverlissigkeit. Procter & Gamble hatseine
Dividende seit 69 Jahren erhoht, in
Deutschland bieten Allianz und Munich
Re ebenfalls konstante Zahlungen. Dieser
wachsende Cashflow schiitzt langfristig auch
vor Inflation — ganz ohne Zutun des An-
legers.

Dividendenerhshungen sind ein starkes
Qualitdtssignal. Nur Unternehmen mit
nachhaltigem Wettbewerbsvorteil und soli-
dem Geschiftsmodell schaffen es, ihre

6  Substanz Investor 3/2026

Ausschiittungen tiber Jahrzehnte kontinu-
ierlich zu steigern. Dieser exklusive Club
ist ein selbstreinigender Filter: Wer kiirzt
oder die Kriterien nicht mehr erfiillt, fliegt
raus.

Fiir Anleger mit Beruf und Alltag zihlt noch
etwas anderes: Dividendenstrategie ist im
Kern Buy and Hold. Qualitit kaufen, liegen
lassen, kassieren. Kein stindiges Chartlesen,
kein hektisches Umschichten — das spart
Nerven und Transaktionskosten.

Was gegen Dividenden spricht

Hohe Ausschiittungen bedeuten weniger
Reinvestition ins eigene Geschift. Der Ver-
gleich zwischen AT&T und Amazon von
2010 bis 2020 zeigt den Trade-off in Rein-
form: AT&T lieferte ordentliche Dividen-
den und 50% Kursgewinn. Amazon zahl-
te nichts aus — und legte um 1.500% zu.
Dividendenstrategie bedeutet, auf solche
Vervielfacher zu verzichten.

Hinzu kommt: Dividenden sind kein Na-
turgesetz. Die Fresenius SE erhohte jah-
relang, bis 2023 die Kiirzung kam. Gene-
ral Electric senkte 2018 die Ausschiittung
von 96 Cent auf 4 Cent je Aktie. Beson-
ders anfillig sind Unternehmen mit Aus-
schiittungsquoten (Payout Ratios) iiber
80%, sinkenden Gewinnen oder hoher
Verschuldung.

Ein reiner Dividendenfilter fiihrt ins Bran-
chenungleichgewicht. Klassische Dividen-
denzahler konzentrieren sich in wenigen
Sektoren: Versorger, Konsumgiiter, Finan-
zen, Pharma. Wachstumsstarke Branchen
wie Technologie oder Biotech fehlen na-
hezu véllig. Das Depot wirke diversifiziert,
ist es aber strukturell meist nicht.

Der vierte Nachteil ist die Abgeltung-
steuer. Jede Ausschiittung wird sofort mit
26,375% belastet — unabhingig davon,
ob der Anleger das Geld braucht oder
reinvestieren will. Flieflt die Dividende
zuriick ins Depot, geschieht das mit einem
bereits gekiirzten Betrag. Uber Jahrzehn-
te bremst dieser erzwungene Abzug den
Zinseszinseffekt (,compounding effect)
spiirbar.

Die entscheidende Frage
Es gibt nicht die eine richtige Vorgehens-
weise. Wer bei Kursriickgingen schlecht
schlift oder auf stetigen Cashflow ange-
wiesen ist, fiir den sind Dividenden ein
bewihrtes Werkzeug. Steht maximales
Wachstum tiber Ausschiittungen, richtet
sich der Blick eher auf Unternehmen, die
ihre Gewinne reinvestieren. Dividenden-
Investing ist kein Glaubensbekenntnis,
sondern eine Frage der Personlichkeit, der
Lebensphase und der eigenen Ziele. [ |
Peter Seufert-Heyne
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Disclaimer: Jedes Investment in Wertpapiere und andere Anlageformen ist mit diversen Risiken behaftet. Es wird ausdricklich auf die Risikofaktoren
in den prospektrechtlichen Dokumenten der Lang & Schwarz Aktiengesellschaft (Endgtiltige Bedingungen, Basisprospekt nebst Nachtragen bzw.
den Vereinfachten Prospekten) auf wikifolio.com, Is-tc.de und Is-d.ch hingewiesen. Du solltest den Prospekt lesen, bevor du eine Anlageentschei-
dung triffst, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des
Prospekts von der zustandigen Behorde ist nicht als Beflirwortung der angebotenen oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen
Wertpapiere zu verstehen. Die Performance der wikifolios sowie der jeweiligen wikifolio-Zertifikate bezieht sich auf eine vergangene Wertentwick-
lung. Von dieser kann nicht auf die kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden. Der Inhalt dieser Seite stellt keine Anlageberatung und auch
keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar.
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Dividenden international

Aristokraten jense
der Wall Street

Wo sich globale

Dividendenaristokrater

verstecken

Die USA sorgen permanent fiir Schlagzei-
len — explodierende Staatsverschuldung,
unberechenbare Auflenpolitik, gesellschaft-
liche Spaltung. Viele Anleger fragen sich
mittlerweile, ob ihr Portfolio zu abhingig
vom US-Markt ist. Trotzdem finden sich
dort weiterhin die mit Abstand meisten
und besten Dividendenaristokraten der
Welt. 69 Unternehmen im S&P 500 stei-
gern seit mindestens 25 Jahren ihre Aus-
schiittung.

Doch kennen Sie Washington H. Soul Pat
tinson? Oder wussten Sie, dass die Schwei-
zer Roche seit 36 Jahren die Dividende
erhoht? Fernab der New Yorker Borse
verbirgt sich ebenso Qualitit, die oft tiber-
sehen wird — doch wer dort investiert, sollte
zudem die steuerlichen Fallstricke kennen.

Dividendenaristokraten weltweit -
die Entdeckungsreise

Dass internationale Kandidaten weniger
bekannt sind als US-amerikanische, liegt
nicht an fehlender Substanz — sondern
daran, dass kein Indexanbieter sie so syste-
matisch vermarktet. Wer globale Dividen-
denchampions finden will, muss selbst
recherchieren, Nischenquellen durchforsten
und sich mit fremden Mirkten auseinan-
dersetzen. Der Aufwand kann sich lohnen.

Schweiz - die Dividenden-Hochburg
Nestlé bringt es auf 27 Jahre ununterbro-
chener Dividendenerhshungen bei rund
aktuell 3,8% Rendite. Roche steht bei 36
Jahren, Novartis bei 26. Defensive Sekto-
ren, der Schweizer Franken als sicherer
Hafen und die Unternehmen iiberzeugen.
Der Haken liegt andernorts: bei der Quel-
lensteuer.
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UK - solide und unterschatzt

Unilever und DIAGEO blicken auf iiber
25 Jahre Dividendensteigerungen zuriick,
National Grid auf iiber 20. Dazu kommt
die Wihrungsdiversifikation. Nachteile
bleiben die Brexit-Nachwirkungen und
die Pfundvolatilitit.

Frankreich — Savoir-faire bei Dividenden
L'Oréal und Air Liquide liefern iiber 25
Jahre Steigerung. Zwei Weltmarktfiihrer
in ihren Branchen und nicht die einzigen
erstklassigen Dividendenzahler.

Australien - die Uberraschung

Washington H. Soul Pattinson steigert
seit iiber 40 Jahren die Dividende. Australi-
sche Unternehmen pflegen eine ausgeprig-
te Ausschiittungskultur mit im Schnitt hé-
heren Renditen als amerikanische Gesell-

schaften — allerdings rohstofflastig und
dadurch zyklischer.

Hongkong und Singapur

Diese Linder bieten mit CK Hutchison
und DBS Group Zugang zu asiatischen
Wachstumsmirkten bei relativer Wih-
rungsstabilitit. Beide Finanzplitze pflegen
eine aktionirsfreundliche Regulierung
nach angelsichsischem Vorbild.

Japan - der Kulturwandel

Lange galten japanische Unternechmen als
dividendenmiide. Das indert sich rasant:
Die Tokioter Bérse dringt auf hohere
Ausschiittungen, und mit der Kao Cor-
poration (35 Jahre Dividendensteige-
rung) existiert bereits ein echter Aristo-
krat auf Augenhéhe mit westlichen
Champions. Viele weitere Unternehmen
nihern sich der 25-Jahres-Marke.

Emerging Markets

Noch keine Aristokraten, aber Potenzial. Ech-
te Aristokraten mit 25 Jahren Track Record
sucht man in Schwellenlindern vergeblich.
Doch einige Unternehmen bauen beeindru-
ckende Historien auf. Taiwan Semicon-
ductor (TSMC) zahlt seit {iber 20 Jahren
Dividende und steigert regelmiflig — das
Geschiftsmodell als unverzichtbarer
Chipfertiger ist ein starker Burggraben.
Infosys aus Indien schiittet verldsslich aus
und profitiert als IT-Dienstleister von
strukturellem Wachstum. In Brasilien hat
sich mit Itad Unibanco die grofite Privat-
bank des Landes als solider Zahler etabliert.
Keine Aristokraten im klassischen Sinne —
doch wer friih einsteigt, begleitet vielleicht
die Champions von morgen. Héheres Ri-
siko durch Wihrungsschwankungen und
politische Unsicherheit gehdrten zum Prets.

Die Steuerfalle - Quellensteuer
kann Rendite kosten

‘Was viele unterschitzen: Andere Linder
ziehen Steuern direkt bei der Dividenden-
zahlung ab, bevor das Geld auf dem Konto
landet. Deutschland berechnet anschlie-
Bend 26,375% Kapitalertragsteuer. Je nach
Land bleiben zwischen 65 und 73,63 EUR
netto von 100 EUR Bruttodividende — ein
Unterschied, der sich iiber Jahre massiv
summiert.

Die Spanne im Uberblick: Grof8britannien,
Hongkong und Singapur erheben keine
Quellensteuer. Australien ebenfalls, sofern
die Dividenden frankiert sind —also die Un-
ternehmenssteuer bereits abgefiihrt wurde,
was bei den meisten GrofSkonzernen der
Fall ist. Japan und die USA liegen bei 15%,

vollstindig auf die deutsche Steuer anre-



chenbar. Frankreich zieht 12,8% ab, von
denen in der Praxis oft 5% bis 8% hingen
bleiben. Am teuersten ist die Schweiz: 35%
Quellensteuer, nur 15% anrechenbar — ohne
das Riickforderungsformular 85 die teuers-
te Dividendenquelle Europas.

Zwei Praxistipps: Wer das W-8BEN-For-
mular beim Broker nicht aktiv ausfiillt,
zahlt auf US-Dividenden 30% statt 15% —
ein vermeidbarer Fehler, der bei einem
US-lastigen Portfolio Hunderte EUR im
Jahr kosten kann. Und: Nicht vollstindig
anrechenbare Quellensteuer, etwa aus
Frankreich, lisst sich iiber die deutsche
Steuererklirung teilweise zuriickholen.

Warum unterschiedliche Markte
trotzdem sinnvoll sind

Keine Frage: Die USA bieten die grofite
Auswahl an bewihrten Dividendenaris-
tokraten, die tiefsten Kapitalmirkte und
die stirkste Aktionirskultur. Warum also
tiberhaupt international streuen?

Erstens: Wirtschaftszyklen verlaufen nicht
synchron. Wihrend die USA 2022 unter
aggressiven Zinserhohungen litten und der
S&P 500 knapp 18% verlor, kam Europa
mit -12% glimpflicher davon. In fritheren

Krisen war es umgekehrt. Wer in mehre-
ren Regionen investiert, profitiert davon,
dass selten alle Mirkte gleichzeitig und
gleich stark unter Druck geraten. Wenn
ein Teil des Portfolios schwichelt, fingt
ein anderer dies auf — und die Dividen-
denstrome flieflen insgesamt stabiler.

Zweitens: Wihrungseffekte wirken in bei-
de Richtungen. 2022 legte der US-Dollar
10% zum Euro zu und bescherte US-Di-
videnden einen Bonus; 2017 war es um-
gekehrt. Wer in Pfund, Franken und aus-
tralischen Dollar diversifiziert, glttet die-
se Schwankungen.

Drittens: Die Sektorstrukturen unterschei-
den sich fundamental. US-Aristokraten
stammen iiberwiegend aus den Bereichen
Konsumgiiter und Gesundheit. Grof3bri-
tannien bringt Energie und Rohstoffe ein,
die Schweiz ist pharmalastig, Australien
liefert Infrastruktur und Bergbau. Diese
Kombination schafft eine breitere Aufstel-
lung, als sie innerhalb einer einzelnen
Region méglich wire.

Viertens: Regulierungs- und Politikrisiken
streuen. Wer ausschliefllich in den USA in-
vestiert, hingtan den Entscheidungen eines
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einzigen Gesetzgebers. Pharmapreisregulie-
rung, verschirftes Kartellrecht, Anderungen
bei der Unternechmensbesteuerung — jede
dieser MafSnahmen kann Gewinnausschiit-
tungen direkt treffen. Die Abhingigkeit
wird besonders deutlich, wenn politische
Stimmungswechsel ganze Branchen unter
Druck setzen. Internationale Diversifika-
tion entschirft diese Anfilligkeit: Was Wa-
shington beschlieSt, betrifft Nestlé oder
Unilever allenfalls indirekt. Umgekehrt
tangieren regulatorische Verschirfungen
in der EU amerikanische Aristokraten wie
Walmart oder Target kaum. Wer in mehre-
ren Rechtsriumen investiert, macht sein
passives Einkommen robuster gegen staat-
liche Einzelentscheidungen.

Fazit
Die USA stellen den Léwenanteil vieler
Dividendenportfolios. Doch wer sich die
Miihe macht, iiber den Tellerrand zu blicken,
wird auch fiindig. Die meisten deutschen
Broker erméglichen heute den Zugang zu
internationalen Borsenplitzen — und mit
dem SPDR S&P Global Dividend Aristo-
crats (WKN: A1T8GD; USA-Anteil: ,,nur®
rund 55%) gelingt der unkomplizierte Ein-
stieg auch per ETF. [ |
Peter Seufert-Heyne

Kennzahlen einiger internationaler Dividendenaktien

Unternehmen Branche WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV Div.-Ren.
2025* 2025e 2026e 2026e 2025e
Roche [CH] Pharma 855167 401,40 276,5 61,5 17,74 20,49 19,3 3,0%
Novartis [CH] Pharma 904278 137,90 2634 45,3 6,57 6,22 22,3 2,7%
Unilever [GB] Konsumgiiter A4INM1 61,85 134,8 43,3 4,26 3,00 20,8 3,6%
Diageo [GB] Getranke 851247 21,50 47,7 15,7 0,94 1,36 15,3 41%
National Grid [GB] Versorger A2DQWX 15,50 77,0 18,4 0,7 0,97 16,2 3,6%
L'Oréal [FR] Kosmetik / Kdrperpflege 853888 402,30 214,2 441 11,48 12,95 29,7 2.1%
Air Liquide [FR] Chemie / Industriegase 850133 175,26 101,2 26,7 6,18 6,98 24,3 2.1%
Washington H. Soul Patt. [AU] Beteiligungsgesellschaft 914476 22,20 8,4 0,4 0,57 - 39,0 2,8%
CK Hutchison [HK] Mischkonzern A14QAZ 6,86 26,1 30,3 0,50 0,67 10,2 3,9%
DBS Group [SP] Bankwesen 880105 39,06 110,9 376 2,57 2,69 14,2 4,4%
Kao Corporation [JP] Konsumgiiter 857031 35,95 16,3 9,2 1,43 1,67 21,7 2,5%
Taiwan Semiconductor [TW] Halbleiter 893066 314,00 1.820,0 17,5 10,22 12,35 26,0 0,9%
Itad Unibanco [BR] Bankwesen AORGKJ 8,10 43,8 30,2 0,67 0,75 7,0 ~10%**
Infosys [IN] IT-Dienstleistungen 919668 12,50 50,6 18,5 0,76 0,82 22,0 3,3%

*)in Mrd. EUR: alle Angaben in EUR; **) spiegelt Dividenden und Zinsen auf Eigenkapital wider, die in Brasilien steuerlich als Ausschiittung behandelt werden
Quellen: onvista, Finanzen.net, ChatGPT
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Markte

Deutsche Dividendenaktien

Bares fiir Wahres

Nicht nur DAX-Konzerne glanzen
mit attraktiven Ausschiittungen. :
Auch im Bereich der Small- und Mid-"=% 3=
Caps finden sich Dividendenstars - *
mit gleichzeitig robusten Funda-

mentaldaten.

Standfest trotz Gegenwind

Fiir den heimischen Maschinen- und Anla-
genbau sind es keine einfachen Zeiten: Eine
lahmende Konjunktur und Handelszolle
als politisches Druckmittel erschweren die
Planungssicherheit. Dennoch diirften sich
auch hier mittel- bis langfristig fundamen-
tale Stirke und Qualitit durchsetzen. Die
Maschinenfabrik Berthold HERMLE ist
ein solches Qualititsunternehmen. Die
Schwaben zihlen zu den fithrenden Herstel-
lern von CNC-Frismaschinen und Bearbei-
tungszentren fir zahlreiche Hightech-
Branchen. Bei Hermle-Maschinen handelt
es sich hinsichtlich Leistung, Prizision
und Bearbeitungsqualitit um absolute
Premiumprodukte, die ihren Preisauf-
schlag zur Konkurrenz seit vielen Jahren
rechtfertigen. Hermles Kunden schitzen
nicht zuletzt die umfangreichen After-Sales-
Services, welche wiederum dabei helfen,
die gelegentlich volatilen Umsitze aus dem
Verkauf der Maschinen und Anlagen zu
glitten. In den vergangenen Jahren nahm
der Exportanteil infolge der schwachen In-
landskonjunktur immer weiter zu. Dabei
waren es auch akquirierte Groflauftrige
aus dem Ausland, die den Vorstand im
Herbst veranlassten, die Jahresprognose
anzuheben. Der Umsatz konnte nun so-
gar das Vorjahresniveau leicht tibertreffen;
beim Betriebsergebnis wird aufgrund der
geringeren Auslastung ein Riickgang um
25% bis 30% erwartet. Wer Hermles kon-
servative Planungen kennt, weif}, dass sich
das Minus am Ende eher auf 15% bis 20%
belaufen wird. Dessen ungeachtet kann
sich der Maschinenbauer, der iiber eine
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Nettoliquiditit in niedriger dreistelliger
Millionenhéhe verfiigen diirfte, weiterhin
recht iippige Ausschiittungen leisten.

Beim ebenfalls im Schwabenland ansissigen
Automatisierungsspezialisten Diirr sieht
die Lage recht ahnlich aus. Bedingt durch
die Verunsicherung vieler Kunden aus der
Automobilbranche und der Industrie kimpft
der Konzern, der vor allem fiir seine Lackier-
roboter bekannt ist, derzeit mit einem riick-
ldufigen Ordereingang und lingeren Ent-
scheidungsprozessen bei der Auftragsver-
gabe. Der Vorstand um CEO Dr. Jochen
Weyrauch legte daher bereits vor geraumer
Zeit ein umfangreiches Mafinahmenpaket
zur Effizienzsteigerung auf. Auch der Ver-
kauf der Umwelttechnik half zusammen mit
vorgezogenen Zahlungen einiger Kunden,
die Nettofinanzverschuldung zum Ende
des Geschiftsjahres auf voraussichtlich -75
Mio. bis -175 Mio. EUR erheblich zu redu-
zieren. Aus heutiger Sicht spricht daher
nichts gegen eine stabile Dividende in Hohe
von 70 Cent. Diese sollte auch in den kom-

Diirr (WKN: 556520) EUR
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menden Jahren mindestens gezahlt werden.

Weyrauch lief§ erkennen, dass sich der Auf-
tragseingang im Schlussquartal wieder
deutlich verbessern kénne. Die Ausrich-
tung auf margenstirkeres Geschift und
die Umsetzung der Kostensenkungsmafi-
nahmen fithrte schon im dritten Quartal
zu einer erfreulichen Verbesserung der
Profitabilitdt. Die weitere Erholung steht
angesichts geopolitischer Spannungen den-
noch auf recht wackligen Fiiflen.

Autoaktien mit Zukunft

Auch bei der Autowische fiihrt die Digita-
lisierung zu einem tiefgreifenden Wandel.
Diesen mitzugestalten, hat sich die Augs-
burger WashTec als Europas fithrender
Anbieter von Waschanlagen und Wasch-
straflen fest vorgenommen. Inzwischen
machen die Hardwareumsitze nur noch
rund die Hilfte der Konzernerlése aus.
Der Rest entfillt auf wiederkehrende Ein-
nahmen aus dem wachsenden After-Sales-
Geschift. Insbesondere der Verkauf von
Reinigungschemikalien, Lésungen zur
Wasseraufbereitung und smarte Services
treiben das Wachstum an. Durch den Ein-
satz der digitalen Plattform ,mywashtec”
konnen Tankstellen- und Waschstraflen-
betreiber ihre Umsitze steigern und die
Auslastung der Anlagen erhhen. Die Kun-
den kénnen wiederum die Autowische be-
quem per App buchen. WashTecs Geschifts-
modell erwirtschaftet hohe Free Cashflows
(ECF), welche fiir Dividendenzahlungen
zur Verfiigung stehen. Seit November liuft
zudem ein kleineres Aktienriickkaufpro-
gramm. Laut der eigenen Mittelfristplanung



mochte WashTec bis zum Jahr 2027 ein

und Chile — sollte indirekt auch das Nord-
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durchschnittliches Umsatzwachstum von amerikageschift stirken. Aus Sicht eines e IME e e
5% sowie eine EBI'T-Marge von bis zu 14% Dividendenjigers bietet sich ein Kauf der 10000
(2025: 9,8 %) erreichen. In Kombination  deutlich giinstigeren Vorziige an. Hier winkt 8(5)88
mit einem strikten Working-Capital-Ma-  eine Rendite von tiber 5%. 85,00
nagement diirfte sich der FCF bis dahin auf %)88
einem hohen Niveau von 40 Mio. bis 50 Mio. Spendable Familienunternehmen 70,00
EUR bewegen. Als Vorstandschef Stefan Driger beim 2888

Liibecker Medizin- und Sicherheitstech- 55200
Beim Autovermieter Sixt sollten sich Anleger  nikhersteller Drigerwerk ein umfangreiches 5000
zumindest kurzfristig auf gewisse Brems- MafSnahmenpaket zur Kostensenkung an- ©Tai-Pan 48,00
spuren im operativen Geschift einstellen.  kiindigte, war die Skepsis noch grof3. Doch 202112022 12023 2024 T2025 2026|106

Nachdem sich schon iiber den Sommer
das Wachstum verlangsamte, diirfte das
vierte Quartal durch den Regierungs-Shut-
down auf dem wichtigen US-Markt sowie
héheren Kosten fiir Reparaturen und War-
tung negativ beeinflusst worden sein. Eher
vorsichtig sollte daher auch der Ausblick
auf das laufende Geschiftsjahr ausfallen.
Dennoch hebst sich Sixt mit ihrem Premium-
angebot und der klugen Flottensteuerung,
die auf eine hohe Auslastung und ein knapp
gehaltenes Fahrzeugangebot ausgerichtet
ist, von den meisten Wettbewerbern ab.
Zur Kundenbindung trigt dariiber hinaus
das clevere Marketing und die Digitalisie-
rung des Mietwagengeschifts (Sixt-App)
bei. Der vermeldete Eintritt in fiinf latein-
amerikanische Mirkte — darunter Mexiko

Driger, der seit tiber 20 Jahren an der Spitze
des Familienunternehmens steht, hat Wort
gehalten. Trotz Zollbelastungen iibertraf
man auch im Jahr 2025 die eigene Gewinn-
prognose. Laut vorliufiger Zahlen liegt
das operative Ergebnis in einem Korridor
zwischen 226 Mio. und 236 Mio. EUR
(Vj.: 194 Mio. EUR). Der CEO hatte nach
dem Ende der ,,Corona-Sonderkonjunk-
tur® explizit den Fokus auf eine Verbesse-
rung der Profitabilitit gelegt. So soll die
EBIT-Marge im Schnitt um einen Prozent-
punke pro Jahr ansteigen. Grundlage dafiir
seien wachsende Endmirkte, Produktin-
novationen und eine weiterhin strikte Kos-
tendisziplin. Wachstumsfantasie ergibt
sich zudem aus dem Ausbau des Defense-
Geschifts, dessen Umsatz sich bis zum
Jahr 2028 in etwa verdreifachen soll. Mit Ver-
kiindung der Mittelfristziele wurde beschlos-

der Geschiftsfithrung von seinem Vater iiber-
nommen hatte, vollzog das Unternechmen
einen Wandel. Mit der Einfithrung des Rein-
heitsgebots und dem Verzicht auf kiinstli-
che Aromen, Geschmacks- und Zusatzstof-
fe wurde ,,FRoSTA" zu einer Premiummar-
ke. Fiir die Pfannengerichte und anderen
Tiefkithlprodukte sind die Kunden selbst in
Zeiten hoher Inflation bereit, mehr zu be-
zahlen. Gleichzeitig fihrt das Unternehmen
das margenschwache Handelsmarkenge-
schift immer weiter zuriick. Freie Kapaziti-
ten stehen dann fiir die Premiummarke
»~FROSTA® zur Verfiigung,. Diese wiichst seit
Jahren zweistellig, was auf Konzernebene
héhere Umsitze und — im Trend — auch
steigende Gewinne nach sich zieht.

Sixt Vz. (WKN: 723133) EUR
sen, in Zukunft 30% des Konzerngewinns ~ Fazit
an die Aktionire auszuschiitten. Die Stamm- Dividenden sollten immer nur eines unter
2288 aktie, die derzeit einen besonders grofien Ab- mehreren Kaufargumenten sein. Entschei-
gggg schlag zu den liquideren Vorziigen aufweist, dend ist vor allem, dass die Ausschiittun-
70,00 kommt damit auf eine Dividendenrendite ~ gen aus einem funktionierenden Ge-
65,00 von rund 3% bei einem einstelligen KGV. schiftsmodell stammen und nicht aus
60,00 der Substanz gezahlt werden. Neben der
:ggg Die Tiefkiihlprodukte von FRoSTA diirf-  absoluten Hohe gilt es, das Investment
oraipan 48,00 ten fast jedem Verbraucher bekannt sein.  auf seine Dividendenhistorie und bilan-
2021 022 12023 120224 1025 ozs | Lo Unter CEO Felix Ahlers, der zunichst eine  zielle Stabilitit abzuklopfen. |
Kochlehre absolviert und 2003 die Leitung Marcus Wessel
Kennzahlen der vorgestellten Dividendenaktien
Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS KGV Div. Div. Div.-Ren.
2025* 2026¢e* 2025 2026e 2026e 2025e** 2026e 2026e
Dragerwerk St. 555060 74,20 1.540 3.482 3.600 7,50 8,00 9,3 2,19 2,34 3,2%
Diirr 556520 24,65 1706 4.200 4.000 1,90 172 14,3 0,70 0,70 3,7%
FROSTA 606900 95,80 651 682 720 5,44 5,90 16,2 2,40 2,60 2,7%
Hermle Vz. 605283 159,50 812 490 502 11,00 12,00 13,3 10,05 10,05 6,3%
Sixt Vz. 723133 54,20 2.910 4.250 4.600 6,20 6,55 8,3 3,02 3,02 5,6%
WashTec 750750 50,80 681 499 530 2,55 2,82 18,0 2,60 2,80 5,2%

*)in Mio. EUR; **) fiir 2025 bezahlt in 2026, alle Angaben in EUR; Quellen: Finanzen.net, onvista, eigene Schdtzungen
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Markte

Anleihen

Zinsanstieg
voraus!

Wir versuchen einen

Ausblick fur die
Anleihenmarkte 2026

Wie an dieser Stelle bereits mehrfach darge-
legt, stellen Rentenpapiere bzw. geeigne-
te Anleihesurrogate in breit diversifi-
zierten Portfolios unabhingig von der
Situation an den Kapitalmirkten wichtige
Bausteine dar. Gleichzeitig war das Risiko
steigender Zinsen allerdings lange nicht
so offensichtlich wie aktuell. Entsprechend
intensiv sollten sich Anleger mit der Asset-
auswahl in diesen Teilsegmenten beschif-
tigen.

Sowohl diesseits als auch jenseits des Atlan-
tiks war die Entwicklung an den Anleihe-
mirkten 2025 von diversen Zinssenkungen
geprigt. Die Europiische Zentralbank hat
ihren wichtigsten Leitzins, den Hauptre-

finanzierungssatz, in vier Schritten von
3% auf 2% reduziert. Die Fed war mit drei
Absenkungen aufzuletzt 3,63% aktiv. Dabei
ist auffillig, dass sich die Renditen lang
laufender Anleihen von den Zinsentschei-
dungen der Wihrungshiiter schon seit ge-
raumer Zeit nicht mehr beeindrucken las-
sen. Wihrend die Rendite US-amerikani-
scher Treasury Bonds seit Ende 2024 zu-
mindest stabil geblieben ist, hat sich die der
deutschen Pendants im gleichen Zeitraum
um rund 100 Basispunkte erhéht.

Steigende Zinsen erwartet

Unabhingig von kurzfristigen Aktionen
der fithrenden Notenbanken diirfte das
allgemeine Zinsniveau mittel- bis langfris-

Abb. 1: EUR High Yield vor EUR Investment Grade (Ende 2000 — Ende 2023)
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tig weiter ansteigen. Als ganz entscheiden-

der Faktor ist in diesem Zusammenhang
sicherlich der kontinuierlich zunehmende
Kapitalbedarf der meisten Linder zu nen-
nen. Nach Schitzungen des IWF wird die
globale Staatsverschuldung bis 2030 von
109% (2024) auf 118,5% des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts ansteigen. Das
entspricht einem Kreditmehrbedarf von
iiber 11 Bio. USD und damit dem 25-Fachen
des deutschen Staatshaushalts. Dank ver-
schiedener ,Sondervermégen” wird fiir
Deutschland ein Anstieg von 66% auf
nach wie vor relativ moderate 73,6% des
BIPs prognostiziert, fiir die USA von 129%
auf 143,4%; fir Japan werden sogar
222,2% des BIPs erwartet. Laut IWF sind
es vor allem Ausgaben fiir Verteidigung,
Naturkatastrophen, disruptive Technolo-
gien, Demografie und Entwicklung, die den
staatlichen Kreditbedarf hinauftreiben.

Schon allein die erhohte Kreditnachfrage
wird unabhingig von den Entscheidungen
der Notenbanken fiir steigende Zinsen sor-
gen. Hinzu kommt der sinkende Glaube an
die Unabhingigkeit der Zentralbanken,
allen voran die der US-amerikanischen
Fed. So nimmt Donald Trumps Druck
auf den aktuellen Fed-Chef Jerome Po-
well kontinuierlich zu, und ob es dem
neuen Notenbankchef Kevin Warsh ab
Frithsommer besser ergehen wird, bleibt
erst einmal abzuwarten. Nicht unerwihnt
soll in diesem Zusammenhang auch die



Gefahr erratischer Zinsschocks bleiben,
die etwa dadurch entstehen kénnen, dass
groflere Investorengruppen ihr Kapital aus
bestimmten Anleihemirkten abziehen.

Unternehmens-

statt Staatsanleihen

Um die durch Renditeanstiege entstehen-
den Kursverluste abzufedern bzw. auszu-
gleichen, empfiehlt Ercan Demircan vom

Asset manager Bantleon, statt auf Staatsan-
leihen auf Corporate Bonds zu setzen. Sie
wiirden aktuell von relativ hohen laufenden
Ertrigen (Carry), einer historisch erhohten
Kreditqualitit und einem robusten globa-
len Konjunkturumfeld profitieren. Trotz
enger Risikoaufschlige gegeniiber deutschen
Bundesanleihen seien sie im Vergleich zu
einem faireren, staatsunabhiingigeren Re-
ferenzmaf3stab — wie dem Swap-Markt —

Tab. 1: Ausgewahlte Fonds mit Schwerpunkt EUR High Yields

Name WKN Kurs (EUR) TER (%) Perf. 5 J. (%) Draw-
2025 down1J.
ACATIS IfK Value Renten A0X758 4541 1,07 15,95 -418
Arbor Invest Spezialrenten ATXEEX 109,41 1,63 16,22 -1,94
AXA World Funds - Euro Credit TR A12HNX 122,57 1,16 22,24 -2,58
Candriam Bonds Euro High Yield 971353 184,88 1,55 13,89 -2,68
FAM Credit Select A3D1WU 105,77 1,20 2,87
Fidelity Funds — European HY Fund A2APPM 9,26 0,74 23,20 -3,47
M&G European High Yield Credit A2PAFF 175,69 0,20 23,22 -3,08

Stand: 5.2.2026

Quelle: comdirect
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Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

Der Autor dieses Artikels ist im
ACATIS IfK Value Renten inves-

tiert.

attraktiv bewertet. Zudem wiirden Roll-
down-Effekte (im Zeitablauf abnehmen-
de Restlaufzeiten) und Ineffizienzen inner-
halb der Kapitalstruktur weitere Ertrags-
quellen eréffnen, wie Demircan erginzt.
»50 konnen sich etwa Umschichtungen
von klassischen Senior-Bonds in Hybrid-
anleihen desselben Emittenten anbieten.
Auf diese Weise lassen sich die Ertragser-
wartungen bei gleichem Emittentenaus-
fallrisiko zum Teil erheblich steigern.”

Inflationsschutz

durch hohe Coupons

Noch effektiver lassen sich Zinsinde-
rungsrisiken {iber die hohen Coupons
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von Corporate High Yields, also Unternehmensanleihen mit keinem
oder einem schlechteren Rating als ,,Baa®, kompensieren. Leicht
erkennen lisst sich dies etwa an der Entwicklung der verschiede-
nen Corporate-Bond-Klassen wihrend der letzten Phase deutlich
steigender Zinsen in der Europiischen Union. Wihrend EUR-
Investment-Grade-Unternehmensanleihen (Bloomberg Pan-
European Aggregate Index — Baa) zwischen Anfang 2022 und
Ende 2023 10,5% an Wert einbiif§ten, haben Corporate High
Yields (Bloomberg Pan-European High Yield Index) diese Phase per
Saldo verlustfrei iiberstanden. Hinzu kommt, dass diese Papiere
langfristig, also unter Einbeziehung von Zeiten unverinderter
oder sinkender Zinsen, in der Regel deutlich besser performen
als Investment-Grade-Unternehmensanleihen (siche Abb. 1).
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Auf namhafte Emittenten setzen

Zur weiteren Reduktion des Zinsinderungsrisikos in den nichs-
ten Jahren rit zudem Philipp Bieber, Credit Fund Manager bei
der FAM Frankfurter Asset Management AG, den Fokus bei
Neuengagements in diesem Bereich auf kurze oder mittlere Lauf-
zeiten zu legen. Hierzu zihlt er beispielsweise den noch bis 7/2029
laufenden Schuldtitel (Rating: ,B“) des Margarinekonzerns Flora
Food (WKN: A3LON4), der es derzeit auf eine Minimumrendite
(YTW) von 7,1% p.a. bringt, sowie die 9%-Hybridanleihe des
osterreichischen Cellulose-Faser-Produzenten Lenzing (WKN:
A4EDKH) mit erster Kiindigungsméglichkeit durch den Emit-
tenten im April 2028 und Yield to Call von 9,1% jihrlich (kein
Rating). Von zu kleinen Emissionen, die sich oft speziell an Privat-
anleger richten, rit Bieber aufgrund der Illiquiditit der Anleihen
und zu schwacher Wettbewerbspositionen sowie damit verbun-
den iiberdurchschnittlich hohem Ausfallrisikos dabei aller-
dings cher ab.

Fonds statt Einzeltitel

Auch die Beschiftigung mit der Titelauswahl aus grofSeren High-
Yield-Emissionen scheint fiir Privatanleger oft nur wenig sinn-
voll. Aufgrund der Mindeststiickelung von meist 100.000 EUR
nominal bleibt ihnen in der Regel nur der Riickgriff auf entsprechen-
de ETFs und Fonds vorbehalten. Da sich aufgrund der relativ hohen
Ineffizienzen in diesem Teilbereich des Kreditmarkts unter Ver-
wendung geeigneter Auswahlprozesse systematisch Uberrenditen
erzielen lassen, sollte aktiv gemanagten Fonds dabei der Vorzug
gegeben werden (siche Tab. 1).

Fazit

Wihrend sich die globalen Anleiherenditen nach dem Zinsschock
2022 zuletzt relativ stabil gezeigt haben, ist in den kommenden
Jahren tendenziell eher mit fallenden als mit stagnierenden oder
gar steigenden Preisen zu rechnen. Um das Zinsinderungsrisiko
abzumildern, sind Investoren deshalb gut damit beraten, ihren
Fokus auf Rentenpapiere mit héheren Coupons und maximal
mittlerer Restlaufzeit auszurichten. Auch variabel verzinste Schuld-
verschreibungen, auf die wir in einer der nichsten Ausgaben ein-
gehen werden, kénnten zunehmend von Interesse sein. Weiterhin
attraktiv bleiben sogenannte Anleihesurrogate. Hierzu zihlen wir
Anlageméglichkeiten, die von ihrem Charakeer her zwischen Aktie
und Anleihe einzuordnen sind. Dies sind etwa Aktien mit ver-
lasslich hohen Ausschiittungen, z.B. Dividendenaristokraten (siche
S. 8), sowie Abfindungs- und Ubernahmewerte. Letztere glinzen
mit einer gewissen Absicherung gegen Kursverluste, niedriger Vola-
tilitit und bei weiterem Voranschreiten des Ubernahmeprozesses
mit jihrlichen Garantiedividenden, die zum Teil deutlich tiber
den Ausschiittungen typischer Aktien liegen (siche z.B. Substanz
Investor 12/2025, S. 56/57). Auf dieses Segment spezialisiert sind
z.B. der KR Fonds deutsche Aktien Spezial (WKN: AOMWK9)
und der GREIFF special situations Fund (WKN: A0F699).
Verschiedene derivative Anlageprodukte, Steepener oder Cat
Bonds fallen ebenfalls in diese Kategorie, auf die wir in der An-
leiherubrik des Substanz Investor bei geeignetem Marktumfeld
auch zukiinftig bisweilen eingehen werden. [ |

Dr. Martin Ablers
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10. + 11. Aprj] -
MesseHalle
Hamburg_
Schnelsen

Der Mining Event des Jahres kommt erstmalig nach Hamburg:

Die Rohstoffmesse

findet am 10. und 11. April in der MesseHalle Hamburg-Schnelsen statt.

Sichern Sie sich jetzt Ihr Gratis-Ticket fur diesen Ausnahme-Event.

Keynote Speaker

Folker Hellmeyer

Florian Grummes Bjorn Paffrath Jan Willhoft

+ 60 ausstellende Rohstoffunternehmen

Gratis-Ticket und weitere Informationen: www.rohstoffmesse-hamburg.de




Hintergrund

Osterreichische Schule

Freispruch

fiir den Zins

Zinskritik auf dem Prifstand:
Ein Parforceritt durch ein

ungeliebtes Phanomen

Zentraler Preis

Der Zins ist einer der zentralen Preise der
Marktwirtschaft. Er koordiniert Sparer
und Investoren, signalisiert Knappheit tiber
die Zeit und bildet die Grundlage rationaler
Kapitalverwendung. Ludwig von Mises hat
klar herausgearbeitet: Ohne die freie Heraus-
bildung des Zinses (natiirlicher Zins) ist
eine verniinftige Kapitalrechnung nicht
moglich, und ohne verniinftige Kapitalrech-
nunggibt es keinen dauerhaften Wohlstand.
Dennoch ist der Zins seit Jahrhunderten Ziel-
scheibe moralischer Entriistung, politischer
Agitation und 6konomischer Missverstind-
nisse. Vom mittelalterlichen Zinsverbot iiber
Marx bis zu Silvio Gesell und den National-
sozialisten — die Galerie der Zinskritiker ist
bunt und ideologisch wenig zimperlich.

+Arbeitsloses Einkommen" -

die Moralkeule

Die ilteste und emotionalste Kritik lautet:
Kapitalbesitzer kassieren, ohne zu arbeiten.
Tartsichlich ist Zins jedoch die Entloh-
nung fiir drei reale Leistungen: verzdgerter
Konsum, Risikoiibernahme und Liquidi-
tdtsverzicht. Wer spart, gibt Kaufkraft aus
der Hand, nimmt das Ausfallrisiko auf
sich und verzichtet auf die unmittelbare
Verfiigbarkeit. Das ist keine passive Haltung,
sondern ein wirtschaftlicher Beitrag. Eugen
von Boshm-Bawerk hat dies herausgearbeitet:
Zins ist die Pramie fiir produktive Umwege.
Wer Ressourcen fiir lingere, kapitalintensi-
vere Produktionsprozesse bereitstellt, ermog-
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licht einen Mehrertrag, an dem er durch den
Zins beteiligt wird. Ohne diese Beteiligung
wiirde kaum jemand freiwillig auf Konsum
verzichten — die Kapitalbildung kime zum
Erliegen. Besonders aufschlussreich ist das
Versagen des Null- und Negativzinsexperi-
ments der Notenbanken: Sparen wurde
mit einer Strafe belegt, was Fehlinvestitionen
anheizte und Blasen bei Immobilien und
Aktien produzierte.

sReiche werden reicher” -

pseudointellektuell verbramter Neid
Der zweite Einwand ist sozialpolitischer
Natur: Zins fliefle vor allem den Reichen
zu, die Armen triigen ihn tiber einkalkulier-
te Preise, und so wirke er als unsichtbarer
Umverteilungsmechanismus von unten nach
oben. Dieses Bild ist auf ganzer Linie falsch.
Vermogende Haushalte parken ihr Kapital
keineswegs bevorzugt in Zinsanlagen —
deren reale Rendite nach Inflation und Steu-
ern war nimlich in den vergangenen Jahren
regelmifSig negativ. Reiche investieren iiber-
wiegend unternehmerisch: in Eigenkapital,
Aktien, Immobilien und Risikobeteiligungen,
wo der Ertrag aus Wertschdpfung entsteht,
nicht aus passivem Zinsbezug. Umgekehrt
sind es gerade die Bezicher mittlerer Ein-
kommen und Sparer, die Zinsanlagen nut-
zen. Fiir sie ist ein funktionierender Zins
keine Bedrohung, sondern eine der wenigen
Maéglichkeiten, Ersparnisse real zu erhalten.
Wer den Zins politisch driicke, schadet ex-
ake dieser Gruppe. Der eigentliche Treiber
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von Vermogensungleichheit ist das unter-
nehmerische Risiko — wer es eingeht, kann
mehr Erfolg haben. Den Zins dafiir haftbar

zu machen, ist ein klassischer Denkfehler.

«Zinsknechtschaft” -

okonomische Analphabeten
Besonders diister wurde die Zinskritik
dort, wo sie ideologisch eskalierte. Gottfried
Feder, einer der frithen NSDAP-Ideologen,
machte die ,Brechung der Zinsknechtschaft*
zum Programmpunkt und verkniipfte den
Zins mit dem Geraune tiber ,jidische
Finanzmacht®. Hitler iibernahm diese
Rhetorik ins Parteiprogramm. Die wirt-
schaftliche Realitit des NS-Staates sah
dann freilich anders aus: Zinsen wurden
weiterbezahlt — fiir Aufriistung, Autarkie
und schliefSlich Krieg. Die versprochene
Befreiung vom Zins war eine Liige, der
Kollaps unvermeidlich. Von Mises hatte
diese Entwicklung frith analysiert: Zinsab-
schaffung bedeutet die Zerstorung funk-
tionierender Kapitalmirkte. Die Unmog-
lichkeit rationaler Wirtschaftsrechnung
fithrt unvermeidlich zur Staatslenkungs-
wirtschaft — mit Totalitarismus und Ver-
elendung als Folge.

«Machtmittel der Geldhalter” -
Gesell, der ewige Geselle

Silvio Gesell, der Erfinder des , Freigelds,
argumentierte auf anderem Wege: Geld-
halter kénnten den Wirtschaftskreislauf
erpressen, indem sie Liquiditit zuriickhalten

0.chatgpt.com
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und dadurch einen Zinstribut erzwingen.
Die Losung: sogenanntes Schwundgeld,
das Hortung unattraktiv macht und den
Umlauf beschleunigt. Tatsichlich ist die
Geldhaltung aber kein Akt der Gier, son-
dern ein Signal realer Knappheit und Un-
sicherheit. Wer im Abschwung Liquiditit
hile, schiitzt sich vor unabwigbaren Risi-
ken — das ist rational, nicht parasitir. Von
Mises betonte, dass die Zeitpriferenz ei-
ne anthropologische Konstante ist: Sie lasst
sich nicht wegkonstruieren, nur verzerren.

~Das Wunder von Worgl" -

Mythos und Wirklichkeit

Das bekannteste Praxisbeispiel der Gesell-
Anhinger ist das Worgler Freigeldexperiment
von 1932. Inmitten der Weltwirtschaftskri-
se druckte Biirgermeister Michael Unter-
guggenberger Arbeitsbestitigungen, die
den Schilling erginzten und monatlich
um 1% an Wert verloren. Die Arbeitslosen-
quote sank dramatisch, StrafSen wurden
gebaut, Steuern flossen. Die Freigeldbe-
wegung feiert dies bis heute als Beweis gegen
Zins und Sparen. Doch die Sache hat meh-
rere Haken. Erstens hatte es mit freiwilliger
Interaktion wenig zu tun; Annahmepflicht
und Steuerzahlung in Lokalwihrung erzwan-
gen den Umlauf. Zweitens war das System
parasitir im stabilen Schilling geankert:
Preise und Ersparnisse blieben an das natio-
nale Geld gekoppelt, der echte Kapital-
speicher blieb aufSerhalb des Experiments.
Drittens — und das ist entscheidend —
schafft der beschleunigte Geldumlauf
keinen echten Wohlstand; der entsteht
durch Kapitalakkumulation, also durch
Sparen und Investieren in langfristige Pro-
duktionsstrukturen. Erzwungenes Ausgeben
zerstort genau diese Planungsgrundlage.
Hayek entlarvte dies als illusionire Schein-
konjunkeur: Umlauf ohne Substanz. Das

Verbot der 6sterreichischen Nationalbank
beendete das Experiment im Jahr 1933.

.Der Josephspfennig” -

Strohmann ohne Realitiatsbezug

Ein beliebtes rhetorisches Mittel der Zins-
kritiker ist der Josephspfennig, ein Pfennig,
der zu Christi Geburt angelegt und seit-
dem zu 6% verzinst inzwischen ein Ge-
wicht in Gold angehiuft hitte, welches
ein Vielfaches der Erdmasse tibersteigen
wiirde. Der Schluss lautet: Zinseszins sei
physikalisch unméglich, also eine systemi-
sche Absurditit. Tatsichlich ist das Ge-
dankenspiel ohne 6konomischen Gehalt.
Es ignoriert konsequent alles, was in 2.000
Jahren tatsichlich passiert: Steuern, In-
flation, Staatsbankrotte, Kriege, Wih-
rungsreformen, Kreditausfille, politische
Enteignungen. Kein Geldsystem hat zwei
Jahrtausende iiberdauert, und kein Schuld-
ner hitte diese Zinslast iiber diesen Zeit-
raum bedient.

.Boser Zinseszins"” und armer Staat

Es gibt allerdings einen Schuldner, bei dem
der Zinseszins tatsichlich zum strukturellen
Problem wird: den Staat. Private Haushalte
stoflen an Insolvenzgrenzen, Unternehmen
an den Wettbewerb. Staaten hingegen kon-
nen Schulden fast endlos prolongieren:
Neue Kredite tilgen alte Zinsen, die ihrer-
seits wieder verzinst werden — ein Mecha-
nismus, der in demokratischen Systemen
kaum politischen Widerstand findet, solan-
ge die Mirkte mitziehen. Das eigentliche
Korrektiv — der Staatsbankrott — wird von
Zentralbanken und supranationalen In-

stitutionen systematisch verhindert, was
den Markt aushebelt, den Moral Hazard
befeuert und die Schulden auf kiinftige
Generationen verschiebt. Dabei ist der
Staatsbankrott kein Unfall, sondern die
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notwendige Medizin. Er diszipliniert
Schuldner und Gliubiger gleichermaflen,
erzwingt Haushaltsdisziplin und bereinigt
akkumulierte Fehlallokationen. Nicht der
Zinseszins ist das Problem, sondern politi-
sche Verantwortungslosigkeit und der un-
taugliche Versuch, deren Konsequenzen in
eine ferne Zukunft zu verschieben.

~Wachstumszwang durch Zins" -

ein Missverstiandnis

Ein okologisch gefirbter Einwand lautet,
die Schuldner miissten die Zinslast stets
aus dem Wirtschaftskreislauf herauswirt-
schaften, was zu ewiger Expansion zwinge.
Das klingt plausibel, verwechselt aber den
individuellen Schuldner mit der Gesamt-
wirtschaft. Der individuelle Kreditnehmer
muss tatsichlich den Zins erwirtschaften,
sonst geht er bankrott. Das iibersetzt sich
aber nicht in einen systemischen Zwang
zum Gesamtwachstum. Vielmehr ist es ein
Selektionsmechanismus: Wer mit Fremd-
kapital weniger als den Zins erwirtschaftet,
scheidet aus (geht also pleite). Was tatsich-
lich Wachstumszwang und wirtschaftliche
Instabilitit erzeugt, ist paradoxerweise die
kiinstliche Driickung des Zinses. Kapital
erscheint dann giinstiger, als es in Wahrheit
ist, und es werden mehr Projekte begon-
nen, als fiir deren Fertigstellung Kapital
vorhanden ist.

Fazit

Die Zinskritik ist fast so alt wie der Zins
selbst. Dabei werden die Auswiichse des
Fiatgelds oft dem Zins zugeschrieben, der
ohne anhaltende Notenbankmanipula-
tionen tatsichlich eine wohlstandsfor-
dernde Rolle bei der Koordination von
Spar- und Investitionstitigkeit leisten
kénnte.

Ralph Malisch
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Politik & Gesellschaft

S htergrana

«1iefe Skepsis gegeniiber
offiziellen Narrativen”

Substanz Investor im Gesprach mit Wolfgang Effenberger iber die neuen
Akzente der US-Geostrategie in bewegter Zeit

Wolfeang Effenberger wurde 1946, wenige
Wochen nach der Vertreibung seiner schle-
sischen Eltern, in Siidoldenburg geboren.
Mit 18 Jahren wurde er Soldat. Nach dem
Bauingenieurstudium erhielt er als Pionier-
hauptmann tiefere Einblicke in das von
den USA vorbereitete ,,atomare Gefechts-
feld“ in Europa. Nach zwilfjihriger
Dienstzeit studierte er Bauwesen/Mathe-
matik und unterrichtete bis 2000. Seit-
dem publiziert er zur jiingeren deutschen
Geschichte und zur US-Geopolitik. 2020
erschien sein ,,Schwarzbuch EU ¢ NATO“
und 2022 ,, Die unterschétzte Macht.
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Substanz Investor: Herr Effenberger,
in Ihrer fritheren Karriere als Bundes-
wehroffizier hatten Sie u.a. Einblick
in NATO-Atomkriegspline. Wie hat
das Auseinanderklaffen zwischen offi-
ziellen Narrativen und realer Militirlo-
gik Ihre Sicht auf die Welt geprigt bzw.
verindert?

Wolfgang Effenberger: Die Konfrontati-
on mit NATO-Atomkriegsplinen als
junger Pionieroffizier hat meine Welt-
sicht radikal von naiver Loyalitit zu
tiefer Skepsis gegeniiber offiziellen
Narrativen gewandelt. 1973 plante die
nukleare Planungsgruppe der NATO
iiber 1.000 atomare Zielpunkte zwi-
schen Weser und Weichsel — Schutz
der Zivilbevélkerung war nicht vorge-
sehen. Das Ergebnis wiren Millionen
Tote und ein verseuchtes Mitteleuro-
pa gewesen. Offiziell hief§ es ,Friedens-
sicherung durch Abschreckung®; real
war es Eskalationslogik, die Deutsch-
land zum Schlachtfeld machte.Diese
Erkenntnis trieb mich zur publizisti-
schen Arbeit.

SI: Viele hofften mit Donald Trump auf
weitere vier eher friedliche Jahre. Nun
hagelt es Kriegsdrohungen und sogar
echte Kriegshandlungen wie in Vene-
zuela. Gab es einen Ausléser fiir diesen
Kurswechsel oder waren die Friedens-
gesinge von Anfang an nur das Show-
programm fiir eine unverinderte US-
Geopolitik?

Effenberger: Trumps Auflenpolitik zeigt,
dass jetzt der Hauptfokus auf China liegt.
Noch ist das TRADOC-Dokument 525-
3-1 vom September 2014 ,Win in a Com-
plex World 2020-2040° vollumfinglich

giiltig. Laut den Kernabschnitten des
US-Strategiepapiers soll die von Russland
und China ausgehende Bedrohung ,,abge-
baut® werden. Natiirlich haben sich die
Rahmenbedingungen seit 2014 verindert,
BRICS+ ist zu einem Machtfaktor und
Russland und China sind ernst zu neh-
mende Gegner geworden. So wurde ab
Herbst 2024 ein sequenziertes Vorgehen
ins Auge gefasst.

SI: Es fillt auf, dass sich Trump rhetorisch
auf,,The Americas“ konzentriert — Vene-
zuela, Kanada, Kolumbien, Kuba, Me-
xiko etc., wozu man geografisch und
ethnisch auch Grénland zihlen kénnte.
Andererseits zeigte er sich in der Tai-
wanfrage zuletzt ambivalent. Konsoli-
dieren die USA jetzt ihre Einflusssphi-
re und gestehen das China etwa eben-
falls zu?

Effenberger: Noch kénnen die USA die
Strategie nicht komplett umsetzen, und so
spielt Trump vorerst die Amerikakarte.
Lateinamerika wird wieder der Hinterhof,
den sie mit Zollen, militirischem Druck
und Deals beherrschen, um die eigene
Sicherheits- und Rohstoffbasis zu stabi-
lisieren.

Hinzu kommt Gronland mit der Arktis
als strategischem Erweiterungspunket.
Und natiirlich will Trump den Iran auf
die amerikanische Seite ziehen. Die Re-
gime-Change-Aktivititen sind nicht zu
iibersehen.

Die Verhandlungen mit Russland sowie
der Riickzug aus manchen globalen En-
gagements zeigen, dass die USA vorerst
ihren Einflussbereich angesichts wach-
sender chinesischer Widerstandskraft
stabilisieren, aber zugleich ihre faktische



Hegemonie im Indopazifik so lange wie
moglich behaupten wollen. Daher ist eine
formale oder faktische ,Anerkennung”
der chinesischen Einflusssphire iiber
Taiwan eher skeptisch zu sehen. Es ist
ein schleichendes Ringen, ein zdgerli-
ches riumliches Verzichtssignal ohne
klare Ubereinkunft. Trump bietet zwar
Investitionen und Aufrﬁstungsunterstﬁt—
zung an, vermeidet aber eine klare Kriegs-
bereitschaft — die Karten werden nicht
aufgedeckt. Fiir China heiflt das, dass
die USA im Pazifik weiter prisent blei-
ben, militdrisch vorldufig jedoch cher
um Risikominimierung bemiiht sind,
um hohe Ausgaben zu vermeiden — was
Peking als Spielraum nutzt.

SI: Dennoch war die Gefangennah-
me des venezolanischen Diktators ein
Affront gegeniiber Peking. Welche
Reaktionen kénnen Sie sich von dort
vorstellen — oder ist das Land durch
die jiingsten Siuberungen in der Zen-
tralen Militirkommission gelihmt?
Effenberger: Peking fordert die Freilassung
des Ehepaars Maduro und wendet sich an
die UN, um Washington moralisch zu iso-
lieren und als Verfechter der Souverinitit
kleiner und mittlerer Staaten im ,,Globalen
Siiden“ zu punkten; gleichzeitig werden
chinesische Nationalisten intern rhetorisch
ermuntert, was die Spannungen mit Taiwan
verschirft. Man darf ja nicht vergessen,
dass Japan das damalige Formosa 1895
annektiert und bis 1945 kontrolliert hat.
Dadurch wurde Japan Imperialmacht und
China wurde stindig an die Demiitigungen
(Opiumkriege/Revolution/Biirgerkrieg)
durch den Westen und Japan erinnert.
Heute fiihrt dieses Biindnis demonstra-
tive Militirmanéver vor Chinas Haustiir
durch. Die jiingsten Sduberungen in der
Zentralen Militirkommission biindeln
die Befehlsgewalt und verlangsamen kurz-
fristig die Fahigkeit Pekings, ungeplante
Operationen im begrenzten Kriegsmodus
zu starten. Das macht China vorsichti-
ger. Man kalkuliert das Risiko einer Eska-
lation mit den USA sehr genau, vor allem
im geopolitisch sensiblen Lateinamerika-
kontext — hier zeigt sich: Der 6konomi-
sche Einfluss Chinas kann noch nicht
durch militirische US-Gegenmacht kom-
pensiert werden.

SI: Der Krieg in der Ukraine kocht dage-
gen auf Sparflamme, zumindest medial.
Es sieht fast so aus, als hitten die USA hier
das Interesse verloren, nachdem kein
schneller ,,Deal® erreichbar war. Steckt
dahinter vielleicht eine Taktik?
Effenberger: Es sieht so aus, als wollten die
USA den Ukrainekrieg zwar nicht been-
den, aber massiv herunterfahren — medi-
al, politisch und finanziell; eine Passivtak-
tik in dem Bewusstsein, dass die durch
Obama/Biden eingenordete EU-Elite ein
Ende des Kriegs nicht zulassen wird. Die
neue US-Verteidigungsstrategie 2026 be-
tont vor allem Innensicherheit sowie die
Konkurrenz mit China im Indopazifik;
die Hauptlast fiir die Sicherheit in Europa
und im Ukrainekrieg soll kiinftig bei den
europiischen Partnern liegen. Gleichzei-
tig wird die Ukraine weiter mit US-Kriegs-
glitern versorgt. Analysten sprechen offen
von einer Perspektive des ,ewigen Kriegs
mit geringerer Intensitit®. Der strategische
Riickzug der USA baut zugleich Druck
auf Kiew und die EU auf. Das politische
Theater des angeblichen ,,US-europiischen
Zerwiirfnisses” dient der Konsolidierung
der US-Kontrolle iiber ihre Stellvertreter
— insbesondere iiber Europa selbst.

SI: Der Iran ist ein weiterer Schliissel-
staat der US-Geopolitik. Was halten Sie
fiir die konkreten Ziele des Flottenauf-
marschs? Strebt Trump den Regime
Change an?

Effenberger: Die Verlegung von Flugzeug-
trigergruppen und mehreren Begleitschiffen
in die Golfregion ist cher ein Instrument zur
Eskalations- und Zugriffskontrolle als ein
eindeutiger Vorbereitungsschritt auf einen
Regime Change. Washington zeigt mili-
tirische Prisenz und die Potenz zum Ein-
greifen — oder es blufft. In der breiteren
US-Geopolitik dient der Aufmarsch vor
allem dazu, iiber Iran auf regionale Dyna-
miken einzuwirken: den Gas- und Olfluss
oder die Beziehungen zu Verbiindeten wie
Saudi-Arabien oder Israel.

SI: Grundsitzlich folgen Sie der Idee
»Frieden in Freiheit durch Wahrheit*.
‘Was miisste konkret geschehen, um von
geheimen Agenden und militirischer
Dominanz zu echter Kooperation zu ge-
langen, und wie realistisch ist das?
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Wolfgang Effenberger

DIEUNTERSCHATZTE

Ven Geo- bis Biopeolitik -

Plutokraten transformieren die Welt

gaist

.Die unterschatzte Macht: Von
Geo- bis Biopolitik — Plutokraten
transformieren die Welt"

von Wolfgang Effenberger;

Verlag zeitgeist, 464 Seiten;

24,90 EUR

Effenberger: Ohne Wahrhaftigkeit kann
es keinen Frieden geben. Wir brauchen
einen Ubergang von Geheim- und Macht-
logiken hin zu offenen, geteilten und ge-
meinsam verantworteten Entscheidungs-
riumen — also weg von geheimen Agenden
und permanenter Kriegslogik (,,omniwar®)
hin zu echter Kooperation; ein langer,
konfliktreicher Lernprozess. Die USA
miissten sich von ihren Hegemonialplinen
und von der Vorstellung eines gewinn-
baren Atomkriegs verabschieden und
neue Abriistungsdialoge verstirken.
Wenn alle gemeinsam Stabilisierungs-
mandate fiir Krisengebiete organisieren,
statt sich Geheimwettbewerbe zu liefern,
steigt das Vertrauen und damit die Re-
alisierungschance. Schon eine schritt-
weise Begrenzung von latenten Kriegen
(verdeckte Operationen, Proxy-Kriege,
Cyberangriffe) und mehr 6ffentliche
Kontrolle wiirden etwas bringen. Das
ist zwar nicht im Interesse der Machtlo-
gik bestehender Grofimichte, aber fiir
die Zukunft der Menschheit sehe ich
keine andere Moglichkeit, denn ohne
Frieden eskaliert die Zerstérung.

SI: Vielen Dank fiir Ihre interessanten

Ausfithrungen.
Interview: Ralph Malisch
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Kapitalschutz

,Don’'t do it!"

Uber toxische Vermégenssicherung — und wie man sie vermeidet

Gastbeitrag von Erich Hambach

Guter und weniger guter Rat

Keine Frage: Vermogenssicherung tut not,
denn der Lastenausgleich kommt wohl
schneller, als sich die meisten vorstellen
konnen. Aber wie? Welche Strategien funk-
tionieren und welche nicht? Schutzkon-
zepte etlicher ,,Experten” gibt es viele, von
giinstigen bis zu extrem teuren — und nicht
selten hochkomplexen. Doch wie unter-
scheiden sich gute Losungen von weniger
empfehlenswerten oder Top-Konzepte von

Erich Hambach (geb. 1963), losungsori-
entierter Praktiker fiir Steuerfreiheit und
Vermagenssicherung, mit tiber 35-jihriger
Erfabrung in der Finanzindustrie, ist
heute ehemaliger Steuerzahler auf perma-
nenter Weltreise (Perpetual Traveller) und
in der Wabrheits- und Friedensbewegung
als Autor, Coach, Moderator, Redner und
Veranstalter aktiv. Er initiierte u.a. die
Initiativen , Friedensweg, ., Fiir-den-
Frieden-Konferenzen und ,, Menschen
Machen Mut“,

Kontaks: info@erichhambachcommunity.ch
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mangelhaften? Zum Leidwesen der meis-
ten findet sich viel zu selten eine ,Negativ-
analyse®. Dabei sollten Schutzsuchen-
de doch genaustens Bescheid wissen
iiber Beratungsansitze, welche niche ih-
ren Zweck erfiillen und im Zweifel sogar
noch erhebliche Risiken bergen. Selbst
Empfehlungen von durchaus namhaften
»Experten” haben bisweilen verheerende fi-
nanzielle Folgen oder sind im besten Fal-
le schlicht nutzlos. Hier nun, wovon man
also besser die Finger lassen sollte.

Praxisfall mit fatalen Folgen

Axel F. (Namen gedndert), dem Autor per-
sonlich bekannt, hat nach einem kosten-
freien Webinar eines bekannten , Exper-
ten” eine Beratung gebucht, 15.000 EUR
Honorar bezahlt und das empfohlene
Schutzkonzept umgesetzt. Das Verspre-
chen war: ,Die Immobilie wird durch die
Ubertragung auf eine US-ein-Personen-
LLC unangreifbar geschiitzt und trotz Ei-
gentiimerwechsel wird keine Grunder-
werbsteuer fillig“. Zum Entsetzen von
Axel verlangte das Finanzamt zum einen
jedoch 55.000 EUR Grunderwerbssteuer
von ihm! Zum anderen diirfte die allei-
nige Ubertragung der Immobilie auf die
LLC nicht vor einer Vermégensabgabe
schiitzen. Liebe ,Beraterkollegen® — set-
zen, sechs!

Ein Albtraum aus Rechnungen

Was ist passiert? Der deutsche Fiskus hat
mit einem sogenannten Rechtskérperver-
gleich die US-LLC eben nicht als Ein-
Personen-, sondern als Kapitalgesellschaft
eingestuft und fordert per Steuerbescheid
die Grunderwerbsteuer. Hinzu kommen
noch rund 7.000 EUR Notarkosten,
Grundbuchkosten von ca. 2.000 EUR,
Griindungskosten der LLC von 1.500 EUR

und eben die Beraterkosten, zusammen

S htergrana

also iiber 80.000 EUR! Jetzt versucht F. —
allein gelassen von seinen Beratern — ver-
zweifelt, die Einstufung der LLC als Perso-
nengesellschaft durchzusetzen, um die
Grunderwerbsteuer doch noch zu vermei-
den. Bisher leider erfolglos. Heilung kénnte
wohl nur die Riickiibertragung der Immo-
bilie bringen, sofern die Voraussetzungen

des § 16 GrEStG erfiille sind.

Anatomie einer Nichtlésung

Die eigentliche Katastrophe wird aber
erst beim kommenden Lastenausgleich
selbst sichtbar werden. Zwar kann die
US-LLC selbst wohl nicht enteignet oder
unter dem Strich finanziell belangt werden,
da hier der deutsch-amerikanische ,,Freund-
schaftsvertrag” (vgl. Kasten) vermutlich hilft.
Dennoch wird die Immobilie im Eigen-
tum der LLC im Wert von 1,1 Mio. EUR
Axel F. als Vermogenswert zugerechnet
werden, da diese ihm ja mittelbar (via LLC-
Konstrukt) immer noch gehért bzw. er
mindestens noch als wirtschaftlich Be-
rechtigter gilt. Damit miisste er also die
diesbeziigliche Abgabe kiinftig dennoch
bezahlen, womit das eigentliche Ziel der
Schutzmafinahme véllig verfehlt wiirde.
Zu méglicherweise strafrechtlich relevanten
Umstinden siehe unten (Umgehungstatbe-
stand/Missbrauchsgestaltung). Neben den
durch diesen Fall tangierten Sachverhalten
sind nachstehend noch weitere relevante
Risikoaspekte fiir in Deutschland steuer-
pflichtige Personen beschrieben. Aus
Platzgriinden beschrinkt sich der Beitrag
jedoch auf die am hiufigsten vorkommen-
den , Fehlermodelle®.

Schweigen ist Gold

Steuerberater sind seit dem 1.7.2020 ver-
pflichtet, als Folge der EU-Richtlinie DAC
6 (Directive on Administrative Coopera-
tion), dem Finanzamt umgehend Meldung



zu machen, wenn sie von grenziiberschrei-
tenden Steuergestaltungen eines Mandanten
Kenntnis erlangen. Solche Pline erfahren
an dieser Stelle demnach keine Besprechung,

VerstoRe gegen

die Abgabenordnung

Besonders relevant sind hier die §§ 42
(missbriuchliche Gestaltung) und 138
(Umgehungstatbestand). Wird ein solcher
Verstofd begangen, so sind simtliche unter-
nommenen Sicherungsmaf§nahmen angreif-
bar, beispielsweise die Nichtmeldung der
Griindung einer Gesellschaft im Ausland,
wie es bei einer anonymen US-LLC der Fall
ist. Bei Axel F. wire dies dann sogar noch als
Steuerhinterziehung strafrechtlich relevant.

Fehlinterpretation des
deutsch-amerikanischen
«Freundschaftsvertrags” von 1954
Zwar ist in diesem Abkommen geregelt,
dass US-Vermogenswerte bei Enteignung
wertgleich entschidigt werden miissen, also
eine Enteignung oder ein Lastenausgleich
sinnbefreit ist. Die Einschitzung vieler,
damit wire der Vermégenswert geschiitzt
und der Lastenausgleich kein Problem,
greift aber zu kur:. Denn entweder ist bei
einer dem deutschen Steuerpflichtigen
gehérenden bzw. von ihm dominierten
transparenten Korperschaft das Verms-
gen der Korperschaft seiner Person zuzu-
rechnen und der Lastenausgleich greift am
Ende doch und/oder es liegt bei intranspa-
renter (anonymer) Kérperschaft ohne Mel-
dung an das Finanzamt eben ein klarer
Verstof gegen die AO vor, mit allen nega-
tiven Konsequenzen.

Englische Limited (Ltd)

und die Folgen des Brexit

Edliche ,,Spezialisten® empfehlen nach wie
vor, eine anonyme britische Limited zu
griinden, auf deren Konto Geld einzubrin-
gen und via diese Limited dann Edelme-
talle zu erwerben und in Hochsicherheits-
oder Zollfreilagern zu bunkern. Dann wire
das Edelmetallvermégen perfekt geschiitzt.
Das ist natiirlich eine vollige Illusion. Seit
dem Brexit 2021, einhergehend mit sich
verdichtenden internationalen Informa-
tions- und Auskunftspflichten, haben sich
die regulatorischen Rahmenbedingungen
fiir britische Gesellschaftsformen signifi-
kantverschirft. Zentrale Bedeutung kommt

hierbei dem Register of People with Signifi-
cant Control (PSC-Register) zu, das eine
verpflichtende Offenlegung der wirtschaft-
lich Berechtigten vorsieht. Der Economic
Crime and Corporate Transparency Act
2023 (ECCTA 2023) sei noch am Rande
erwihnt, da dieser faktisch zur Offenle-
gung jeder Struktur britischer Gesellschaf-
ten fithrt. Die vorgenannte Strategie ist
daher in der Kategorie ,Russisches Rou-
lette“ zu verorten.

Bitcoin & Co. sind

anonym und daher sicher?

Seit 1.1.2026 ist es jedoch mit Anonymitit
und Steuerfreiheit fiir Steuerpflichtige
(nicht nur) in Deutschland vorbei, denn es
gilt nun in der EU die Richtlinie Directive
on Administrative Cooperation (DACS),
welche umfassende Melde- und Sorgfalts-
pflichten fiir Kryptowerteanbieter ein-
fithrte. Anbieter miissen nun detaillierte
Nutzerdaten und Transaktionsinforma-
tionen erfassen und jihrlich an die Steu-
erbehérden melden. Hinzu kommt das
Crypto-Asset Reporting Framework
(CARF), dessen Transparenz- und Mel-
depflichten nahtlos an DACS8 ankniipfen
und den ,freiwilligen® Datenaustausch
zwischen Lindern und Behérden faktisch
weltweit ausdehnten. Es gibt also keine
Sicherheit mehr, wo immer sich der ent-
sprechende Anbieter der Kryptodienst-
leistung auch befindet.

Wobei in Deutschland Gewinne beim Ver-
kauf von Kryptos, welche man linger
als zwolf Monate hielt, steuerfrei sind.
Das eigentliche Risiko liegt in einem Steuer-
strafverfahren wegen Unterlassung. Wenn
das Finanzamt im Jahr 2026 oder 2027
durch die automatischen Meldungen (AIA)
erfihrt, dass in den Jahren 2023, 2024
oder 2025 steuerpflichtige Gewinne (in-
nerhalb der einjihrigen Spekulationsfrist)
erzielt wurden, die nicht angegeben wurden,
wird automatisch ein Steuerstrafverfahren
eingeleitet. Dies ldsst sich nur vermeiden,
indem Betroffene durch eine sofortige und
umfassende Selbstanzeige der Einleitung
eines Verfahrens zuvorkommen.

Kontoero6ffnung

im Ausland kann strafbar sein

Auch wer Konten oder Wertpapierdepots
im Ausland erdffnet und eine Meldung an
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das Finanzamt unterlisst, kommt in Kon-
flikt mit der Abgabenordnung und riskiert
gef. eine strafrechtlich relevante Steuer-
hinterziehung.

GrundbuchschlieBung

nicht zu Ende gedacht

Bei Eintragung einer Auﬂassungsvormer—
kung (Vorkaufsrechtabsicherung im Grund-
buch) wird jede andere Verfiigung unwirk-
sam; Fachleute sprechen hier von einer
»Grundbuchschlieffung®. So kann die Im-
mobilie wohl nicht enteignet werden, auch
kann keine Zwangshypothek eingetragen
werden — dennoch schiitzt dies nicht vor
einem Lastenausgleich. Wihlt man hier
eine transparente Kérperschaft, wird dem
Eigentiimer der Vermégenswert schlief3-
lich trotzdem zugerechnet. Die Nutzung
einer anonymen Korperschaft hicte dage-
gen die gleichen Konsequenzen wie die
vorstehend beschriebene Fehleinschitzung
zum deutsch-amerikanischen ,Freund-
schaftsvertrag®.

Immobiliensicherung mittels
Eigentiimer(brief)grundschuld:

Oft fehlt der letzte Schritt!

Die Eintragung einer Eigentiimergrund-
schuld in Héhe des Immobilienwerts
(Abt. III des Grundbuchs) als wertaus-
schopfende Belastung greift als isolierte
Mafinahme ebenfalls zu kurz. Zwar ist die
Immobilie dann auf dem Papier nichts
mehr wert und es kann dem Eigentiimer
nur ein Wert von 0,00 EUR als Vermégen
zugerechnet werden. Ohne weitere Schrit-
te ist dies jedoch juristisch angreifbar, da
ein diesbeziiglicher wirtschaftlicher Grund
fehlt. Eine spezielle Verpfindung der Grund-
schuld oder eine Belegung dieser mit einem

Grundpfandrecht wiirde helfen.

Geldanlage in Kunst, Luxusuhren,
Diamanten und Farbedelsteinen
schiitzt vor Geldentwertung?

Ja, dabei handelt es sich um Sachwerte,
und in solche zu investieren, kann in ge-
wisser Weise vor einer Vermégensvernich-
tung bei einer Wihrungsreform schiitzen.
Vor einem Lastenausgleich hingegen weni-
ger, denn sofern diese Werte nicht von der
eigenen Person eigentumsrechtlich voll-
stindig getrennt sind, werden diese dem
persénlichen Vermégen — der Grundlage
fiir den Lastenausgleich — eben hinzuge-
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rechnet. Wer sich schiitzen will, darf nicht
mehr der (dominierende) wirtschaftlich
Berechtigte an den Vermogenswerten sein.
Hier wire die Einbringung von Vermé-
genswerten in einen von der eigenen
Person absolut getrennten Rechtskreis
sinnvoller — z.B. in eine irische Limited
by Guarantee. Zudem ist bei einem erfor-
derlichen Verkauf solcher Sachwerte in der
jingeren Vergangenheit stets ein massiver
Verlust zu beobachten, da der Erlés oft
weit unter dem Einstandspreis liegt.

Aktien, Anleihen, kreditfinanzierte
Immobilien und deren Hochrisiko:
The Great Taking!

Hieriiber wurde im Substanz Investor be-
reits ausfiithrlich berichtet (insbesondere
Ausgabe 5/2024), weshalb eine nochmalige
Erlduterung aus Platzgriinden ausbleibt.
Dieses Risikopotenzial, welches der ehe-
malige Hedgefondsmanager David Rogers
Webb aufzeigt, ist allerdings sehr ernst zu
nehmen.

Fazit

Bei allen geschilderten Themen gilt natiir-
lich: Wo kein Kliger, da kein Richter. Solan-
ge man also nicht ,erwischt” wird, gibt es vie-
le Probleme und deren Folgen nicht. Aber
bei all den existierenden Gesetzen, Vorschrif-
ten, Regularien, Registern, Amtern und Mel-
depflichten ist es wohl meist nur noch eine
Frage der Zeit, bis man in eines der staatli-
chen Fangnetze gerit; schlieflen doch auch
diezahlreichen digitalen Schniiffelmethoden
der Behorden — Stichwort KI — jedes noch
so kleine Schlupfloch. Simtliche Mafinah-
men, Strukturen oder Sicherungskonzepte
miissen daher perfekt durchdacht, individu-
ell passgenau sowie juristisch fundiert sein
und handwerklich perfekt umgesetzt werden.

Haftungsausschluss: Diese Analyse ist weder ei-
ne Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung noch
kann oder soll diese eine solche ersetzen.

Weitere Informationen und Termine:
www.krasser.guru/hambach

Freundschafts-, Handels- und Schifffahrtsvertrag zwischen
der Bundesrepublik Deutschland und den Vereinigten Staaten

von Amerika vom 29.10.1954

unterzeichnet vom Bundeskanzler Konrad Adenauer und dem amerikanischen

Staatssekretir John Foster Dulles

Artikel V - Absatz 4:

Eigentum von Staatsangehérigen oder Gesellschaften des einen Vertragsteils darf in
dem Gebiet des anderen Vertragsteils nur zum allgemeinen Wohl unter Gewihrung
einer gerechten Entschidigung und der Méglichkeit, den Rechtsweg zu beschreiten,
enteignet werden. Die Entschidigung muss dem Wert des entzogenen Eigentums
entsprechen; sie muss tatsichlich verwertbar sein und ohne unnétige Verzégerung
geleistet werden.

Zuvor heif3t es im Artikel lll - Abs. 1:

Die Staatsangehdrigen eines Vertragsteils sollen in dem Gebiet des anderen Vertragsteils
frei von Beldstigungen jeglicher Art bleiben; sie genieflen stindigen Schutz und Sicher-
heit. Fiir ihre Person und ihre Rechte diirfen sie nicht geringeren Schutz und Sicherheit
erhalten als unter gleichen Voraussetzungen die Staatsangehérigen des anderen Vertrags-
teils. Keinesfalls darf ihre Behandlung weniger giinstig sein, als es Staatsangehérigen
irgendeines dritten Landes zusteht oder vom Vilkerrecht vorgeschrieben ist.

Diese und weitere Formulierungen fithren zur Fehlannahme, dieser Vertrag wiirde
vor Enteignung oder gar vor einem — deutschen — Lastenausgleich schiitzen. Wie in
diesem Artikel erldutert, ist dem nicht so!
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wikifolio

«Shift der Assets
in Richtung Europa”

Substanz Investor im Gesprach mit Andreas Kern, CEO der wikifolio
Financial Technologies AG, iber die Chancen und Risiken einer sich
rapide verandernden Welt

Andreas Kern ist Vorstand der wikifolio
Financial Technologies AG, Wien. Die
Plattform wikifolio.com ist seit 2012 in

Deutschland aktiv. Mit 34.000 publi-
zierten wikifolios und 520.000 regis-
trierten Nutzern ist es eine der weltweit
grofSten voll transparenten Datenbanken
fiir aktive Investmentstrategien. Rund
10.000 besicherte wikifolio-Zertifikate
sind an der Borse Stuttgart gelistet.
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Substanz Investor: Herr Kern, die Welt
ist im Umbruch, die geopolitische La-
ge, Themen wie Kiinstliche Intelligenz
oder das belastete Vertrauen in den US-
Dollar sorgen fiir eine gehérige Porti-
on Volatilitit. Ist es nun leichter oder
schwerer geworden, ein Unternehmen
wie die wikifolio AG zu fiithren?
Andreas Kern: Tatsichlich haben wir ein
grof$artiges Jahr 2025 und einen noch bes-
seren Start in das Jahr 2026 hinter uns.
Natiirlich waren wir auch etwas nervés,
als vor rund einem Jahr die NASDAQ um
ca. 18% eingebrochen ist. Auch wenn vie-
le wikifolio-Trader einen guten Teil ihrer
Rendite unabhingig vom Markt produ-
zieren, schligt sich so etwas insgesamt auf
Investitionen in wikifolio-Zertifikaten nie-
der, weil die Anleger vorsichtiger werden.
Der Einbruch war aber auch diesmal deut-
lich gedimpft, denn es hat zu einem Shift
der Assets in Richtung Europa gefiihre,
was sich im Laufe des Jahres dann als sehr
richtig herausgestellt hat.

SI: Wie sieht insgesamt die Aktienalloka-
tion bei den Top-wikifolios im Durch-
schnitt aus? Ist das transparent ersichtlich?
Kern: Die Allokation der einzelnen wiki-
folio-Trader ist immer in Echtzeit mit nur
ein paar Sekunden Verzdgerung einseh-
bar. Aggregierte Darstellungen verdffent-
lichen wir regelmiflig im Newsletter bzw.
auf wikifolio.com. Aktuell sehen wir ei-
ne klare Ubergewichtung im Vergleich
zum MSCI World bei Industrials und
Healthcare, eine Untergewichtung bei
Financial Services, Tech und Consumer.
Am stirksten fillt der Gewichtungsun-
terschied regional aus — die USA sind in

den wikifolios mit 38,1% gewichtet vs. 66,9%
im MSCI World.

SI: Ist diese Allokation im Zeitverlauf
cher stabil oder ist sie raschen Verin-
derungen unterworfen?

Kern: Einzelne Trader reagieren sehr
schnell. Damit sich die gesamte Alloka-
tion verschiebt, miissen aber schon gro-
fere Trends stattfinden. Auch nach dem
COVID-Einbruch haben die Top Trader
sehr einheitlich gehandelt und massiv in
Richtung digitale Geschiftsmodelle ge-
schoben. Das hat sich als sehr richtig
herausgestellt. Ein Muster, das aller-
dings durchgingig bleibt und das wir
seit Beginn der Plattform 2012 schen,
ist die Ubergewichtung von Small- und
Mid Caps. Aktuell befinden sich 27%
der Assets in Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung kleiner als 10 Mrd.
EUR (vs. 1,3% im MSCI World). Ich
wiederhole mich sehr ungern, aber auch
das hat sich seit Jahresanfang als sehr
richtig herausgestellt — die Nebenwerte
zeigten eine deutliche Outperformance
und der MSCI Small Cap liegt mit +8%
vor dem MSCI World mit +2%.

SI: Das sind spannende Einblicke — fiir
Anleger ist aber wohl vor allem relevant,
wie Anlagestrategien identifiziert wer-
den kénnen, die einen guten Beitrag
zum eigenen Portfolio leisten. Wie un-
terstiitzt wikifolio.com dabei?

Kern: Das ist ein zentraler Punkt fiir uns,
auch im wohlverstandenen Eigeninte-
resse, denn zufriedene Anleger bleiben
linger investiert. Ein Mittelabfluss, der
vermieden werden kann, bringt uns



genauso viel wie ein neuer Mittelzufluss.
Wir haben daher unterschiedliche Mecha-
niken und Features, mit denen Anleger
Qualitit aufspiiren und beurteilen kénnen.
So wird z.B. fiir alle wikifolio-Zertifi-
kate ermittelt, ob das dahinterliegende
Portfolio statistisch signifikant Alpha
produziert, also vom Markt unabhingige
Rendite. Alpha wird oft mit Outperfor-
mance gleichgesetzt, es ist aber deutlich
tiefgreifender: Die Gesamtleistung wird
in einen marktabhingigen Teil (Beta) und
einen marktunabhingigen Teil (Alpha) zer-
legt. Das betrifft sowohl die Performance
als auch das damit einhergehende Risiko —
und hier liegt der wesentliche Punkt. Der
Nachteil des Risikos aus dem Beta ist, dass
es mit dem Markt verbunden und damit
auch schwer zu diversifizieren ist. Dage-
gen ist das Risiko aus dem Alpha unab-
hingig. Wenn ich mehrere solcher Strate-
gien beimische, sinkt das tatsichliche Ge-
samtrisiko im Portfolio. Oder einfach aus-
gedriickt: Selbst bei zwei Strategien mit
gleicher Performance und Volatilitdt wiir-
de ich ganz klar jene mit dem grofleren Al-
phaanteil bevorzugen. Nur dann wire ich
auch bereit, fiir aktives Management ent-
sprechende Gebiihren zu zahlen.

SI: Wie viele wikifolios gibt es, die
Alpha produzieren?

Kern: Aktuell haben knapp iiber 1.000
wikifolios Alpha produziert. Legt man

die héchste statistische Signifikanz von
95% an, dann bleiben immer noch 390
wikifolios {ibrig. Das ist nur ein kleiner
Teil der publizierten Strategien — es ging
gerade auch darum, einen Test zu bau-
en, der sehr streng ist. Wir haben zudem
alle Aktienfonds mit AT- oder DE-ISIN
untersucht, die an der LS Exchange ge-
listet sind. Davon hat nur ein einziger
signifikant positives Alpha erreicht.

SI: Diese gute Performance geht sicher
auch mit entsprechend héherem Risiko
einher. Wie gestaltet sich denn das
Beta von wikifolio-Zertifikaten und
Aktienfonds?

Kern: Natiirlich kénnen auch wir nicht
gegen Milton Friedmans ,There is no
such thing as a free lunch“ ankimpfen.
Allerdings denke ich, dass der Nobel-
preistriger Harry Markowitz mit seiner
Einschitzung , Diversification is the only
free lunch® niher an der Wahrheit lag. Rich-
tig ist, dass die Volatilitit von wikifolios oft
héher ist — die Betas liegen aber bei Fonds
wie bei wikifolios typischerweise zwischen
0,5 und 1,1; bei wirklich aktiven Strategi-
enist das jedoch mehr vom guten, d.h. diver-
sifizierbaren Risiko. Vor etwa einem Jahr
haben wir Cathie Wood und ihren ARK
Innovation ETF genauer angesehen. Der
hat ein negatives Alpha bei einem Beta
von 1,45. Falls ich diese Charakteristik
haben wollen, dann wiirde ich persén-
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lich eher einen gehebelten ETF kaufen.
Der hat dann ein Beta von zwei bei ei-
nem negativen Alpha, das sich haupt-
sichlich aus Kosten und Finanzierung
ergibt. Aber wie Sie sich denken kénnen,
ist mir gutes Alpha von Top Tradern wie
Christian Scheid mit seinem wikifolio
»Special Situations long/short* oder Ri-
chard Dobetsberger, u.a. mit ,UMBREL-
LAY, doch bedeutend lieber.

SI: Vielen Dank fiir Ihre interessanten
Ausfithrungen.

Interview: Ralph Malisch

Special Situations long/short

m Christian Scheid | Scheid

Uberblick
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Hintergrund _

e angelt man sich
einen Millionar?

Italien auf Marilyn Monroes Spuren

Man mag sich zu Recht fragen, ob Italien
in den vergangenen SI-Ausgaben nicht be-
reits hinreichend analysiert und auf seine
~Auswanderungswiirdigkeit gepriift wurde
— immerhin stellten wir mit Ligurien, den
Marken und Sardinien allein 2025 drei
italienische Regionen vor; hinzu kommen
weitere Beitrige aus den letzten Jahren so-
wie eine Gesamtbetrachtung zu Italien aus
dem Jahr 2013 (siche Uberblick Abb. 1).
Und in der Tat sind einige Erkenntnisse
auch nach {iber einem Jahrzehnt weiterhin
giiltig — Iralien ist immer noch eine Reise
wert, die Arbeitslosigkeit, gerade unter den
Jugendlichen, ist weiterhin hoch, die wirt-
schaftliche Lage im Siiden (, Mezzogiorno®)
ist angespannter als im stirker industriali-

sierten Norden und auch die Staatsverschul-
dung, gemessen am Bruttoinlandsprodukt
(BIP), ist nach wie vor die zweithdchste
innerhalb der G7-Industrienationen. Wobei
sie 2013 ,,nur* rund 127% des BIP betrug,
wihrend sie sich im Jahr 2025 auf bereits
136,8% des BIP summierte.

Millionéare ausdriicklich willkommen
Damit enden aber auch bereits die wich-
tigsten Ubereinstimmungen, wihrend ein
Novum besonders ins Auge sticht: Im Zeit-
raum 2014 bis 2024 haben mehr als 3.600
USD-Millionire ihren Wohnsitz nach Ita-
lien verlagert, so der Henley Private Wealth
Migration Report (siche auch SI 1/2026).
Damit liegt Italien weltweit auf dem

Bei mehr als 7.600 Kilometern Kiistenldnge und gesteigertem Zuzug von Milliondren diirfte sich zukiinftig

auch die Jachtdichte in Italien erh6hen
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dritten Platz, zwar hinter den Vereinigten
Arabischen Emiraten (+9.800) und den USA
(#7.500), aber noch vor der Schweiz (+3.000).
Waren es im Jahr 2025 ca. 142.000 ver-
mogende Privatpersonen, die sich weltweit
ein neues Domizil gesucht haben, rechnet
Henley & Partners, fithrendes Beratungs-
unternehmen fiir Aufenthalts- und Staats-
biirgerschaftsplanung, fiir 2026 sogar mit
einem Anstieg auf 165.000 wanderungs-
willige Millionire. Insofern ist es gut mog-
lich, dass die Millionirsdichte in Mailand
weiter zunimmt — bereits heute kommt im
lombardischen Wirtschaftszentrum ein Mil-
lionir auf zwolf Einwohner; ein absoluter
Spitzenwert, an den weder New York (eins
zu 22) noch London (eins zu 41) oder Rom
(eins zu 54) herankommt. Zumal sich dar-
unter — laut Studie — auch 182 Superreiche
mit mehr als 100 Mio. USD Gesamtver-
mogen befinden. Aber was macht Italien
iiberhaupt so attraktiv fiir Millionire?

Die ,,CR7-Regel”

Dass Italien ein fuflballbegeistertes Land
ist, braucht nicht extra erwihnt zu wer-
den. Als der fiinffache Weltfuflballer
Cristiano Ronaldo 2018 von Real Ma-
drid zu Juventus Turin wechselte, war dies
aber nicht nur fiir alle Tifosi ein Grund
zur Freude, sondern auch fiir auslindische
Einkommensmillionire: Denn Ronaldo
wurde der Wechsel in die Serie A mit einer
Steuerreform schmackhaft gemacht, die

seitdem als ,,CR7-Regel” (Akronym von
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Cristiano Ronaldo und seiner Riicken-
nummer) bekannt ist. Diese legt fest, dass
Personen, die ihren steuerlichen Wohnsitz
nach Italien verlegen, eine feste jihrliche
Steuer von nur 100.000 EUR (Flat Tax) auf
alle im Ausland erzielten Einkiinfte zahlen
miissten. Dabei gilt die Vergiinstigung fiir
bis zu 15 Jahre und deckt Einkiinfte aus
Finanzanlagen, Bildrechten, Kapitalge-
winnen und auslindischen Erbschaften ab.
Insofern miissen nur direkt in Italien er-
zielte Einkiinfte regulir versteuert werden.
Die hohen Summen, die Ronaldo weltweit
durch Werbevertrige verdiente, unterlagen
hingegen der geringen Pauschalversteue-
rung von damals 100.000 EUR. Im August
2024 verdoppelte die Regierung unter Mi-
nisterprisidentin Giorgia Meloni die Pau-
schale zwar auf 200.000 EUR pro Jahr,
was interessierte Grofiverdiener allerdings
weiterhin aus der Portokasse zahlen diirften.

Italien im Zwiespalt

Inzwischen leben in Italien etwa 517.000
Millionire mit einem Vermégen von iiber
1 Mio. USD und 2.600 Superreiche mit
einem Vermogen von iiber 100 Mio. USD.
Es wird erwartet, dass die Zahl der Milli-
onire in den nichsten vier Jahren jahrlich
um 1% wichst, wihrend die der Super-
reichen sogar um 3% zunehmen diirfte.
Dies trifft niche tiberall auf Gegenliebe —
wihrend Befiirworter der Steuerregelung
argumentieren, dass vermdgende Privat-
personen einen positiven Effeke auf Konsum,
Investitionen und Unternehmensneugriin-
dungen hitten, mahnen Skeptiker, dass
diese zu einem ruindsen Steuerwettbewerb
nach unten (,,race to the bottom®) fiihre,
welcher den sozialen und wirtschaftlichen

Abb. 1: Ubersicht LK-Beitrage zu Italien

Jahr Ausgabe Seite Titel GENIOS-
Suche
2025 9 28 Die Marken 9/2025
2025 7 26 Ligurien 7/2025
2025 3 22 Sardinien 3/2025
2024 1 20 Toskana 1/2024
2022 1 28 San Marino 11/2022
2022 1 20 Apulien 1/2022
2018 1 42 Siidtirol 11/2018
2013 4 32 Italien 4/2013
2000 1 26 Campione 42009

Wohlstand durch sinkende Einnahmen
und abnehmende Regulierungsstandards
mindern kénne. Zudem befiirchten sie in-
flationire Auswirkungen auf den Immo-
bilien- und Dienstleistungsmarkt, zumal
viele Superreiche Italien auch fiir ihren
Ruhestand wihlen wiirden. Apropos Ruhe-
stand — wer nicht Mitglied im exklusiven
Club der Millionire ist, kodnnte dennoch in
den Genuss einer Flat Tax gelangen. So miis-
sen Rentner, die ihren Wohnsitz in eine
Gemeinde der siidlichen Regionen (Sizi-
lien, Kalabrien, Sardinien, Kampanien,
Basilikata, Abruzzen, Molise oder Apulien)
mit weniger als 20.000 Einwohnern ver-
legen, alle im Ausland erzielten Einkiinfte
mit einer Pauschalsteuer von lediglich 7%
versteuern. Die maximale Laufzeit der
Steuervergiinstigung ist allerdings aufzehn
Steuerjahre beschrinkt.

Immobilienkauf in Italien

Wer sich nicht davor scheut, seinen Haupt-
wohnsitz nach Italien zu verlegen, kann
auch beim Kauf einer Immobilie steuerliche
Vorteile ausnutzen. Wird nimlich der Neu-
erwerb innerhalb von 18 Monaten nach
dem Kaufals Hauptwohnsitz genutzt, kann
ein ,,Prima-Casa-Steuerbonus” (,,Erstwohn-
sitz”) geltend gemacht werden. Dadurch
reduziert sich u.a. die Grunderwerbsteuer
von 9%, welche bei einem Zweitwohnsitz
anfallen wiirde, auf 2%. Zudem fallen
auch geringere Hypotheken- und Katas-
tergebiihren an. Wird ein Neubau direkt
von einer Baufirma erworben, miissen zu-
dem nur 4% Mehrwertsteuer statt der regu-
liren 10% bezahlt werden.

Geringes Nettoeinkommen

Beiallen Zahlen rund um den hohen Zuzug
von Millioniren sollte ein wesentlicher
Aspekt nicht vernachlissigt werden. Das
durchschnittliche Jahreseinkommen von
Singles in Italien rangierte 2024 mit ca.
35.615 EUR (brutto) weit abgeschlagen
hinter Lindern wie der Schweiz (104.377
EUR), Luxemburg (74.295 EUR), Deutsch-
land (63.287 EUR) oder Frankreich
(44.968 EUR). Zieht man dann noch Sozi-
alversicherungsbeitrige und Steuern ab, ver-
bleibt den italienischen Singlehaushalten
ein Nettoverdienst in Hohe von knapp
24.800 EUR — damit kann man auch in
Bella Italia keine groflen Spriinge machen.
Zudem klafft in Italien eine grofle Kluft

Bild: © andrea — stock.adobe.com
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JEs wird alles qut ... fiir diejenigen, die Geld haben” -
auch in der Milliondrsstadt Mailand liegt das
Geld nicht auf der StralSe

zwischen Arm und Reich. Wie das Istituto
Nazionale di Statistica (ISTAT) in seinem
Bericht 2024 festhielt, sind inzwischen
tiber 23% der italienischen Bevolkerung
(ca. 13,5 Millionen Menschen) von Armut
oder sozialer Ausgrenzung bedroht, wobei
besonders der Siiden wie auch Familien
mit Kindern tiberproportional betroffen
seien. Zudem rechnete die Internationale
Arbeitsorganisation der Vereinten Natio-
nen (ILO) in ihrem Bericht aus dem Jahr
2025 vor, dass die italienische Kaufkraft
seit dem Jahr 2008 um 8,7% gesunken
und Italien sogar das einzige Land in der
Europidischen Union sei, in welchem die
Reallshne seitdem nicht zulegen konnten.

Fazit
Aktuell scheint die italienische Regierung
an ihrer CR7-Regel trotz internationaler
Proteste, vor allem vonseiten Frankreichs,
festhalten zu wollen. Der im September
2025 zuriickgetretene franzdsische Pre-
mierminister Frangois Bayrou sprach in
diesem Zusammenhang despektierlich
von einer ,Politik des Steuerdumpings”
und beklagte ein wachsendes ,fiskales
Nomadentum®. Bése Zungen behaupten
allerdings, dass sich Paris in erster Linie
irgere, dass man nicht selbst frithzeitig
auf diese Idee gekommen sei. Gleichwohl
ist sich Rom bewusst, dass Millionire
und Nomaden tatsichlich Gemeinsam-
keiten aufweisen — wenn die Lebensbe-
dingungen nicht passen, sind sie im Hand-
umdrehen wieder weg.

Marc Moschettini
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Dividendenfonds/-ETFs

Dividende und kein Ende?

Ausschiittungsorientierte Aktionire ha-
ben aktuell keinen Grund zur Klage.
Nach Angaben des ETF-Pioniers Van-
guard sind die globalen Unternehmen-
sausschiittungen im vergangenen Jahr
um 5,3% gestiegen. Mit 2,3 Bio. USD
wurde dadurch ein neuer Rekordwert
aufgestellt. Die entwickelten Mirkee ha-
ben mit 83% einen hohen Anteil am
Wachstum des Dividendenkuchens. Mit
Blick auf die Sektoren waren vor allem
Finanztitel (+14%) sowie Industrieun-
ternechmen (+13%) fiir ein Wachstum
der Ausschiittungen verantwortlich. 2026
erwartet Vanguard weiteren Riickenwind
fiir Dividenden. Aus Sicht der Experten
sorgen beispielsweise steigende Metall-
preise fiir starke Cashflows im Indus-
trie- und Grundstoffsektor; in Branchen,
die traditionell attraktive Dividenden-
renditen aufweisen.

Passives Einkommen,

passives Investment

Der vierteljahrlich ausschiittende VanEck
Morningstar Developed Markets Divi-
dend Leaders ETF (WKN: A2JAH]J;
+64% in drei Jahren und damit deutlich
mehr als die Peergroup) trackt einen Mor-
ningstar-Dividendenindex, der 100 Titel
aus den entwickelten Volkswirtschaften
umfasst. Schwellenlinder bleiben aufSen
vor. Wichtige Kriterien fiir die Indexaufnah-
me sind die Dividendenrendite sowie Wachs-
tum und Nachhaltigkeit der Ausschiittun-
gen. Zu den Top-Holdings des ETFs zihlen
aktuell die US-Blue-Chips ExxonMobil, Ve-
rizon Communications und Pfizer. Obwohl
drei US-Titel am hochsten gewichtet sind,
ist das USA-Exposure mit 23,5% im ETF
deutlich niedriger als in beliebten globalen
Aktienbenchmarks ohne Dividendenfokus
wie dem MSCI World.

Abseits der Benchmarks

Die Strategie des von Marco Jansen,
Christian Képp und Andre Koppers ge-
steuerten Oberbanscheidt Dividenden-
fonds (WKN: A12BTG) ist dezidiert
benchmarkfern und liefert seit Auflegung
im April 2015 in unterschiedlichen Phasen
eine beachtliche Outperformance. Auf
Sicht von drei Jahren lag der Wertzuwachs
bei 85,8%. Den Kern des Portfolios bilden
werthaltige und wettbewerbsfihige Un-
ternehmen mit stabilen Dividenden in der
Vergangenheit und Potenzial fiir wachsende
Ausschiittungen in der Zukunft. Dariiber
hinaus werden Aktien beigemischt, mit
denen sich spezielle Themen wie Infra-
struktur, Fischfarmen und Gold umset-
zen lassen. Der US-Anteil ist mit 5,7%
sehr gering, Norwegen und Schweden sind
dagegen zusammen mit knapp 17% im
Portfolio vertreten. Zu den Top-Titeln
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zihlen aktuell BP, Miinchener Riick so-
wie die norwegisch-schwedische Reederei

Wallenius Wilhelmsen.

Sicherheit vor Rendite

Der von Thomas Schiif§ler gemanagte
DWS Top Dividende (WKN: 984811;
+34,5% in drei Jahren und damit leicht
hinter der Peergroup) ist mit einem Volu-
men von knapp 24 Mrd. EUR ein Schwer-
gewicht unter den Dividendenfonds. Das
valueorientierte Portfolio ist dezidiert de-
fensiv ausgerichtet. Die Folge: Auf gerin-
ge zwischenzeitliche Verluste des Fonds in
Baissen konnten sich Anleger im 2003 auf-
gelegten Fonds verlassen. In der Hausse
neigte das Portfolio allerdings zur Perfor-
manceschwiche. Mit Blick auf Ausschiit-
tungen achtet Schiif§ler auf eine Dividen-
denrendite, die iiber dem Marktdurch-
schnitt liegt; aktuell betrigt sie im Port-
folio 3,1%. Die am stirksten gewichteten
Titel sind aktuell Agnico Eagle Mines,
Taiwan Semiconductor sowie der Pharma-
und Konsumgiiterkonzern Johnson &
Johnson. Fiir einen Dividendenfonds un-
gewohnt ist die Allokation von Gold, das
bekanntlich zahlreiche Vorziige bietet, aber
keine Dividenden ausschiittet.

Bewusste Indexnihe

Die Retailtranche des Bantleon Top 35
Aktien (WKN: A3DDQW) wurde im
Juli 2024 lanciert und verfolgt mit einem
konzentrierten Portfolio von Large Caps

der Eurozone eine qualititsorientierte Di-
videndenstrategie. Seit Auflegung liegt der
Wertzuwachs bei 28,1%. Es werden min-
destens 35 dividendenstarke und attrak-
tiv bewertete Titel nach Qualititskriteri-
en aus dem STOXX Europe 600 selek-
tiert. Bei der Auswahl finden Nachhaltig-
keitskriterien Beriicksichtigung, die bei-
spielsweise keine Investments in Riistungs-
aktien erméglichen. Aktuell liegt die er-
wartete Dividendenrendite des Fonds bei
3,6%. Frankreich und Deutschland sind
mit jeweils 29% annihernd gleich vertre-
ten. Zu den Kerninvestments zihlen
der niederlindische Halbleiterausriis-
ter ASML Holding, die spanische Ban-
co Santander und die deutsche Soft-
wareschmiede SAP.

Werthaltigkeit trifft Dividende

Der von Johannes Hesche gemanagte
ACATIS Value und Dividende (WKN:
ATWIAY; +39,5% in drei Jahren und damit
mehr als die Peergroup) ist mit 30 bis 36
Titeln recht fokussiert. Der Value-Ansatz
ist global ausgerichtet. Die Gewichtung
der Titel, die eine Dividendenrendite von
mindestens 2% aufweisen, liegt jeweils bei
2,5% bis 4,5%. Der Fondsmanager inves-
tiert in Unternehmen mit herausragendem
Geschiftsmodell, hohen Margen und
einem starken Free Cashflow, der die
Dividendenfihigkeit der Firmen gewihr-
leistet. Aktuell setzt Hesche u.a. auf Taiwan
Semiconductor und Eli Lilly.
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Schwellenlanderfokus

Omar Negyal steuert den JP Morgan
Emerging Markets Dividend Fund
(WKN: A1J9H]J; +46,1% auf Sicht von
drei Jahren und damit geringfiigig we-
niger als die Vergleichsgruppe). Die Stra-
tegie identifiziert Unternehmen, die nicht
nur eine attraktive Dividendenrendite
aufweisen, sondern die Ausschiittungen
kiinftig auch méglichst steigern. Im Zusam-
menhang mit dem substanz- und value-
orientierten Ansatz wird u.a. auf die Ent-
wicklung des Cashflows der Unternehmen
geachtet. Aktuell sind TSMC, Samsung
Electronics und Tencent signifikant im
Portfolio vertreten. Die am stirksten
gewichteten Regionen liegen u.a. mit
China (25,6%) und Korea (17,4%) im

asiatischen Raum.

Quality First
Der Fidelity US Quality Income ETF
(WKN: A2DL7C; +41,6% in drei Jahren und
damit etwas weniger als die Peergroup)
konzentriert sich auf US-Qualititsunter-
nehmen mit attraktiven Dividendenaus-
schiittungen wie NVIDIA, Apple und
Microsoft. Der Bottom-up-Ansatz nutzt
einen Qualititsscore, der u.a. Fundamen-
taldaten wie Cashflow und Eigenkapi-
talrendite beriicksichtigt. Erst nachdem
die Unternehmen die Qualitdtspriifung
bestanden haben, kommt der Dividen-
denfokus zum Tragen.

Christian Bayer

Dividenden-Fonds/ETFs

WKN Performance in % Perf. Peergroup*in % | Max. Drawdown Volumen
1Jahr 3 Jahre 1Jahr 3 Jahre (3 Jahre)in % in Mio. EUR
ACATIS Value und Dividende ATW9AY +2,0 +39,5 +4,6 +37,6 12,9 166,9
Bantleon Top 35 Aktien A3DDQW +18,6 k. A. +17,5 k. A. k. A. 338,7
BL — Equities Dividend AOMWCV -5,9 +9,3 +4,4 +34,7 -11,4 5871
DJE - Dividende & Substanz 164325 +9,5 +37,5 +4,4 +34,7 -16,6 1.344,7
DWS Top Dividende 984811 +17,5 +34,5 +4,4 +34,7 -11,5 23.710,4
Fidelity US Quality Income ETF** A2DL7C +1,8 +41,6 -1,5 +42,9 17,4 2.414,9
Flossbach von Storch Dividend A1JARH -3,4 +19,5 +4.,4 +34,7 -16,1 806,1
JP Morgan Emerging Markets Dividend Fund A1J9HJ +26,5 +46,1 +23,8 +48,0 17,7 991,9
M&G (Lux) Global Dividend Fund A2JRB4 +5,3 +37,9 +4,4 +34,7 211 3.494,5
MEAG Dividende ATW1BW +19,8 +50,9 +11,6 +33,7 -16,0 54,9
Oberbanscheidt Dividendenfonds A12BTG +43,4 +85,8 +4,4 +34,7 121 69,6
Tresides Dividend & Growth A1J3AE +13,5  +43;3 +11,6 +33,7 12,6 109,4
VanEck Morningstar Developed Markets Dividend Leaders ETF  A2JAHJ +24,6 +64,0 +4,6 +37,6 -14,0 6.598,2

* falls nicht anders angegeben, handelt es sich um die FWW-Vergleichsgruppe Quelle: Fondsgesellschaften, FWW. Onvista
**in Mio. USD bitte wieder an der vorgesehenen Stelle ergdnzen, taucht im PDF nicht mehr auf (s. meine urspriingliche Excel-Tabelle)
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Metzler European Dividend

Dividendentitel als klassischer Portfoliobestandteil

FONDS-SNAPSHOT
WKN: A14V5P

Fondsmanager: Boris Anbinder,
Christian Geier

Volumen: 122,7 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 4.8.2015

Typ: Europaischer Aktienfonds mit
Dividendenfokus

Ein wesentlicher Vorteil eines ausschiit-
tenden Dividendenfonds liegt im regel-
mifligen, passiven Einkommen, das ins-
besondere in Niedrigzinsphasen attraktiv
ausfallen kann. Da dividendenstarke Un-
ternehmen praktisch immer in ihren
Mirkten etabliert und fundamental solide
aufgestellt sind, nutzen viele Investoren
dieses Genre als stabilisierendes Element
im Kontext eines Gesamtportfolios — natiir-
lich auf Kosten strukturell niedrigerer
Kurszuwichse wegen fehlender Wachs-
tumsunternehmen. Angestrebt wird von
Metzler, Unternehmen mit steigender Divi-
dendenrendite zu identifizieren und auf
diesem Weg Potenzial fiir Kursgewinne
zu schaffen. Bei der grundsitzlichen Ent-
scheidung fiir einen Dividendenfonds spielt
der Inflationsschutz stets eine wichtige
Rolle. Dividendenaktien schnitten in den
vergangenen Jahren in schwachen Kon-
junkturphasen deutlich besser ab als der
gesamte Aktienmarke, da sich Dividenden
in der Regel deutlich stetiger als Unterneh-
mensgewinne entwickeln.

Fokussiertes Portfolio

Der Metzler-Fonds setzt auf ein komprimier-
tes, aktiv gemanagtes Portfolio von etwa
50 Dividendentiteln. Die Titelauswahl auf
Basis stiltreuen und aktiven Stock-Pickings
kénnte klassischer kaum vorgenommen
werden: Der Bottom-up-Ansatz ergriindet
die Qualitit eines Geschiftsmodells und
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analysiert die finanzielle und bilanzielle
Lage eines Kandidaten. Die Bewertung
erfolgt top-down im Kontext der volks-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
und unter Einbeziehung wichtiger Invest-
menttrends. Wesentliches Ziel ist ein at-
traktives Auszahlungsprofil des Fonds
durch eine ausgewogene Mischung aus
Aktien mit hohen Dividendenrenditen
und solchen, denen iiberdurchschnittli-
ches Dividendenwachstum zugetraut
wird.

Etwa 800 Titel im Universum

Das Anlageuniversum beziffert Metzler
Asset Management mit etwa 800 europi-
ischen Dividendentiteln, aus denen nach
den genannten Analyseschritten 40 bis 60
Titel selektiert werden. Metzler wendet
ein Multifaktorenmodell an, das u.a. die
Dividendenrendite, das Dividendenwachs-
tum, die Deckung der Dividende durch
Free Cashflows oder auch den Piotroski-
Score berticksichtigt, mit dem vor allem
Value-Titel selektiert werden. Auch inner-
halb des Dividendenuniversums ist es auf
diesem Weg moglich, zu diversifizieren; in
volatilen Zeiten wird durchaus auf bis
zu 60 Werte erhoht. Innerhalb einiger
eher homogener Sektoren, etwa Minen-
werte, Olaktien oder auch Automobile,
sieht Fondsmanager Boris Anbinder die
Unternehmen von sehr dhnlichen Treibern
abhingig. Deswegen kdnne man die
Titelanzahl in diesen Segmenten norma-
lerweise begrenzt halten; in Zeiten anhal-
tend hoher Volatilitit wird die Anzahl der
Aktien im Portfolio aber erhdht, um die
Einzeltitelrisiken zu begrenzen.

Fokus auf Europa derzeit vorteilhaft

Europa scheint nach Jahren der Ver-
nachlissigung wieder auf dem Radar der
Anleger zu sein. ,Das Sentiment hat sich
deutlich verbessert; der Nicht-investier-

bar-Status, insbesondere bei deutschen
Unternehmen, ist abgelegt®, befindet
Fondsmanager Anbinder. Viele europii-
sche Investorenkonferenzen erfreuten sich
Rekordbeteiligungen. Zudem seien deut-
lich mehr US-Investoren vertreten, als
Metzler dies in den letzten Jahren gesehen
habe. ,Die Hausaufgaben werden also ge-
macht — die grofle Verschiebung aus den
USA nach Europa ist aber noch nicht an-
gestof8en. Es gibt also theoretisch reich-
lich trockenes Pulver, das in Europa in-
vestiert werden kénnte. Selbst eine klei-
ne Verinderung der Regionenallokati-
on der groflen globalen Vermogensver-
walter von wenigen Prozentpunkten in
Richtung Europa wiirde sehr viele Milli-
arden an Zufliissen in europdische Ak-
tien bedeuten®, sicht der Fondsmanager
den Fokus des Fonds als vorteilhaft.

Kombiniert wird dieses Setting mit dem
im gesamten Hause Metzler gepflegten
Nachhaltigkeitsansatz, um substanzielle
Verluste infolge von Reputationseinbu-
fen zu minimieren und die Performance
durch zusitzlich ermittelte Alphaquellen
zu steigern. Es finden sich zahlreiche nach-
haltige Unternechmen, aber auch Transi-
tioner im Portfolio.

Fazit

Dividendentitel zihlen zu den Evergreens
bei Investoren, denn die méglichst ver-
lissliche Ausschiittung ist als Basisein-
kommen beliebt. Dariiber hinaus gilt die
Dividende als Kurspuffer, falls das Haupt-
ziel des Invests auf den Vermogenserhalt
abzielt. Metzler Asset Management adres-
siert das Thema im Dividenden Europa
dabei dank des langjihrigen Track Records
bei den Ausschiittungen (zumeist um
2,5% p.a.) eindeutig aus der Einkommens-

perspektive.
Stefan Preufd
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Japanische Halbleitergiganten

Gastbeitrag von Dr. Claudia Giani-Leber, ACATIS

Ende November 2025 bot sich fiir meinen
Mann und mich eine besondere Gelegen-
heit: Wir haben an einer von Sven Kriiger,
Broker bei der japanischen SMBC Bank,
organisierten Reise teilgenommen. Der
Fokus lag auf Besuchen bei Akteuren der
Halbleiter-Wertschépfungskette.

Upstream-Spezialisierung

Halbleiter sind die Basis unserer moder-
nen Welt. Ihre Herstellung ist von inten-
sivem Wettbewerb geprigt, und hier be-
haupten japanische Unternehmen ihre
unangefochtene Marktfiihrerschaft. Thr
Erfolgsgeheimnis liegt in der extremen
Spezialisierung auf Upstream-Nischen.
Qualitit, Zuverlissigkeit und proprietires
Know-how sind die entscheidenden Bar-
rieren fiir den Wettbewerb. Diese Firmen
liefern die Werkzeuge und Materialien fiir
die ,,Chips der vierten Generation®, die
bereits in den Bereich der Angstrém—
GrofSe (der zehnmilliardste Teil eines Me-
ters) vordringen.

Infrastruktur und Materialien

Als weltweit einziger Anbieter bietet Japan
Material einen ,,One-Stop-Shop“ fiir die
Chipfertigung an — von Gas und Chemi-
kalien bis hin zur Klimatisierung. Dieses
Outsourcing senkt die Kosten der Kunden
und sichert dem Unternehmen stabile
Aboeinnahmen. Auch im Bereich der Roh-
materialien ist Japan dominant. So hilt
Shin-Etsu seit 2000 einen konstanten Welt-
marktanteil von 30% bei Siliziumwafern.
Da die Qualitit der Wafer die Ausbeute
des Endprodukts massiv beeinflusst, ist
die Zuverlissigkeit von Shin-Etsu ein ent-
scheidender Wettbewerbsvorteil. Ahnlich
spezialisiert ist auch Nissan Chemicals:
Das Unternehmen investiert konsequent
7% bis 9% seines Umsatzes in Forschung
und Entwicklung fiir zukunftsweisende
Materialien wie Perowskit.

Prazision in Komponenten und Optik
Andere Giganten des Landes konzentrieren
sich auf hochkomplexe Bauteile fiir Server
der nichsten Generation. Murata domi-
niert den Markt fiir keramische Vielschicht-
kondensatoren durch iiberlegene Schicht-
und Schneidetechnik. Der Glasproduzent
HOYA aus Tokio ist ein unverzichtbarer
Komponentenlieferant fiir Extreme-Ul-
traviolet-Masken-Rohlinge. Zudem treibt
Hoya u.a. Innovationen in der Augmen-
ted-Reality-Optik voran.

Maschinenbauer der Angstrém-Ara
Die Fertigung winzigster Strukturen erfor-
dert spezialisierte Anlagen. Kokusai ist mit
70% Marktanteil der dominierende Akteur
bei der schichtweisen Materialabscheidung
(Batch-ALD). Durch den Trend zur 3D-
Bauweise von Chips rechnet das Unter-
nehmen mit starkem Wachstum, da Halb-
leiterstrukturen mittlerweile Dimensionen
im Atombereich erreichen. Japan Electron
Optics Laboratory ist fithrend bei Photo-
masken-Maschinen. Das neueste Modell
zielt auf Strukturen von nur 7 Angstr'o'm
(0,7 nm) ab. Ein exklusiver Einblick bot
sich uns bei Tohoku-MicroTec. Unter
strengsten Reinraumbedingungen — inklu-
sive Luftschleuse und Vollschutz — fiihrte
uns der primierte Forscher Prof. Koyanagi
durch die Anlagen, in denen Superchips
mit Micro-Bump-Verbindungen, quasi der
Goldstandard in der Chipproduktion, ent-

wickelt werden.

Fazit

Nicht jedes dieser Unternehmen produ-
ziert selbst Chips, aber sie alle liefern die
unverzichtbare Technologie, um die Ang—
strém-Generation iiberhaupt erst zu er-
méoglichen. Japans Halbleiterindustrie ist
hochgradig innovativ, dynamisch und
bietet weiterhin erstklassige Investitions-

chancen. [ |

Dr. Claudia Giani-Leber studierte Kunst-
wissenschaft sowie italienische und neuere
deutsche Literatur an der Universitit
Basel (Schweiz), wo sie in Kunstwissen-
schaft auch promovierte. Gleichzeitig,
als sie zusammen mit ihrem Mann, Dr.

Hendrik Leber, 1994 die Firma ACATIS

griindete, etablierte sie auch ihre Galerie
ARTE GIANI, die bis heute besteht. In
den 1980er Jahren unterrichtete sie einige
Jahre Italienisch an der Oberstufe eines

Schweizer Gymnasiums. Frau Giani-
Leber ist bei Acatis Geschiiftsfiibrerin und
verantwortet den Bereich Marketing/ PR.
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Interview

»Gold besitzt durchaus
noch Verdoppelungspotenzial”

Substanz Investor im Gesprach mit Thomas Bartling, CONCEPT
Vermogensmanagement, (iber die Volatilitat bei Edelmetallen
und die gigantischen Kl-Investitionen v.a. in der Tech-Industrie

Substanz Investor: Nach den extremen
Kursanstiegen bei Gold und Silber kam
eszuletzt zu sehr volatilen Preisbewegun-
gen. Was steckt aus Threr Sicht dahinter?
Thomas Bartling: Die Entwicklung der
Edelmetalle zeigte in den letzten beiden
Jahren eine sehr positive Tendenz. Damit

Thomas Bartling (61) studierte Wirt-
schaftswissenschaften mit Schwerpunkt
Informatik an der Universitit Bielefeld,
um im Anschluss zundchst im IT- und
Finanzmanagement von Bertelsmann zu
arbeiten. Seit Auflage 2008 ist er verant-
wortlicher Fondsmanager des Publikums-
fonds CONCEPT Aurelia Global
(WKN: A0OQ8AO). Bartling ist Geschiifis-
fiihrer und Gesellschafter von CONCEPT

Vermagensmanagement in Bielefeld.
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trat ein Szenario ein, auf das Anleger lange
gewartet hatten: Gold und Silber bewiesen
eindrucksvoll ihre Rolle als wertbestindi-
ges Aquivalent zum Papiergeld. Angesichts
der massiven Kurssteigerungen ist vermehrt
spekulatives Kapital in den Marke geflossen.
In der Folge fithrten Gewinnmitnahmen
und Korrekturen der steilen Aufwirtsbe-
wegung zu einer erhohten Volatilitit. In
solchen Phasen ist es jedoch entscheidend,
die fundamentale Bedeutung von Gold
innerhalb unseres Papiergeldsystems nicht
aus den Augen zu vetlieren. Fiihrende No-
tenbanken wie die Fed oder die Bundes-
bank halten nach den Kurssteigerungen
in ihren Wiahrungsreserven 80% Gold. Die
Hausse wurde mafigeblich durch globale
Unsicherheit befeuert. Anhaltende geopo-
litische Krisen fungierten als Katalysato-
ren. Hinzu kam, dass die Politik unter
Trump Marktunsicherheiten verstirkt und
Investoren in sichere Hifen getrieben hat.
Parallel dazu erlebte Silber eine historische
Zasur. Nach dem Uberwinden der Marke
von 50 USD war der Weg nach oben frei,
was einen Durchmarsch des Silberpreises
bis auf 120 USD zur Folge hatte.

SI: Wie gehen Sie damit im Portfolio um?
Bartling: Aktuell halten wir im Fonds einen
Anteil von 20% an physisch riickgedeck-
ten Edelmetallen, erginzt durch eine
10%-Quote an Minenwerten. Die jiings-
ten Rekordmarken bei Gold und Silber
haben wir genutzt, um Gewinne zu reali-
sieren. Ich habe die Eurokrise 2011 im
Hinterkopf, die gezeigt hat, dass Korrek-
turen in diesem Sektor scharf verlaufen
kénnen. Mario Draghis Whatever-it-takes-
Ansage zur Rettung des Euro schickte
Gold auf ca. 1.060 USD, nachdem die

Feinunze bereits mit 1.920 USD gehandelt
worden war. Damals fungierte Gold pri-
mir als Fluchtwihrung fiir den bedrohten
Euro. Heute sind die Rahmenbedingungen
mit Blick auf den Vertrauensverlust in US-
Staatsanleihen andere. Ein Blick auf die
Relation zwischen US-Staatsschulden und
dem Goldpreis verdeutlicht das Potenzial:
1975 lag der Goldpreis im Schnitt bei 150
USD, wihrend die USA mit 0,5 Bio. USD
verschuldet waren. Heute stehen 5.000 USD
pro Unze Schulden von 39 Bio. USD ge-
geniiber. Wihrend die Verschuldung um
den Faktor 76 gestiegen ist, hat sich Gold
nur verdreiunddreifligfacht. Angesichts
dieser fortschreitenden Geldentwertung
besitzt Gold auf Sicht der nichsten Jahre
durchaus noch das Potenzial fiir eine Ver-

doppelung.

SI: Neben Edelmetallen und Minen sind
Tech-Aktien ein wichtiges Standbein
des globalen Mischfonds CONCEPT
Aurelia Global (WKN: AOQ8AO). Viel-
fach macht sich Angst breit, dass die ho-
hen Investitionen in K1 sich nicht rechnen.
Wie sehen Sie die Entwicklung?
Bartling: Allein Amazon plant in diesem
Jahr Investitionen von rund 200 Mrd. EUR
in die KI-Entwicklung — das ist schon
gigantisch. Nicht jedes Unternehmen der
»Magnificent Seven® wird gleichermaflen
profitieren. Nur First Mover mit echten
Alleinstellungsmerkmalen werden die Aus-
gaben in nachhaltigen Cashflow ummiin-
zen. Eine Unbekannte bleibt die chinesische
Konkurrenz, die zwar geringere Volumina
investiert, den US-Giganten jedoch Marke
anteile streitig machen kénnte —auch wenn
die Kerninnovationen weiterhin im Silicon
Valley entstehen.



SI: Unter den ,,Magnificent Seven trau-
en Sie Alphabet einiges zu. Was stimmt
Sie positiv?

Bartling: Anfangs herrschte Skepsis: Ex-
perten fiirchteten, die KI-Wende kénnte
die klassische Google-Suche iiberfliissig
machen. Doch das Blatt hat sich gewendet.
Mit Gemini 3 Pro hat Alphabet nicht nur
den Anschluss gefunden, sondern ist auch
mit Blick auf Wettbewerber wie OpenAl
mit ChatGPT auf der Uberholspur. Parallel
umschiffte der Konzern erfolgreich regu-
latorische Hiirden. Auch beim Quanten-
computing ist Alphabet hervorragend posi-
tioniert. Diese Entwicklung blieb auch
Warren Buffett nicht verborgen. Das letzte
Investment vor seinem Riickzug war der

Kaufvon Alphabet-Aktien im Wert von 5
Mrd. USD.

SI: Strategy, ein Tech-Unternehmen mit
starkem Bitcoin-Exposure, hat sich vor
dem Hintergrund der Bitcoin-Baisse im
vergangenen Jahr fast halbiert. Welche
Rolle spielt das Unternehmen im Port-
folio des CONCEPT Aurelia Global und
wie sind die Perspektiven?

Bartling: Die Strategy-Aktie bietet mir die
Méglichkeit, mittelbar in Bitcoin zu inves-
tieren. Die urspriingliche Gewichtung von
3% im Portfolio in der Spitze hat sich bereits
halbiert. Das Unternehmen wird derzeit
unter dem Wert seiner Bitcoin-Bestinde ge-
handelt. Kritiker werfen CEO Michael
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Saylor vor, die Kiufe durch Kredite und
Eigenkapitalverwisserung finanziert zu
haben, was bei einem weiteren Bitcoin-
Preisverfall zu Zwangsverkiufen fiihren
kénnte. Davon sind wir jedoch noch ent-
fernt. Ein entscheidender Stabilititsfak-
tor bleibt die Zugehérigkeit zum Nasdaq-100,
wodurch die Aktie weiterhin in passiven
Indexprodukten vertreten ist. Da ich Bit-
coin als inflationsresistentes Asset betrach-
te, das sich seit 2009 bewihrt hat, iiber-
wiegen bei der Aktie fiir mich klar die
Chancen.

SI: Herr Bartling, vielen Dank fiir Thre
interessanten Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer

Im Minus

Gegeniiber dem Vormonat gab das Fonds-
musterdepot -2,4% ab, der MSCI World
EUR legte +0,6% zu. Die zuletzt stark
gestiegenen Edelmetallminen génnten
sich eine Auszeit. Das positive Umfeld
bleibt aber weiter intakt.

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Takaichi-Effekt

Beim Comgest Growth Japan (WKN:
A2AQBB) ging es +6,0% nach oben.
Japanische Aktien profierten von ei-
nem Erdrutschsieg der LDP, der eine
Fortsetzung des Wachstums- und De-
regulierungskurses von Premierminis-
terin Takaichi erméglicht. Riickenwind
gab es fiir den Fonds auch durch einen
Anstieg des japanischen Yen gegeniiber
dem Euro.

Schlusslicht
Die rote Laterne trug mit -7,5% der
Seilern Global Trust (WKN: 676583).
Den Fonds haben u.a. starke Verluste von
knapp 20% auf Monatssicht des US-Kran-
kenversicherers UnitedHealth belastet.
2027 sollen staatliche Zuschiisse fiir
Krankenversicherungen quasi unverin-
dert bleiben. Analysten sind von einem
Zuwachs von bis zu 6% ausgegangen.
Christian Bayer

Stichtag:
20.02.2026

rformance: seit Auflage: +268,2% (MSCI Welt: +477,7%); 2026: +7,7% (MSCI Welt: +2,1%); seit dem Vormonat: -2,4% (MSCI Welt: +0,6%)

Fonds WKN Fokus Anteile Kaufdatum  Kauf Depotanteil Performance seit
zu Vormonat Kauf

Comgest Growth Japan A2AQGBB Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 2,2% +6,0% -5,6%
Incrementum All Seasons A2PLD2 Mischfonds 85 20.07.23 162,17 5,7% +5,9% +53,5%
Bakersteel Electrum Fund* AOF6BP Aktien Rohstoffe 250 17.11.22 71,68 10,2% +0,4% +109,6%
AFB Global Equity Select A2PEOO Aktien Welt 110 19.12.19 103,64 5,2% +0,4% +68,6%
Commodity Capital Global Mining Fund* AOYDDD Aktien Edelmetalle 250 1711.22 73,68 15,2% -0,6% +204,7%
FIDUKA-Universal-Fonds 848373 Mischfonds 50 29.02.24 236,94 3,2% -2,7% -21%
KSAM-Value? A2QAX5 Mischfonds 75 25.07.24 128,72 2,7% -3,1% +3,0%
DNB Technology AOMWAN Aktien Technologie 12 14.04.16 298,57 5,0% -3,3% +414,2%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8A0 Mischfonds 75 05.11.20 196,52 5,7% -4,3% +41,2%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen* AOM8HD Europ. Nebenwerte 150 08.12.22 123,55 5,9% -4.7% +18,0%
Prévoir Perspectives AIXCQU Nebenwerte Euroland 25 05.11.20 293,91 1,9% -4,8% -5,5%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23 Aktien Healthcare 25 22.05.20 527,06 4,4% -4,9% +21,7%
STABILITAS Silber+Weissmetalle* AOKFA1 Aktien Metalle 550 10.11.22 30,97 19,9% -5,0% +330,2%
MEDICAL BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 15 08.12.16 204,84 3,7% -6,1% +346,7%
Seilern Global Trust* 676583 Mischfonds 50 1711.22 284,81 41% -7,5% +5,7%

Fondsbestand 350.019,88  95,1% . o

Liquiditat 18182,17 4.9% Zgg I;)%L;kawls)el;/t'eé/’;? SIA/CII/_:CahL//(;j crji,;n letzten Kauf.

Gesamtwert 368.202,05 100,0%
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Research - Markte

Das groRe Bild

Vernunft in Zeiten des Wahnsinns

Wihrend Notenbanken, Politiker und
Spekulanten die Mirkte mit immer neu-
en Experimenten traktieren, bleibt eine
Anlageklasse erstaunlich ruhig und ver-
lisslich: seriése Dividendenaktien. Sie
bieten etwas, das in Zeiten von KI-Hypes,
Zinsmanipulation und geopolitischen
Schocks rar geworden ist, nimlich die rela-
tive Planbarkeit laufender Einnahmen. Wer
einmal im Quartal oder sogar monatlich
Ausschiittungen erhilt, muss nicht jeden
Tag auf den Ticker starren, vor den Tweets
der Tech-Milliardire erzittern oder ni-
gelkauend auf die nichste Fed-Sitzung
warten. Die Dividende ist regelmifig der
reale Beweis, dass ein Unternehmen echte
Gewinne erwirtschaftet und willens ist,
diese zumindest teilweise an die Eigen-
tiimer weiterzugeben. Das ist allemal kal-
kulierbarer als zweifelhafte Ubernahmen
oder abenteuerliche Projekte. In unsicheren
Zeiten stellt das einen echten Vorteil dar.
Wihrend Wachstumsaktien schnell ein-
mal um 20% bis 30% einbrechen kénnen,
sind die Kurse der unspektakuliren Qua-
lititsunternehmen durch Dividendenzah-
lungen abgefedert. Die Dividende — wie
auch der Zins — ist dabei keine ,arbeits-
lose Ausbeutung®, sondern die Entloh-
nung fiir verzogerten Konsum, die Uber-
nahme von Risiken und den Liquiditits-
verzicht aufgrund der Uberlassung des
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Kapitals. Mehr zu den Zinsmythen und den
teils kruden Vorstellungen der Zinskritiker
finden Sie in der Rubrik ,Osterreichische
Schule® ab S. 16. Wer spart und investiert,
ermdglicht Produktionswege mit héherer
Wertschopfung — und verdient daran mit.

Zinssaison 2026

Genau hier setzt die Dividendensaison
2026 an. Laut den aktuellen Prognosen
von S&P Global Dividend Forecasting

wachsen die globalen Ausschiittungen
nur noch moderat um +2,9% auf ins-
gesamt 2,47 Bio. USD. Das ist deut-
lich weniger als die robusten +4,7% des
Vorjahres. Klarer Treiber bleiben dem-
nach die USA. Im S&P 500 sollen die
Ausschiittungen um kriftige +6,4% zu-
legen, getragen von stabilen Blue Chips
und einer Wirtschaft, die trotz aller
Widrigkeiten resilient bleibt. Das kann
allerdings nicht dariiber hinwegtiuschen,

Abb. 1: Dividendenrendite Dow Jones Industrials
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Die Kursentwicklung ist den Dividenden weit vorausgeilt, was zu einem Absinken der

Dividendenrendite auf Mehrdekadentiefs gefiihrt hat
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dass die Dividendenrendite angesichts
der erreichten Kurshéhen immer weiter
abgesunken ist (Abb. 1). In Europa ist
das Bild gespalten: Das Vereinigte Ko-
nigreich erwartet solide +3,8% Dividen-
denwachstum, Italien und Spanien zeigen
sich optimistisch, wihrend Frankreich und
vor allem Deutschland eher verhalten blei-
ben. Allerdings hat die Deutsche Tele-
kom bereits die Dividende von 0,90 auf
1,00 EUR angehoben — zumindest in
Bonn herrscht Zuversicht, der anhaltenden
konjunkturellen Flaute im Lande zum Trotz.

Schmerzhafte Normalisierung

Die Entwicklung der zehnjihrigen Ren-
diten spricht eine klare Sprache: Nach
den USA und Deutschland hat als Letz-
tes auch Japan den Paradigmenwechsel
weg von jahrelanger Null- und Negativ-
zinspolitik vollzogen (Abb. 2). Die Griin-
de sind fundamentaler und nicht nur vo-
riibergehender Natur — nicht tiberall
gleich, aber die Problemlagen sind dhn-
lich: exorbitante Verschuldung — in den
USA inzwischen mehr als 38 Bio. USD
—, was die Risikoprimien steigen ldsst;
anhaltender Inflationsdruck und eine
Fed, die trotz massiven Drucks aus dem
Weiflen Haus offenbar die letzte Meile
bei der Inflationsbekimpfung gehen will.
Der Zinsanstieg ist kein Unfall, sondern
das notwendige Korrektiv nach einem
Jahrzehnt monetirer Exzesse. Er diszi-
pliniert die Schuldner, trennt die Spreu

Abb. 2: Zehnjahrige Anleiherendite Japan

© Tai-Pan
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Erstaunlich, wie gelassen die Aktienmiirkte bislang auf die massive Zinswende in Japan

reagiert haben

vom Weizen und zwingt wieder zu ech-
ter Kapitalallokation. Zudem werden die
Fehlinvestitionen der Nullzinsphase nun
massenhaft abgeriumt. Das ist freilich
kein Spaziergang, sondern eine harte
Entziehungskur fiir jene Liquiditdtsjun-
kies, die sich iiber Jahre allein auf die
nichste Liquidititsspritze der Noten-
bankdealer verlassen hatten.

Besonders trifft es die kapitalintensiven
Branchen — allen voran die KI-Revolution.
Die hyperskalierenden Rechenzentren

von Microsoft, Google, Meta & Co. ver-
schlingen Hunderte Mrd. USD. Viele die-
ser Investitionen wurden in der Phase
extrem niedriger Zinsen geplant. Die nun
gestiegenen Finanzierungskosten erhéhen
die Kapitalkosten dramatisch — Projek-
te mit langen Vorlaufzeiten und hohen
Anfangsinvestitionen werden verzdgert
oder ginzlich unrentabel. Erstmalig trifft
es auch die erfolgsverwdhnten ,Magni-
ficent Seven®. Deren goldgerinderte Bi-
lanzen erscheinen angesichts des ressour-
cenverschlingenden KI-Booms nun in
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LNG-Tanker aus der Vogelperspektive.

einem anderen Licht — die Revolution
schickt sich an, ihre Kinder zu fressen. Auch
aus diesem Blickwinkel konnten sich die
vergleichsweise langweiligen Value-Titel
mit Dividendenpfiff jetzt als die bessere
Wahl erweisen.

Crash mit Ansage

Der Januar 2026 wird in die Annalen der
Rohstoffmirkte als einer der brutalsten
Derivateschocks der jiingeren Geschichte
eingehen. Silber verlor intraday mehr als
26%, Gold musste ebenfalls deutlich
Federn lassen. Bjorn Paffrath von unse-
rem Kooperationspartner Swiss Resource
Capital analysiert ab S. 52 den ,Dreita-
geschock“: Margin-Calls an den Futures-
mirkten, Deleveraging tiberhebelter
Long-Positionen, Monatsendpositionie-
rungen in China, London und New York
sowie massive Abfliisse aus zweifach ge-
hebelten Long-Silber-ETFs wurden zur
implosiven Mischung. Der Crash trug
die klare Handschrift des Terminmarkts.
Dies war kein Kollaps der fundamentalen
Nachfrage oder gar das Ende der Hausse.
Craig Hembke, einer der fithrenden Edel-
metallexperten Nordamerikas und Betrei-
ber des TF Metals Report, bestitigt im In-
terview ab S. 54, dass nicht die Nominie-
rung des ,Falken® Kevin Warsh fiir den
Fed-Vorsitz der eigentliche Ausléser war,
sondern ein perfekter Sturm aus US-Dol-
lar-Stdrke, technischen Liquidationen und
spekulativen Ubertreibungen. Die physi-
sche Nachfrage bleibe jedoch robust. Im
Jahr 2025 explodierten die COMEX-Aus-
lieferungen auf 474,4 Mio. Feinunzen, was
mehr als der doppelten Menge von 2024
entspricht. Das Silver Institute erwartet
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Abb. 3: Gold vs. NASDAQ in%
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Die Bodenbildung ist vollzogen. Das deutet auf eine mehrjihrige Outperformance des

Goldes gegeniiber der NASDAQ hin.

fiir 2026 das sechste strukturelle Defizit-
jahr in Folge — vorldufig geschitzt auf 67
Mio. Feinunzen. Der industrielle Verbrauch
sinkt zwar leicht aufgrund von Einsparun-
gen (,Thrifting”) und Substitution, aber
die Investmentnachfrage steigt um 20%
auf 227 Mio. Feinunzen. Dennoch bleibt
das Angebot im Silbermarke strukcurbe-
dingt trige: Nur 27,8% des Materials stam-
men aus primiren Silberminen, ansons-
ten ist Silber nach wie vor tiberwiegend
Beiprodukt bei der Férderung anderer
Metalle — und das Angebot kann nicht
wirklich flexibel auf die erhéhte Nach-

frage reagieren.

Systematische Diversifikation
China bereitet sich offenbar systematisch
und offensiv auf die nichste Phase der

multipolaren Weltordnung vor. Die
People’s Bank of China kaufte im Januar
2026 bereits den 15. Monat in Folge Gold;
offiziell +1,2 Tonnen aufjetzt 2.308 Ton-
nen. Inoffizielle Schitzungen liegen deut-
lich héher — aber Genaues weif$ man nicht.
Peking diversifiziert systematisch aus dem
US-Dollar heraus und baut strategische
Reserven fiir eine Welt auf, in der Roh-
stoffe und physische Assets wieder die ent-
scheidende Rolle spielen. Die These einer
Kulmination im Weltmachtgefiige — wirt-
schaftlich, geopolitisch und geostrate-
gisch — gewinnt dramatisch an Fahrt.
BRICS-Ausbau, Rohstoffkriege, De-
dollarisierung und der Kampf um Lie-
ferketten: Edelmetalle sind in dieser
Phase nicht nur Wertspeicher, sondern
strategische Assets erster Ordnung.



Die Delle kommt!

Nicht nur bei den Edelmetallen ist die
Hausse intakt, auch wenn die Mirkte
zwischendurch wohl durchatmen miis-
sen. Fiir Aktien sieht unser Interview-
partner Dietrich Denkhaus ab S. 60 ein
Dampfablassen. Wir diirfen bei dieser
Gelegenheit an seine 2023er Prognose er-
innern, als er einen DAX-Stand von
25.000 Punkten per Ende 2025 prognos-
tizierte. Mit dieser Punktlandung hat er
eindrucksvoll unter Beweis gestellt, wa-
rum er zu den besten Elliott-Wellen-
Analysten des deutschsprachigen Raums
gezihlt wird. Nun sieht der 59-jihrige
Diplomékonom eine korrektive Phase:
Der DAX koénnte idealerweise bis auf
20.000 Punkte zuriickfallen, der NASDAQ
prozentual sogar noch deutlicher. Das
passt perfekt zu den neuen Unsicher-
heiten des KI-Hypes und zu der saisonal
traditionell schwicheren Borsenphase
zwischen Mai und Oktober.

Dringender Perspektivwechsel

Anleger, die einen Moment von der iib-
lichen Perspektive einer Bepreisung von
Aktien und Edelmetallen in US-Dollar
bzw. Euro Abstand nehmen, werden im
Relativchart zwischen Gold und NASDAQ
einen echten Augendéffner finden. So teu-
er, wie Gold in US-Dollar erscheint, ist
dieser sichere Hafen gemessen an den
Tech-Aktien noch gar nicht. Relativzum
NASDAQ 100 konnte er gerade erst eine

ausgedehnte Bodenbildung nach oben
verlassen (Abb. 3) und hat nun strategisch
die Oberhand gewonnen. Dagegen sind
die Tech-Titel erstmals seit Jahren in der
Defensive. Dies konnte ein Paradigmen-
wechsel sein: Denn neben den bereits er-
wihnten Kosten des KI-Ausbaus sind zu-
letzt verstirkt Softwaretitel unter Druck
geraten. Deren ,,As-a-Service-Geschift*
ist zwar hochprofitabel, konnte durch
kiinftige Generationen der Kiinstlichen
Intelligenz aber praktisch ausgehebelt
werden. Zumindest hat das vor Kurzem
verdffentlichte KI-Tool Claude Opus 4.6
von Anthropic den Aktioniren einige
schlaflose Nichte beschert. Das alles ist
nicht der finale Abgesang auf die Tech-
Hausse, aber es sprechen gute Griinde
dafiir, dass diese Aktien nicht mehr die
unumstrittenen Performancestars sein
werden. Edelmetalle sind, zumal nach
dem Riicksetzer, eine hervorragende
Alternative.

Elitenkrise

Die fortlaufende Freigabe der Epstein
Files hat eine Lawine ausgelost, die weit
iiber die USA hinausreicht. In Grof3bri-
tannien musste Peter Mandelson als US-
Botschafter gehen und aus der Labour
Party austreten. Morgan McSweeney,
Stabschef von Premier Keir Starmer,
trat ebenfalls zuriick. In den USA steht
Handelsminister Howard Lutnick unter
massivem Druck — Riicktrittsforderun-
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»Drei konnen ein Geheimnis wahren,
wenn zwei tot sind«
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gen hiuften sich aus beiden Parteien. Auch
in der Unternehmenswelt und bei den
Royals in Norwegen und Grof§britannien
rumort es gewaltig. Die alternativen Me-
dien hatten sich an diesem Thema schon
frith festgebissen und férderten zutage,
was der Mainstream jahrelang verharm-
lost oder ignoriert hatte — und es bis heu-
te tut. Zu tief sind die Verstrickungen
der ,,Eliten“ aus Politik, Finanzwelt und
Medien. Das Vertrauen ist nachhaltig er-
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um Einzelfille, sondern um ein System, das offenbar jahrzehn-
telang zugelassen hat, dass Macht und Einfluss woméglich aufs
Abscheulichste missbraucht wurden, von Menschen, die ernst-
haft von ,Haltung” sprechen.

Fiir eine freie Gesellschaft ist das alles Gift, und man kann nur
hoffen, dass die diisteren Netzwerke riickhaltlos offengelegt
werden. Interessant dabei: In den Medien — auch in den Alter-
nativmedien — werden fast nur die pido-kriminellen Machen-
schaften Epsteins behandelt, der eigentliche Gorilla im Raum
wird jedoch meist ausgeblendet: Der inzwischen ver- bzw. womdg-
lich ,ge“storbene Epstein war nimlich zusammen mit seiner
Komplizin Ghislaine Maxwell, die gerade eine Schmusehaft in
den USA absitzt, vermutlich eine Frontfigur von Geheimdiensten.
So hat der Autor Collin McMahon in seinem gut recherchierten
Buch ,Die Akte Epstein® nachgewiesen, dass massive Hinwei-
se auf eine Verbindung zum israelischen Geheimdienst Mossad
bestehen (auch die CIA und der KGB werden dabei genannt).
Dies wire insofern pikant, als Epstein in seinem Netzwerk viel
Kompromat gesammelt haben diirfte, welches Geheimdienste
nun einmal gerne einsetzen — auch, um auslindische Politiker
unter Druck zu setzen.

Anzeige

gegossen in zeitlos schéne Kunst.

Mehr Skulpturen aus Feinsilber:
www.BullionArt.de | silber@bullion-art.de
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Schicksalsjahr 2026
Der US-Analyst Martin Armstrong
(,The Forecaster®) bekriftigte in

Smart Investor

aktuellen Aussagen seine lang-
jihrige Prognose: Der internatio-
nale Kriegszyklus erreicht 2026/27
seinen Hohepunkt, begleitet von
zivilen Unruhen. In unserem Inter-
view in SI 4/2024 hatte er bereits
gewarnt, dass Europa Krieg als
Ablenkung vom eigenen wirt-
schaftlichen Versagen sucht. Nun
sieht er den Sommer 2026 als
potenziellen Eskalationspunkt.
Wo es ,knallt— im Iran, in Taiwan,

Seir 2015 auf unserm Radar —
Martin Armstrong

mit europdischer Beteiligung in der Ukraine oder andernorts —,
bleibt offen. Klar ist: Die Kombination aus Schuldenkrise,
demografischem Kollaps und geopolitischer Rivalitdt macht
2026 zu einem Hochrisikojahr. Obwohl Krieg unendliches
Leid iiber die Menschen bringt, massiv Kapital zerstért, die
Inflation verschirft und Lieferketten zerreifit, nutzten Politiker
ihn doch immer wieder als ultimativen Ausweg, um von den selbst
verursachten Problemen abzulenken, den Einfluss des Staates zu
vergroflern und letztlich die eigene Haut zu retten. Es muss be-
fiirchtet werden, dass sich daran niche viel gedndert hat.

Gasmangellage -

die Rechnung fiir eine verfehlte Energiepolitik

Die deutschen Gasspeicher stehen Ende Februar 2026 nur noch
hauchdiinn iiber dem magischen Fiillstand von 20%. Historisch
ist das extrem niedrig. Experten wie Stefan Spiegelsberger sind
beunruhigt, finden im Medienmainstream aber nicht statt.
LNG aus den USA deckt den GrofSteil der Importe, doch die
Abhingigkeit macht verwundbar. Ein kalter Mirz oder technische
Ausfille kénnten die Preise erneut explodieren lassen. Die In-
dustrie, bereits durch Energiewende und Biirokratie geschwicht,
riskiert Produktionsdrosselungen oder sogar Teilabschaltungen.
Dann stiinde sogar das fiir 2026 prognostizierte Miniwachstum
auf der Kippe. Selbst wenn wir die letzten Wintertage ohne die
befiirchtete Gasmangellage iiberstehen, ist die Hypothek fiir
den nichsten Winter bereits jetzt greifbar. Beunruhigend, dass
dieses Thema derzeit eigentlich nur in alternativen Medien
ernsthaft diskutiert wird.

Fazit

Dampfablassen — das scheint in der Tat das Motto der Bérsen in
den letzten Wochen gewesen zu sein. Unterstellt, dass sich dies auch
in den kommenden Wochen und Monaten so fortsetzt, wire es aus
Investorensicht angebracht, diese Zeit zum Umschichten —z.B. von
Tech zu Rohstoffen — zu nutzen. Inwieweit Themen wie Krieg, Gas-
versorgung oder Epstein-Aufdeckungen noch fiir weiteren Wirbel,
womdglich auch in der Finanzwelt, sorgen werden, lisst sich per
heute noch gar nicht abschitzen. In unserem Newsletter ,, Substanz
Investor Weekly (unter substanzinvestor.de) gehen wir jeden Mitt-
wochabend u.a. auf solche Themen ein. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Locher in der Matrix

Freie Rede im Fadenkreuz

Bundeskanzler Friedrich Merz spricht gerne klar aus, was sein jewei-
liges Publikum héren will. Auf der Miinchner Sicherheitskonfe-
renz (MSC) dekretierte er: ,,Die Freiheit des Wortes endet hier
bei uns, wenn sich dieses Wort gegen Menschenwiirde und Grund-
gesetz wendet.“ Das klingt staatstragend, ist aber juristischer Unfug,
wie der Blogger Hadmut Danisch (danisch.de) ausfiihrt. Eigentlich
sollte der Jurist Merz wissen, dass das Grundgesetz die Staatsge-
walten bindet, nicht die Biirger. Beim Politischen Aschermittwoch
holzte er munter weiter: ,,Ich mochte Klarnamen im Internet sehen.
Ich méchte wissen, wer da sich zu Wort meldet. Das hitten wir,
um nur ein Beispiel zu nennen, bei den geschwirzten RKI-Pro-
tokollen auch gerne gewusst. Beim CDU-Parteitag in Stuttgart
wurden dann Nigel mit Képfen gemacht: Social-Media-Verbot
fiir Minderjahrige bis 14 Jahre. Mit der Altersverifikation kommt
als willkommener ,,Kollateralnutzen“ die Ausweispflicht durch
die Hintertiir — vorzugsweise mit ,,EU Digital Identity Wallets®.
Aber Merz ist nur einer von vielen. Es sind die derzeit unbelieb-
testen Politiker, die sich im digitalen Zensur- und Kontrollrausch
iiberbieten. Frankreichs Prisident Emmanuel Macron lief$ verlaut-
baren, dass die sogenannte (!) Meinungsfreiheit ,,reiner Blédsinn®
(pure bullshit®) sei. Von Keir Starmers Grof8britannien und dessen
Spitzenplatz bei Verhaftungen fiir unbotmiflige Memes brauchen
wir erst gar nicht anzufangen. Die zuriickgetretene Premierministe-
rin von Neuseeland, Jacinda Ardern, setzte noch einen drauf: Fiir sie
ist die freie Rede eine Kriegswaffe. Zensur sei deshalb notwendig,
um eben diese freie Rede zu schiitzen. Nach der gleichen Logik
werden wir demnichst den Frieden durch Krieg ,,schiitzen®.

Kommt die Kavallerie?!

Im Europa der Meinungsfreiheitsverichter gibt es dennoch ein
wenig Hoffnung. Die USA planen ein Onlineportal namens free-
dom.gov, das europiischen Biirgern iiber VPN-dhnliche Funk-
tionen den Zugang zu in der EU gesperrten Inhalten ermégli-
chen soll. Das klingt, als sei die Kavallerie schon im Anmarsch.
Briissel wird wenig begeistert sein, denn Washington behandelt
die EU mittlerweile als ein Gebilde, in dem die Menschen wie-
der einen ,,;schwarzen Kanal“ gegen Bevormundung und Unter-
driickung benétigen. Die kulturelle Kluft zwischen dem First
Amendment jenseits und der Zensurwut diesseits des Atlantiks
konnte kaum grofler sein.

Schauprozess und Realitatsverlust

Am Hamburger Thalia Theater wurde im ,,Prozess gegen Deutsch-
land® ein AfD-Verbotsverfahren durchgespielt — der klassische
Schauprozess, wenn man so will. Der frithere Zeit- und heutige
Bild-Kolumnist Harald Martenstein hielt ein Plidoyer fiir die
Demokratie — nicht fiir die Partei! Doch dem anwesenden ,,Shitbiir-
gertum®, wie es Welt-Herausgeber Ulf Poschardt wohl genannt

hitte, fiel die saturierte Selbstgefilligkeit angesichts des vorge-

haltenen Spiegels aus den Gesichtern. Es wurde geraunt. Nicht
immer geht es heute fiir Vortragende so glimpflich aus, wie der
Schauspieler Ole Lagerpusch am Schauspielhaus Bochum erfah-
ren musste. In einem revolutioniren Stiick iibernahm er die un-
dankbare Rolle eines Faschisten. Dessen Monolog mochte das
Publikum nicht aushalten. Ausgiebigen Unmutsiufferungen liefSen
einige Zuschauer Titlichkeiten folgen. Mitglieder des Ensembles
gingen dazwischen. Unsere Demokratie in Aktion.

Steuer auf Papiergewinne
Staaten, welche die Atemluft (CO,) besteuern, sind auch bei Papier-
gewinnen nicht zimperlich. In den Niederlanden hat ein Gesetz die
erste Hiirde genommen, demzufolge bereits nicht realisierte (Bérsen-)
Gewinne mit einer stattlichen Abgabe von 36% belastet werden
sollen. Die dortige Politik will also nicht linger darauf warten,
bis echte oder auch nur inflationsinduzierte Scheingewinne tat-
sichlich vereinnahmt werden. Kiinftig miissten Anleger dann
schlimmstenfalls sogar verkaufen, nur um die Steuerschuld zu
begleichen — Zinseszinseffeke ade! Offenbar will die Politik gar
nicht, dass die Menschen selbst fiir ihren Lebensabend vorsorgen.
An nicht realisierten Verlusten wird man sich aber wohl nicht be-
teiligen; so viel Eigenverantwortung muss schliefllich sein. Sollte
die bésartige Schnapsidee zum Gesetz werden, ist der Kapital-
market ausgerechnet in dem Land tot, das einst die weltweit erste
Aktienbérse eroffnete. |
Ralph Malisch

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir dic , Licher in der Matrix“sammeln
wir Erstaunliches und Schriiges aus der Welt der Medien. Das Bes-
te gibt es weiterhin hier, alles andere auch laufend im Internet. Schau-
en Sie doch einfach mal vorbei: www.substanzinvestor.delcategory/hin-
tergrund/loecher-in-der-matrix

Bild: © XYZproject — stock.adobe.com
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Charttechnik
Die gro3e Rotation

Russell 2000 mit relativer Starke

Small Caps wiederentdeckt

Im neuen Jahr scheinen die Karten an den US-Mirketen neu gemischt
zu werden. Wihrend iiber Jahre die Tech-Giganten des NASDAQ
100 unangefochten fiihrten, waren die Werte der zweiten Reihe zu
einem Schattendasein verurteilt. Zwar ist auch der Russell 2000
(Abb., oben) wihrend der letzten drei Jahrzehnte deutlich angestie-
gen, in der Regel aber bedeutend langsamer als der Technologieindex.
Das zeigt sich im relativen Abwirtstrend (Abb., unten). Dennoch
gab es Phasen, in denen es die Tech-Anleger so sehr iibertrieben hat
ten, dass danach erst einmal Katerstimmung angesagt war.

Trendbruch greifbar

Der bekannteste Fall war bislang die Dotcom-Blase und deren
Platzen zum Jahrtausendwechsel. Anschlieflend kam es zu einer
regelrechten Flucht in die soliden, aber vergleichsweise langwei-
ligen Werte der zweiten Reihe. Bis Mitte 2006 konnte sich der
Russel 2000 so gegeniiber dem NASDAQ 100 nahezu vervierfachen.
Seitdem ging es wieder kontinuierlich bergab, wobei sich der
Trend wihrend Corona (2020) sogar beschleunigte. Im letzten

Crypto Corner

Blut im Wasser
,Saylor” und die Wale

Hoéchstkurse und Traumprognosen

Wenn es um den Bitcoin geht, ist das Verhalten der sogenannten
Wale — das sind Wallets mit mehr als 1.000 BTC — von beson-
derem Interesse. Wer tiber derartige Bestinde verfiigt, kann die
Kurse in Bewegung bringen; manch einer will das sogar. Auf-
schlussreich ist das abgelaufene Jahr 2025. Anfang Oktober er-
reichte der Bitcoin sein bisheriges Allzeithoch von rund 126.000
USD und landauf, landab wurde fiir weitere Kurssteigerungen
getrommelt. Es kam anders.

Abverkauf am Gipfel

Sogenannte On-Chain-Analysen offenbaren, dass die Wale in
der Feierlaune des Jahres 2025 mit netto 220.000 BTC massiv
auf der Verkiuferseite standen. Das ist aber nur die halbe Wahr-
heit: Denn in dieser Rechnung sind die mit viel Getdse durchge-
fithrten Kiufe von Strategy in Héhe von 225.000 BTC bereits
enthalten. Die anderen Wale haben in diesem Zeitraum also min-
destens 445.000 BTC verduflert. Strategy-CEO Saylor kimpfte
ein wenig wie Kapitin Ahab gegen gleich mehrere Moby Dicks.
Fiir die Romanfigur endete das bekanntlich nicht gut. Der Ubergang
von einer kiihl ausgefiihrten Buy-on-Dips-Strategie zu verzweifelten
Signalkiufen mit Stiiczungscharakter ist flieflend. Im Januar 2026
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- Research - Markte

Abb.: Russell 2000 (oben) und Russell 2000 vs. NASDAQ 100 (unten)
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Jahr waren die Nebenwerte dann so stark vernachlissigt wie noch
nie zuvor. Doch jetzt deutet sich eine relative Stabilisierung an,
teils gespeist aus einer echten Aufwirtsbewegung in diesem Bereich,
teils aufgrund der Verunsicherung der Big-Tech-Investoren. Sollte
dort Panik einsetzen, ist ein Bruch des relativen Abwirtstrends (rote
Linie) im Bereich des Méglichen. [ |

Ralph Malisch
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erwarb Strategy unmittelbar vor dem nichsten Kurssturz weitere
rund 36.000 BTC zu einem Durchschnittskurs von 93.850 USD —
schlechtes Timing (Abb., gelber Bereich). Einen Lichtblick gibt
es allerdings: Die Wale sind mit netto 163.000 BTC zuriick auf
der Kiuferseite, auch wenn davon rund 43.000 BTC auf das
Konto von Saylors Strategy gehen. [ |

Ralph Malisch



sentix Sentiment

Kurzfristig Risiko, mittelfristig

hoheres Grundvertrauen

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

Zum deutschen Aktienmarkt liegt aktuell eine zwiespiltige Daten-
lage vor. Positiv ist, dass sich das strategische Grundvertrauen
seit Wochen verbessert. Vor allem die professionellen Anleger
zeigen sich erstaunlich zuversichtlich. Wenn die Profis auf mitt-
lere Sicht deutlich zuversichtlicher gestimmt sind, bedeutet dies
in der Regel auch eine positive Kurserwartung. Allerdings gilt
dies mit Blick auf einen Anlagehorizont von vier bis zwolf

Wochen.

Kurzfristig bedeutsamer kdnnte sein, dass der Markt iiberkauft
ist und im sentix Overconfidence Index (OCI) inzwischen ein
Wert von +9 erreicht wurde. Dieser Indikator schwankt zwischen
-13 und +13 Punkten. Er reflektiert nicht das Momentum des
Markts, sondern wie einseitig eine Marktbewegung verlduft.
Steigen die Kurse Woche fiir Woche, selbst um kleine Betrige,
stirkt dies das Zutrauen der Anleger in den Markt. Anleger wer-
den ,konfidenter” und infolgedessen oftmals risikobereiter.

Intermarketanalyse

Aus der sentix-Datenbank

—— sentix Overconvidence Index German Equities (Large Caps) Ol: 9~ === German Equities (large caps) 25261
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Deshalb ist ein OCI-Wert von +9 ein Risikosignal. Der Markt
ist zu einseitig. Auf Sicht von vier Wochen ist statistisch eine Kon-
solidierung zu erwarten. [ |

Unsicherheit zwingt zu breiter Diversifizierung

Gastbeitrag von Team BORSENSIGNALE (www.boersensignale.de)

Das GESAMTSYSTEM: 2:1! Positiv!

1) Zinsstruktur: Positiv!

Der Abstand zwischen den langfristigen und kurzfristigen Zin-
sen vergrofSert sich wéchentlich und liegt bei 0,58 Punkten. Erst
bei einem Wert unter null droht Gefahr durch eine Rezession.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Mit Blick auf die kommenden sechs Monate geben unsere drei
Frithindikatoren unter den Aktienindizes durchgehend griines
Licht! Eine nahende Baisse sehen die Mirkte derzeit nicht.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 2:3! Negativ!
Anleihezinsen: Negativ!

Die Anleiherenditen bewegen sich zwar innerhalb des Gefahren-
bereichs, dort jedoch eher am unteren Rand. Eine akute Bedro-
hung fiir Aktien stellen Zinspapiere also noch nicht dar.
C)lpreis: Negativ!

Der Olpreis stagniert auf einem etwas hoheren Niveau, was fiir
Unternehmen und Verbraucher aber kein Problem darstellt. Das
konnte sich bei einem Angriff der USA auf den Iran allerdings
rasch dindern.

CRB-Index: Positiv!

Das Signal des CRB-Rohstoffindex bleibt stabil: Eine neue Teu-
erungswelle mit steigenden Zinsen droht nicht.

US-Dollar in Euro: Negativ!

Wie lange sich die Schwiche des US-Dollar fortsetzen wird, ist
aus heutiger Perspektive kaum abzuschitzen, zumal diese Ent-
wicklung ja auch politisch erwiinscht ist. Fiir Europas Export-
wirtschaft ist das eine Belastung.

Saisonfaktor: Positiv!

Erst am letzten Wochenende im April wird unser Indikator ins
Minus drehen.

Fazit

Momentan kommen die grof8en Indizes kaum voran. Nachdem
auch die Quartalsbilanzen keine breite Kaufwelle auslosen konn-
ten, fehlt es akeuell schlicht an positiven Impulsen. Das Thema
KI sorgt derzeit eher fiir Unruhe, und auch die Edelmetalle als
sichere Hifen haben korrigiert. Unsere Indikatoren zeigen aber,
dass der Trend am Aktienmarkt selbst kurzfristig noch nicht in
Gefahr ist. Die Borsianer setzen schlicht auf breitere Diversifi-
zierung. Also: Engagiert bleiben und die Gewinne weiterhin lau-
fen lassen! [ |
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Relative Starke

Stiller Abstieg

US-Tech im Riickwartsgang

Schaufeln aus Fernost

Die KI-Revolution ist real. Den-
noch sackte der NASDAQ-100
um satte sechs Ringe auf Platz
23 ab, was ihn zum grofiten Pe-
riodenverlierer machte — trotz

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

eines europadischen Investors

der im Stundentakt verkiinde-
ten Jahrhundertchancen. Nicht
nur die ,Magnificent Seven®,
vor allem die KI-Aktien selbst
leiden unter der Last der erreich-
ten Bewertungsniveaus. Dem

Markt dimmert, dass die Kosten
fiir das Rennen um die vorderen
Plitze exorbitant sind, wihrend
kiinftige Ertragsmodelle noch
weitgehend im Nebel liegen. Von
einem Teil dieser Kosten profi-

Ausgewadhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs : GD Halbjahr
Index Land 20.2. 23.1. 12.12. 21M. 17.10. 19.9. |4Wo. 6 Mo. 3 Jhr.: Steig.% Abst.%
KOSPI Korea 1 3 5 5 4 2 93 100 100 +0,50 +40,8
Silber 2 1 1 2 2 3 24 55 63 : 40,57 +37,4
Gold BugsInd.  USA 3 2 2 3 1 1 72 90 93 +0,49 +34,5
Gold 4 4 4 4 3 " 37 71 87 +0,32 +20,4
SET Thai 5 12 15 13 13 7 89 91 65 +0,12 +14,4
Merval Arg 6 5 3 1 25 25 20 70 85 +0,15 +11,5
Nikkei 225 J 7 8 7 6 5 5 78 89 96 +0,25 +15,6
PTX Polen 8 6 8 14 17 21 27 80 92 +0,11 +12,0
IBEX 35 E 9 9 6 8 8 8 81 96 97 +0,14 +10,7
SMI CH 10 n " 9 10 19 88 98 98 +0,1 +8,8
FTSE 100 GB M 10 14 15 15 15 90 95 97 +0,1 +9,8
Rohol 12 23 25 24 24 24 74 93 28 +0,05 +9,0
Shenzhen A China 13 7 9 7 6 4 45 83 91 +0,15 +71
All Ord. Aus 14 13 19 22 14 14 84 81 95 +0,01 +2,2
CAC 40 F 15 19 16 17 n 16 88 98 97 +0,05 +5,5
MDAX D 16 14 23 23 22 17 67 81 87 +0,02 +4,5
DAX D 17 16 18 21 21 18 89 85 96 +0,03 +4.3
DJIA 30 USA 18 15 10 12 12 13 36 82 93 +0,08 +4,6
TecDAX D 19 21 24 25 23 23 Al 65 77 -0,01 +2,2
S&P 500 USA 20 18 13 10 9 10 50 82 96 +0,05 +2,3
REXP 10 * D 21 22 22 20 19 20 89 88 56 +0,01 +0,9
Hang Seng HK 22 20 17 18 16 9 0 44 86 +0,04 +1,0
NASDAQ 100 USA 23 17 12 il 7 6 28 59 92 +0,04 +0,5
Sensex Indien 24 25 20 16 20 22 23 47 87 +0,02 -0,4
H Shares China 25 24 21 19 18 12 0 19 82 +0,01 -2,5
RTX Rus 26 26 26 26 26 26 0 0 0: -0,42 -54,6

verbessert  verschlechtert — unverdndert >=70 >0 <15

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

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum entsprechend  Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,Relative Stdrke” Der Einfiih- (0 = Tief /100 = Hoch der Periode)

rungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative Stdrke” erschien in
Substanz Investor 5/2003 und kann (ber das GENIOS-Archiv

heruntergeladen werden.
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Steig. %. Steigungswinkel GDT30
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130

- Research - Markte

tierte der siidkoreanische KOSPI,
der seinen Aufstieg um weitere
zwei Ringe fortsetzte und zum
Stichtag an der Spitze unseres
Universums landete. In Siidko-
rea sind mit Samsung und SK
Hynix zwei Unternehmen ver-
treten, die mit ihren Memory-
Chips bestens fiir die boomende
Nachfrage positioniert sind —
sozusagen die Schaufelverkiu-

fer des Hypes.

Down, aber nicht out

Im Gegensatz zum leisen Riick-
gang des NASDAQ beendete
Silber seine Fahnenstange mit
einem veritablen Crash — vor-
ldufig. In der Spitze ging es in-
nerhalb weniger Tage um mehr
als 40% in die Tiefe. Dennoch
verlor das weif§e Metall gerade
einmal einen Rang auf Platz 2.
Der Abstand zum eigenen Halb-
jahresdurchschnitt betrigt noch
immer +37,4%. Silber ist damit
sogar nach dem Kurssturz noch
deutlich tibergekauft. Das sind
auergewdhnliche Zahlen, die
darauf hindeuten, dass wir hier
cher ein reinigendes Gewitter
als eine echte Trendwende gese-
hen haben. Periodengewinner
ist dagegen Rohél mit einem Plus
von elf Ringen auf Platz 12. Der
Preisanstieg ist direkte Folge der
neuen geopolitischen Realitit.
Die Kriegstrommeln rund um
den Iran schlagen uniiberhorbar
laut und die voriibergehende Sper-
rung der Strafle von Hormus —
eine der Erdolschlagadern der
Welt — ist eine reale Méglich-
keit. Im Olpreis steckt derzeit
eine echte ,,Kriegsprimie*. [ |

Ralph Malisch
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Branche im Blickpunkt

Die kommende
Roboterrevolution

Ein Quantensprung bei der Rechenleistung ermdéglicht
nun auch einen Durchbruch in der Robotik

Wenn sich Jensen Huang, der visionire

auch bereits einen Prototypen vorgestellt.

- Research - Aktien

UBTech (WKN: A4009U) EUR

Griinder und CEO von NVIDIA, dem  ,Optimus® soll ab Ende 2027 in Serie ge-
derzeit wertvollsten Unternehmen der Welt,  fertigt werden und die Produktion soll die 16,00
zu Wort meldet, spitzen die Zuhérer  nichsten Jahre hochskaliert werden. Musk Egg
Ohren und Bleistifte. Bei der CES-Messe  sieht dadurch perspektivisch einen zusitz- 1450
im Januar sprach er von einem ,,Chat-GPT- lichen Unternehmenswert von 10 Bio. USD. ggg
Moment" fiir die Robotik. Schliissel dafiir ~ Delikaterweise kommt diese Ankiindigung 13:00
sind immer leistungsfihigere Chips und  gerade zum richtigen Zeitpunke: Da nim- 12,50
KI-Modelle wie GROOT von Nvidia, die  lich die Umsitze im klassischen Autogeschift 12,00
es Robotern erméglicht, zu sehen, zu ver- stagnieren, braucht Tausendsassa Musk drin- OTarean

. ) ) i . okt INov  Ipez ‘Jan IFeb L06
stehen, zu planen und zu handeln. Opti- gend ein neues Narrativ, um die exorbi- 2026

miert ist das Modell speziell fiir ,huma-
noide” Roboter, also Modellen mit zwei
Armen, zwei Beinen und menschenihnli-
chen Proportionen. In diesem Zusammen-
hang geht Huang von einem potenziellen
Markt von mehreren Milliarden Robotern
mit einem Umsatzvolumen im Billionen-
bereich aus. Sein Unternehmen sieht er
dabei bestens positioniert, um die Chips
und die Softwarelosungen beizusteuern.

Tesla erfindet sich neu

Ist der CEO von Nvidia bereits euphorisch,
was das Potenzial angeht, setzt der Exzen-
triker und Seriengriinder Elon Musk noch
einen drauf. Es sieht die Moglichkeit einer
Verzehnfachung des Weltbruttosozialpro-
dukts durch humanoide Roboter. Tesla soll
dabei eine Schliisselrolle spielen und hat

tante Bewertung von Tesla zu rechtferti-
gen. Zwar halten wir Tesla fiir komplett iiber-
bewertet und die Pline fiir unrealistisch,
doch in der Vergangenheit vermochte es
Musk immer wieder, scheinbar Unmégli-
ches méglich zu machen, und es war selten
eine gute Idee, gegen ihn zu wetten.

Konkurrenz aus Shenzhen

Satte 74.000 Unternehmen, die sich im
weitesten Sinne mit Robotik beschiftigen,
beheimatet Chinas Technologichauptstadt
Shenzhen. Gute 20 davon sind direkt an der
Entwicklung und Produktion von huma-
noiden Robotern titig und machen Teslas
Optimus Konkurrenz. Am weitesten ist
dabei die Firma UBTech. In millionenfach
geklickten Videos wurden deren Roboter-
armeen bereits zu YouTube-Stars. In Fach-

kreisen gilt das Modell ,Walker® als das
fortschrittlichste seiner Art. Im Gegensatz
zur Konkurrenz kann ,Walker S2° bei-
spielsweise seine Batterien selbststindig
auswechseln und benstigt so gut wie kei-
ne menschliche Wartung mehr. Dariiber
hinaus kénnen die Ubtech-Modelle unter-
einander kooperieren und Aufgaben im
Teamwork“ erfiillen. Derzeit erreicht das
Modell 30% bis 50% der Produktivitit
eines Menschen. Bereits 2027 soll diese
Zahl bei 80% liegen, was den dramati-
schen technologischen Fortschritt und die
Ambitionen des Herstellers unterstreicht
und noch nicht das Ende der Fahnenstange
sein muss. Bereits dieses Jahr sollen iiber
5.000 Einheiten an Kunden wie BYD (Autos),
Foxconn (Smartphone-Produktion) oder

Kennzahlen der vorgestellten Werte

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV Div. Div.-Ren.
2025* 2025 2026e 2026e 2025e 2025¢

NVIDIA [US] 918422 160,78 3.907 130 2,60 6,20 25,9 0,04 0,00

Tesla [US] AICX3T 348,55 1161 98 1,05 1,50 2324

UBTech [CN] A4009U 16,00 6,9 0,20 v v

Fanuc [JP] 863731 3515 32,7 4,50 0,85 1,10 32,0 0,64 1,8%

JD.com [CN] A2P5N8 11,58 38,6 170 112 1,25 9,3 0,40 3,5%

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR Quellen: eigene Schdtzungen, onvista, yahoofinance.com, Grok-K|
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an Airbus ausgeliefert werden. Fiir 2027
werden dann bereits doppelt so viele Ro-
boter eingeplant. Reichlich Fantasie ist
allerdings auch schon in den Kursen ent-
halten: So bezahlen Anleger derzeit 7 Mrd.
EUR fiir die noch defizitire Firma. Das
ist etwa das 16-Fache des fiir 2026 erwarte-
ten Umsatzes. Fiir Value-Anleger dringt
sich damit auch dieses Papier nicht auf.
Fiir spekulative Anleger, die an den Sieges-
zug der humanoiden Roboter glauben, ist
die Firma dennoch interessanter als Tesla,
das bereits 1 Bio. USD Marktkapitalisie-
rung auf die Waage bringt.

Der alte Platzhirsch

Jahrzehntelang wurde kaum ein Industrie-
zweig so sehr von einem Anbieter dominiert
wie der Bau von Industrierobotern von
Fanuc. Zeitweise konnte der Marktfiih-
rer Nettomargen von 50% einfahren, wih-
rend die Ergebnisse der Nummer zwei —
der Augsburger Kuka — um die Nulllinie
mianderten. Inzwischen hat neue Konkur-
renz aus dem Reich der Mitte auch die Ge-
winne der Japaner unter Druck gesetzt.
Doch noch immer kénnen Margen von
20% eingefahren werden, womit man der
Konkurrenz weiterhin meilenweit enteilt.
Wie viele japanische Unternehmen hat
auch Fanuc eine herausragende Bilanz. So
ist das Unternehmen schuldenfrei und 15%
der Marktkapitalisierung werden durch
Cash abgedeckt. Obwohl Fanuc klassische
Industrieroboter und automatisierte Werk-
zeugmaschinen verkauft, ist die Aktie im
Zuge des KI- und Robotikbooms auch an-
gesprungen: Denn fortschrittlichere Steue-
rungssystem kénnen auch die Anwendungs-
bereiche von Fanuc-Robotern erweitern und
die Systeme sogar mit den neuen Modellen
kollaborieren lassen.

Die Profiteure

Grof3e Logistikzentren wie die von Ama-
zon sind fiir den Einsatz von Robotern
und Automatisierungstechnologie pradesti-
niert. Noch spannender diirften asiatische
E-Commerce Riesen wie JD.com werden:
So sind dort die arbeitsrechtlichen Rahmen-
bedingungen weniger streng und Arbeiter
und Unternehmen wesentlich technologie-
affiner. Der chinesische Marktfiihrer geht
daher bereits seit Jahren Partnerschaften mit
Robotik-Start-ups ein, um sich Zugriffauf
die neuen Technologien zu sichern. Bis zum

Fanuc (WKN: 863731)
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Jahr 2030 will man 3 Mio. Roboter, 100.000
Drohnen und 1 Mio. selbstfahrende Autos
einsetzen. Bei einer derzeitigen Netto-
marge von 3% koénnten selbst bescheide-
ne Effizienzgewinne zu einem deutlichen
Gewinnsprung fithren. Besondern attrak-
tiv wird JD.com durch die giinstige Bewer-
tung. So liegt das KGV derzeit bei gerade
einmal neun und die umgerechnet 20
Mird. USD Cash auf der Bank decken
den halben Marktwert der Gesellschaft
ab. Wihrend derzeit alle Augen der Ana-
lysten auf dem eher durchwachsenen Kon-
sumklima liegen, konnen weitsichtige
Anleger auf eine Margenausweitung durch
Automatisierung spekulieren.

JD.com (WKN:A2P5N8)
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Fazit
Visionire Persénlichkeiten wie Musk oder
Huang prognostizieren einen Robotikboom,
der das Potenzial hat, die komplette Arbeits-
welt umzuwilzen. Auch wenn derzeit viel-
leicht zu viel Begeisterung und Optimismus
vorherrschen, sind Anleger gut beraten, die
Entwicklungen genau zu beobachten. Soll-
te es zu Markteinbriichen kommen, diirften
Technologieunternehmen aus dem Bereich
abverkauft werden und iiberdurchschnitt-
lich verlieren. Méglicherweise besteht dann
die Chance, Petlen wie Ubtech zu akzepta-
blen Preisen einzusammeln. [ |
Thomas Steinhauser
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Aktie im Blickpunkt

- Research - Aktien

Bulgarian Stock Exchange

Seit Kurzem sind bulgarische Aktien in Frankfurt handelbar.
Substanz Investor ist das erste Magazin, das den Markt analysiert.

Impression derr bulgarischen Hauptstadt Sofia

Boom auf dem Balkan

Seit dem 1.1.2026 ist Bulgarien das 21. und
jiingste Mitglied der Eurozone. Aufgrund
der relativ guten wirtschaftlichen Rahmen-
daten stellt der Beitritt aus unserer Sicht eher
eine Bereicherung dar. So liegt die bulgari-
sche Staatsverschuldung gerade einmal bei
28% und damit weiter unter dem Niveau der
west- und siiddeuropiischen Wohlfahrtstaa-
ten. Das Wirtschaftswachstum betrug seit
der Jahrtausendwende im Schnitt etwa 5%,
was kumuliert zu einem Anstieg der kauf-
kraftbereinigten Wirtschaftsleistung um das
Fiinffache in diesem Zeitraum fiihrte.

Neue Listings in Frankfurt

Parallel zur Wihrungsumstellung wurden
nun nach der Erfolgsgeschichte Shelly (siche
SI 11/2024 und 5/2025) einige weitere
Unternehmen aus dem Balkanland in
Frankfurt gelistet und sind nun fiir deut-
sche Privatanleger handelbar. Unter den
Neulingen sind Bau- und Pharmaunter-
nehmen sowie eine Finanz- und Versiche-
rungsholding. Das Software- und I'T-Unter-
nehmen Sirma Group soll Ende Februar
folgen. Bemerkenswert ist, dass die gesamte
Marktkapitalisierung aller bulgarischen
Aktien derzeit nur rund 8% des BIP betrigt.
Dieser sogenannte Buffett-Indikator zeigt
also noch reichlich Potenzial nach oben an.
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Bild: © Lukas— stock.adobe.com

Bild: © dennisvdwater— stock.adobe.com

Dividende, Qualitat

und Wachstumsfantasie

Unser Favorit unter den neu gelisteten
Werten ist die Bulgarian Stock Exchange
(WKN: AOMX26; IK) selbst. Da Borsenbe-
treiber eine Monopolstellung haben, weisen
sie sehr stabile Einkommen und starke
Gewinnmargen auf. Demzufolge zeigen
sie nahezu immer eine sehr positive langfris-
tige Entwicklung und notieren mit einem
Bewertungsaufschlag. Hierzulande konn-
te sich die Deutsche Borse seit ihrem Lis-
ting 2001 mehr als verzehnfachen und
damit den Index deutlich outperformen.
13 von uns untersuchte Borsenbetreiber
weltweit weisen ein durchschnittliches
KGYV von 27 auf, wobei die Londoner Bérse
mit einem KGV von 43 am teuersten ist.

Wihrenddessen kostet die Bérse in Sofia
yhur das 13-Fache der 2025 Gewinne.
Dabei erzielt das Unternehmen eine rekord-
verdichtige Nettomarge von 80%. Die
Eigenkapitalrendite liegt sogar im drei-
stelligen Bereich. Da das Geschiftsmodell
nur einen minimalen Investitionsbedarf
aufweist, um die Marktstellung aufrecht-
zuerhalten, kénnen praktisch alle Gewinne
ausgeschiittet werden. Im abgelaufenen
Jahr 2025 freuten sich Anleger deshalb
iiber 0,86 EUR pro Anteilsschein, was einer
Rendite von etwa 10% entspricht. Beson-

Das pittoreske Rila-Kloster im stidwestlichen Bulgarien gehdrt zum UNESCO-Welterbe.

ders interessant ist jedoch der Umstand,
dass durch den Eurobeitritt das Handels-
volumen drastisch zugenommen hat. Erste
Berichte sprechen von einer Zunahme von
184% in der ersten Handelswoche. Da das
Unternehmen noch nicht von den Analysten
der groflen Bankhiuser gecovert wird, gibt
es keine Gewinnschitzungen fiir dieses und
das nichste Jahr. Angesichts der starken
Zunahme des Handelsvolumens und der
Aussicht auf weitere Bérsenginge, vor allem
aus dem aufstrebenden I'T-Sektor, erwar-
ten wir einen deutlichen Gewinnsprung.
Dass das Unternechmen wachsen kann, zeigt
auch ein Blick auf die Umsatzzahlen der
vergangenen Jahre. So verzehnfachten sich
die Erldse in den letzten zehn Jahren von
einem allerdings sehr niedrigen Niveau aus.

Fazit
Aufgrund der Stabilitit des Geschiftsmo-
dells, der giinstigen Bewertung und der
hohen Dividende eignet sich die Bulgarian
Stock Exchange gut als Depotbeimischung,.
Bisher zeigt der Wert keinerlei Korrelation
zu den Borsen in Nordamerika und kann
sich regelmifSig von Korrekturen abkop-
peln. Wermutstropfen stellen die geringe
Liquiditit und die noch stattlichen Spreads
dar. Die Aktie eignet sich daher nur fiir
sehr langfristig orientierte Anleger. [ |
Thomas Steinhauser
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Buy or Goodbye

Buy: Ottobock

Die in Duderstadt nahe Géttingen behei-
matete Ottobock SE gilt als Weltmarktfith-
rer bei Human Bionics, also Orthesen und
Prothesen. Weltweit mehr als 400 Versor-
gungszentren betreuen jihrlich tiber 650.000
Patienten — noch wichtiger ist aber das ein-
zigartige B2B-Netzwerk. Der Bérsengang
erfolgte im Oktober 2025, und obwohl die
Emission nicht eben der reinen Lehre ent-
sprach und sich iiberwiegend aus Altaki-
en der Eigentiimerfamilie Nider speiste,
konnte am oberen Ende der Spanne bei 66
EUR und mit voller Mehrzuteilungsopti-
on emittiert werden. Dem Unternehmen
flossen gut 100 Mio. EUR durch die kleine
Kapitalerhshung zu, wihrend die Familie
etwa 800 Mio. EUR abziiglich des Anteils
fiir die Banken vereinnahmte. Offenbar
hatten viele Investoren auf Zeichnungsge-
winne gesetzt. Diese Situation ist aber nicht
eingetreten — mittlerweile notiert die Aktie

deutlich unter Emissionskurs. Wen die Vor-
geschichte nicht stort, dem erdffnet sich bei
Kursen um 55 EUR eine attraktive Ein-
stiegsgelegenhei.

Bei Vorlage noch untestierter Zahlen fiir
2025 schlug Ottobock nach Ansicht der
Deutschen Bank sogar die Erwartungen,
vor allem die Bekriftigung des Ausblicks
veranlasste Analyst Falko Friedrichs, das
Kursziel auf 85 EUR zu setzen. Mit einem
KGYV 2026e von 20 und einem KUV von
2,1 (1,7 Mrd. EUR Umsatz im Jahr 2025)
erhilt man einen Weltmarktfiihrer als Pure
Play in der Medizintechnik, mit einer ak-
tuellen EBITDA-Marge von 26% und dem
erklirten Ziel, sie auf 29% bis 30% aus-
zubauen. Als Marke des Umsatzwachs-
tums gibt Ottobock fiir das laufende Jahr
5% bis 8% an. Das gilt als konservativ, zu-
mal weitere Akquisitionen ins Blickfeld

Substanzinvestor 3/2026 -

Ottobock (WKN: BCK222) EUR
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riicken und der Markt laut einer Studie
von GM Insights bis 2032 mit einer Rate
(CAGR) von 9,7% auf mehr als 12 Mrd.
EUR wachsen soll. Wir denken, dass Ot-
tobock bei steigender Marge kontinuier-
lich wachsen wird und absehbar dreistel-
lige Kursregionen erreichen kann. [ |

Stefan PreufS

Goodbye: RATIONAL

Alsdie RATTIONAL AG am 3.3.2000 an die
Borse ging, lautete eine Bewertung: ,,Sexy
wie Pichelsteiner Eintopf*. 26 Jahre nach
dem IPO mit Ausgabepreis von 23 EUR
steht eine spektakuldre Wachstumsstory zu
Buche, in deren Verlauf sich das in Lands-
berg am Lech beheimatete Unternehmen
zum Weltmarktfiihrer in der thermischen
Speisenzubereitung entwickelt hat. Dank
der hohen Eigenkapitalquote von knapp 80%
konnte Rational hohe Investitionen in In-
novationen und eine Ausschiittungsquote
von zuletzt 77% (Dividendenrendite: ca.
2,2%) vereinbaren. An der Borse billigt man
den Bayern angesichts dieser Zahlen, der
klaren Strategie mit fokussiertem Geschifts-
modell, der hohen Managementqualitit und
der vorbildlichen Kommunikation einen
Premiumzuschlag zu: Bei Kursen um 750
EUR ergibt sich ein KGV 2026¢ von 32.

Angesichts eines Weltmarktanteils von 50%
bei einem Umsatz von 1,25 Mrd. EUR stellt

sich allerdings die Frage, wie das kiinftige
Wachstum generiert werden soll, um die
Bewertung zu rechtfertigen. Nach neun
Monaten 2025 stand nach einem hervorra-
genden dritten Quartal ein Umsatzwachs-
tum von 5% gegeniiber Vorjahr zu Buche.
Die EBIT-Marge sank leicht auf 25,5%
(Vj.: 25,9%), weswegen das Ergebnis pro
Aktie (EpS) nur minimal von 15,72 auf 16,12
EUR stieg. Im Gesamtjahr 2024 betrug das
EpS 22,02 EUR.

Da Akquisitionen aufgrund der technologi-
schen Fiihrerschaft keine Fantasie wecken,
richten sich die Blicke auf das Wachstum
des Gesamtmarkes. Rational geht das The-
ma offensiv an und vertritt die Auffassung,
dass derzeit erst 25% der potenziellen Kun-
den, fiir die deren Combi-Dimpfer sinnvoll
seien, diese Technologie auch nutzen. Zu-
dem wachse die Zahl der tiglich weltweit
zubereiteten Gerichte stetig. Das indert nichts
an der Tatsache, dass Rational als stattlich

RATIONAL (WKN: 701080) EUR
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bewertetes Industrieunternehmen in zuneh-
mend nervosen Mirkten vulnerabel erscheint,
vor allem wenn es nur durchschnittliche
Quartale gibt. Der richtige Zeitpunkt, die
Party zu verlassen, wenn es noch schén ist,
diirfte erreicht sein. [ |

Stefan PreufS
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Turnaround-Aktien

Anspruchsvolle Zeiten

Das konjunkturelle Klima bleibt angespannt. Um in einem solchen
Umfeld die operative Wende zu schaffen, benétigt es eine klare
Strategie — und mitunter einiges an Geduld.

Immer in Bewegung

Die Produkte von Stabilus begleiten uns un-
auffillig durch den Alltag. Das Koblenzer
Unternehmen entwickelt Lsungen zur Bewe-
gungssteuerung (,Motion Control ). Ob man
nun beim Auto die Heckklappe, das Hand-
schuhfach oder die Seitentiir 6ffnet, den Stuhl
im Biiro verstellt oder eine ruhige Zugfahrt
genieffen mochte: Uberall sorgen Stabilus-
Produkte fiir Komfort und Sicherheit. Bei
Gasfedern, Dampfern und elektromechani-
schen Antrieben gehért man zu den fithren-
den Anbietern. Um die Abhingigkeit vom
Automotive-Segment zu verringern, baute
Stabilus sein Industriegeschift aus. Anfang
2024 {ibernahm man den US-Automatisie-
rungsspezialisten DESTACO. Obwohl sich
dadurch die Kundenbasis verbreitete und
man in Wachstumsmirkte wie die Indus-
trieautomation eintrat, hatte der Deal auch
eine Schattenseite: Stabilus’ Schuldenstand
wuchs rasant. Das Net-Leverage-Ratio — das
Verhiltnis von Nettoverschuldung zum
EBITDA der vergangenen zw6lf Monate —
soll daher von aktuell 3,0 in den nichsten
drei Jahren wieder auf unter 2,0 sinken.

Um dem Margendruck entgegenzusteuern,
wurde zudem ein Sparprogramm beschlos-
sen, das auch den Abbau von 450 Stellen im
Konzern vorsah. Erste Erfolge sind bereits

Stabilus (WKN: STAB1L) EUR
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sichtbar. So gelang es, die hohe Marge in der
Region Asien zu halten und diese im Euro-
pageschift sogar wieder deutlich zu verbes-
sern. Das Amerikageschift leidet jedoch
weiter unter der Dollarschwiche und der
erratischen US-Zollpolitik, welche die Inves-
titionsneigung der Kunden hemmt. Auch
die Abrufe aus der Automobilindustrie haben
sich noch nicht erholt. Dennoch investiert
Stabilus gezielt in Zukunftsprojekte wie smar-
te Fahrzeugtiiren und End-of-Arm-Werk-
zeuge fiir Industrieroboter. Ziel bleibt es, im
Jahr 2030 der weltweit fithrende Anbieter
intelligenter Bewegungssteuerungstech-
nologien zu sein. Dann sollen Umsitze von
2 Mrd. EUR und eine bereinigte EBIT-
Marge von 15% erreicht werden. Die Pla-
nung fiir das aktuelle Geschiftsjahr
2025/26 geht derweil noch von Erlésen
zwischen 1,1 Mrd. und 1,3 Mrd. EUR sowie
einer operativen Marge im Korridor von 10%
bis maximal 12% aus. Die stark ausgebomb-
te Aktie notiert nahe ihrem Allzeittief. Vor
dem Hintergrund der inzwischen recht
anspruchslosen Bewertung besteht nun
aber die Chance auf eine Bodenbildung,.

Aus der Mode?

Modemarken bewegen sich in einem eher
zyklischen, oftmals von Trends geprigten
Umfeld. Als der Metzinger Modekonzern
HUGO BOSS 2021 unter dem damals neu
ins Amt gekommenen CEO Daniel Grieder
seine Wachstumsstrategie ,CLAIM 5 vor-
stellte, erschien ein Neustart fiir die Marke
unausweichlich. Schliefflich brachen die
Umsitze im ersten Jahr der Corona-Pande-
mie regelrecht ein und man rutschte tief in
die roten Zahlen. Grieder wollte Hugo Boss
aber nicht nur restrukturieren, er wollte
schnellstméglich die verblasste Marke wie-
derbeleben. Beides ist ihm gelungen. Boss
expandierte erfolgreich in das Lifestyle-
Segment, sprach gezielt eine jiingere Ziel-
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gruppe an, modernisierte seine Stores und
wuchs tiber neue Produktgruppen. Die sei-
nerzeit ausgegebene Umsatz-Guidance von

4 Mrd. EUR wurde so bereits zwei Jahre frii-
her erreicht. Also gab man sich neue Ziele.

Doch statt der fiir das Jahr 2025 geplan-
ten Umsatzmarke von 5 Mrd. EUR diirf-
te der CEO im Mirz lediglich Erlose von
4,2 Mrd. EUR prisentieren. Auch die avi-
sierte EBIT-Marge von 12% wird klar ver-
fehlt. Die Griinde dafiir betreffen nicht
allein Hugo Boss: Ein herausforderndes
Umfeld im Textileinzelhandel, negative
‘Wechselkurseffekte und zusitzliche Belas-
tungen durch die US-Zélle — die USA sind
fiir Boss der wichtigste Markt — sorgten
fiir erheblichen Gegenwind. Als der Vor-
stand im Dezember einschneidende Maf3-
nahmen ankiindigte, die 2026 zunichst
zu deutlichen Umsatz- und Ergebnisriick-
gingen fithren werden, reagierten Anleger
enttduscht. Im Mittelpunkt des Strategie-
updates steht die Steigerung des freien
Cashflows auf jihrlich 300 Mio. EUR.
Dazu soll das Sortiment erheblich ver-
schlankt, Vorrite abgebaut, das Filialnetz
gestrafft und Investitionen reduziert wer-
den. Im Backoffice will man durch den
Einsatz von KI-Tools agiler werden. Ab
dem kommenden Jahr méchte Boss dann

HUGO BOSS (WKN: A1PHFF) EUR

© Tai-Pan
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Kennzahlen der vorgestellten Aktien

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

2025* 2026¢* 2027e* 2025 2026e 2027e 2025e 2026e 2027e
HUGO BOSS (IK) A1PHFF 37,06 2,6 4,2 38 4,0 3,22 2,60 2,95 1,40 14,3 12,6
Stabilus STABIL 19,90 0,5 1,3 1,2 1,3 0,93 1,36 1,82 0,35 14,6 10,9
Symrise SYM999 75,62 10,5 49 5,0 5,2 3,30 3,60 4,00 1,20 21,0 18,9

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR

wieder profitabel wachsen. Spannung ver-
spricht derweil die Rolle der britischen
Fraser Group, die schon heute 25% der
Anteile kontrolliert. Eine weitere Aufsto-
ckung schloss der Handelskonzern nicht
aus. Auch ein Ubernahmeangebot erscheint
vorstellbar. Die Aussicht auf eine operati-
ve Trendwende, die unter Grieder schon
einmal gelang, béte aber mittelfristig noch
ein hoheres Kurspotenzial.

Wenn's der Bérse nicht schmeckt

Fiir den Duft- und Geschmacksstoffher-
steller Symrise war 2025 kein einfaches Jahr.
Das gilt sowohl fiir die operative Perfor-
mance, die unter einer grofSen Zuriickhal-
tung der Verbraucher litt, als auch fiir den
Aktienkurs. Mit einem Minus von fast einem
Drittel belegte die Symrise-Aktie den letz-
ten Platz im DAX. Wie bei einer Stabilus
sind auch die Produkte der Niedersachsen
ein meist unsichtbarer Teil unseres All-

Nahrungsmittel bis hin zu Tierfutter und
Vitaminpriparaten — tiberall kommen wir
mit den Duft- und Inhaltsstoffen, Aromen
und Geschmackszusitzen von Symrise in
Kontakt. Zu den Kunden gehéren Getrin-
ke- und Nahrungsmittelhersteller, Anbieter
von Beauty- und Pflegeprodukten, Phar-
mafirmen und die Tierfutterindustrie.

Symrise zdhlt zu den Top vier der Bran-
che. Die ohnehin recht bescheidenen Er-
wartungen an das vergangene Geschifts-
jahr erhielten jiingst durch den schwachen
Jahresabschluss des Schweizer Wettbewer-
bers Givaudan nochmals einen Dimpfer.
Offiziell ging Symrise von einem organi-
schen Umsatzplus von 2,3% bis 3,3% aus.
Diese Planung diirfte allenfalls am unte-
ren Ende erreicht worden sein. Beim EBIT-
DA steht hingegen schon fest, dass man
die eigene Vorgabe verfehlen wird. Hin-
tergrund ist auch eine nicht zahlungswirk-

Quellen: Finanzen.net, onvista, Marketscreener

Aktienkurs des auf Gesundheitsprodukte
fir Haustiere spezialisierten Unterneh-
mens brach Ende Januar nach schwachen
Gewinnzahlen um 30% ein. Dennoch gibt
es auch Lichtblicke. Obwohl der Konzern
die schwache Verbrauchernachfrage kaum
beeinflussen kann, kommt man bei den
geplanten Einsparungen — 40 Mio. EUR
sollten es im Jahr 2025 werden — und der
Straffung seines Portfolios voran. Zurzeit
lauft fiir das Geschift mit Terpen-Inhalts-
stoffen ein strukturierter Bieterprozess mit
mehreren Interessenten. Auch das lancier-
te Aktienriickkaufprogramm in Hohe von
400 Mio. EUR sollte kursstiitzend wir-
ken. Gleichzeitig ist es ein Signal an den
Kapitalmarke, dass der Vorstand die eige-
ne Aktie als unterbewertet ansieht. Tat-
sichlich wurde die frithere Bewertungs-
primie lingst abgebaut. Bevor es aber in
diesem Fall zu einem Turnaround kommen
kann, muss sich zunichst die Stimmung

tags. Angefangen bei Cremes, Parfums  same Abschreibung iiber 150 Mio. EUR  unter den Konsumenten verbessern. [ |
und Hygieneartikeln iiber Getrinke und ~ auf die Beteiligung an Swedencare. Der Marcus Wessel
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Editorial

Silber - ein Metall,
das nie ,normal” handelt ...

Wenn Gold der Thermometerwert ist, dann ist Silber der
Seismograf. Silber misst nicht nur Temperatur — es zeigt viel-
mehr Spannungen an. Und genau deshalb wirkt es in Extrem-
phasen wie iiberdreht. Dann fillt es nicht nur ,etwas mehr*,
sondern implodiert. Nicht aus einer Laune heraus, sondern
aus Mechanik.

Ende Januar standen Gold und Silber noch auf neuen Allzeithochs,
und nur Stunden spiter war der Marke ein anderer. Fiir viele sicht
der Chart wie eine gebrochene Fahnenstange aus. Die niichternere
Lesart lautet: Der Preis ist so schnell gestiegen, dass er sein eigenes
Risiko wurde und der Markt schlussendlich die Fahnenstange neu
vermessen hat.

Silber ist der perfekte ,,Stresstestkandidat®, weil es ein Hybrid ist.
Es ist monetires Metall im Anlegernarrativ und Industriemetall
im Realwirtschaftstest. In guten Phasen ist das ein Turbo. In
Stressphasen ist es eine doppelte Angriffsfliche: Risk-off trifft
Industriebeta. Wenn Risiko reduziert werden muss, werden die
volatileren Positionen zuerst gekappt, und dabei steht Silber ganz
oben auf der Liste. Daher springen in solchen Momenten auch
Relationen wie das Gold/Silber-Verhiltnis so brutal: nicht, weil
die physische Welt iiber Nacht eine andere wird, sondern weil Li-
quiditdt den Takt vorgibt.

Der entscheidende Begriff heifft Marginmoment. In dem Augen-
blick, in dem die Borse héhere Sicherheitsleistungen verlangt,

- Rohstoffe

wird aus einem Trend ein Finanzierungstest. Futures sind kapi-
taleffizient, solange es ruhig ist. Wird es unruhig, verlangt das
System mehr ,,Pfand“. Wer dieses Pfand nicht sofort liefern kann
oder will, verkauft. Nicht aus Uberzeugung, sondern aus Zwang,
Hinzu kommen Stopps und Risikoregeln, die sich synchron auslo-
sen, und groflere Preisbewegungen werden Folge von Risikoabbau.

Was heifSt das fiir Sie als Investor? Ein grofler Riicksetzer bei Silber
ist nicht automatisch das Urteil iiber die aktuelle Hausse — er ist
ein Reset der Mechanik. Ob daraus eine Trendwende wird, ent-
scheidet sich an drei Priifstellen: Stabilisiert sich die Volatilitit?
Beruhigt sich die Terminmarktdynamik (Margins/Positionie-
rung), statt weiter zu kaskadieren? Und ziehen Qualitdtswerte
zuerst an, also Silberaktien mit Genehmigungsfihigkeit, Finan-
zierung und Umsetzungsstirke?

Silber bleibt ein Seismograf. Wer Silber will, kauft Volatilitit mit.
Insgesamt sehen wir aber enorm starke Jahre fiir Silber und vor
allem Silberminenaktien kommen! Wer jetzt in Stufen einsteigt,
diirfte sich am Ende iiber enorme Gewinne freuen. [ |

Bjorn Paffrach
Griinder der SRC Swiss Resource Capital AG und
Herausgeber des Bérsenbriefs , DER ROHSTOFE-KONIG*

Anzeige

Alles was Du fur erfolgreiche
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News & Facts

Substanzinvestor 3/2026 -

Kupferminen haben ihren Preis

Bergbauriesen im Clinch, Cashflow—ReIgord, Wheaton mit neuem CEO -
und warum in keinem Rohstoffdepot Olaktien fehlen dirfen

«Elefantenhochzeit” abgesagt

Die geplante Fusion der Bergbauriesen
Rio Tinto (WKN: 852147; IK) und Glencore
(WKN: A1JAGV) wurde von Rio Tinto
abgesagt. Streitpunkt war die Bewertung
der Kupferassets von Glencore. Um die
mit 800.000 Tonnen Jahresproduktion
vergleichsweise schwache Kupfersparte zu
stirken, muss sich Rio Tinto nun nach
einem neuen Partner umsehen — keine
leichte Aufgabe, nachdem vor einigen Mo-
naten auch der Versuch von BHP (WKN:
850524; IK), Anglo American (WKN:
A41BF3) zu tibernehmen, gescheitert war.
Produzierende Kupferminen haben ihren
Preis, denn der Neubau von Minen dauert
viele Jahre.

Newmont blockiert Barrick-Plane
Der Plan von Barrick Mining (WKN:
A417GQ), seine Minen in Nordamerika
auszugliedern und an die Bérse zu brin-
gen, wird von Newmont (WKN: 853823)
blockiert. Newmont ist mit 38,5% Joint-
Venture-Partner bei dem riesigen Minen-
komplex Nevada Gold Mines und hat nach
Informationen von Reuters ein Vorkaufs-
recht. Kapital von Newmont wird auch
fiir die Erweiterung der Fourmile-Mine,
ebenfalls in Nevada, benétigt, die das
Filetstiick des auszugliedernden neuen
Unternehmens werden soll. ,Wir warten
noch auf Informationen von Barrick®, so Na-
tascha Viljoen, die neue NewmontCEO.

Agnico Eagle mit Rekordjahr

Agnico Eagle (WKN: 860325; IK) mel-
dete Rekordzahlen fiir das Geschiftsjahr
2025. Kanadas grofiter Goldproduzent wies
einen operativen Cashflow von 6,8 Mrd.
USD aus, der freie Cashflow lag bei 4,4
Mrd. USD. Das heifdt: Es wurde nur ein
Drittel des Cashflows fiir das ehrgeizige
Investitionsprogramm des Unternechmens
verbraucht. Bei Kosten von durchschnittlich

Agnico Eagle (WKN: 860325; IK) EUR
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1.339 USD je Goldunze lisst sich leicht
ausrechnen, wie hoch die Gewinnmarge
bei dem derzeit hohen Goldpreis ist. CEO
Ammar Al-Joundi bestitigte das Ziel, bis
Anfang der 2030er Jahre die Férderung
auf jihrlich 4 Mio. Unzen zu steigern —
und das bei weiterhin grofler finanzieller

Disziplin.

Randy geht, Haytham kommt
Wheaton Precious Metals (WKN: A2D-
RBP) erhilt eine neue Fithrung. Randy
Smallwood, 2004 einer der Griinder des
Unternehmens und seit 2011 CEO, wird
Chef des Verwaltungsrats. Sein Nachfol-
ger wird am 1.4. der bisherige President
Haytham Hodaly. Hodaly, ein gelernter
Mineningenieur, arbeitet bereits seit 2012
fiir Wheaton und war an Transaktionen
im Umfang von iiber 11 Mrd. USD mafi-
geblich beteiligt — so auch an einem neu-
en Megadeal mit BHP.

Wer schluckt IAMGold?

Geht es nach einer aktuellen Umfrage un-
ter institutionellen Investoren, ist IAM-
GOLD (WKN: 899657) unter den gro-
Beren Rohstoffunternehmen der Top-Uber-
nahmekandidat, gefolgt von Artemis Gold
(WKN: A2PN6T) und Arizona Sonoran
Copper (WKN: A3C8MS). Nach jahre-
langen Problemen beim Bau einer Mine ist
IamGold nun ein Liebling der Analysten.

Die letzten Zahlen lagen tiber den Erwar-
tungen, der Ausblick auf 2026 ist positiv.

BIZ manipuliert Goldpreis

Das Volumen der Gold Swaps der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) hat sich im Januar mit 106 Tonnen
im Vergleich zum Vormonatswert von 56
Tonnen fast verdoppelt, nach konstant
niedrigen Werten im gesamten Jahr 2025.
Das Gold erhielten mit hoher Wahrschein-
lichkeit die Edelmetallbanken, die damit
tiber Verkiufe den Goldpreis driicken. Die
BIZ ist die Zentralbank der Zentralban-
ken und sieht es als eine ihrer Aufgaben,
die Edelmetallpreise zu kontrollieren.

ExxonMobil (WKN: 852549) EUR

120,00

100,00
90,00
80,00

70,00
60,00
{H 50,00

45,00
© Tai-Pan

202112022 12023 12024 2025 T2026| 106G

Gewinne mit Olaktien
In unserer letzten Ausgabe schrieb Jorg
Schulte, dass Aktien von Olférderern als
Lunsexy" gelten, aber antizyklische Chan-
cen bieten konnten. Er lag goldrichtig da-
mit. Einige dieser Titel sind seit Jahres-
anfang schon gestiegen: ExxonMobil
(WKN: 852549) +23%, Canadian Na-
tural Resources (WKN: 865114; IK)
+20%, Equinor (WKN: 675213) +17%,
Obsidian Energy (WKN: A2PLZH; IK)
+23%, InPlay Oil (WKN: A2DGNO0)
+25% (in Euro, per 16.2.2026). Olaktien
sollten in keinem Portfolio mit Rohstoff-
werten fehlen. [ |
Rainer Kromarek
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Edelmetallcrash

Das Ende der Hausse ...

... oder der Moment, in dem sie richtig entsteht?

Am Donnerstag, 29.1.2026, feierte der
Markt neue Hochststinde: Spotgold stieg
intraday auf 5.594,82 USD je Unze,
Silber markierte am selben Tag ein Re-
kordhoch von 121,64 USD. Keine 24
Stunden spiter wirkte der Sektor, als
hitte jemand den Stecker gezogen. War
dies das Ende der Hausse — oder startet
sie jetzt erst richtig? Wir betrachten die
Mechanik hinter der Korrektur und die
Chancen.

Realitat und Mechanik

Software skaliert. In Rohstoffzyklen ska-
liert nicht Code, sondern Realitit: Lager,
Lieferketten, Vorlaufzeiten und im Zwei-
fel die Marginlogik. Wer nur den Tages-
chart sieht, sieht ,,Chaos®. Wer die Mecha-
nik erkennt, siecht den Terminmarktmi-
xer: Am Ende gibt Liquiditit den Take vor
und nicht irgendwelche Uberschriften.
Der Januarcrash in drei Akten beleuchtet!

Akt I: Neue Extreme -

und das falsche Gefiihl

von Sicherheit

Wenn Mirkte heifSlaufen, wird der Preis zur
Nachricht, bis der Preis selbst zum Risiko
wird. Genau dann greift die unsichtbare
Hand des Systems: Margin! Futures sind ka-
pitaleffizient und wirken in Stressphasen
wie Brandbeschleuniger. Steigen die Sicher-
heitsleistungen, sinkt der Hebel. Wer zu
eng finanziert ist, muss liquidieren, was
wiederum Stopp-Loss-Wellen nach sich zie-
hen kann.

Akt II: Zweitageschock - ein Trend

wird in Stunden zum Zwangsverkauf
Beweisstiick eins: Zweitageschock. Laut
CME Group erlebten Gold- und Silber-
futures einen der bedeutendsten Zweita-
gesriickginge der Markegeschichte: Der
Mirz-Goldkontrakt fiel von fast 5.600
USD je Feinunze zeitweise bis rund 4.740
USD zuriick (Abb. 1). Silber beutelte es
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noch mehr; es knallte intraday sogar um
mehr als 26% hinab (Abb. 2). Im Gegen-
zug sprang das Gold/Silber-Verhiltnis von
46,5 auf 62,9 (Abb. 3)!

Warum springt das Gold/Silber-
Verhaltnis so brutal?

Silber ist von der Marktkapitalisierung her
kleiner und dabei sogar industrieller als
Gold, es reagiert in Stressphasen iiberpro-
portional. Wird Risiko reduziert, werden

die volatileren Positionen zuerst gekappt.
Das Ergebnis: Silber fillt schneller, das
Verhiltnis springt nach oben. Deshalb ist
die Marginschraube bei Silber kein Detail,
sondern kurzfristig ein Makrofaktor.

Warum sind Gold und Silber

so stark eingebrochen?

Als vermeintlichen Trigger fiir die Edel-
metall- und Rohstoffabstiirze nannten
Markreteilnehmer die Nachricht iiber die
nichste Fed-Spitze Kevin Warsh, worauf-

Abb. 1: Gold: Intraday-Kursentwicklung (30-Min.-Balken) vom 25.1. bis 30.1.2026

17 TradingView
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hin der US-Dollar anzog und Risikoposi-
tionen reduziert wurden. Reuters spricht
von einem historischen Tag und laut LSEG-
Daten war es der grofite Tagesverlust seit
1982. Das ist Deleveraging in Reinform.
Am Ende wissen es aber nur die echten
Insider: War Gold am nichsten Ausbruch
und wurde der fast senkrecht steigende
Silberpreis zur Systemgefahr? Musste man
eingreifen, um grofle Spieler zu retten? Wie
auch immer — die Edelmetalle werden ih-
ren Weg weiter nach oben gehen ...

Akt lll: Die Marginschraube -
Biirokratie, die Preise bewegt
Beweisstiick zwei: Marginschraube.
Reuters berichtet, dass die CME seit der
Umstellung auf prozentbasierte Margins
(seit 13.1.2026) mehrfach nachlegte.
Durch die Kopplung an den Nennwert
ist eine automatische Anpassung einge-
baut: Steigt der Kurs, erhéhen sich die
Sicherheiten.

»Je hoher Gold und Silber steigen, desto
mehr Sicherheiten miissen fiir Shorts hin-
terlegt werden. Das Shorten wird teurer,
tiberhebelte Papierhindler geraten schneller
unter Druck. Zwangsliquidationen = mehr
Volatilitit", schrieb Analyst Echo X. Fiir
Shortseller steigen die Kosten also gerade
dann, wenn der Markt gegen sie liuft —
und schwach kapitalisierte Akteure miis-
sen Positionen schlieflen.

Silber: Ein Hybridmetall

und deshalb extrem

Silber ist ein Mischwesen: monetires Metall
im Anlagenarrativ, industrielles Metall im
Realwirtschaftstest. In euphorischen Pha-
sen wirkt das wie ein Turbo, in Stress-
phasen wie eine doppelte Angriffsfliche:
,Risk-off* trifft Industriemetallbeta. Die
Folge: Silber iibertreibt sowohl nach oben
als auch nach unten.

Fundamentalseite bleibt
unangetastet

Und doch hat sich die Fundamentalseite
nicht verindert. Das Silver Institute er-
wartet fiir das laufende Jahr trotz Norma-
lisierungstendenzen den sechsten strukeu-
rellen Defizitjahrgang in Folge, vorliufig
geschitzt auf 67 Mio. Unzen. Der Industrie-
verbrauch soll um 2% auf 650 Mio. Unzen

Abb. 3: Gold/Silber-Verhdltnis vom 22.1. bis 28.2.2026
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sinken (u.a. ,Thrifting” und Substitution im
Photovoltaikbereich); gleichzeitig soll die
physische Investmentnachfrage um 20%
auf 227 Mio. Unzen steigen. Auf der An-
gebotsseite wird ein Plus von 1,5% auf 1,05
Mrd. Unzen erwartet — das Recycling soll
dabei erstmals seit 2012 wieder iiber 200
Mio. Unzen liegen. Anders gesagt: Der
Market wird nicht ,,gesund*, er wird kurz-
fristig weniger eng, wihrend die Defizit-

logik bestehen bleibt.

Warum das Angebot nicht einfach
.hochgefahren” werden kann

Die Ausschlige bei Silber haben einen
zweiten Grund: Das Angebot ist trige.
Das World Silver Survey zeigt, wie stark
Silber als Beiprodukt entsteht: 2024 entfie-
len global nur rund 27,8% der Minen-
produktion auf primire Silberminen,
wihrend grofle Blocke aus Blei/Zink-
(29,4%), Kupfer- (26,8%) und Goldminen
(15,5%) stammen. Wenn Silber iiber-
wiegend ,,mitlduft, reagiert es nicht wie
Ol auf ein Preissignal, sondern hingt
am Investitionszyklus anderer Metalle
und an Projektreife. Knappheit ist damit
strukturell, wird in Stressphasen aber
trotzdem abverkauft.

Was das fiir Anleger hei3t -
war es das mit der Hausse?
Der Riicksetzer trigt die Signatur eines
Derivate- und Liquidititsschocks, nicht
die eines Nachfragekollapses. Er war ein
Stresstest fiir Positionierung und Finan-

zierung. In Rohstoffzyklen ist solch ein
Reset oft der Moment, in dem aus Trend
ein Investitionsprozess wird: erst Mangel,
dann Preisschock, dann Kapital, Bohrme-
ter, Genehmigungen, Infrastruktur. Am
Ende steht Konsolidierung — und — Cash-
flow sucht Unzen.

Gerade deshalb riicke jetzt die Mining-
Frage in den Vordergrund: Wer kann in
einem volatilen Umfeld liefern? Crashta-
ge trennen nicht nur Preise, sondern auch
Prozesse. Qualitit im Boden ist die eine
Hiilfte. Die andere heifft Umsetzung: Ge-
nehmigungen, lokale Netzwerke, Finanzie-
rung, Timing.

Drei Regeln fiir

die Volatilitatswelle

* Volatilitit ist kein Unfall, sondern System-
bestandteil. Wer Rohstoffe will, bekommt
Schwankungen gratis dazu.

* Verstehen Sie den Marginhebel: Hebt die
Bérse die Sicherheitsleistungen an, kann
der Markt auch ohne neue Fundamental-
daten fallen, weil Risiko abgebaut werden
muss.

* Priifen Sie bei den Minenaktien Manage-
mentteams wie die Assets selbst!

Der Riicksetzer von Ende Januar/Anfang
Februar war aus unserer Sicht kein Schluss-
strich. Er war ein Reset der Mechanik —und
Mechanik ist in Rohstoffmirkten oft der
lauteste Vorbote der nichsten Phase. M

Jorg Schulte
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Interview

Kevin Warsh -
ein falsches Narrativ

Edelmetallexperte Craig Hemke zum Silbercrash

Am 30.1. erlebte Silber an der amerikanischen Terminb6rse COMEX
einen dramatischen Einbruch. 30% abwarts an einem Tag -

flr einige Beobachter war das ein Ten-Sigma-Event: ein Ereignis,
das nach den Regeln der Statistik gar nicht hatte stattfinden durfen.
Wir haben den bekannten Edelmetallexperten Craig Hemke zu
diesem Thema interviewt.

Craig Hemke ist einer der fiihrenden Edel-
metallexperten Nordamerikas. Er vergffent-
licht den TF Metals Report. Seine Analysen
sind auf Sprott Money zu finden und er ist
ein gefragter Interviewgast auf YouTube.
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Substanz Investor: Herr Hemke, was
halten Sie von der in den Medien verbrei-
teten Ansicht, dass die Nominierung des
angeblich hawkishen Kevin Warsh zum
neuen US-Notenbank-Gouverneur fiir
diesen Crash verantwortlich ist?

Craig Hemke: Das ist volliger Unsinn.
Um einen durch Schulden ausgeldsten
Wirtschafts- und Wihrungskollaps zu
verhindern, haben Prisident Trump und
Finanzminister Bessent die Fed zu dras-
tischen Senkungen des Leitzinses aufge-
fordert. Powells Weigerung, mit Trump
und Bessent zusammenzuarbeiten, hat
Trump dazu veranlasst, Powells Riick-
trict zu fordern. Wiirden Sie einen geld-
politischen Hardliner unter den Gouver-
neuren der Federal Reserve nominieren?
Niemals!

Die Kernpunkte des Trump/Bessent-
Plans, die Wirtschaft schneller wachsen
zu lassen als die Staatsverschuldung, sind
folgende: Ankurbelung der Wirtschaft
durch schuldenfinanzierte Ausgaben und
Steuersenkungen; deutliche Senkung des
Leitzinses, wodurch sich die kurzfristi-
gen Zinsen halbieren; Bereithalten von
Mafinahmen zur Steuerung der Zinskur-
ve, falls die langfristigen Zinsen deutlich
steigen.

Der Plan bzw. die Hoffnung ist, dass
durch das Wachstum der US-Wirtschaft
das Haushaltsdefizit vom derzeitigen
Wert von 6% auf akzeptablere 3% sinkt.
Trump und Bessent haben schnell er-
kannt, dass dies niemals allein durch Spar-
mafinahmen gelingen kann.

Ich habe keinen Zweifel daran, dass Zins-
senkungen, die Steuerung der Zinskurve
und negative Realzinsen fiir 2026 zu er-
warten sind. Daher ist dieser jiingste
Riickgang des Gold- und Silberpreises
nichts anderes als ein Geschenk fiir alle,
die ihren Bestand an physischen Edelme-
tallen aufstocken méchten.

SI: Konnen Sie uns erkliren, wie die-
ser phinomenale Einbruch zustande
kam?

Hempke: Es gab einige Griinde: eine mas-
sive Rally des Dollar-Index nach der
Warsh-Nominierung; Positionierung von
Hindlern zum Monatsende in China,
London und New York; marginbezoge-
ne Liquidationen; Futuresverkiufe in gro-
8em Umfang nach SchlieSung der phy-
sischen Mirkte in Shanghai und London;
beschleunigte Auflésung massiver speku-
lativer Positionen in zweifach gehebelten

Long-Silber-ETFs.



Abb.: Der Chart zum Silber-Crash.
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Mit Handelsstart an der New Yorker Futuresbérse COMEX begann der Absturz, der von einigen Beobach-

tern als Ergebnis gezielter Manipulation angesehen wird.

Zusammengenommen fiihrte dies dazu,
dass Silberfutures zum COMEX-Schluss
fast ohne Nachfrage gehandelt wurden
(siche Chart).

SI: Bei unserem letzten Gesprich sag-
ten Sie, dass die COMEX in New York
und die LBMA in London, bisher meist
Handelsplitze fiir ,,Papiergold” und
»Papiersilber”, zunehmend in Schwie-
rigkeiten geraten werden, da immer
mehr Anleger physische Auslieferung
fordern. Sie scheinen recht zu haben.

Im Jahr 2025 erreichten die gesamten
Silberlieferungen iiber die COMEX 474,4
Mio. Unzen — mehr als das Doppelte der
202,7 Mio. Unzen anno 2024. Die Lie-
ferdaten fiir Januar und 2026 sehen trotz

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Chart: Craig Hemke

des Silbercrashs vielversprechend aus.
Das Open Interest im Mirz liegt bei 429
Mio. Unzen. Wenn die Lieferungen im
Miirz dem Vorjahreswert von 80,75 Mio.
Unzen entsprechen, diirfte die COMEX
damit zurechtkommen. Sollte die Lie-
ferquote vom Februar dieses Jahres von
98% jedoch anhalten oder im Mirz nur
moderate 50% erreichen, stiinde die Bor-
se vor einer Nachfrage von 214 Mio. Un-
zen — weit iiber dem verfiigbaren Ange-
bot. Ein ,,unwiderlegbarer Beweis“ dafiir,
dass die COMEX zusammenbrechen wird?
Hembke: Ja, wir haben im Januar eine er-
héhte Nachfrage nach Lieferungen fest-
gestellt, und dieser Trend setzte sich im
Februar fort. Die Zahlen sehen folgen-

dermaflen aus:

Kurs Veranderung seit

20.2.26 23.1.26 3112.25 2.1.06 Vormonat 3112.25 2.1.06
Gold in USD 5.098,50 4.982,42 4.315,09 516,88 f +2,3%  +18,2%  +886,4%
Gold in EUR 4336,27 421413 3.672,89 43730 : +2,9% +18,1%  +891,6%
Silberin USD 84,40 102,99 71,30 887 : -181%  +184%  +851,5%
Silberin EUR 7,78 8711 60,69 7,61 -176%  +18,3%  +843,2%
Platin in USD 2158,00 2.776,00 2.054,50 966,50 @ -22,3% +5,0%  +123,3%
Palladium in USD 1.771,00 2.014,50 1.613,00 254,00 -12,1% +9,8%  +597,2%
HUI (Index) 909,83 906,28 701,49 29877 © +04%  +297%  +204,5%
Gold/Silber-Ratio 60,41 48,38 60,52 58,27 : +24,9% -0,2% +3,7%
Dow Jones/Gold-Ratio 9,73 9,85 11,14 21,20 1,2% -12,7% -54,1%
Dollarkurs (EUR/USD) 1,1758 1,1823 1,1749 11819 ©  -0,5% +0,1% -0,5%
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Im Januar wurden insgesamt 9.889 Kon-
trakte mit einem Volumen von 49,4 Mio.
Unzen abgewickelt. Im Laufe des Febru-
ars wurden bisher 4.061 Kontrakte gelie-
fert. Obwohl diese Zahlen hoher sind als
im Januar und Februar 2025, sind sie
noch lange nicht rekordverdichtig.

Es ist wichtig, zu beachten, dass es sich
hierbei um inaktive Kontrakte handelt;
Januar und Februar gelten nicht als Lie-
fermonate fiir Silberfutures. Die Liefer-
monate fiir Silber an der COMEX sind
Mirz, Mai, Juli, September und Dezem-
ber. Der aktuelle Mirzkontrakt wird bis
zum 26.2. gehandelt und geht dann in
die Lieferphase iiber. Im vergangenen Jahr
verzeichnete der Mirzkontrakt ein Rekord-
volumen von 80,7 Mio. Unzen. Reichte das
aus, um die COMEX zum Einsturz zu brin-
gen? Nein. Ich bezweifle stark, dass der Kon-
trakt von Mirz 2026 zum Zusammenbruch

der COMEX fiihrt.

Das soll nicht heif8en, dass die globale phy-
sische Lage bei Silber nicht besorgniserre-
gend fiir die Edelmetallbanken ist, die in
London und New York das Metall bereit-
stellen miissen. Doch die Schwichen des
maroden Systems zeigen sich deutlicher in
Shanghai und bei den nicht zugeordneten
(englisch: ,unallocated; Anm. d. Red.)
Lagersystemen des Westens. Dort sollte
man nach Anzeichen fiir Lieferengpisse

Ausschau halten, nicht an der COMEX.

SI: Vielen Dank fiir diese interessan-

ten Ausfiihrungen. [ |

Interview: Rainer Kromarek
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Was spricht fiir steigende Olpreise und wer profitiert

davon auf welche Art?

Wihrend die Edelmetalle zuletzt unter
hoher Volatilitit heftige Gewinne ver-
zeichneten und einige Industriemetalle
neue Hochs erzielten, tendiert der C)lpreis
weiter seitwirts. Geopolitische Ereignisse
wie die spektakuldre Entfithrung des
venezolanischen Machthabers Maduro
und die Verschirfung der Krise im Iran
sorgten dabei jeweils stets nur fiir kurz-
fristige Bewegungen nach oben. Dies hat
vor allem damit zu tun, dass die Bedeu-
tung dieser Lander fiir den Rohdlmarkt in
den letzten Jahren abgenommen hat. Ein
Risiko bestiinde allenfalls, wenn der Iran
weitere Liander der Golfregion in einen
Konflikt hineinziehen konnte. In der
Vergangenheit hat das Mullah-Regime
immer wieder damit gedroht, die Strafle
von Hormus zu schlieffen. Nachdem die-
ser Worst Case aber bereits nach dem
Angriff auf die Nuklearanlagen nicht
eingetreten ist, rechnen die Mirkte nun
auch bei einem erneuten Angriff der Ame-
rikaner nicht damit. Sollte sich dieses Rest-
risiko jedoch entfalten, diirften wir eine
Preisexplosion sechen.

Peak Oil auBerhalb der OPEC?

Was das Jahr 2026 zu einem Wendepunkt
fiir den Olmarkt werden lassen konnte, ist
ein Riickgang der Frderung in den Lindern
auflerhalb der OPEC. Im wichtigsten
Forderland USA sieht es so aus, als habe
der Schiefer6lboom nun seinen Peak er-
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reicht. Nach dem Anstieg der Férderung
von 5 Mio. Barrel pro Tag im Jahr 2010
auf bis zu 13,6 Mio. Barrel im letzten
Sommer ist die Férderung nun erstmals
leicht riickldufig. Strukturelle Riickginge
werden auch fiir Russland, Kasachstan,
Norwegen, Mexiko und China erwartet.
Da die Investitionen in Férderanlagen
2011 ihren Héhepunkt erreicht haben,
ist es folgerichtig, dass mit einer Verzoge-
rung auch die Produktion ihren Zenit
erreichen muss. Inflationsbereinigt lie-
gen diese Investitionen heute nur halb
so hoch wie vor 15 Jahren. Noch stirker
eingebrochen sind die Explorationsaus-
gaben, was zu Rekordtiefs bei neuen Fun-
den fiihrte. Selbst bei Preisanstiegen kann
der Markt also nicht auf schnelle Ent-
lastung auf der Angebotsseite hoffen.

Nachfrage auf Allzeithoch

Wihrenddessen wird die weltweite Nach-
frage nach Ol 2026 ein neues Rekord-
hoch erreichen. Dabei gehen die Progno-
sen von einem Plus zwischen 1 Mio. und
1,4 Mio. Barrel auf 105 Mio. Barrel pro
Tag aus. Interessanterweise wird auch
die Nachfrage in China zunehmen, obwohl
dort inzwischen mehr als die Hilfte aller
neu zugelassenen Fahrzeuge Elektro- oder
Hybridantriebe hat. Die These der Olbi-
ren, die besagt, dass alternative Antriebe
zu einer riickliufigen Nachfrage nach
Olprodukten fiihren, scheint also erst ein-

mal nicht aufzugehen: Denn ein Boom
in der Petrochemie sorgte fiir eine Uber-
kompensation der weggefallenen Nach-
frage aus diesem Bereich. Mit einem Plus
von 0,3 Mio. Barrel sorgte erwartungs-
gemifd Indien fiir den grofiten Zuwachs
beim Verbrauch. Da sich die Nachfrage
pro Kopf noch auf sehr niedrigem Niveau
bewegt, diirfte das noch jahrzehntelang
so bleiben.

Potenzieller Venezuela-Profiteur?

Am Montag nach dem Angriff auf Vene-
zuela versuchten Spekulanten, Profiteure
der kommenden Entwicklung ausfindig
zu machen, und positionierten sich be-
reits vor Borseneroffnung in den USA.
Besonders gefragt waren dabei die Papiere
von Chevron. Der frither im grofSen Maf3-
stab in Venezuela titige Multi wurde als
einer der Gewinner vermutet und konnte

Chevron (WKN: 852552) EUR

© Tai-Pan
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vorbérslich teils um 10% zulegen. Im
Laufe der Woche verfliichtigen sich jedoch
Kursgewinne und Optimismus. Je mehr
Informationen und Hintergriinde um
den Zustand der Infrastruktur und die
Beschaffenheit der Olreserven des Kari-
bik-Anrainerstaates in den Mainstream
durchsickerten, desto niichterner wurde
die Stimmung. Inzwischen ist klar, dass
Chevron bei derzeitigen Olpreisen sehr
zuriickhaltend sein wird, Milliardensum-
men in die Erschliefung des dort vorherr-
schenden Schwerdls im nach wie vor poli-
tisch instabilen Venezuela zu investieren.
Auch wenn Chevron aufgrund solider
Bilanz und guten Managements einen her-
vorragenden Ruf in der Branche geniefit,
erscheint der Wert etwas zu teuer.

Frankreichs Olmulti

Ebenso wie Chevron ist TotalEnergies
ein diversifizierter Energiekonzern. In den
letzten Jahren wurde vor allem das Strom-
erzeugungsgeschift in Europa massiv
ausgebaut. So betreibt Total nun auch Gas-
kraftwerke, Wind- und Solaranlagen sowie
Batteriespeicher. Kerngeschift ist jedoch
nach wie vor die Ol- und Gasforderung
rund um den Globus. Das wichtigste
Asset ist dabei ein Anteil am gréfiten
Gasfeld der Welt in Katar. An zweiter

Stelle steht die Férderung in Angola, wo
fast 0,5 Mio. Barrel pro Tag aus dem Boden
geholt werden. Durch die breite Diversi-
fizierung, die solide Bilanz und die giins-
tige Bewertung eignet sich Total beson-
ders fiir konservative Anleger.

Frischer Wind in der Barentssee
Wihrend der norwegische Staatskonzern
Equinor eine riickliufige Férderung ver-
zeichnet und in sogenannte Erneuerbare
Energien investiert, zeigen kleinere und
agilere Unternechmen wie Var Energi, dass
man auch in Norwegen noch erfolgreich
sein kann. So konnten in den letzten
Jahren neue Felder in der unwirtlichen
Barentssee im hohen Norden erschlossen
werden. Da das Unternehmen grof§e Men-
gen Gas als Beiprodukt bei der Olforde-
rung gewinnt, konnte es einer der grofiten
Profiteure einer moglichen neuen Gas-
krise in Europa werden. Diese konnte ein-
treten, da die Importe aus Russland nun
endgiiltig gestoppt werden sollen. Gleich-
zeitig sind die Speicherstinde niedrig und
Investitionen in Grofibritannien aufgrund
der dortigen konfiskatorischen Steuer-
politik praktisch zum Erliegen gekom-
men. Interessant ist die Aktie auch fiir
Dividendenjiger, die sich iiber zweistel-
lige Ausschiittungen freuen diirfen.
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zahlreiche Landpakete gesichert. Im abge-
laufenen Jahr haben iiber 380 Olférderer
ihre Royalties an Frechold iiberwiesen.
Seit dem Bérsengang hat die Gesellschaft
2,4 Mrd. USD in Form von Dividenden
und Aktienriickkiufen an seine Aktio-
nire zuriickgegeben.

Der Schaufelverkaufer

Sowohl steigende Olpreise als auch die
mogliche Offnung bisher sanktionierter
Staaten wie des Iran oder Venezuela kénn-
ten einen Investitionsboom auslésen.
Wihrend die Erlése der Investoren in
ferner Zukunft liegen, profitieren Olser-
viceunternehmen wie Schlumberger so-
fort. Die Nummer eins der Branche liefert
alles, was zum Aufspiiren und Férdern
von Ol benstigt wird. Das geht von seis-
mischen Analysen {iber Bohrausriistun-
gen und Chemikalien bis hin zu Ausbil-
dung von Arbeitern und Softwarelésun-
gen. Insgesamt bietet das Unternehmen
tiber 150 Produktlinien an. Ein prinzi-
pielles Problem von Rohstoffunterneh-
men besteht darin, dass Staaten in Boom-
phasen oftmals gierig werden und die Hand
aufhalten — sei es durch direkte Enteig-
nungen oder héhere Steuern. Service-
dienstleister wie Schlumberger, ebenso
wie unser Musterdepotwert Valaris (Bohr-
schiffe), bieten eine Méglichkeit, vom An-

Total (WKN: 850727) EUR Ruhig schlafen mit Royalties stieg des Rohstoffs zu profitieren, ohne die-
Die meisten unserer Leser diirften mitdem  sem Risiko ausgesetzt zu sein.
65,00 Royalty-Modell aus dem Edelmetallbe-
6000 reich vertraut sein. Prinzipieller Vorteil ist, Fazit
2288 dass nach dem Erwerb der Royalty-Rech-  Es dﬁrfEe nur eine Frage der Zeit sein,
2288 te weder Investitions- noch laufende Be-  bis der Olpreis anspringt und den ande-
ﬁgg triebskosten anfallen. Besonders in einem ren Rohstoffen folgt. Aber auch ohne eine
i ‘3‘288 Umfeld steigender Inflation kann dieser ~ Olpreisrally sind die meisten Unternehmen
. 36,00 Faktor kritisch sein. Freehold Royalties  sehr giinstig bewertet und bieten teils
;;T;OZZ hozs 202 oz 2oz Lo hat sich in mehreren Olforderregionen Ka-  attraktive Dividenden. [ |
nadas sowie in Texas und North Dakota Thomas Steinhauser

Kennzahlen der vorgestellten Werte

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV Div. Div.-Ren.
2025* 2025 2026e 2026e 2026 2026
Chevron [US] 852552 156,26 314 170 6,12 6,00 26,0 6,09 3,9%
Total [FR] 850727 66,18 144 150 5,57 6,00 1,0 3.4 5,2%
Var Energi [NO] A3DEH5 3,08 77 6,70 0,38 0,30 10,3 0,41 13,3%
Freehold Royalties [CA] ATH5MJ 10,90 1,8 0,15 0,40 0,45 24,2 0,67 6,1%
Schlumberger [US] 853390 43,07 64 33 2,22 2,47 1,0 0,99 2,3%

*)in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR Quellen: onvista, Geschdftsberichte, yahoofinance.com, Grok-KI
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Die Halifax-

Connection

"'Wer auf dieses Managementteam setzt, hat hohe Gewinnchancen!

Wer dieser Tage die Rohstoffticker betrach-
tet, bekommt die volle Dosis Realitit: In
Stunden werden Trends zu Zwangsverkiu-
fen, in Tagen wird aus , Sicherheit” wieder
,Risiko“. Genau in solchen Phasen trennt der
Marke nicht nur Preise, er trennt ganze Pro-
zesse. Und damit riickt eine Frage in den Vor-
dergrund, die im Boom gern untergeht: Wer
kann auch liefern, wenn das Umfeld kippt?
Denn dann zihlen Fakten — keine Versprechen.

Der jiingste Riicksetzer war weniger , Mei-
nungswechsel“ als Mechanik: Steigt die
Volatilitit, steigen Sicherheitsleistungen,
Risikomodelle schalten auf Sparmodus,
Risikogrenzen (Value-at-Risk-(VaR-)Limits)
werden enger und aus Positionen wird
Liquiditit. Unbequem, ja. Aber konst-
ruktiv: Nach der Entzauberung der Papier-
positionen bleiben jene Investments tibrig,
die Substanz und Umsetzungskraft haben.

Und genau hier wird ein Dreiklang span-
nend, den viele Investoren so nicht auf
dem Radar haben: GoGold, Silver Tiger
und Axo Copper — drei Firmen, klar fokus-
siert und auffillig viele gemeinsame DNA-
Bausteine aus Halifax, der Hauptstadt des
kanadischen Bundesstaates Neuschott-
land. Das ist kein Zufall, sondern ein Ge-
schiftsmodell: Mexikoerfahrung, Kapi-
talmarkthandwerk, lokale Netzwerke, plus
der Nachweis, dass Projekte nicht nur auf
Folien existieren, sondern zu Cashmaschinen
werden kdnnen.

GoGold: Der Beweis heiRt Cashflow
GoGold (WKN: AIJAES; IK) ist ein Pro-

duzent mit Track Record. Beim Parral-
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Tailings-Projekt wurde die Heap-Leach-
Anlage in rund 18 Monaten finanziert
und gebaut. Produktionsstart: Juni 2014,
kommerzielle Produktion schon ab
1.3.2015. Spitestens seitdem ist klar: Hier
arbeiten ,Mine Builder® mit Mexikop-
raxis und Kapitalmarktzugang.

Der jiingste Erfolgsbeleg kam am
11.2.2026 mit den Zahlen fiir das vierte
Quartal 2025. Cash: 245,6 Mio. USD;
Rekordumsatz von 31,1 Mio. USD, aus
dem Verkauf von 486.928 Unzen Silber-
iquivalent, operativer Cashflow: 9,7
Mio. USD (inkl. Rekord-Free-Cashflow
Parral 18,1 Mio. USD) sowie Nettoge-
winn von 13,3 Mio. USD. Genau solche
Zahlen sind in volatilen Phasen der hir-
teste Managementstempel: Betrieb, Er-
trag, Planbarkeit.

Und das Wachstum bleibt datenbasiert,
wie die Los-Ricos-PEA zeigt, wihrend Los
Ricos South laut aktualisierter Ressour-
censchitzung auf u.a. 34,4 Mio. Unzen
Silberdquivalent (AgEq) in der Kategorie
»gemessen und angezeigt” sitzt.

GoGold (WKN: A1JAES; IK) EUR
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Silver Tiger — vom Distriktkauf

zur ,Construction-Ready-Story”
Wenn Mirkte nervés sind, wird Geneh-
migungsfihigkeit zur Wihrung. Silver
Tiger (WKN: A2P4YL; IK) erwarb 2016
die El-Tigre-Konzessionen (>28.000 ha)
und sicherte 2019 zusitzliche Schliissel-
bereiche. Mehr als 100 Mio. CAD wurden
eingeworben und in Richtung Produk-
tionsreife investiert. Der entscheidende
Meilenstein folgte am 7.11.2025: Silver
Tiger meldete die erforderlichen SEMAR-
NAT-Genehmigungen, um die El-Tigre-
Stockwork-Zone in Sonora/Mexiko in Pro-
duktion bringen zu kénnen. Aus Geologie
wird damit ein planbarer Pfad, vor allem mit
der kostenfreien GoGold-Expertise in der
Hinterhand. Auch finanziell wurde aufge-
stockt: Ein Bought Deal wurde am 18.2.2026
nach riesiger Nachfrage mit 57,5 Mio. CAD
abgeschlossen.

Die PFS-Studie zur Stockwork-Zone
zeigt die enorme Rentabilitit in Zahlen:
Im 70 -USD-Silberpreis-Szenario (und
4.200 USD bei Gold) steht ein After-
Tax-NPV (5%) von 769 Mio. USD, ein

- Rohstoffe

Bailey Parsons — stock.adobe.com



interner Zinsfufy (IRR) von 92,2% und
eine Payback-Zeit von 1,1 Jahren sowie
ein Netto-Cashflow nach Steuern von

1.043 Mrd. USD.

Im Sensitivititsszenario mit einem ange-
nommenen Silberpreis von 120 USD/Un-
ze und 5.200 USD bei Gold zeigt sich ein
gewaltiges Potenzial: Dann steigt der NPV
(5%) auf 1.152 Mrd. USD (ca. +50%), die
IRR auf 119,4% (+27 %), wihrend die
Payback-Zeit auf 0,8 Jahre sinkt. Der Net-
to-Cashflow steigt auf 1.555 Mrd. USD
(ca. +49%). Hinweis: Das 120-USD-
Szenario ist eine kombinierte Preisan-
nahme, sie illustriert den , Skalierungs-
effekt, ist aber explizit keine Prognose!

Axo Copper (WKN: A416BY; IK) EUR
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Axo Copper: Goldturbo

plus Kupferkatalysator

Axo Copper (WKN: A416BY; IK) stellt
die Weichen klar auf Goldproduktion,
und zwar iiber die Wiederinbetriebnah-
me der San-Antonio-Mine. Das Kupfer-
projekt La Huerta lduft strategisch mit,
wird weiter erkundet, ist aktuell aber nicht
der Takegeber. Dieser heif§t San Antonio,
dessen Verkaufan Axo Copper von Osis-
ko Development am 24.11.2025 verkiin-
det wurde. Neben Cash lief§ sich Osisko

Development auch in Axo-Aktien bezah-
len, mit einen Anteil von 9,99% auf nicht
verwisserter Basis. Das ist ein klares Si-
gnal: Der Verkiufer will am kiinftigen

Erfolg beteiligt bleiben.

San Antonio ist kein Greenfield-Traum, son-
dern ein Restart mit Substanz: Open-Pit-
Chance mit N1-43-101-konformer Ressour-
ce von mehr als 1 Mio. Unzen Gold, voll
funktionsfihige Heap-Leach-Anlage, eige-
ner Stromanschluss, Camp fiir rund 200
Personen und guter Infrastruktur, was nicht
nur immens Zeit, sondern auch Kapital spart.

Dazu kommen 85.000 Bohrmeter sowie
metallurgische Tests mit Goldextraktions-
raten bis zu 90%. Historisch wurde zwi-
schen dem ersten Quartal 2022 und dem
dritten Vierteljahr 2023 Haldenmaterial
per Heap-Leach verarbeitet, woraus bis
September 2023 mehr als 13.590 Unzen
Gold verkauft wurden, bevor die Mine in
Pflege und Wartung ging. Genau dieses
Pauseszenario will das Halifax-Team
jetzt drehen: weg von Stillstand, hin zu
zeitnaher Produktion.

La Huerta bleibt als Kupfer-Upside im
Hintergrund aktiv: Das 15.000-m-Bohr-
programm (Start: Juni 2025) lieferte be-
reits u.a. 15,4m mit 3,86% Kupfergehalt,
7,6m mit 7,37% Kupfergehalt sowie re-
gionale Oberflichenproben mit mehr als
10% Kupfergehalt.

Warum Management

und Assets zusammengehéren

In volatilen Rohstoffphasen wird es brutal
ehrlich — und dann ist das eigentliche Asset
oft das Team, das Genehmigungen, Kapital
und Baufortschritt zusammenbringt. Bei
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GoGold, Silver Tiger und Axo Copper
stehen bewiesene Company Maker im
Zentrum: Brad Langille und Glenn Jesso-
me, um nur zwei zu nennen.

Langille ist der Mine Builder, der in
Mexiko bereits Projekte von der griinen
Wiese bis zur kommerziellen Produktion
gefithrt hat, u.a. als Mitgriinder und CEO
von Gammon Gold und Mexgold. Bei
der Entwicklung der Minen Ocampo und
El Cubo war er strategischer Berater bei
Nayarit Gold bis zum Unternehmensver-
kauf. Zudem bringt er den Track Record
aus mehr als 1 Mrd. USD eingeworbe-
nem Kapital mit.

Jessome ist der Kapitalmarktarchiteke
und Genehmigungsstratege: als Griin-
dungsaktionir/Corporate Secretary bei
GoGold und als President und CEO von
Silver Tiger hat er Listings, Struktur und
Finanzierungslinien geprigt. Und als Exe-
cutive Chair bei Axo sitzt er genau dort,
wo Deals in Umsetzung iibersetzt werden.
Der jiingste Proof Point fiir diese ,,Umset-
zungs-DNA® ist messbar mit dem Erhalt
der erforderlichen SEMARNAT-Geneh-
migungen, und zwar in einem Umfeld, in
dem Genehmigungsfihigkeit zur harten
Wihrung geworden ist.

Fazit
Nicht jeder Riicksetzer ist das Ende einer
Hausse. Oft ist er der Filter, der Qualitit
sichtbar macht. Entscheidend ist, ob ein Team
gezeigt hat, dass es nicht nur bohren kann,
sondern Genehmigungen einholt, finanziert,
baut und liefert. Bei GoGold, Silver Tiger
und Axo Copper ist genau diese Lieferfi-
higkeit der rote Faden. [ |
Bjorn Paffrath
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Interview

S owoun

«Der Schliissel zum Erfolg ist das
Herausarbeiten von Analogien”

Substanz Investor im Gesprach mit dem Elliott-Wellen-Analysten
Dietrich Denkhaus Gber seine Prognosetreffer der letzten Jahre
und seinen Ausblick fur DAX, NASDAQ, Gold und Silber

Substanz Investor: Herr Denkhaus,
genau vor drei Jahren, in unserer Mirz-
ausgabe 2023 bei einem DAX-Stand
von rund 15.500, gaben sie erstmals
Ihre markante Prognose zum Besten,
die da lautete: DAX 25.000 bis Ende
2025! Ich kann mich noch gut an das

Der 59-jibrige Diplomékonom Dietrich
Denkhaus gibt seit Beginn der VIAD-
Friihjahrskonferenz dort seine Prognose
zu den internationalen Aktienindizes zum
Besten. Der Elliott-Wellen-Spezialist kom-
biniert seit Jahren zyklische Kurs- und
Zeitmuster aus Sicht der Elliott-Wellen-
Theorie mit klassischer Charttechnik und
dem zugrunde liegenden strategischen
Kursmomentum. Der in einer Versiche-
rungskapitalanlagegesellschaft tiitige Port-
folio- und Fondsmanager besitzt den Ab-
schluss des CEFA Investment Analyst/DV-
FA sowie des CFTe I1.

60 Substanz Investor 3/2026

verstorte Feedback einiger Leser da-
mals erinnern. Einer meinte gar: ,Was
hat dieser Denkhaus da wohl geraucht,
dass er einen solchen Unsinn prognos-
tiziert?“ Am 5.1.2026 iiberschritt der
DAX erstmalig die 25.000-Punkte-
Marke. Was soll ich sagen — mehr Voll-
treffer geht eigentlich nicht, oder?
Dietrich Denkhbaus: Da muss ich wirklich
schmunzeln. Seine eigenen Prognosetref-
fer so prasentiert zu bekommen, das hat
schon etwas. Es freut mich umso mehr,
beim Substanz Investor zur rechten Zeit
zitiert werden zu diirfen. Einerseits war
das von mir als reif$erische und einprig-
same Prognose gedacht gewesen; ande-
rerseits stand meine Annahme im ana-
lytischen Zusammenhang, dass sich die
Jahre 2022 bis 2026 im DAX analog zur
Phase 2011 bis 2015 gemif§ der Elliott-
Wellen-Theorie verhalten werden. Als ,,El-
liott Waver® gebe ich oft marktkontrire
Meinungen heraus, das liegt in der Natur
der Muster. Der Schliissel zum Erfolg ist
das Herausarbeiten von Analogien.

SI: Kénnen Sie das etwas genauer er-
kliren?

Dentkhaus: Lassen Sie uns dazu ins Schau-
bild gehen (Abb. 1), welches ich 2023
schon gezeigt hatte; inzwischen sind nur
die Kurse aktualisiert. Die Welle im mitt-
leren griinen Kasten — also von 2011 bis
2015 — war sozusagen die Elliott-Wellen-
Blaupause fur die Entwicklung im Zeit-
raum 2022 bis aktuell, welche durch den
rechten griinen Kasten verdeutlicht wird.
Per heute besticht die selbstihnliche Ent-
wicklung. Wie der eingezeichnete schwar-
ze Trendkanal zeigt, hitte der DAX sogar

noch mehr Punkte zulegen kénnen.

SI: Aktuell notiert der DAX um die
Marke von 25.000 Punkten herum. Be-
stimmt kénnen Sie uns nun sagen, wie
es weitergehen wird!

Denkhaus: Als Elliott-Wellen-Analyst
arbeite ich auf dem eingeschlagenen Pfad
weiter. Im Chart ist ab 2026 eine rote, ab-
wirts gerichtete Linie zu sechen — diese stellt
meine Prognose fiir die nichsten rund
sechs Monate dar. Der beriicksichtigte
Vierjahreszyklus zeigt fiir das erste Quar-
tal 2026 den zeitlichen Wendepunkt in
Richtung ,schwieriges Fahrwasser”. Idea-
lerweise kénnte der DAX im Zuge dessen
sogar auf 20.000 Punkte zuriickfallen.
Nach einer Jahresendrally diirfte es im ers-
ten Halbjahr 2027 nochmals schwieriger
werden. Anschlieflend sollte es kontinu-
ierlich weiter nach oben gehen. Das Hoch
erwarte ich etwa im Mirz des Jahres 2028 —
in etwa bei 30.000 DAX-Punkten. Beim
UberschiefSen des DAX wiren sogar 34.000
Punkte drin. Danach drohen jedoch mas-
sive Verluste und rund drei Jahre Baisse!

SI: Das ist eine Aussage, die wir gerne im
Hinterkopf behalten. Wie sicht es denn
mit anderen relevanten Aktienmirkten
aus, allen voran NASDAQ und S&P 500
Denkhaus: Im Prinzip gibt es kaum Ab-
weichungen zur Zyklik des DAX. Die jetzt
anstehende Korrektur an der NASDAQ
sollte jedoch etwas deutlicher ausfallen.
Der Geradeauslauf der grofien Wachstums-
titel wird temporir mit hoher Volatilitit
unterbrochen. Gewinner und Verlierer der
KI-Revolution werden stark rotieren.

SI: Im Interview im Juni 2023 sagten Sie
beim Goldstand von rund 2.000 USD ei-

nen Ausbruch nach oben voraus, im Ap-
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Abb. 1: DAX — Welle 3 vorbei, ab Herbst wieder bullish
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Quelle:Dietrich Denkhaus

ril des letzten Jahres stimmten Sie gar ei-
ne Lobeshymne auf Gold an. Seither ging
es um weitere rund 50% nach oben. Was
sollte der Anleger von jetzt an erwarten?
Dentehaus: Kurzfristig wiirde ich auch beim
Gold mit einer sehr volatilen, korrektiven
Phase rechnen. Nach dem iiberhitzten An-
stieg der letzten Monate wire ein Atmen
normal und technisch gesund. Langfristig
geht es ganz klar nach oben. Auch hier
wiirde ich im Jahr 2028 neue Hochs sehen,
sogar 8.000 USD je Unze sind méglich.

SI: Wenn Sie vor der Wahl stiinden,, als
Elliott-Waver eher in den NASDAQ oder
ins Gold zu investieren, wie fiele diese
aus?

Denkhaus: Bis Ende des Jahrzehnts fiir Gold!
Ich habe dazu einen weiteren Chart (Abb. 2),

der meine Meinung veranschaulicht: Er
zeigt unten den Goldpreis in Rot und die
NASDAQ in Schwarz. Entscheidend ist
nun die blaue Linie in der oberen Bild-
hilfte, welche das Verhiltnis von NASDAQ
zu Gold verdeutlicht. Zeigt die blaue Kur-
ve eine Abwirtsbewegung, entwickelt sich
das Gold besser als die NASDAQ — das war
ab dem Jahr 2000 bis etwa 2011 der Fall.
Jetzt ist eine gigantische Umkehr in Form
einer Schulter-Kopf-Schulter-Formation zu
sehen, in Schwarz als SKS markiert. Hier er-
folgte Mitte 2025 der Durchbruch nach
unten, was einem strategisch technischen
Paradigmenwechsel gleichkommt. Anfang
2026 hat sich die Outperformance des
Goldes sogar noch dynamisiert. Die chart-
technische Aussage lautet etwas philoso-
phisch ausgedriickt: Der Rettungsanker

Gold liegt in der Gunst der Anleger sowie
Zentralbanken und jetzt nicht mehr in der
durch den KI-Hype getriebenen NASDAQ.
Bestimm ist die KI-Welle erstam Anfang.
Heute finanzieren die grofien Tech-Un-
ternehmen die immensen KI-Investitio-
nen durch Ausgabe von Anleihen, frither
klappte dies aus dem Cashflow. Die KI-
Fithrerschaft auf dem Weg zur Hyperin-
telligenz wechselt sehr oft. Langfristige
immense Schulden stehen plotzlich einer
am Markt gescheiterten KI-Akzeptanz ent-
gegen. Es wird Verlierer geben, die die Bor-
sen belasten. Die Staatsverschuldung und
der Kampf um knappe Rohstoffe nehmen
gleichzeitig an Fahrt auf.

SI: Noch drastischer als Gold explodierte

das Silber in den letzten Monaten, es kam

Anzeige
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Abb. 2: NASDAQ/Gold: Potenzielle SKS-Formation bringt den eigentlichen Schub im Goldpreis
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jiingst aber auch crashartig zuriick.
Wie ist hier Ihr Ausblick?

Denkhaus: Beim Silber ist der Kurs explo-
diert, was sich in der Formation einer Fah-
nenstange manifestiert hat. Silber ist tiber-
kauft, dhnlich wie beim Gold, nur noch
deutlich extremer. Riicksetzer von bis zu
40% waren bei Silber nach euphorischen
Phasen eher die Regel. Unter 73 USD sind
aus meiner Sicht vorsichtige Nachkaufe sinn-
voll. Ich warne ausdriicklich vor der Schwan-
kungsbreite. Selbst Kurse um 60 USD wi-
ren an extrem schwachen Tagen wihrend
des Abbaus der technisch iiberkauften Si-
tuation denkbar. Schlussendlich sollte
auch Silber wie Gold 2028 deutlich hé-
her stehen — eher 160 oder sogar 200 USD
pro Unze sind charttechnisch ableitbar.

SI: Erkliren Sie uns doch einmal mit
ganz einfachen Worten, was es mit die-
ser Elliott-Wellen-Theorie auf sich hat.
Ist sie fiir den Otto-Normalanleger er-
lern- bzw. anwendbar?

Denkbhaus: Das komplexe Regelwerk
lisst sich kaum in fiinf Zeilen zusam-
menfassen; die aus der Theorie ableit-
bare Zyklizitit in Form von sogenann-
ten Auf- und Abwirtswellen eher. Nach
einer Baisse kommt es zu einer ersten
Aufwirtsbewegung. Das ist Aufwirts-
welle 1. Die anschliefende Gegenbe-
wegung nennt man Welle 2, in welcher
durchschnittlich 50% der Gewinne von
Welle 1 verloren gehen. Die folgende
Welle 3 ist oft die kriftigste und lings-
te Aufwirtsbewegung, im DAX-Chart

in Abb. 1 die griinen Bereiche. Nach
Korrekturwelle 4, die in etwa 30% der
Aufwirtswelle 3 einnimmt, schlief§t
sich die finale Aufwirtswelle 5 an, wel-
che zeitlich und in der Kursbewegung
oft die Mafle von Welle 1 einnimmt.
In sich ist die Bewegung sehr harmo-
nisch, fast symmetrisch. Die sich an-
schlieflende Baisse in Form einer Ab-,
einer kurzen Auf- und finalen Abwirts-
bewegung (A-B-C nach Elliott) kom-
plettiert die gesamte Formation. Diese
wiederholt sich kontinuierlich sowie in
verschiedenen Zeitebenen.

SI: Herr Denkhaus, herzlichen Dank

fiir diese Einblicke! [ |
Interview: Ralf Flier!
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Leserbriefe

Missstande zuhauf!

Neun Tage Verspatung

Vielen Dank fiir die Zusendung des Februarhefts, das heu-
te — also neun (!) Tage nach dem eigentlichen Erscheinungster-
min — bei mir eingetroffen ist. Die Postlaufzeiten sprengen mitt-
lerweile jegliche Fantasie, und die Verzégerung letztens ist nur
ein Beispiel von mehreren. Sie konnen nichts dafiir, und mir ene-
steht dadurch auch kein Schaden, weil die Lektiire fiir mich nicht

eilig ist. Man kann aber nur noch staunen.
Martin Blom, Bielefeld

S| Womdglich hat die Post so lange gebraucht, weil man dort
gehort hat, dass Bielefeld gar nicht existiert. Aber Spaf$
beiseite: Es ist tatsichlich unertriglich, wie spit die Zustellung
unseres Magazins mittlerweile oftmals erfolgt. Neun Tage inner-
halb von Deutschland ist aber der absolute Rekord. Unfassbar!
Letztendlich wirft das auch ein Schlaglicht auf die Zustinde in
diesem Lande, wenn die Leistungen von Bahn und Post derma-
Ben abfallen, bei gleichzeitig stindig steigenden Preisen. [ |

Physisch oder synthetisch?

Der Artikel ,,Die Achillesferse des Finanzsystems® in der
Januarausgabe hat mich zum Nachdenken gebracht. Ich habe bis-
lang lieber in ETFs investiert, welche die dahinterliegenden Werte
(Aktien) tatsichlich erwerben und physisch halten, anstatt sie
synthetisch (iiber SWAPs) abzubilden. Leider gibt es ganz weni-
ge physische ETFs, welche nicht auch Aktienleihe betreiben. Auf
der Suche nach einem solchen in Europa zugelassenen ETF auf
den indischen Nifty 50 bin ich nicht fiindig geworden. Wie sehen Sie
die Sache ,physisch oder synthetisch“ und was wiirden Sie empfeh-
len? Ist Aktienleihe fiir Sie ein Kriterium bei der Auswahl?

Martin Wechs

Bei swapbasierten ETFs gibt es unter-
schiedliche Risikograde. Am sichersten
sind ETFs, die mit ,fully funded swaps® arbei- S

ubstanz Investor
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geschiften und/oder Wertpapierlei-
hen achten.

Mit Blick auf den indischen Aktienmarkt kon-

nen Anleger als Alternative zum Nifty 50 den MS-

CI India ins Auge fassen, auf den iShares einen physisch repli-
zierenden ETF anbietet.

Herkunftsnachweises fiir Eigentum!?

Im Heft 12/2025 auf S. 16/17 schreibt Stefan Kohwagner
den Gastbeitrag , Eigentumsgarantie als Auslaufmodell?“. Er erwihnt
darin einen Minister der CSU, der die Idee der Beweislastumkehr
durch Verlangen eines Herkunftsnachweises fiir Eigentum hat. Das
Geldwischegesetz (GWG) soll das Mittel der Wahl sein. Nun ha-
be ich dazu Fragen an die Redaktion bzw. den Autor:

1. Wie heif$t der CSU-Minister?
2. Wie weit ist die Idee dieses Ministers bereits in Richtung Gesetz
vorangeschritten?
3. Ist es realistisch, dass das GWG rechtlich iiber dem Grundgesetz
(BGB) steht?
Wie ist Thre Einschitzung dazu?
Ich wire sehr daran interessiert, wie sich diese Idee weiterentwickelt.
Der Artikel hat mich richtig schockiert. Aber in Zeiten ausufern-
der Staatsausgaben wundert es mich nicht.

Werner Schmauch

S Wir baten Stefan Kohwagner um eine Antwort, welche
Sie nachfolgend finden:

,1. Es handelt sich um Alexander Dobrindt, Bundesinnenminis-

ter seit 2025.
2. Die gesetzgeberischen Vorbereitungen laufen unter dem Ober-
begriff Vermogensregister/Herkunftsnachweis, insbesondere im
Rahmen der Uberarbeitung des GWG (Geld-

Rl wiische).

3. Das GWG als Bundesgesetz steht nicht iiber
dem GG, letzteres aber immer unter Geset-

ten. In diesen Fillen sind die Swapgeschifte

E 4
Kampf
der Regel Sicherheiten hinterlegt werden. : ntflssa
Mittlerweile gibt es eine breite Auswahl von ETFs, 5 - = E
die physisch replizieren und keine Wertpapierlei-
he betreiben. Laut Website ist das z.B. beim ge-
samten ETF-Angebot von VanEck Europe so.

teilweise bis zu 130% mit Wertpapieren besi-
chert. Auch bei der Wertpapierleihe miissen in

Aus unserer Sicht kdnnen Anleger gingige In-
dizes gut mit physisch replizierenden ETFs ab-
bilden. Bei exotischeren Basiswerten kommt
man an swapbasierten Produkten allerdings
nicht vorbei. In solchen Fillen sollte man auf
entsprechende Sicherheitsleistungen bei Swap-

um Rohstoffe-

Substanz Investor 2/2026

zesvorbehalt, sieche Art. 14 GG und einfach-
gesetzliche Enteignungsregelungen. Das Inte-
ressante hier ist aber, dass nicht das Eigen-
tumsrecht in seinem Schutzumfang des Art.
14 GG betroffen ist, sondern die rechtlich
vorgelagerte Frage, wer eigentlich Eigentii-
mer einer Sache ist und wie er dieses Eigentum
nachweisen kann/muss, um sich auf den Schutz
zu berufen. Das heifit, nicht das Eigentum wird
angegriffen, sondern die Zuordnung zuguns-
ten einer Person (Eigentiimer). Und das ge-
schieht sozusagen neben und ohne Antastung

des Eigentumsbegriff des Art. 14 GG.“ [ |
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Buchbesprechung

«Zerfall der Weltordnung”

In seinem neuesten Werk stellt Wirtschaftswissen-
schaftler Kaczmarczyk seine Leser vor vollendete
Tatsachen — die globale Ordnung steht vor einem
historischen Bruch, der kaum mehr aufzuhalten ist.
Die globalen Krifteverhiltnisse verschieben sich
immer mehr zugunsten der Linder des Globalen
Stidens, die Entwicklung in Richtung multipo-
larer Welt nimmt an Fahrt auf und die westliche
Monopolstellung, die in Stein gemeifielt schien,
zerfillt — wenn auch nicht ohne Gegenwehr. Doch
wie kam es {iberhaupt dazu, und hitte man diesem
Zerfall nicht frithzeitig begegnen kénnen?

Kaczmarczyk legt detailliert die bewusste Ignoranz
und Uberheblichkeit der Industriestaaten dar und
macht deutlich, ,wie strukturelle Armut, neokolo-
niale Praktiken und ein von der Kette gelassener
Finanzsektor” die Entwicklung in weiten Teilen der
Welt massiv behindern. Dabei wire eine ehrliche,
offene und auf Augenhdéhe gefithrte Zusammenar-
beit geboten, will man tatsichlich die Ziele der
Agenda 2030 der Vereinten Nationen in Angriff
nehmen, denen sich die reichen Nationen vermeint-

lich verpflichtet haben. Besonders die Ausfiih-
rungen zum Kapitel ,globale Armut® sind her-
vorzuheben, z.B. die wichtige Rolle der Linder
China, Indien, Indonesien und Vietnam bei der
Armutsbekimpfung: Denn wenn von ,,globalem
Riickgang der Armut® die Rede ist, spricht man
strenggenommen ein rein asiatisches Phinomen an.
Wiirde man nimlich diese vier Linder herausrech-
nen, wiren die Fortschritte gleich null und es wird
deutlich, dass der Armutsriickgang ,stark regional-
konzentriert“ geblieben ist.

Fazit
Der Autor bezeichnet den gegenwirtigen Zustand
der Weltordnung als , katastrophal“ und sieht wenig
Hoffnung, dass das Ruder von Politik und Gesell-
schaft noch herumgerissen wird. Dementsprechend
kurz skizziert er am Ende des Buches Losungsvor-
schlige und Prinzipien, von deren Umsetzung ,wir
aber so weit weg sind, dass es miif$ig wire, sich jetzt
tiber Details zu streiten”. Echte Hoffnung liest sich
irgendwie anders. [ |
Bastian Beble

,Das Gold der Zentralbanken”

Es gibt kaum ein Thema, das die Gemiiter so sehr
erregt wie die Zentralbanken und ihr Gold. Der
Okonom Dr. Carsten Priebe hat ein Buch dariiber
geschrieben. Er entdeckte bei seinen Recherchen
»fehlende Transparenz® als ,systemimmanentes
Merkmal“: ,Wo Gold ist, ist Macht — und wo Macht
ist, bleibt vieles im Dunkeln.®

Das Buch folgt iiber zwei Jahrhunderte der Spur des
Zentralbankgoldes — vom ersten formellen Gold-
standard, bei dem die Wihrungseinheit an den
Wert der im Umlauf befindlichen Goldmiinzen
gekoppelt war, bis zur Spitphase des durch nichts
gedeckten Fiatgeldes heute. Die Jahre 1821 bis 1914
gelten als die Bliitezeit des Goldstandards. Warum
das so war, wird in dem Buch leider nicht erlidutert.
Goldgedeckte Wihrungen erfordern fiskalische
Disziplin. Sie waren deshalb im 20. Jahrhundert,
in dem eine Vielzahl blutiger Kriege zu finanzieren
waren, eine bestenfalls temporire Erscheinung.

Der Abstieg der USA seit Mitte der 1960er Jahre
fithrte zu wachsenden Defiziten bei der amerika-
nischen Zahlungs- und Handelsbilanz und infol-
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gedessen zu immer abenteuerlichen Tricksereien
der Notenbanken beziiglich des Goldes — bis in
den 1980er Jahren die systematische Goldpreisdrii-
ckung tiber die an der New Yorker Futuresborse
gehandelten Derivate und die wundersame Vermeh-
rung des ,nicht zugeteilten® Goldes an der London
Bullion Market Association (LBMA) begann. Die-
se Kapitel im Buch sind durchaus vergniiglich zu
lesen. Es wird — zu Recht — sogar die Frage aufge-
worfen, ob das in New York verwahrte Gold der
Deutschen Bundesbank tatsichlich vorhanden ist
oder nur aus einem Anspruch auf Gold besteht.
Was leider fehlt, sind die Bemiihungen von China,
Russland und den BRICS-Staaten, Gold zu remo-
netarisieren, damit es tatsichlich zu einer Alternati-
ve zum US-Dollar wird. Dann wiirde sich der Kreis
schlieflen: ,Wo Gold ist, ist Macht.
Die Inhalte werden mit wissenschaftlicher Genauig-
keit prisentiert, es gibt einen Index und ein ausfiihr-
liches Quellenverzeichnis. Vom hohen Preis abge-
sehen ein gutes Buch. [ |
Rainer Kromarek
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Zu guter Letzt

_Alles muss versteckt sein”

Von Ralph Malisch, Stellvertretender Chefredakteur

Kaum eine Kopfbedeckung polarisiert mehr als der Aluhut.
Es kann kaum bestritten werden, dass manche ,Verschwo-
rungstheorie“ — urspriinglich ein Etikett fiir Zweifel an der
offiziellen Erzihlung zur Ermordung John F. Kennedys —
tiber das Ziel hinausschieft; windige Geschiftemacher, leicht-
gldubige Narren und Wichtigtuer aller Schattierungen erwei-
sen sich oft als die niitzlichsten Idioten der Macht. Denn deren
herbeifantasierte ,, Enthiillungen® beschidigen das Image wirk-
licher Aufklirungsarbeit auflerhalb des Mainstreams. Mit der
Freigabe weiterer rund 3,5 Mio. Seiten an Epstein-Akten ist
zumindest diese Verschwérungstheorie im Wortsinn ,,hoffihig”
geworden — u.a. als handfeste Verschworungspraxis in Grof3-
britannien.

Wenn E-Mail- und SMS-Profi Ursula von der Leyen anmahnt,
sich auf offizielle Verlautbarungen und die ,journalistische Sorg-
falt der Qualititsmedien® zu verlassen, dann haben echte Auf-
kldrer allen Grund, genau das nicht zu tun. So war es ein 23-jih-
riger YouTuber namens Nick Shirley, der quasi im Alleingang
den Milliardenbetrug mit somalischen Kindertagesstitten im
US-Bundesstaat Minnesota aufdeckte. Die ,,journalistische Sorg-
falt der Qualititsmedien” bestand dagegen darin, den Skandal
sorgfiltig unter den Teppich zu kehren, weil nicht sein konnte,
was nicht sein durfte.

__§ Potpouri

Das lduft beim Fall Epstein nicht anders. Hier geht es nicht um
Haarrisse im Narrativ, sondern um den sprichwértlichen Elefan-
ten im Raum. Bisherige Leitschnur war — wie passend — ein ab-
gewandeltes Kinderlied: ,,Epstein, Epstein, alles muss versteckt
sein®. Nun hat US-Prisident Trump, wenn auch zégerlich, die
Biichse der Pandora gedffnet — teilweise. Wo tiberall der reichlich
vorhandene Ziindstoff detonieren wird, ist offen. Aber bereits jetzt
ist klar: Manch moralisierender DeGrowth-, Klima- oder Impf-
apologet schwang auf , Lolita Island“ wohl nicht nur den Zeige-
finger. Aber wer so viel Verantwortung fiir das Wohl der Welt
trigt ... das miissen die lieben Kleinen schon verstehen.

Die Tiir zu den diisteren Abgriinden ist erst einen Spaltbreit
geoffnet, schon wird die vom deutschen Kanzler apodiktisch ge-
forderte Klarnamenpflicht mit einem dicken Vorhang aus Schwir-
zungen unterlaufen. Auch tiber einige Todesfille wird nun inten-
siver nachgedacht. So war Epstein riicksichtsvoll genug, sich erst
selbstmorden zu lassen, als die Uberwachungskamera in seiner
Zelle ausgefallen war — das hitte sonst moglicherweise ,,unschone
Bilder” gegeben. Sein Opfer Virginia Giuffre, die gut 10 Mio. GBP
vom chemaligen Prinzen Andrew erhalten hatte, iiberlebte kurz
vor der Verdffentlichung ihrer Memoiren ,,Nobody’s Girl“ zwar
einen Autounfall, brachte sich einen Monat spiter dann aber sicher-
heitshalber ebenfalls um.

Wihrend das Publikum mit Epsteins Ausschwei-
fungen beschiftigt wird — ,,sex sells* —, bleiben
andere Dimensionen ausgeblendet. Der abnor-
me Serientiter soll in die bewihrte Schublade
fiir Einzelfille beférdert werden, in der schon
lange drangvolle Enge herrscht. Parallel dazu
lief3 der Boulevard einen Ex-Geheimdienstchef
auffahren, der versicherte, dass Epstein nicht ins
Anforderungsprofil eines Dienstes gepasst hit-
te. Der Mann, der sich wie kein anderer mit den
Reichen und Michtigen vernetzte und tonnen-
weise Kompromat tiber diese sammelte, ist lei-
der in der Haltungsnote durchgefallen. Dabei
gab es schon beim Vater von Epsteins Partner in
Crime — Ghislane Maxwell —, dem Medienmo-
gul und GrofSbetriiger Robert Maxwell, starke
Indizien fiir eine Agententitigkeit. Der plumps-
te unter mysteridsen Umstinden von seinem
Boot ,Lady Ghislaine® ins Wasser und ward erst
tot wiedergesehen — ebenfalls ohne ,unschéne

Bilder". [ |
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Anzeige

Impfen um jeden Preis -
das Kartenhaus_bricht zusammen

B Auf der Grundlage von Lehrbuchwissen, internatio-
nalen Zulassungsrichtlinien, amtlichen Dokumenten und
internen Protokollen zeigt dieses Buch: Das Scheitern
der genbasierten Impfstoffe war vorhersehbar und bereits
zum Zeitpunkt der Corona-Impfentscheidungen bekannt -
trotzdem wurden unzédhlige Menschenleben geopfert.

Wiahrend viele Verdffentlichungen riickblickend fragen, ob Fehler ge-
macht wurden, zeigt das Buch mRNA-Impfungen, dass die Risiken
vor der Notzulassung bekannt waren. Dieses Buch legt offen, wel-
che Sicherheitspriifungen zwingend vorgeschrieben gewesen waren,
welche bewusst unterlassen wurden - und wie daraus ein weltweites
Menschenexperiment entstand.

Ein wichtiges Element dieses Buches bilden die freigeklagten RKI-
Protokolle. Sie dokumentieren, was intern gewusst, diskutiert, ent-
schieden — und was der Offentlichkeit verschwiegen wurde. Die Belege
stammen also aus den Institutionen selbst.

Im Mittelpunkt aber steht die jiingste genomische Entdeckung von
Kevin McKernan, dem ehemaligen Forschungs- und Entwicklungslei-
ter des Humangenom-Projekts am MIT Center for Genome Research:
der Nachweis massiver, technisch bedingter DNA-Verunreinigungen
und hochgefahrlicher RNA-DNA-Hybride in den mRNA-Impfstoffen.

Sucharit Bhakdi | lelm
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Sucharit Bhakdi & Helmut Sterz (Hrsg.): mRNA-Impfungen
gebunden o 137 Seiten  Best.-Nr. 991770 ¢ 18— €

Diese Befunde betreffen nicht einzelne Chargen oder Hersteller, son-
dern die Technologie selbst: Die Risiken sind systemisch und nicht
beherrschbar.

Damit ist jede weitere Anwendung der mRNA-Impftechnologie
medizinisch, rechtlich und ethisch unverantwortlich.

Dieses Buch macht deutlich: Die mRNA-Technologie war nie als Aus-
nahme gedacht. Sie soll zur universellen Plattform werden mit regel-
maBigen Injektionen fiir alle, gegen nahezu jede denkbare Krankheit,
ein Leben lang - und das aus 6konomischem Interesse und nicht aus
medizinischer Notwendigkeit. Dieser Plan wiirde unermessliches Leid
bedeuten.

mRNA-Impfungen zeigt, dass die Konsequenz unausweichlich ist:
Die mRNA-Impfungen miissen sofort weltweit eingestellt werden.
Die Beweislage ldsst nichts anderes zu.

Es ging immer nur um die Gewinne der Pharmaindustrie,
nie um lhre Gesundheit!
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