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PALFINGER

MARKTE VERANDERN SICH.
UND DAS TUN WIR AUCH.

Der ewige Kampf zwischen Bulle und Bér betrifft auch die Aktionare von PALFINGER.
Gegen das Auf und Ab der Markte ist zwar kein Kran gewachsen, aber wir verfolgen
eine klare Strategie flir nachhaltiges Wachstum. Zudem arbeiten wir dank unserer
GLOBAL PALFINGER ORGANIZATION (GPO) immer fokussierter, effizienter

und koordinierter — und sehen uns so bestens fiir die Zukunft geriistet.

Mehr auf www.palfinger.ag
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Editorial

EIN WARMER
PULLI REICHT
NICHT

Der Winter naht. Und mit ihm die Gewissheit,
dass auf energieintensive Konzerne hohe Kosten
zukommen, kreditfinanzierte Wachstumsunter-
nehmen mit steigenden Zinsen kimpfen miissen
und grof8e Teile der Bevélkerung unter hohen
Verbraucherpreisen leiden werden. In ihrer Ge-
meinschaftsdiagnose attestieren die fithrenden
Wirtschaftsinstitute dem Patienten Deutschland
keine angenechme Zukunft. Erwartet wird ein An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts von 1,4 Prozent
fiir dieses Jahr und ein Riickgang um 0,4 Prozent
fiir nichstes Jahr. Man ist sich einig: Inflation,
Rezession, Wohlstandsverlust.

Was bedeuten diese dunklen Wolken am Bérsen-
himmel fiir Anleger? Sind alle die negativen Infor-
mationen nicht lingst eingepreist? Geht 2022 als
extrem schlechtes Bérsenjahr in die Geschichte
ein oder diirfen wir auf eine Jahresendrallye

Florian Spichalsky
Chefredakteur ANLAGETRENDS

hoffen? Die Redaktion der Anlagetrends hat ihre
Pullover ausgezogen, die Armel hochgekrempelt
und echte Investmentalternativen identifiziert. So
werfen wir in dieser Ausgabe immer wieder einen
Blick auf das Schwerpunktthema Rohstoffe. Jim
Rogers empfichlt Rohstoffe als Rettungsanker in
der Krise. Aktuell gibt dem Hedgefonds-Guru
der Erfolg des einst von ihm selbst kreierten Ro-
gers International Commodities Index recht. Wir
blicken auf Rohstoffe der Zukunft wie Lithium
oder Kupfer, ohne die eine Mobilitits- und

Energiewende nicht méglich ist, auf sichere Hifen
wie Silber und Gold und auf Rohstoff-ETTFs, die
das Risiko breit streuen und gleichzeitig vom ak-
tuellen Superboom profitieren. Natiirlich analy-
sieren wir wie gewohnt auch jene Werte, die ganz
und gar nicht laufen; Unternehmen, von denen
Anleger besser die Finger lassen sollten. Geht dem
Batterichersteller Varta endgiiltig der Saft aus?
Und wie viele Milliarden will Mark Zuckerberg

noch verbrennen?

Vor einem halben Jahr schrieb ich an gleicher
Stelle: ,,Sollte Russland die Gaslieferungen nach
Europa ganz stoppen, droht ein wirtschaftliches
Desaster.” An diesem Punkt stehen wir nun und
wissen leider nicht, wie gut Deutschland — ja, die
ganze Welt — durch den Winter kommt. Wir
wollen aber nicht den Kopf in den Sand stecken,
sondern Thnen, unseren lieben Lesern, echte Anla-
getrends liefern, positive Trends identifizieren und
nach vorne schauen. Der Blick in den Riickspiegel
zeigt: Schwere Bérsenzeiten gab es immer — und
immer wurden sie iiberwunden. Doch eines ist
gewiss: Pullover und Kerzen reichen nicht.

L

Thr Florian Spichalsky
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Aktien & Markte

TEURER ERBEN
STATT SCHONER
WOHNEN

Etwas versteckt, aber doch deutlich winken im
Entwurf des Jahressteuergesetzes 2022 hohere
Steuern fiirs Erben und Verschenken. Auch ohne
dass eine Steuer im Wortsinne erhoht wird.
Aber: Wer ein Eigenheim oder Mietshaus besitzt,
muss womOglich schnell handeln. Bis Jahresende

namlich.

Nichts wird so heif§ gegessen, wie es gekocht
wird — das ist insbesondere bei Gesetzesvorha-
ben der Fall. Entwiirfe landen kaum je unver-
indert in den Gesetzeswerken. Eigentiimer und
prospektive Erben von Einfamilienhiusern oder
Eigentumswohnungen diirften dies auch in
Hinblick auf das Jahressteuergesetz 2022 erhof-
fen, das am 14. Oktober erstmals im Bundestag
beraten und an den Finanzausschuss {iberwiesen
wurde. Das Gesetzeswerk wird im Parlament
mit dem erfreulichen Einleitungssatz ,Staatli-
che Zahlungen an die Bevélkerung sollen ein-
facher abgewickelt werden kénnen vorgestellt.
Dann jedoch kommen eher die folgenschweren
Bestandteile, die mit Zahlungen an die Bevsl-
kerung rein gar nichts zu tun haben. Darunter
einige Neuregelungen bei der steuerlichen Be-
wertung von Immobilien. Diese seien aufgrund

Schliekers B6rsenmonat
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SCHLIEKER

der verfassungsrechtlich gebotenen Anderung
bei der Wertermittlung nun in die Steuergesetz-
gebung einzufiihren, begriindet das Ministerium
seinen Entwurf. Und der hat es in sich.

Es ist trockener Stoff, dieses Werk namens
Immobilienwertermittlungsverordnung (Im-
moWertV) vom 14. Juli 2021. Es machte
Schluss mit dem jahrzehntelangen Ringen
um die Bewertung von Hiusern, die bis vor
gar nicht langer Zeit noch nach fortgeschrie-
benen Einheitswerten aus den dreif8iger Jah-
ren des vorigen Jahrhunderts ermittelt wurde.
Das Bundesverfassungsgericht stellte dann
fest, dass Immobilienwerte auch fiir steuer-
liche Zwecke moglichst nahe am ,gemeinen
Wert“ festgestellt werden miissen. Das be-
zeichnet also einen Wert, wie er beispiels-
weise bei einem Verkauf zu realisieren wire.
Im Jahressteuergesetz werden nun also diese
Daten und Anforderungen umgesetzt. Und
da wird so mancher Hiuslebauer am 1. Ja-
nuar plotzlich steinreich, ohne seinem Ge-
biude auch nur einen einzigen Stein hinzuge-
fiigt zu haben. Die neuen Bewertungsregeln,
sollte das Jahressteuergesetz in dieser Hin-
sicht unverindert die Beratungen und Be-
schlussfassungen von Bundestag und Bundes-
rat durchlaufen, machen ab Januar 2023 das



Erben teurer, und zwar mitunter betrichtlich.
Und das Beschenktwerden auch.

Die Preissteigerungen der vergangenen Jahre
vor allem in gesuchten Lagen tun ein Ubriges.
So mancher Wohnungs- oder Hausbesitzer
konnte in wenigen Jahren eine Verdoppelung
der Preise beobachten, die in der Nachbarschaft
bei Verkdufen aufgerufen wurden. Wer nicht
verkaufen oder verschenken wollte, konnte ge-
lassen zuschauen. Kaum jemand jedoch machte
sich unmittelbar Gedanken ums Vererben oder
die Abfassung ecines angepassten Testaments.
Das konnte nun plétzlich dringlich werden.
Denn die Freibetrige bei der Erbschaft-/Schen-
kungsteuer dndern sich keineswegs, was den
Wertsteigerungen angemessen wire. So bleibt
es etwa bei einem Freibetrag fiir direkte Nach-
kommen von 400.000 Euro. Schon fiir Enkel-
kinder halbiert dieser sich. Und: 400.000, das
klingt nach sehr viel Geld.

Was es nicht ist, wenn ein cher gewdhnliches
Einfamilienhaus in Grof$stadtnihe beim Bau
oder Kauf vor Jahr und Tag diesen Wert hatte
— der ist in wenigen Jahren auf mitunter das
Doppelte gestiegen. So dass ein direkter Nach-
komme beim Erben trotz privilegierter Stellung
im Steuergesetz fiinfstellige Betrige aufwenden
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muss — aufler, er selbst wohnt im neuerdings so
bezeichneten , Familienheim®, und dies fiir wei-
tere zehn Jahre zum Beispiel. Oder zieht unver-
ziiglich dort ein. Sind die Kinder aus dem Haus,
und leben fern der Heimat, hilft alles nichts.
QOder auch, falls die Wohnfliche mehr als 200
Quadratmeter betrigt, womit die Komplexitit
des Erbschaftsteuerrechts noch lange nicht er-
schopft ist. Im Zweifelsfall bleibt den Erben nur,
den Sachwert des Hauses, wenn méglich, gut be-
legbar niedriger einschitzen zu lassen.

Jedenfalls diirfte eine Eigentumsiibertragung
ohne fachkundige Unterstiitzung kaum noch
empfehlenswert sein — denn bei ungeschickter
Handhabung droht eine Schenkung extrem
teuer zu werden: Ein Steuerberater spricht von
der weitgehend unbemerkten stirksten Steuer-
erhéhung seiner langen Laufbahn. Rein formal
wird natiirlich kein Steuersatz angehoben — dass
die betroffenen Biirger gleichwohl heftig zur
Kasse gebeten werden, ist dennoch Fakt.

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

ZAHL DES MONATS

42

Milliarden
Euro

Immobilienschulden hat Schweden.
Die Lage am Markt des skandinavischen
Landes gilt als Warnung fiir Europa.
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Aktien & Markte

STRAFFE GELDPOLITIK
ZIELFUHREND?

Die US-Notenbank (Fed) zieht alle Regis-
ter, um der Inflation in den USA Herr zu
werden. Im bisherigen Jahresverlauf 2022
zog sie bereits mehrmals die Zinsschraube
an und erhohte die Leitzinsen. Im Juni,
Juli, September und November wurden so-
gar grofle Anpassungen vorgenommen. Der
wichtigste Leitzins (Fed Funds Rate) notiert
nun um mehr als 3 Prozentpunkte iiber dem
Wert zu Jahresbeginn von 0,00 bis 0,25 %.
Angesichts der verbalen Kampfansagen der
Notenbank ist mit weiteren Anhebungen
zu rechnen. Bis Jahresende preist der Markt
eine hohe Wahrscheinlichkeit ein, dass die
Fed Funds Rate bei 4,25 bis 4,50 % liegen
wird. Der resolute Straffungskurs der Fed
fithrte im September und Oktober dazu,
dass die Kurse von Anleihen und Aktien
weiterhin nachgaben. Beispielsweise mar-
kierte der S&P 500 neue Korrekturtiefs.
Darin spiegeln sich die konjunkturellen Un-
sicherheiten wider. Gleichzeitig stellt sich die
Frage, ob die Fed mit ihrer aggressiven Vor-
gehensweise erfolgreich sein wird. Schlie3-
lich resultiert der Inflationsdruck vor allem
aus den hohen Energiepreisen. Eine massive
konjunkturelle Abkiihlung kénnte zwar
die Energienachfrage dimpfen. Derzeit das
Hauptproblem ist jedoch das zu geringe An-
gebot. Wiirgt also die Fed mir ihrer geldpoli-
tischen Strategie die US-Wirtschaft ab, ohne
tiberhaupt Aussicht auf Erfolg bei der Infla-
tionsbekimpfung zu haben?

S&P 500

Stand: 13.10.2022

TRUBE
AUSSICHTEN

Die Inflation in Deutschland ist weiterhin
auf dem Vormarsch. Im September schossen
die Verbraucherpreise im Vergleich zum Vor-
jahresmonat um 10 % in die Héhe. Haupt-
ursache fiir die anzichende Teuerungsrate
bleiben die enormen Preissteigerungen bei
Energie. Aber auch in anderen Bereichen
sind deutliche Zuwichse zu verzeichnen,
wie u. a. bei Nahrungsmitteln. Der anhal-
tende Preisauftrieb dimpft die Stimmung
bei Verbrauchern und Unternehmen. Damit
verschlechtern sich die gesamtwirtschaft-
lichen Perspektiven. Es gilt inzwischen als
nahezu sicher, dass die deutsche Wirtschaft
in eine Rezession rutschen wird. Gleichzeitig
ist langfristig mit negativen Folgen zu rech-
nen — insbesondere fiir die deutsche Indust-
rie. Es droht eine Abwanderung vieler pro-
duzierender Firmen ins Ausland. Um dieser
hausgemachten Deindustrialisierung entge-
genzuwirken, miisste nun mit einer grund-
legenden Anderung der deutschen Energie-
politik begonnen werden. Dafiir scheint
derzeit aber der politische Wille zu fehlen.
Triibe Aussichten also. Gleiches gilt fiir die
weitere Entwicklung des deutschen Aktien-
marktes. Indizes wie DAX, MDAX, SDAX
und TecDAX befinden sich seit Monaten in
intakten Abwirtstrends. Kurzfristige Gegen-
impulse sind zwar jederzeit méglich. Bislang
gibt aber keine charttechnischen Anhalts-
punkte, um mit lingerem Anlagehorizont
auf der Long-Seite aktiv zu werden.

DAX Stand: 13.10.2022

Markte im Uberblick

DER WINTER
NAHT

In vielen europiischen Lindern hat die
Heizsaison begonnen. Angesichts hoher
Energiepreise und einer nachlassenden Kon-
junkturdynamik steht vielen Verbrauchern
und Unternehmen ein ungemiitlicher Win-
ter bevor. Das scheint immer mehr in den
politischen Fithrungen anzukommen. Man
sucht mit Hochdruck Wege aus der Krise.
Ein Beispiel ist der bis zu 200 Mrd. Euro
schwere Abwehrschirm, mit dem die deut-
sche Bundesregierung Energie fiir Haushalte
und Wirtschaft giinstiger machen will. Der-
artige Vorhaben horen sich zunichst einmal
gut an. Allerdings handelt sich dabei um
den typischen politischen Aktionismus, der
oft in Krisensituationen an den Tag gelegt
wird. Damit wird versucht, die Symptome
zu lindern, ohne aber die grundlegenden
Ursachen anzugehen. Im Fall der aktuellen
Energiekrise spielt z. B. die EU-Wirtschafts-
und Klimapolitik eine entscheidende Rolle.
Sie ist kontraproduktiv. Zielfithrender wire
es, ohne zu ideologisieren oder zu moralisie-
ren, simtliche Méglichkeiten in Erwigung
zu ziehen, Verbraucher und Unternehmen in
den Staaten der EU langfristig mit bezahl-
barer Energie zu versorgen. Die Energiekrise
ist ein Thema, welches auch an den europii-
schen Aktienmirkten ihren Widerhall findet.
EURO STOXX 50 und STOXX Europe 600
als staateniibergreifende Kursbarometer zei-
gen ebenso intakte Abwirtstrends wie die
Leitindizes vieler Linder.

EURO STOXX 50

Stand: 13.10.2022
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Kopf des Monats

TOP-OKONOM:
.REZESSION
WARE ABSOLUT
VERMEIDBAR
GEWESEN"

El-Erian

Der Chefberater der Allianz, Mohamed
El-Erian, sieht die Schuld der nahen-
den Rezession in historischen Fehlern
der US-Notenbank. Diese hatte von
vorneherein anders handeln mussen,
klagt der renommierte Volkswirt.

Weil die Zinsen stark steigen, fallen an der Borse
die Kurse und der Realwirtschaft droht eine
schwere Rezession. Die Fed hat im September
zum fiinften Mal in diesem Jahr den Leitzins
angehoben. Dieser steht nun bei 3,25 Prozent.
Anfang November, wenn der nichste Zinsent-
scheid der US-Notenbank ansteht, diirfte er
ein weiteres Mal angehoben werden. Fed-Chef
Jerome Powell hat mehrfach deutlich gemacht,
dass er gewillt ist, allen voran die hohe Inflation
in den USA einzudimmen. Dazu sind steigende
Leitzinsen notwendig. Eine straffere Geldpolitik
hatten Experten auch lange Zeit gefordert, um
der massiven Teuerung, die in Europa ebenso
wiitet, Herr zu werden.

Nun aber geht es auf einmal immer mehr Volks-
wirten zu schnell. Darunter auch dem renom-
mierten Chefberater der Allianz, Mohamed
El-Erian. Uberraschend deutlich kritisiert der ehe-
malige PIMCO-Chef und seit 2020 Prisident des
Queens’ College an der Universitait Cambridge
die Geldpolitik der US-Wihrungshiiter. In einem
Interview mit dem US-Fernschsender CBS sprach
El-Erian von ,zwei groffen Fehlern“ der Noten-
bank, ,die in die Geschichtsbiicher eingehen und
eine schlimme Rezession auslosen werden®. Er
habe Angst, so der Star-Okonom, dass ,wir eine
Rezession riskieren, die zerstorerisch wird und ab-

solut vermeidbar gewesen wire".

Dabei geht es El-Erian gar nicht so sehr um
das Handeln der Wihrungshiiter im Hier und
Jetzt, sondern um die Vergangenheit, das zu der
scheinbar ausweglosen Situation gefiihrt hat, in
der sich nicht nur die US-Notenbank aktuell be-
findet. Die Zinserhohungen hilt er nicht per se
fiir falsch, sie kommen seiner Ansicht nur zu spit
und damit zum falschen Zeitpunke.

Der erste grofSe Fehler der Fed sei gewesen, die
Inflation filschlicherweise als voriibergehend
einzustufen, so El-Erian gegeniiber CBS. Der
zweite grofle Fehler sei begangen worden, indem
die Fed dann, als den Notenbankern selbst klar
wurde, dass die Inflation nicht nur voriiberge-
hend sein wiirde, nicht in angemessener Weise
reagiert hitte. Die Notenbank habe im ver-
gangenen Jahr schlicht zu lange aufs Gaspedal
gedriickt, umso stirker miisse sie nun bremsen.
,Das wird uns in eine Rezession fithren.”

Mit seiner Kritik ist El-Erian nicht allein. Zuletzt
hiuften sich die negativen Stimmen mit Blick auf
die Geldpolitik der Fed, die die Ziigel deutlich stir-
ker anzieht als beispielsweise die EZB. Auch Star-
Investorin Cathie-Wood griff die Notenbanker vor
kurzem an, indem sie die jiingste Zinserh6hung im
September als ,Fehler bezeichnete. Vor ihr hatte
Tesla-Griinder Elon Musk ihnliches verlauten las-
sen. Beide sorgten sich in ihren Begriindungen um
eine nahende Deflation, da sich die Lage aufgrund
der erwarteten Rezession und sich auflésenden Lie-
ferkettenproblemen bereits beginne zu entspannen.

Spannend wird sein, ob solche Stimmen mehr
werden und inwiefern sie dann die Geldpolitik
beeinflussen werden. Gerade mit Blick auf den
Aktienmarke diirfte es deutliche Kursgewinne
geben, sollte absehbar sein, dass die Fed bei der
Zinserhdhung einen Gang zuriickschaltet. Wenn
nun sogar der in Expertenkreisen hochgeschitzte
El-Erian vor zu hohen Zinsen warnt, sollten An-
leger auf jeden Fall wachsam bleiben. oG

ZITAT DES MONATS

,Der Staat
ibernimmt keine
Unternehmen, well
er sich fur den bes-
seren Manager
halt.”

Jutta Donges, Geschiftsfithrerin
der Finanzagentur des Bundes und Aufsichts-
ritin bei TUI und der Commerzbank,
zur Verstaatlichung von Uniper.

APHRORISMUS DES MONATS

.Das Problem dieser Welt ist, dass
die intelligenten Menschen so voller
Selbstzweifel und die Dummen so
voller Selbstvertrauen sind.”

Charles Bukowski,
Dichter und Schriftsteller
(1920 - 1994)

VERTEILUNG DER ANLEGER
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Titelstory

OLD, SILBER
ODER EINE
FARM

Star-Investor Jim Rogers schimpft auf
Bitcoin und FAANG. Traditionell
empfhiehlt er Rohstoffe als Rettungsanker
in der Krise. Aktuell gibt dem
Hedgefonds-Guru der Erfolg des einst
von ihm selbst kreierten Rogers
International Commodities Index recht.

Rogers International Commodities Index Stand: 19.10.2022
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Jim Rogers ist im Oktober 80 Jahre alt geworden
und als Bérsenexperte aktuell gefragter denn je,
denn Rogers gilt als ein grofler Verfechter von
Rohstoffinvestments. Und diese Anlageoption
erlebt gerade einen echten Superzyklus.

Corona-Lockdowns, Lieferengpisse, Handels-
beschrinkungen, Russlands Krieg gegen die
Ukraine: Die Griinde fiir einen Anstieg der
Rohstoffpreise sind vielfiltig. Fiir die explosions-
artigen Kurssteigerungen ist wohl vor allem
deren fast gleichzeitiges Auftreten verantwort-
lich. Seit rund zwei Jahren steigen iiber fast alle
Branchen hinweg die Preise. Im Zuge des Co-
rona-Crashs waren zunichst Gold und Silber
als sichere Hifen gefragt, spiter dann schossen
aufgrund von knappem Angebot die Preise fiir
Industriemetalle nach oben, der Lithiumpreis eilt
der Mobilititswende wegen nach wie vor von Re-

kord zu Rekord, Wladimir Putins Angriffskrieg



Die Preise vieler

Rohstoffe haben
sich verdreifacht,
vervierfacht.

Gold in US-Dollar und in Euro Stand: 19.10.2022
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in der Ukraine hat dann zu guter Letzt die Ol-
und Gaspreise explodieren lassen. Auch Kohle
oder das fiir die Atomkraft wichtige Uran haben
sich seither deutlich verteuert. Selbst die Preise
fiir Weizen oder Mais stiegen zu Jahresbeginn

kriftig.

Nach langer Durststrecke haben sich die Preise
vieler Rohstoffe nun also innerhalb kiirzester
Zeit verdoppelt, verdreifacht, vervierfacht. Und
obwohl die Preise jiingst zuriickgingen, kénnte
die Riesen-Rohstoffrally noch nicht vorbei sein.

Rogers erwartet frither oder spater
Panik unter Notenbankern

»Rohstoffe werden sich weiterhin gut entwickeln,
aufgrund der Angebotsengpisse und weil die
Notenbanken irgendwann wieder mehr Geld
drucken, weil ihnen sonst nichts gegen die

Krisen einfillt, prophezeite Rogers jiingst in ei-
nem Interview mit ,ET Now". ,Wenn es zu einer
Rezession kommt, werden die Notenbanken in
einen Panikmodus iibergehen und wieder Geld
drucken, dann ist es so wichtig wie nie reale Ver-
mogenswerte zu halten.”

Rogers selbst setzt dabei fir die nichsten drei
Jahre vor allem auf Silber. Aber auch Gold und
landwirtschaftliche Erzeugnisse hilt er fiir inter-
essant. ,Silber hat 70 oder 80 Prozent gegeniiber
seines Rekordhochs verloren, Gold 15 Prozent",
sagte er. Er werde beides kaufen, wenn der Preis
stimme, aber fiir den Moment bevorzuge er Sil-
ber, so der Hedgefonds-Manager. Chancen sicht
Rogers auch in der Landwirtschaft. ,Wenn wir
nicht aufhéren, Kleidung zu tragen und Lebens-
mittel zu essen, wird sich der Sektor lohnen",
sagte Rogers im vergangenen Jahr gegeniiber
»Wealthion“ und fiigte an: ,Wenn Sie sich viel

11
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hat der RICI seit Beginn des Jahres
an Wert gewonnen.

wert sind, gehen Sie raus und kaufen Sie sich
eine Farm. Sie werden sehr, sehr, sehr reich.“

Dem Mann mit der Fliege, seit jeher Rogers
Markenzeichen, hért man an der Wall-Street ge-
rade gerne zu. Er weif§ schliefSlich, wie sich atem-
beraubende Renditen in einem krisengeplagten
Umfeld erzielen lassen. Berithmt wurde er, als
er 1973 gemeinsam mit George Soros mitten in
einem vernichtenden Birenmarkt den Quan-
tum Fonds auflegte. Im Anschluss erzielte er mit
dem Fonds ein Plus von 4200 Prozent in sieben
Jahren. Der S&P 500 stieg im selben Zeitraum
gerade einmal um knapp 50 Prozent.

Gold - Endlos-Future (CME) in US-Dollar Stand: 19.10.2022

Einen weiteren Clue landete Rogers als er in
der Folge einen eigenen Rohstoff-Index kre-
ierte. Der ,Rogers International Commodities
Index, kurz RICI, ist heute weltbekannt und
bildet iiber unzihlige Futures einen cinzigarti-

gen Rohstoffkorb ab.

Aktuell tut er das besonders erfolgreich. Seit Be-
ginn des Jahres hat der RICI fast 30 Prozent an
Wert gewonnen. Auf Sicht von zwdlf Monaten
sind es iiber 33 Prozent. Auf Dreijahressicht so-
gar fast 75 Prozent. Die grofiten Positionen des
Index sind die Rohélsorten WTT und Brent mit

12

SWenn es zu

einer Rezession
kommt, werden
die Notenbanken
in einen Panik-
modus iibergehen
und wieder Geld
drucken, dann
ist es so wichtig
wie nie, reale
Vermogenswerte
zu halten.”

StarInvestor Jim Rogers

Foto © unsplash —scott-goodwill

zusammen fast 27 Prozent Portfolio-Anteil. Es
folgt Erdgas mit 6,3 Prozent, dann Mais (5,1
Prozent), Gold (5,0 Prozent), Baumwolle (4,7
Prozent), Kupfer (4,0 Prozent), Aluminium (3,9
Prozent), Silber (3,8 Prozent) und die Sojabohne
mit 3,6 Prozent. Anleger konnen in den Index
iiber einen ETF investieren.

Silber - Endlos-Future (CME) in US-Dollar Stand: 19.10.2022

Die Rohstoffrally ist inzwischen weit fortgeschrit-
ten. Anleger sollten einen Einstieg gut iiberden-
ken, auch wenn ein Guru wie Rogers weiter zu
Investments in den Sektor rit. Méglicherweise

Lithium Carbonate 99,5 % —

Spotpreis China in CNY je Tonne Stand: 19.10.2022

braucht es aktuell auch ein differenzierteres Vor-
gehen, sprich Investments in einzelne Rohstoffe,
deren Kurs noch Potenzial haben.



Unverkennbar: Fliege und Hosentréger
sind zu den optischen Markenzeichen des
Star-Investors Jim Rogers geworden.

Foto © picture alliance/dpa | Alexander Ryumin
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Zusammensetzung des Rogers International Commodity Index:

I 3.6 %

I 193
I 109 7

Exotics

3,0 %

Nutztiere

Getreide

Energie

Quelle: comdirect

Von etwaigen Alternativen zeigt sich Rogers
allerdings zuletzt nicht besonders angetan.
Wenn er etwas verkaufen sollte, dann ,auf je-

den Fall die FAANG-Aktien und iiberhaupt

WTI-01 - Endlos-Future (CME) in US-Dollar Stand: 19.10.2022

US-Erdgas - Endlos-Future (CME) in US-Dollar Stand: 19.10.2022

US-Tech-Aktien®, sagte Rogers im Interview
mit ,ET Now*“. Auch an Kryptowihrungen
lief§ er jiingst kein gutes Haar. Im Inter-
view mit Bloomberg sagte der Star-Investor:
Wenn ich mich umschaue, dann haben viele
Leute, die ich kenne, in Kryptowihrungen
investiert, hatten Spaf§ und haben Geld ver-
dient.“ Doch hiufig hitten sie auch sehr viel
Geld verloren.

14

,Wenn Sie sich
viel wert sind,
gehen Sie raus
und kaufen Sie
sich eine Farm.
Sie werden sehr,
sehr, sehr reich.

Rogers: Anleger sollten jederzeit
alles hinterfragen

Den vielleicht wichtigsten Tipp gab Rogers al-
lerdings in einem Interview mit , The Julia La
Roche Show", in dem er auf seine Anfinge an
der Wall-Street zuriickblickte. ,Ich versuche
meinen Kindern beizubringen alles zu hinter-
fragen. Vor allem dann, wenn alle plétzlich das
Gleiche erzihlen®, so Rogers. Wenn alle sagten

Weizen - Endlos-Future (CME) in US-Cent Stand: 19.10.2022

der Himmel sei blau, wiirde ich ihnen raten
zum Fenster zu gehen, rauszuschauen und es
zu {berpriifen, erzihlte er weiter. Er habe in
seinen Anfingen immer wieder Menschen zu-
gehort, die Dinge erzihlten, die einfach keinen
Sinn ergeben hitten. ,Ich habe also gelernt,
dass man selbst recherchieren muss, alles hin-
terfragen muss, immer allem gegeniiber skep-
tisch sein sollte.”

Das sind Erfahrungen, die in einer Marktphase
wie dieser, viel Wert sein kénnten. Anleger tun
also wohl gut daran vor allem diesem Rat von
Rogers zu folgen. Und nicht zuletzt auch dessen

Oliver Gitz

Meinung stets zu hinterfragen.
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helfen kluge Einsichten: der
HVB Markt-Briefing Podcast.
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Unsere Experten
sind fur Sie da.

Im Podcast der HypoVereinsbank liefern Chefvolkswirt Dr. Andreas Rees
und Chefanlagestratede Dr. Philip Gisdakis aktuelle Hintergrundinformationen
rund um die Wirtschafts- und Finanzwelt:

«  Konjunktur- und Marktanalysen

« Inflationsausblick

«  Zinsentwicklung

« Rohstoff- und Energiepreisentwicklungen

« volkswirtschaftliche Analysen

- Interpretation des aktuellen Borsengeschehens
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und Gberall, wo es Podcasts gibt. wember of % UniCredit
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LITHIUM:

ROHSTOFF DER

ZUKUNFT

Die Nachfrage steigt schnell,

das Angebot kommt nicht mehr
mit. Was viele Experten schon vor
Jahren prognostizierten, tritt nun
ein. Das vor allem fiir E-Auto-
Batterien essentielle Lithium wird
immer teurer. Der Rohstoff lisst
sich an der Borse nicht direkt
handeln, Anleger konnen aber auf
anderen Wegen profitieren.
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Der Preis fiir Kupfer ist seit Jahresbeginn um
23 Prozent gesunken. Ausgehend vom zwi-
schenzeitlichen Hoch im Mirz hat sich das
Industriemetall sogar um iiber 30 Prozent
verbilligt. Experten sehen darin den Vorboten
einer nahenden Rezession, die den fithrenden
Wirtschaftsinstituten nach zumindest fiir
Deutschland und Europa auch nicht mehr
zu verhindern ist. Den USA droht sie eben-
falls. Neben dem Preis fiir Kupfer, gerieten zu-
letzt auch die fiir Aluminium und Zinn unter
Druck. Nicht zuletzt gaben die Olpreise deut-
lich nach, sogar der Gaspreis sank. Die Angst
vor einer tiefgreifenden Rezession ist an den
Rohstoffmirkten iiberall zu spiiren. Fast iiber-
all. Ein Rohstoff schert auf beeindruckende
Art und Weise aus und verteuert sich in atem-
beraubender Geschwindigkeit: Lithium.

Aktuell kostet eine Tonne Lithiumcarbonat
am chinesischen Spotmarkt umgerechnet
rund 72.000 US-Dollar. Damit hat sich der
Preis seit Jahresbeginn mehr als verdoppelt.
Im vergangenen Jahr hatte er sich bereits ver-
sechsfacht. Experten sprechen bereits vom Be-
ginn eines Lithium-Superzyklus.

Autoindustrie treibt die Nachfrage
in die Hohe

Tatsichlich kommen die DPreissteige-
rungen nicht von ungefihr. Seit Jahren



)
=
=
(=]
-
=
)
=
=
T
o
!
i~
©
=)
IS
2
)
-2
3
—
*
o
1=
=)
i

Bis 2030 konnte
die weltweite
Nachfrage bei
350.000 bis
400.000 Tonnen
pro Jahr liegen.
Zum Vergleich:
2021 waren es
85.000 Tonnen
und 2015
33.000 Tonnen.

L]
r
i |

prognostizieren Analysten massive Teuerun-
gen. Jetzt sind sie da. Die Nachfrage aus der
Automobilindustrie ist riesig. Dort ist Lithium
nach wie vor essentieller Bestandteil der Bat-
terien fiir Elektroautos. Inzwischen ist das
E-Auto lingst nicht mehr nur fiir einzelne
Hersteller, sondern fiir die gesamte Branche
die Zukunft. Auch die groffen deutschen Her-
steller um VW, BMW und Mercedes Benz
investieren Milliarden in die Elektrifizierung
ihrer Fahrzeugflotte. Angaben der Internatio-
nalen Energieagentur (IEA) nach, diirfte sich
der Absatz von Elektroautos bis Ende des Jah-
ren auf 6,6 Millionen verdoppeln. In den USA
sollen bis 2030 die Hilfte aller neu verkauften
Fahrzeuge elektrisch fahren. In China gehort
die E-Mobilitit ohnehin die Zukunft.

Immer mehr Hersteller planen zudem eine
eigene Batterieproduktion, womit ein regel-
rechter Kampf um die dafiir notwendigen
Rohstoffe, darunter Lithium, entstanden ist.
Wer wie schnell, wie sicher und wie giinstig
an den Rohstoff kommt, hat grofen Einfluss
auf den Wettbewerb. In Europa sind aktuell

1]
) i
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Ohne geht es nicht: Lithium
~istnach wie vor essentieller
~ Bestandteil de@erieq
 Elektroautos. e

40 Batteriefabriken im Bau oder in der Pla-
nung. Schon bis 2030 kénnten sich damit nur
auf diesem einen Kontinent die Produktions-
kapazititen fiir Batteriezellen verzehnfachen.
Damit diirfte auch der Lithiumbedarf weiter
stark steigen. Bis 2030 konnte die weltweite
Nachfrage bei 350.000 bis 400.000 Tonnen
pro Jahr liegen. Zum Vergleich: 2021 waren
es 85.000 Tonnen und 2015 33.000 Tonnen.
Die Nachfrage nach Lithium werde auf ab-
sehbare Zeit hoch sein und das Angebot in
den kommenden zehn Jahren voraussichtlich

Lithium Carbonate 99,5 % —

Spotpreis China in CNY je Tonne Stand: 19.10.2022
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tibersteigen, sind die Analysten von Morning-
star iiberzeugt.

Die ErschlieBung neuer Vorkommen
dauert zu lange

Letztere Feststellung liegt jedoch nicht nur
an einer hohen Nachfrage, sondern gleich-
falls an einem sehr knappen Angebot. ,Das
kritisch wichtige chemische Element ist wei-
terhin in einem langfristigen Versorgungs-
engpass®, schreibt Konstantin Oldenburger,
Marktanalyst bei CMC Markets. Zwar gibt
es geniigend Lithium-Ressourcen auf der Erde,
doch die Ausbeutung der Vorkommen geht

Albemarle Corporation in US-Dollar Stand: 19.10.2022

nicht schnell genug voran. Hierbei handelt es
sich um ein kompliziertes und teures Verfah-
ren. Aktuell gibt es zudem viele kleine Player
am Markt. Dem Analysehaus Fitch Solutions
nach sind derzeit 129 Lithiumprojekte in den
Hinden von 105 Unternehmen. Der Markt
fiir Lithium ist noch jung, daher wenig konso-
lidiert. Unternehmen, die nur eine Lagerstitte
explorieren stehen vor groflen finanziellen He-
rausforderungen. ,Die Inbetriebnahme neuer
Produktionskapazititen kann bis zu fiinf Jahre
oder linger dauern. Machbarkeitsstudien, be-
hérdliche Genehmigungen, Kapitalbeschaf-
fung und Kapitalausgaben sind dabei grofle
Hiirden, bevor iiberhaupt Lithium produziert
werden kann“, schreibt CMC-Markets-Ana-
lyst Oldenburger.

Lithium-Aktien mit gigantischen
Kurssteigerungen in den letzten
drei Jahren

Die Lithium-Preise werden aktuell also so-
wohl von der Nachfrage- wie auch von der
Angebotsseite nach oben getrieben. Lithium
lisst sich nicht direkt an der Borse handeln,
doch Anleger kénnen von der Performance
der Explorer, Férderer, Produzenten und

18

Weiterverarbeitern profitieren. Eine Méglich-
keit sind Investments in Einzelaktien. Hier
gehen Anleger aber je nach Auswahl ein hohes
Risiko ein. Fiir langfristig orientierte Anleger
empfiehlt sich wohl am ehesten ein Investment
in Marktfithrer, wie den US-Konzern Alber-
marle. Der Rohstoffkonzern ist eigenen Anga-
ben nach der weltweit gréfite Produzent von
Lithium- und Lithiumverbindungen und kon-
trolliert in etwa ein Drittel des globalen Ge-
schifts mit dem ,weiflen Gold“. Die Aktie hat
sich auf Dreijahressicht fast vervierfacht. Ahn-
lich stark lief es zuletzt fiir den zweiten grofSen
Player am Markt, den chilenischen Bergbau-
riesen Sociedad Quimica Minera de Chile
(SQM). Die Aktie hat sich im Vergleichszeit-
raum verdreifacht. Auch die Chilenen sehen
sich selbst als grofiten Lithiumproduzenten.
Wer nun tatsichlich die Nase vorn hat, lisst
sich nicht genau sagen. Sowohl Albermarle als

auch SQM dominieren aber den Weltmarkt.

Sociedad Quimica Minera de Chile

in US-Dollar Stand: 19.10.2022

Auch kleinere Produzenten haben zuletzt
stark performt. Die Aktie von Allkem (ehe-
mals Orocobre) ist beispielsweise in drei
Jahren um 530 Prozent gestiegen. Allkem
verfiigt {iber eine Mine in der Salar-de-Ola-
roz in Argentinien. ,In Zusammenarbeit mit
dem japanischen Automobilhersteller Toyota
und einem Partner in Argentinien wurde
festgestellt, dass die Mine iiber ein so grof§es
Lithiumvorkommen verfiigt, dass die Pro-
duktion fiir die nichsten 40 Jahre gesichert
sein wird“, schreiben die Experten von Ad-
miral Markets. Unternehmen wie Allkem
sind aber meist stark abhingig von einer
Mine, haben sich zudem auf Lithium fokus-
siert und férdern kaum andere Rohstoffe. Fiir
Anleger stellt dies ein erhebliches Risiko dar,
sollte Lithium doch irgendwann als Batterie-
rohstoff ersetzt werden kénnen oder schlicht
ginstiger werden, womit sich die Forderung
wieder weniger lohnen wiirde.

Global X Lithium & Battery Tech
ETF als Investment-Maoglichkeit

Die im Lithium-Sektor wohl naheliegendste
Variante ist der Kauf eines ETFs. Hier bietet
sich beispielsweise der Global X Lithium &
Battery Tech ETF, der den Solactive Global
Lithium Index abbildet an. ,Der ETF hat den
Vorteil, dass er breiter aufgestellt ist, als es bei
einem Investment in eine Einzelaktie der Fall
ist®, erklirt Analyst Oldenburger. Zudem in-
vestiert der ETF nicht nur in Lithium-Produ-
zenten, sondern auch in Batteriehersteller wie
LG Chem. Die gréfite Position ist allerdings
mit Abstand Albermarle mit fast 15 Prozent
Portfolio-Anteil. SQM folgt mit sechs Pro-
zent an Position zwei. Der ETF hat sich auf
Dreijahressicht ebenfalls stark entwickelt und

Global X Lithium & Battery Tech ETF in Euro Stand: 19.10.2022

iber 200 Prozent an Wert zugelegt, zuletzt
allerdings ging es bergab. Oldenburger ana-
lysiert: ,In den Sommermonaten hat sich der
Global X Lithium & Battery Tech ETF am
Widerstand bei 80 USD die Zihne ausge-
bissen und sogar einen Fehlausbruch auf der
Oberseite vollzogen. Das aktuelle Kursge-
schehen ist damit unter der 80 USD kritisch
zu sehen und ein erneuter Test des Mirz-
Tiefs bei 61,60 USD nicht auszuschlieflen.
Gelingt jetzt aber ein Ausbruch iiber die 80
USD Marke diirfte in der Folge ein Anstieg
in Richtung 96,90 USD erfolgen.”

Entscheidend fiir steigende Kurse, ob nun mit
Blick auf ETFs oder Einzelaktien, bleibt die
Preisentwicklung von Lithiumcarbonat. Nach
den jiingsten Preissteigerungen wire eine Kon-
solidierung nicht iiberraschend. Langfristig
aber konnte allein die Phantasie mit Blick auf
den Multimilliarden-Markt E-Auto die Preise
weiter steigen lassen. Fakt ist: Die Nachfrage
nach Lithium wird steigen. Und das Angebot
wird weiter Miithe haben, Schritt zu halten.
Oliver Gitz

Wohl auch in einer Rezession.
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.METAVERSE
WIRD EIN
ENTSCHEIDENDER
FAKTOR SEIN”

SAP-Manager Andre
Bechtold erklirt im

Interview mit
ANLAGETRENDS: Auf einer Skala von

Anlagetrends, warum 1-10: Wie digital ist Deutschland?
der Softwarekonzern Herr Andre Bechtold: Ich wiirde sagen
. . ,Drei®, mit der Tendenz nach oben. Ich glaube,
Bund und Lander mn es gibt einiges zu tun im Land, aber es wird
die Cloud hOlt, WiC auch schon einiges getan.
riskant SO ein Schritt fur Wo sehen Sie die groRten Baustellen
. hierzulande?

den Staat 1St und was Grofle Baustellen sehe ich auf kommunaler

. Ebene. Ich beobachte, dass iiber die Lindergren-
SAP 1m MCtaV€I‘ SE zen hinweg teilweise einheitliche Standards feh-
Vorhat len. Da fehlt es an vielen Ecken, auch im Bereich

digitale Infrastruktur. Auflerdem miissen Bund
und Linder die digitale Bildung viel stirker
vorantreiben. Ich habe selbst zwei schulpflich-
tige Kinder — eins im Gymnasium, eins in der
Grundschule — und ich kann beobachten, dass

die Prozesse dort sehr langsam laufen. Auch das
Knowhow der Lehrkrifte muss im Bereich Digi-
talisierung besser werden, damit diese Personen
die Schiiler in genanntem Feld besser unterrich-  allem in deutsche Unternehmen laufen, nicht
ten konnen. Digitale Bildung ist der Grundbau- nur in auslindische. Auflerdem diirfen Unter-

) stein, um das Land zu digitalisieren. nehmen nicht vor Risiken zuriickschrecken,
SAP in Euro Stand: 19.10.2022 i K X .
auch nicht in Zeiten hoher Inflation. Nur so
Und welche Aufgabe sollten Unter- werden wir gestirkt — mit neuen Technologien
,'r,.;‘l,“ nehmen in diesem Zusammenhang — aus dieser Wirtschaftskrise vorgehen und ge-
) | .. . . . ..
o fiA | el g ibernehmen? rade in Europa wirtschaftliche Stirke erlangen.
V Al ' . C . T
o [ TSI 't | Es ist sechr wichtig, dass Unternehmen wie die
|.Ill’h.n ‘f,{r-\__h‘ J -.H\ SAP, aber auch junge Tech-Startups, ihr Wis- An dieser von lhnen angesprochenen
I £ v . . . . . - -
\I ( H"VI‘;. ﬂ,, sen einbringen; und ihr Wissen der Allgemein- Schnittstelle zwischen Staat und
W

LY -
W heit zur Verfiigung stellen, damit Deutsch- Unternehmen setzt ein aktuelles

land davon profitiert. Investments miissen vor ~ Projekt von SAP an. Zusammen
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Andre Bechtold, Head of Value
Experience bei SAP, sieht beim
Thema Digitalisierung in Deutsch-
land sehr viel Luft nach oben.
Jetzt will SAP Bund und Lander

in die Cloud holen —und zwar so,
dass sie nicht gehackt werden
konnen.

mit Arvato Systems bauen Sie eine
Cloud-Plattform fiir Ministerien

und Behorden auf. Sie soll ab 2024
verfiigbar sein. Das Thema Cyber-Si-
cherheit wird — auch wegen des Krie-
ges in der Ukraine - heiR diskutiert.
Wie sicher ist so eine Cloud-Losung
fur Deutschland?

Ich wiirde mit einer Gegenfrage antworten
wollen: Wie sicher fiihlen sich Unternehmen
oder Behérden, wenn sie sich selbst um ihre
digitale Infrastruktur kitmmern? Mit viel
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weniger IT-Expertise, um Cyber-Angriffe ab-
zuwehren. Man sieht es derzeit sehr deutlich:
Viele Unternehmen, auch Mittelstindler, wer-
den gehackt. Heiflt: Cyber-Security zusammen
mit einem Unternehmen aufzubauen — in so
einem Konstruke, iiber das man sagt, dass dort
die besten Leute mit Cloud-Wissen arbeiten —,
ist sicher die beste Lsung. Die schlechtere Al-
ternative wire es, Unternehmen und Behorden
arbeiten eigenstindig an der Cyber-Security.
Und am Ende ist es wohl auch die giinstigere
Losung, dieses Aufgabe auszulagern.

Interview

Das heif3t, dass SAP die Cyber-Security
auch fir den Staat sicherstellen kann?
Ja. Also SAP und ihre Partner. Wir machen das
ja auch mit anderen Unternehmen zusammen.
So haben wir die besten Leute an Bord. Wir
sind sehr genau: Wo liegen unsere Stirken, wo
die unserer Partner? Ich denke, SAP hat in den
vergangene 50 Jahren bewiesen, dass die Soft-
ware sehr sicher liuft. Es gilt als unsere Stirke,
Prozesse sicher zu machen. Partner helfen uns
beispielsweise bei der digitalen Infrastruktur.
Ich denke, dass sich die Regierung hier fiir den
absolut richtigen Weg entschieden hat.

Ein anderes sogenanntes Zukunfts-
thema ist das Metaverse, an dem
Unternehmen wie Meta, Microsoft
und Nvidia intensiv arbeiten. Schaut
SAP nur zu?

Zunichst gilt es zu differenzieren. Die genann-
ten Unternehmen kommen aus unterschiedli-
chen Bereichen und besitzen ein anderes Portfo-
lio als die SAP. Unser Unternehmen ist stark und
fithrend mit Wirtschaftssoftware, sogenannten
Business-Applikationen. Wir reden natiirlich
mit diesen Unternehmen, um bestméglich diese
neuen Virtualisierungsméglichkeiten fiir unsere
Kunden anwendbar zu machen. Wie kénnen
Kunden beispielsweise technische Infrastruk-
tur virtuell warten? Dazu braucht man Daten;
und diese Daten stecken im SAP-System. Wo
bekomme ich die Ersatzteile her? Wann gibt es
ein Wartungsfenster? Es geht also darum, unsere
Daten im Metaverse anzubinden und nutzbar zu
machen. Wir arbeiten mit den relevanten Unter-
nehmen zusammen, schauen nicht zu. Aber man
muss auch sagen, wir befinden uns in einer frii-
hen Phase; das heiflt, dass wir schauen miissen,
wo es hingeht. Es ist noch nicht gesagt, dass es
nur ein einziges Metaverse gibt, oder nur ein ein-
ziges Industrial-Metaverse. Da wird’s viele Player
geben. Und am Ende ist es fiir die SAP wichtig,
erfolgreich agnostisch zu sein, damit alle diese
Player mit der SAP arbeiten kénnen und wir
unsere Daten den Kunden bereitstellen kénnen
in dieser Virtualisierungswelt.

Sie gehen also davon aus, dass das
Metaverse eine wichtige Rolle spielen
wird in naher Zukunft?

Absolut. Metaverse wird ein entscheidender Fak-
tor sein. Je nach Industrie unterschiedlich stark.
Zum Beispiel in der Fashion-Industrie spielt die
Technik heute schon eine Rolle; man kann virtu-
ell einkaufen und shoppen; auch in der Art- und
Entertainment-Szene ist das Metaverse jetzt schon
wichtig. Ich glaube, jedes Unternehmen ist gut
beraten, zu beobachten, ein bisschen abzuwarten,
und sehr zielgenau zu investieren.

Das Gespriich fiibrte Florian Spichalsky.
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KRISE ODER
NICHTKRISE,

DAS IST HIER DIE

FRAGE

Trotz Turbulenzen verdienen
Dax-Konzerne prichtig. Ein
Grund ist der schwache Euro.
Wie geht es weiter?

Euro in US-Dollar Stand: 19.10.2022
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Wer tiglich auf den Dax schaut, braucht starke
Nerven. Der Krieg in der Ukraine, teure Roh-
stoffe, angeschlagene oder gar kaputte Lieferket-
ten, stark steigende Zinsen, Rezessionsangst: All
diese Krisenherde treiben die Performance des
grofiten deutschen Borsenindex vor sich her. Mal
geht es hoch, mal geht es runter. Der Dax steht
michtig unter Druck.

Kein Industrieland leidet so sehr unter den
hohen Energiepreisen und knappem Gas wie
Deutschland. Doch die Geschifte laufen —
und zwar gar nicht so schlecht. Trotz der ge-
nannten Krisen haben viele Dax-Konzerne in
den ersten beiden Quartalen 2022 rekordver-
dichtige Zahlen vorgelegt.

Bei Energiekonzernen, die sich iiber ihre starke
Position und gestiegene Preise freuen, mag das we-
nig {iberraschen. Beispiel RWE: Der zweitgrofite
Energieversorger Deutschlands rechnet fiir dieses
Jahr mit einem Gewinn von 5,5 Milliarden Euro —
vor Abzug von Steuern und Zinsen. Im vergange-
nen Jahr waren es noch etwa 3,5 Milliarden Euro.



,Die Geschifts-
entwicklung war
bei der Mehrzahl
der Unternehmen
auch im zweiten
Quartal bemer-
kenswert gut.”

Henrik Ahlers,
EY-Deutschlandchef

Dazu trigt besonders der Geschiftsbereich ,\Was-
ser, Biomasse, Gas® bei, dessen bereinigter opera-
tiver Ertrag sich im Vergleich zum Vorjahr mehr
als verdoppelt hat — von 297 Millionen Euro auf
755 Millionen Euro.

Doch nicht nur Energieckonzerne verdienen gut.
Nach Daten des Finanzspezialisten Bloomberg,
der Bilanzen und Prognosen der Analysten aus-
gewertet hat, werden die Dax-Konzerne im lau-
fenden Geschiftsjahr vermutlich 130 Milliarden
Euro netto verdienen. Das wire eine Milliarde
mehr als in 2021 — und das war bereits das
starkste Jahr der deutschen Wirtschaftsgeschichte.

Auch das Beratungsunternehmen EY beobachtet
diese Entwicklung. Betrachtet man ausschlief3-
lich das zweite Quartal, haben die Dax-Unter-
nehmen ein Umsatzwachstum von fast 14 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahreszeitraum erzielt.
»Im Vergleich zum Vorkrisenjahr 2019 kletterte
der Umsatz sogar um 26 Prozent®, schreibt EY
in der Analyse. Hingegen sei der Gesamtgewinn
aller Dax-Konzerne um rund 19 Prozent auf

Setzt auf groBe Autos: Mercedes
Benz-Chef Ola Kéllenius méchte vor
allem Autos mit hoher Marge verkaufen
und dadurch den Unternehmensgewinn
hochtreiben.

knapp 39,6 Milliarden Euro gesunken. Im ers-
ten Quartal stieg er noch um 21 Prozent — Re-
kordniveau. Beide Quartale zusammengerech-
net erzielen die Konzerne trotzdem sehr gute
Ergebnisse. ,Die Geschiftsentwicklung war bei
der Mehrzahl der Unternehmen auch im zwei-
ten Quartal bemerkenswert gut — vor allem vor
dem Hintergrund des extrem herausfordernden
Umfelds“, ordnet EY-Deutschlandchef Henrik
Abhlers die Zahlen ein.

Die Griinde fiir die gute Performance der Dax-
Konzerne sind vielschichtig. Bislang gelingt es

DAX Stand: 19.10.2022
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vielen Unternehmen, die gestiegenen Preise fiir
Energie, Material und Logistik weiterzureichen.
Im Vergleich zwischen August 2021 und Au-
gust 2022 lag beispielsweise die Preissteigerung

Brenntag in Euro Stand: 06.10.2022

bei Autos mit Verbrennermotor bei 7,5 Prozent
und bei den reinen Elektrofahrzeugen sogar bei
8,7 Prozent, sagt Helena Wisbert, Professorin fiir
Automobilwirtschaft an der Ostfalia Hochschule.

Zudem legten Unternehmen wie Mercedes Benz
den Schwerpunkt auf Autos, die eine hohe Pro-
duktmarge versprechen — also Automobile im
Premium-Preissegment. In Stuttgart trigt diese
Strategie Friichte. So hat sich Mercedes Benz mit
einem operativen Gewinn von 4,6 Milliarden
Euro an Volkswagen (4,5 Milliarden Euro) vorbei
auf Platz Eins im Gewinnranking geschoben.

Volkswagen in Euro Stand: 19.10.2022

Das prozentual stirkste Gewinnplus erwirtschaf-
tete Brenntag mit einem Wachstum von 113 Pro-
zent. Der Dax-Aufsteiger ist Mittler zwischen Che-
mieproduzenten und den weiterverarbeitenden
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PROZENT

der Dax-Konzerne erzielen ihre Gewinne
in Amerika.

Branchen. An der Bérse schaut man liistern auf die
Aktienkurse; und darauf, wohin sie klettern kénn-
ten. Das passende Kursziel von 104 Euro liefert die
US-Investmentbank Goldman Sachs, die das Esse-
ner Unternehmen nach einer Investorenkonferenz
als ,, Kauf* einsortiert. Aktuell kosten die Papiere
etwa 65 Euro.

Zuriick zur Suche nach den Trends, die die Ge-
winne treiben. Nach Handelsblatt-Berechnun-
gen erzielen 40 Prozent der Dax-Konzerne ihre
Umsitze in Europa, einschliefSlich Deutschland,
weitere 30 Prozent in Amerika und knapp 25 Pro-
zent in Asien. Der Rest verteile sich auf die iibri-
gen Regionen.

Hohe Wachstumsraten erzielen die deutschen

Mercedes Benz Group in Euro Stand: 19.10.2022

Konzerne vor allem in den Vereinigten Staaten.
In Nordamerika stiegen die Umsitze im zweiten
Quartal nach Berechnungen von EY in Summe
um 23 Prozent. In Asien waren es nur sieben
Prozent, und in Europa nur vier. ,Weiterhin
gilt, dass die deutschen Unternehmen von ihrer
internationalen Aufstellung unterm Strich enorm
profitieren”, erklidrt Mathieu Meyer, Partner bei
EY. Riickginge in einzelnen Mirkten kénnten
durch Wachstum in anderen Lindern kompen-

siert werden.

Auflerdem treiben Wihrungseffekte die Gewinne
deutlich. ,Der Wertverlust des Euro lisst im Aus-
land erzielte Einnahmen bei der Umrechnung in
die europiische Gemeinschaftswihrung wachsen,

wovon vor allem stark internationalisierte Unter-
nehmen profitieren, die erhebliche Umsitze
auflerhalb des Euroraums erwirtschaften®, sagt
Meyer. Dazu zihlt auch Deutschlands Schliissel-
branche, die Automobilindustrie.

Dank der hohen US-Nachfrage nach groferen
Fahrzeugen wie SUV und Pick-up-Trucks konn-
ten einige deutsche Autobauer — trotz allgemeiner
Absatzverluste der Branche — in diesem Jahr deut-
liche Verkaufszuwichse verbuchen.

So weitergehen wird es aber vermutlich nicht.
Nach Einschitzung der fithrenden Wirtschafts-
forschungsinstitute steuert Deutschland direkt in
eine Rezession. In ihrer Gemeinschaftsprognose
rechnen die Experten wegen des besseren ersten
Halbjahrs fiir das Gesamtjahr 2022 noch mit
einem Wachstum des Bruttoinlandprodukts von
1,4 Prozent. Allerdings werde die Wirtschaft an-
schliefend voraussichtlich drei Quartale hinterei-
nander schrumpfen: im dritten und vierten Quar-
tal sowie Anfang 2023. Dariiber hinaus steht der
Winter vor der Tiir; und mit ihm die Aussicht
auf eine getriibte Kauflaune der Kunden. Unter-
nehmen werden es also schwer haben, gestiegene
Kosten weiterzugeben.

Auch die Analyse von EY zeigt, dass die Umsitze
im zweiten Quartal zwar weiter gestiegen sind,
die Gewinne aber nicht. Im Gegenteil — sie sind
um ein Fiinftel geschrumpft. ,,Es mehren sich die
Zeichen, dass die Rekordjagt fiir die deutschen
Top-Konzerne bald voriiber ist: Immer mehr Un-
ternehmen spiiren die sehr hohen Energie- und
Rohstoffpreise und die zunehmende Zuriickhal-
tung der Verbraucher®, heift es in der Publikation.

Um die Erwartungen der Anleger und Investoren
entsprechend zu dimpfen, wiesen zahlreiche Dax-
Konzerne bei der Prisentation ihrer Quartalszah-
len gleich auf einen enorm hohen Grad an Unsi-
cherheit hin. Freude iiber die Profite: ja. Vorfreude
Florian Spichalsky

auf die Zukunft: nein.



Elektrisch. Und voller
. wunderbarer Detalils.

Visionen mit Leben fullen.
Der rein elektrische Audi Q4 Sportback e-tron*.

Future is an attitude

Mehr auf audi.de/e-tron

- *Stromverbrauch (kombiniert) in kWh/100 km: 19,7-16,1; CO,-Emissionen

- (kombiniert) in g/km: 0. Angaben zu den Kraftstoff-/Stromverbrauchen und
CO,-Emissionen bei Spannbreiten in Abhangigkeit von der gewdhlten Ausstattung
des Fahrzeugs. Fiir das Fahrzeug liegen nur Verbrauchs- und Emissionswerte
nach WLTP und nicht nach NEFZ vor.

Weitere Informationen zum offiziellen Kraftstoffverbrauch und den offiziellen
spezifischen CO,-Emissionen neuer Personenkraftwagen kdnnen dem , Leitfaden tiber
den Kraftstoffverbrauch, die CO,-Emissionen und den Stromverbrauch neuer Personen-
kraftwagen“ enthommen werden, der an allen Verkaufsstellen und bei der DAT Deutsche
Automobil Treuhand GmbH, Hellmuth-Hirth-Str. 1, D-73760 Ostfildern oder unter
https://www.dat.de/leitfaden/LeitfadenCO2.pdf unentgeltlich erhaltlich ist.
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DAS SIND

DIE BESTEN
ROHSTOFF-ETFs

Nach vielen eher mauen Jahren haben

Corona-Lockdowns, Lieferengpisse
und nicht zuletzt Wladimir Putins

Krieg gegen die Ukraine die Preise vieler
Rohstofte explodieren lassen.

Wie ein Blick auf die besten ETFs zeigt,

waren auch in diesem Jahr selbst mit

breit gestreuten Fonds tiber 50 Prozent
Rendite drin.

Unternehmenstermine

Datum Uhrzeit Name

01.11.2022 12:25 Eli Lilly & Co.

08.11.2022 - Bayer AG

08.11.2022 - Deutsche Post AG
09.11.2022 - Siemens Healthineers AG
10.11.2022 - Deutsche Telekom AG
10.11.2022 - Allianz SE

15.11.2022 - Infineon Technologies AG
17.11.2022 - Siemens AG

Ereignis
9-Monatsbericht 2022
9-Monatsbericht 2022
9-Monatsbericht 2022

Ergebnisbericht 2021/22
9-Monatsbericht 2022
9-Monatsbericht 2022

Ergebnisbericht 2021/22

Ergebnisbericht 2021/22

26

Investments in Rohstoffe sind risikoreich. Die

Kurse schwanken oft stark, zudem werden Roh-
stoffe an Terminmirkten iiber sogenannte Ter-
minkontrakte bezichungsweise Futures gehandelt.
Rohstoffe werfen keine Dividenden ab, haben

keinen Business-Plan oder bestimmte Geschifts-
modelle, die man als Anleger durchleuchten

kann. Rohstoffpreise sind abhingig von Angebot

und Nachfrage und einer damit einhergehenden

Spekulation auf zukiinftige Entwicklungen. Da-
mit ldsst sich vor allem kurzfristig viel Geld ver-
dienen. Genauso aber auch viel verlieren. Gerade

fiir unerfahrene Privatanleger kénnen Rohstoffin-
vestments bose ins Auge gehen. Da ihre Mengen

physischen Begrenzungen unterliegen, sind viele

Rohstoffe aber als Sachwerte und Portfolio-Bei-
mischung beliebt. ,Gerade durch ihre historisch

negative Korrelation zu Aktien kénnen Rohstoffe

einen Beitrag zur Portfolio-Diversifikation leisten®,
schreiben die Experten von justETF.

Rekordpreise fiir fossile
Energierohstoffe

Das konnten sie bislang auch 2022. Und das ganz
im positiven Sinne. Wihrend es an den Aktien-
mirkten seit Beginn des Jahres und spitestens
mit Beginn des russischen Kriegs gegen die Uk-
raine iiberwiegend bergab geht, sind allen voran
die Preise der fossilen Energierohstoffe explodiert.
In den vergangenen beiden Jahren waren es vor
allem die Industriemetalle um Kupfer oder Zinn,
deren Preise sich vervielfachten. Auch der Gold-
preis bewies mit Ausbruch der Coronapandemie
im Friihjahr 2020, dass er als antizyklisches In-
vestment im wahrsten Sinne des Wortes Gold
wert ist. Wihrend die Aktienmirkte weltweit
crashten, stieg der Preis fiir das Edelmetall nach
kurzer Schwichephase um rund 700 Dollar.
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Rohstoffe also sind risikoreiche Investments, sie
ganz aufer Acht zu lassen, kann aber ebenso
risikoreich sein. Wer nicht auf einzelne Metalle
oder Energietriger spekulieren will, fiir den gibt
es auch im Rohstoff-Bereich ETFs. Anleger inves-
tieren so in einen durch einen Index festgelegten

Rohstoffkorb.

Vorsicht vor dem Kontrahenten-Risiko

Allerdings nicht iiber die hiufig bei Aktien-ETFs
angewandte physische Replikationsmethode, son-
dern tiber die synthetische, swap-basierte Repli-
kationsmethode. Heiflt: Das Anlegergeld wird
gar nicht direkt in Rohstoffe investiert sondern
in einen ausgewihlten Wertpapierkorb des Swap-
Kontrahenten, meistens die Bank, die den ETF
anbietet oder zu der der ETF-Anbieter gehort. In
dem Wertpapierkorb befinden sich dann zum
Beispiel Dax-Aktien. Er dient als Absicherung
fiir die Swap-Geschifte. ,Der ETF schliefit einen
Vertrag mit einem Finanzinstitut ab, das sich dazu
verpflichtet, dem ETF im Tausch gegen eine Ge-
bithr die Indexrendite zu liefern®, erkliren die
justETF-Experten.

Klingt kompliziert und ist kompliziert, die Ren-
dite fiir Anleger bemisst sich allerdings ganz ein-
fach am abgebildeten Index. Anleger miissen aber
wissen, dass ein Kontrahentenrisiko existiert. Es
liegt schliefSlich im Bereich des Méglichen, dass
die Bank, die den ETF besichert, dieser Verpflich-
tung nicht mehr nachkommen kann. Da Rohstoff-
ETFs in der Regel immer iiber die swap-basierte
Replikationsmethode abgebildet werden, sollten
sich Anleger dieses Risikos stets bewusst sein.

Mit diesem Hintergrundwissen nun ein Blick auf

die drei besten Rohstof-ETFs der vergangenen
zwolf Monate:
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L&G Longer Dated All
Commodities UCITS ETF

WKN: A1CXBU

Auflagejahr: 2010

Kursentwicklung 1 Jahr : + 48,8 Prozent
Handelswahrung: US-Dollar
Replikationsmethode: psynthetisch
Fondsvolumen in Euro: 562 Millionen

Ausschiittung: thesaurierend
(Dividendenertrage werden reinvestiert)

GrofRte Positionen: Erdgas (17,7 Prozent),
Gold (12,7 Prozent), Rohol WTI (7,7 Prozent),
Rohdl Brent (6,7 Prozent), Mais (5,4 Prozent)

Top 3 Sektoren: Energie (36,6 Prozent),
Landwirtschaft (30,5 Prozent),
Edelmetalle (16,0 Prozent)

L&G Longer Dated All Commodities UCITS ETF
in Euro Stand: 19.10.2022
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Market Access Rogers
International Commodity
UCITS ETF

WKN: A0JK68

Auflagejahr: 2006

Kursentwicklung 1 Jahr: +49,6 Prozent
A

KA Handelswiahrung: Euro

Replikationsmethode: synthetisch

Fondsvolumen in Euro: 87 Millionen

Ausschiittung: thesaurierend

GroRte Positionen: Rohdl WTI (14,2 Prozent),

Rohol Brent (12,5 Prozent),

Erdgas (6,3 Prozent), Mais (5,1 Prozent),

Gold (5,0 Prozent)

Top 3 Sektoren: Energie (38,6 Prozent),

Metalle (24,9 Prozent),
Landwirtschaft (19,8 Prozent)

Market Access Rogers International Commodity UCITS ETF
in Euro Stand: 19.10.2022
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Lyxor Commodities Refinitiv/
CoreCommodity CRB TR
UCITS ETF

WKN: LYX0Z2

Auflagejahr: 2006

Kursentwicklung 1 Jahr: + 51,0 Prozent
Handelswahrung: Euro
Replikationsmethode: synthetisch
Fondsvolumen in Euro: 1,49 Milliarden

Ausschiittung: thesaurierend
(Dividendenertrage werden reinvestiert)

GroRte Positionen: Rohdl (22,2 Prozent),
Erdgas (7,0 Prozent), Mais (6,4 Prozent),
Sojabohnen (5,9 Prozent),

Lebendrind (5,7 Prozent)

Top 3 Sektoren: Energie (39,3 Prozent),
Agrarrohstoffe (35,4 Prozent),
Grundmetalle (12,3 Prozent)

Lyxor Commodities Refinitiv/CoreCommodity
CRB TR UCITS ETF in Euro Stand: 19.10.2022
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Nicht mehr auf einer Linie:

Michael Tojner (), Mehrheitsaktionér
und Aufsichtsratsvorsitzender der
Varta AG, und Vorstandsvorsitzender
Herbert Schein haben Probleme.

VARTA GEHT
DER SAFT AUS

Der Batteriehersteller Varta hat
einen rabenschwarzen September
hinter sich — und womoglich das
Schlimmste noch vor sich. Die N

Auch Unternehmen, die in absoluten Zukunfts-
Aktle halblerte SlCh blnnen Tagen. technologien unterwegs sind, kdnnen wie ein

Komet steigen und fallen und miissen aufpas-

Im Vorstand geht es rund, und er sen, dass sie nicht verglithen. Varta ist so ein

Fall: Einst eine gefeierte Marke, dann abgestiirzt,

Wicht i gste Akt io né rve rkau ft, was wieder steil aufgestiegen - als Newcomer mit Ver-

gangenheit in der trubeligen Szene der Batterie-

das Zeug hélt. hersteller. Und jetzt das: Varta hat seine Prognose

kassiert und traut sich nicht, eine neue aufzustel-

len. Der Chef fliegt mehr oder weniger raus, der
wichtigste Investor verramscht seine Varta-Ak-
tien als sei er auf dem Bazar hinterm Bahnhof
unterwegs, und Leerverkiufer wetten aufs neuer-
liche Verglithen der einst so stolzen Marke.

VARTA in Euro Stand: 19.10.2022
Es ging los mit einem allzu positiven Ausblick
auf den Verlauf des Jahres, der den Keim des
Scheiterns schon in sich trug. Und prompt auch,

|

.
| N
.nllI lL, !IF\—.MN/ 1 L“IWML\\,« auf einem sicherlich kiinftig bedeutenden Feld:

zuletzt im Juli 2022, relativiert wurde. Denn
die hohen Erwartungen fufften hauptsichlich
H" ’}‘""h.‘)'»‘ ' \(‘W Mit der ,V4Drive“-Batterie wolltel Varta das
Jml”*. ) Geschift bei der E-Mobilitit aufrollen, was

W i aber zunichst einmal heftige Investitionen er-

i."'\‘ fordert. Das positiv-bunte Zukunftsgemilde
l von 2021 betorte seither vor allem Kleinaktio-

nire. Varta avancierte in den Onlineforen und
den Sozialen Medien schon im vergangenen

Jahr zum wohl bekanntesten Geheimtipp des
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Jahres. Ohne zwar das Hoch von 181 Euro aus
2021 nochmals zu erreichen, hielt sich das Pa-

pier doch recht gut - bis vor wenigen Wochen.

Die Geschichte war auch einfach zu gut. Sie
stand, wie es die Jury der ,Mittelstandspreises der
Medien“ formulierte, den Varta noch vor zwei
Jahren einheimste ,fiir Pioniergeist, Fleiff und
Knowhow in einer zukunftstrichtigen Branche®
Die Jury reagierte auf das, was zuvor monatelang
ein Geriicht gewesen war: Angeblich verbaute der
Technologiekonzern Apple in seinen Kopfhorern
deutsche Batterien. In Asien lachte man dariiber
— die Deutschen habe man im Batteriegeschift
doch véllig erledigt. Dann schauten sie selber
nach und entdeckten in den Ohrstdpseln Kleinst-
batterien aus dem schwibischen Ellwangen, wo
Varta seine Fertigung hat. Varta legte einen der
erfolgreichsten Bérsenginge der letzten Dekade
aufs Parkett, die Aktie schnellte nach oben.

Ausgerechnet Varta. Denn das Unternehmen
hatte als AFA Accumulatoren-Fabrik AG eine
diistere Nazivergangenheit und schrammte noch
vor wenigen Jahren gleich mehrfach am Ruin
vorbei. Zerschlagen, verkauft, von der Deutschen
Bank mit spitzen Fingern weitergereicht, ein klas-
sischer Sanierungsfall der alten Industrie. Gegen
die Konkurrenz aus Asien wirkten die Deutschen

9/

MIO. EURO

betrégt der Aktien-Wert, von dem sich der Varta-
Aufsichtsrat Tojner trennt. Vertrauensbeweis in
eigene Fiihrungskréfte sieht anders aus.

Indizes

Index

Dow Jones
S&P 500
NASDAQ
DAX
MDAX
TecDAX
SDAX
EUROSTX 50
Nikkei 225
Hang Seng

30185,82
367795
10675,80
12794,69
23263,75
2804,96
1088778
3473,56
27156,14
16914,58

% seit Jahresbeg.
-16,93%
-22,83%
-31,76%
-19,45%
-33,77%
-28,45%
-33,67%
-19,19%

-5,68%
-2771%

52W-Hoch
36952,65
43818,62
16212,23
16290,19
3632723
4010,04
17450,14
4415,23
29960,93
26234,94

52W-Performance
-11,23%
-14,48%
-25,11%
-14,91%
-31,23%
-22,57%
-32,41%
-13,08%
-4,53%
-29,63%
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Made in Bavaria: Ministerprésident Markus Séder begutachtet die heimische Batterie-Produktion im Varta-Werk Nordlingen.

chancenlos. Varta kannte hierzulande zwar jedes
Kind von seinen Spielzeugbatterien, jeder Auto-
fahrer aus seinem Motorraum. Varta-Batterien
waren bei den ersten Nordpolexpeditionen da-
bei, haben die ersten U-Boote der Welt ange-
trieben und waren auf dem Mond. Doch in den
Neunzigern brach das Autobatteriegeschift ein,
Deutschlands Produktion war zu teuer geworden
fiir den nichsten Innovationszyklus. Varta-Bat-
terien schienen out wie deutsche Telefonzellen.
Der schillernde Immobilien-Spekulant Michael
Tojner aus Osterreich kaufte 2007 die Mehrheit
der Unternehmenstriimmer fiir nurmehr 30
Millionen Euro auf. Die Investition machte ihn
zum Milliardir, der es damit sogar aufs Cover des
Wirtschaftsmagazin Forbes brachte.

Denn in Ellwangen besann sich der Uberlebens-
rest des einstigen Batterie-Imperiums auf beste
schwibische Tiiftlercugenden und suchte fleiflig
einen neuen technologischen Vorsprung. Bei wie-
deraufladbaren Mikrobatterien wurden sie fiindig.
Neuartige Kleinstbatterien mit ungewshnlich
hoher Energiedichte brachten den Durchbruch.
Dazu haben die Schwaben gleich eine hochauto-
matisierte Produktionsstrafle gebaut — Lohnkos-
ten spielen kaum mehr eine Rolle und so wird
alles wieder in Deutschland gefertigt. Nagelneue
Roboter wickelten bis zu drei Meter Batteriefolien
in winzige Gehiuse, bevor medizinische Injek-
tionsnadeln Batteriefliissigkeit hinzufiigen. Das
global boomende Mikrobatteriegeschift machte
Varta plétzlich zum neuen Weltmarkefiihrer.
Denn nicht nur Apple verbaut die Wunderbatte-
rien aus Schwaben, alle groffen Kopfhérer-Her-
steller aus Asien bestellen jetzt die deutschen Zel-
len, Hérgeriteproduzenten auch. Die Fertigung
musste ausgebaut werden. ,Wir haben uns als
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Technologie- und Innovationsfiihrer einzigartige
Wettbewerbsvorteile erarbeitet und wachsen da-
her deutlich schneller als der Markt”, frohlockte
Varta-CEO Herbert Schein damals.

Inzwischen ist Schein Geschichte und die Asia-
ten lachen wieder. Als der Vorstand am 23. Sep-
tember die insgesamt positiven Erwartungen fiir
den Rest des Jahres schlicht komplett einkas-
sierte, die prognostizierten Ergebnisse als nicht
mehr erreichbar bezeichnete und noch nicht
einmal eine neue Prognose aufstellen wollte,
wusste die Borse, was die Stunde geschlagen
hatte. Binnen weniger Tage halbierte sich der
Wert des Papiers auf noch 28 Euro. Sechs Tage
nach der Desastermeldung dann verkiindete
Varta den sofortigen Riicktritt des Vorstands-
chefs: Herbert Schein, Typ ,deutscher Ingenieur®
und als solcher eine Art Gegenentwurf zu Men-
schen vom Schlage cines Elon Musk, hatte im-
merhin 15 Jahre amtiert. Ganz ausscheiden wird
er nicht — Varta will ihn als Verantwortlichen
fiir die E-Mobilitit an Bord behalten.

Der in seiner Tristesse offenbar nicht einmal
mehr bezifferbare Ausblick auf den Herbst und
Winter ist auch der Verschiebung von Grof8auf-
trigen geschuldet. Auflerdem kénne man die
stark steigenden Energiepreise nicht so ohne wei-
teres an die Kunden weitergeben, heiflt es vom
Unternehmen. Zahlreiche Beobachter sehen da-
mit indirekt ihre Befiirchtungen bestitigt, dass
vor allem im lukrativen Segment der Kleinstbat-
terien fiir die sogenannten ,Wearables®, Fitness-
tracker zum Beispiel, die Konkurrenz zunimmt.
Sollte beispielsweise Varta die Auftrige des Her-
stellers Apple verlieren, wire mit zusitzlichem
Imageverlust zu rechnen. Die Gemengelage

fithrt erkennbar auch zu zahlreichen Leerver-
kiufen der Varta-Aktie. Grofe Investment- und
Hedgefonds haben sich Aktien gelichen und
diese zum Verkauf gestellt. Sollte der Kurs wei-
ter fallen, wiirden diese Shortseller die Papiere
giinstiger zuriickkaufen und einen betricht-
lichen Gewinn einfahren. Starke Leerverkiufe
in der Borsenstatistik jedenfalls sind nicht dazu
angetan, das Vertrauen in eine Aktie zu steigern.

Ebenfalls kein Vertrauensbeweis sind Millionen-
verkdufe durch eigene Fiihrungskrifte. Der Varta-
Aufsichtsrat Tojner, zu Hause in Wien in Prozesse
wegen auffilliger Immobiliengeschifte verwickelt,
braucht entweder Geld oder glaubt nicht mehr
an die goldene Zukunft des Unternehmens: Er
trennte sich jedenfalls Ende September von Ak-
tien im Wert von gut 57 Millionen Euro. Derar-
tige Geschifte sind meldepflichtig — die Griinde
dafiir natiirlich niche. Es darf also eifrig geritselt
werden, warum ein Aufsichtsratsmitglied sich zu
einem recht niedrigen Kurs (36,21 Euro) von der-
art vielen Papieren trennt. Die Varta-Mitarbeiter
und Aktionire diirften seither weniger gut auf
den betuchten Aufsichtsrat zu sprechen sein, der
ausgerechnet in einer derart schwierigen Situation
solch ein Signal aussendet.

Die Hoffnung bleibt, dass das zukunftstrich-
tige Speichergeschift Varta wieder Oberwasser
bescheren wird. Aus unregelmifig liefernden
Stromquellen stammende Energie speichern zu
konnen, das ist mit Sicherheit ein Gebiet mit
wachsender Nachfrage. Der wirtschaftliche Er-
folg hingt nun davon ab, ob solche Lésungen zu
akzeptablen Preisen verfiigbar werden. Ein neue
Zukunftsspekulation wartet wohl direke hinter

dem Horizont. Reinhard Schlieker



Das Data-Team der BORSE am Sonntag
PREMIUM hat die 100 relevantesten
Unternehmen durchleuchtet. Anhand
wissenschaftlicher Standards und
historischer Daten wurde ein System
operationalisiert, das anhand von Fun-
damentalkennzahlen Unternehmen am
Aktienmarkt rankt.

Sie sehen die 100 substanziellsten Unter-
nehmen (Grundlage: Erfolgskriterien &
Home Bias) in einem Ranking.

Ab einer Punktzahl von 75 sind die
Unternechmen als
unter 50 als , VERKAUF*®,

einzustufen,

Langer Anlagehorizont
Unsere Anlagestrategie setzt
nicht auf kurzfristige Spekula-
tionen, sondern viel mehr auf
langfristige Investitionen.

Substanzielle

- Unternehmen

2 Passend zu unserem Anlage-
horizont untersucht unser
Tool die 100 substanziellsten
Unternehmen der Welt.

Stabile Lander

Die BORSE am Sonntag —
Erfolgsstrategie investiert aus-
schliefSlich in stabile Regionen
und Linder, in denen alle
Kennzahlen und politische
Einfliisse verlisslich und be-
rechenbar sind.

Aktienscore

DIE

BAS-BORSENLIGA

Rang  Unternehmen Punkte Rang  Unternehmen Punkte

1. Covestro 99,65  (+4) 51. Phillip Morris 70,85 (-7)
2. Shopify 99,25 (+1) 52 Bayer 70,85 (—+31)
3. Meta 96,2 (-2) 53. SAP 70,2 (-6)
4. AMD 9555 (5) 54 Merck & Co. 69,55 (-28)
5. Zalando 9555 (+10) 55, Starbucks 69,55 (-28)
6. Varta 949 (4) 56 McDonalds 69,55  (-11)
7. Alphabet 90,35 (=) 57 Fresenius Medical Care 69,55 (+21)
8. Amazon 884  (+8)  58. Nike 69,55 (+21)
9. PUMA 87,75  (+20) 59. Scout24 69,55 (+29)
10. Deutsche Post 858 (-2) 60 Carl Zeiss 69,55 (+35)
11. Vonovia 858 (+2) 61 Home Depot 68,45  (-20)
12. Infineon 832 (+22) 62 Costco 676 (+11)
13. BMW 82,55 (+10) 63. Cisco 66,95  (+2)
14. Prosieben Sat1 819 (-8 64 Sony 66,3  (+3)
15. Verizon 819 (+16)  65. Symrise 66,3 (+27)
16. Linde 81,25 (+8)  66. CocaCola 6565  (+3)
17. Block 8125 (+19)  67. Siemens 6565  (+4)
18. Pfizer 806 (-7) 68 ExxonMobil 64,35 (-19)
19. Sartorius 80,6 (+24)  69. Royal Dutch Shell 64,35 (-18)
20. Daimler 806 (+1) 70 Novartis 6435  (+2)
21. Brenntag 7995 (+69)  71. Merck 63,7 (-18)
22. Toyota 793 (9 72 Delivery Hero 637 (-18)
23. Thermo Fisher 793 (3 73 Chevron 63,05 (-24)
24. Volkswagen 793 (+1) 74. United Health 61,95 (-13)
25. Biontech 793 (+44)  75. BP 61,75 (-19)
26. ASML 78,85 (+27)  76. Procter & Gamble 61,3  (+8)
27. BASF 78,65 (-13) 77. Abbvie 61,1  (-67)
28. Deutsche Telekom 7865 (-11) 78 Apple 611  (-21)
29. Netflix 7865  (+3) 79. Henke 61,1 (-5)
30. Adobe 767 (+3)  80. Accenture 61,1  (+9)
31. T-Mobile US 754 (-13) 81. Salesforce 598  (-52)
32. Comcast 754  (+5) 82 Deutsche Birse 59,15 (-24)
33. Broadcom 7475 (+17)  83. Pepsi 59,15 (-20)
34. Intel 74,33 (+30) 84. Intuit 59,15 (NEU)
35. Samsung 743 (+11)  85. Eli Lilly 585  (+H)
3.  Paypal 741 (1) 8.  Roche 58,05  (-31)
37. Microsoft 741 (+2) 87 Unilever 5785  (-2)
38. Siemens Healthineers 741 (+24) 88 Mastercard 56,75  (-1)
39. Knorr-Bremse 741 (+36)  89. Walmart 56,55  (-23)
40. Abbott Labatories 7345 (-18)  90. Texas Instruments 55,9  (-20)
41, ADIDAS 7345 (+15) 91 Oracle 53,95 (-10)
42.  NVIDIA 73 (+45)  92.  LOreal 52 (1)
43. LVMH 72,8 (+39) 93. Nestle 51,55 (=)
44, Danaher 7215 (4 94 VISA 51,55 (=)
45, Tesla 72,15 (-3)  95. AstraZeneca 50,05 (-18)
46. Fresenius 72,15  (+30) 96. MTU 49,4 (=)
47. UPS 715 (28  97. Siemens Energy 49,4 (=)
48. Johnson & Johnson 715 (9 98 Palantir 48,75 (NEU)
49. AT&T 715  (+10)  99. Walt Disney 43,55 (=)
50. HeidelbergCement 715  (+48) 100. § Continental 35,1 (=)
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DIE DYNASTIE
HINTER DER
AKTIE

Es war der erfolgreichste Borsengang
des Jahres: Die Familie Porsche hat
den Sportwagenbauer aufs Parkett ge-
bracht. Jetzt zieht sie die Fiden, so wie
sie das immer gemacht hat: seit bald
100 Jahren. Andere Aktionire spielen
dabei allenfalls eine Nebenrolle.

Porsche Automobil Holding in Euro Stand: 19.10.2022

C o W
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Der alte Glanz ist wieder eingezogen. Bei VW
in Wolfsburg, bei Porsche in Stuttgart und
vor allem bei den Familien Porsche und Piéch
im Osterreichischen Zell am See herrscht ein
Leuchten wie schon lange nicht mehr seit dem
Tod des Patriarchen und letzten VW-Uber-
vaters Ferdinand Piéch. Denn die Familien
Porsche und Piéch haben sich ihre Macht zu-
riickgeholt. Eine Macht, die ihnen irgendwie
entglitten war, als Dieselskandal und familien-
fremde Manager die Dynastie aufs Eis fithrten
— was ungewohnt war in der mehr als 100-jih-
rigen Porsche-Geschichte. Doch nun ist alles
wieder in Ordnung.

Wer wieder im VW-Konzern das Sagen hat,
war deutlich geworden bei der wichtigsten
Entscheidung des Jahres: dem Borsengang
von Porsche und den Details dazu. Neu-V'W-
Chef — und gleichzeitig Porsche-Chef — Oliver
Blume hatte dabei offiziell nichts zu melden.
Der Mann mit der Doppelrolle steckt tief
in einem Interessenkonflikt und muss sich
raushalten. Das kann immer passieren in



Kein Konzern
schleppt so viele
Mythen mit sich
herum, keine
Familie so viele

Legenden.

Porsche-Biograf,
Georg Meck

konzerngewordenen Familienbetrieben, wie

es bei Volkswagen und Porsche der Fall ist.
Es hat Tradition, dass der Konzern und sein
oberster Manager den Vorgaben des Porsche-
Piéch-Clans folgen, die Interessen freier Ak-
tionire hintenanstellen und sich nicht um die
Einhaltung von Werten scheren, die fir die
meisten deutschen Unternehmen selbstver-
stindlich sind.

,Auto, Macht, Geld — das sind die Zutaten fiir
die Historie der Familien Porsche und Piéch,
all jener Nachfahren des genialen Technikers
Ferdinand Porsche, der im Auftrag von Adolf
Hitler den Kifer auf die Strafle brachte und
den Grundstein legte fiir den VW-Konzern,
diese brisante Mischung aus Familienkonzern
und Staatkapitalismus®, schreibt Journalist
Georg Meck in seinem einschligigen Werk
zur Historie von Porsche und VW. Er benennt
den Titel seines Buches, das versucht den Die-
selskandal aus diesen Strukturen zu erkliren,
danach: ,Auto Macht Geld. Die Geschichte

der Familie Porsche Piéch.“

Fiir alle, die sich jetzt eine Porsche-Aktie kau-
fen und glauben, damit Mitbesitzer der besten
Sportwagenschmiede der Welt zu sein, ist das
Buch Pflichtlektiire. Denn die Erkenntnis dar-
aus lautet: Auch die Aktionire sind nur Teil ei-
nes Systems, das darauf angelegt ist, die Macht
der Familie zu zementieren. Bis das letzte Auto
gebaut ist. ,Es wird ein Sportwagen sein®, hatte
Ferdinand Piéch einst vorausgesagt — womit die
Geschichte ihren Lauf nahm.

»Kein Konzern schleppt so viele Mythen mit
sich herum, keine Familie begleiten so viele Le-
genden®, stellt Meck fest. Wie tickt die Familie
hinter dem Weltkonzern, die im Salzburger
Land, wo sie residiert, schon mal fast zirtlich

sunsere Oligarchen genannt wird? Mit wem
haben es die Aktionire jetzt zu tun?

Meck ist nach Zell am See gefahren, hat das
»Schiittgut” besucht, einen 600 Jahre alten Bau-
ernhof, romantisch gelegen auf einer leichten
Anhéhe siidwestlich von Salzburg, ,ein Haupt-
haus mit holzernem Obergeschoss, dazu zwei
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Friih iibt sich: Ferdinand Porsche mit Ferdinand Alexander Porsche and Ferdinand Piéch (r) 1949.

grofle Wirtschaftsgebiude®. 1942 hat Ki-
fer-Erfinder Ferdinand Porsche das Anwesen
gekauft, wo die Porsches und Piéchs seither
swohnen, lieben und jagen®. Auf dem Parkplatz
vor dem Gut ist ein kleines Schild befestigt:
»Porsche only“ steht darauf, und Besucher diir-
fen lachen. ,Wer etwas auf Familientradition
halt, hat in der Umgebung Grund und Boden,
als Erst-, Zweit- oder Drittwohnsitz®, schreibt
der Porsche-Biograf. Eine regionale Molkerei
gehoért der Familie, die Schiffe auf dem See
fahren fiir sie und die Gondeln der Bergbahn
auch. Natiirlich kénnen Besucher auch bei der
Familie speisen, etwa im gut beleumundeten
LErlhof“ von Hans Michael Piéch. Dieser Por-
sche-Enkel wird als der ,zuriickhaltende Mil-
liardir* im Salzburger Land gelobt, der vieles
macht, was der Region hilft.

Ganz anders wird der Urahn der Familie be-
schrieben, der Namens- und Vornamensge-
ber: Ferdinand Porsche. ,,Des Teufels Kons-
trukteur” nennt ihn Biograf Meck. 1875 in
Béhmen als drittes von fiinf Kindern geboren,
geht er im viterlichen Betrieb in die Speng-
lerlehre. Er ist elf Jahre alt, als Gottfried
Daimler das Automobil erfindet und Carla
Benz damit herumkurvt. Ferdinand macht
derweilen Experimente mit Elektrizitit auf
dem Dachboden des Elternhauses — eine Bas-
telei, an die sich VW erst 130 Jahre spiter
wieder erinnert, um nun auch die Elektrifi-
zierung voranzutreiben.
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Ferdinand Porsche aber macht daraus seinen
ersten Beruf, er geht nach Wien zur Vereinig-
ten Elektrizitits AG. Dort leitet er den Priif-
raum fiir Elektromotoren, heiratet 1903 Kol-
legin Aloisia Kaes, Tochter Louise und Sohn
Ferdinand kommen zur Welt, die Eltern rufen
ihn ,Ferry“. Papa Ferdinand hat da schon sei-
nen groflen Auftritt auf der Weltausstellung
in Paris im Jahr 1900 hinter sich, wo er ge-
meinsam mit einem Partner ein elektrisches
Automobil prisentiert hatte: die Lohner-Por-
sche-Kutsche mit Allradantrieb, die in vermo-
genden Kreisen zum Renner wird. Die Roth-
schilds kaufen sich eine, die von Thurn und
Taxis ebenfalls. Porsche aber trennt sich von
seinem Geschiftspartner — oder der von ihm.
Der Grund: Der technikvernarrte Konstruk-
teur verbraucht Geld in rauen Mengen, das der
kaufminnische Partner nicht mehr zur Verfii-
gung stellen will.

Am 25. April 1931 griindet Porsche seinen
eigenen Betrieb, die ,Dr. Ing. hc. F. Porsche
Gesellschaft mit beschrinkter Haftung® in
Stuttgart, als Minderheitsgesellschafter mit
dabei sind Schwiegersohn Anton Piéch und
Rennfahrerlegende Adolf Rosenberger, ein
Mann jiidischer Herkunft, der mit der Macht
ergreifung der Nazis aus dem Unternehmen
ausscheidet. Er wird nach dem Krieg mit
50.000 Mark und wahlweise einem Kifer in
Luxusausfithrung oder einem Porsche-Sport-
wagen abgefunden.

Eine Offerte von Russlands Machthaber Josef
Stalin, ihm zu helfen, sein Riesenreich zu in-
dustrialisieren, lehnt Ferdinand Porsche ab. Er
arbeitet lieber am ,,Kraft durch Freude (KdF)“-
Wagen, dem spiteren Volkswagen. Zu Adolf
Hitlers Geburtstag 1938 stellt er ihn vor. Nach
Kriegsausbruch arbeitet man dann im Stutt-
garter Konstruktionsbiiro vor allem an militi-
risch nutzbaren Versionen dieses Vehikels. Der
,Kiibelwagen® ist eines dieser Modelle. 1939
wird Porsche zum Wehrwirtschaftsfiithrer er-
nannt, ist Vorsitzender der Panzerkommission,
im Riistungsrat und entwickelt als einer von
Hitlers Lieblingsingenieuren den nach ihm
benannten Panzerjiger ,Ferdinand“. Das Un-
ternehmen hat diesen Teil seiner Geschichte
lange umgangen. Anders als der Volkswagen-
Konzern, der 1996 in einer mehr als 1000
Seiten starken Studie die Zwangsarbeit unter-
suchen lieff, zog Porsche es vor, das Thema in
den Akten schlummern zu lassen.

Dort findet sich einiges: 656 Beschiftigte be-
ziffert eine Grafik von 1944, darunter etliche
Zwangsarbeiter, wie Recherchen des Journa-
listen Ulrich Viehéver zeigen, der in seinem
Buch iiber Stuttgarter NS-Titer Ferdinand
Porsche als ,gewissenlosen Profiteur des
Nazi-Regimes® portritiert. Die PS-Dynastie
ist Teil des NS-Regimes. Hitler schitzt den
aus Bohmen stammenden &sterreichischen
Landsmann. Heinrich Himmler verleiht ihm
einen SS-Rang.



Wie eng der Porsche-Clan und die Diktatoren-
Clique verkniipft waren? Historiker urteilen:
,Um seine Ziele zu erreichen, war Porsche stets
bereit, alle Mittel in Anspruch zu nehmen,
die das NS-Regime ihm bot, und alle per-
sonlichen Kontakte zu Hitler und Himmler
zwecks Unterstiitzung zu aktivieren.“ Mit
Erfolg: Durch den Einstieg in die Riistungs-
produktion wichst der Gewinn von Porsches
»kleinem Konstruktionsbiiro® in Stuttgart von
gut 3000 Reichsmark (1934) auf mehr als zwei
Millionen (1944). Die guten Bezichungen in
die Politik halten iiber den Krieg hinaus an.
Porsche und Volkswagen und die Politiker in
den Lindern Baden-Wiirttemberg, Nieder-
sachsen sowie im Bund spielen meistens in
einem Team. Doch das alles ist nichts gegen
den Einfluss der Familie mit ihren Patriarchen,
Ahnen, Enkeln und Urenkelinnen.

An der Spitze steht derzeit Wolfgang Por-
sche, 76-jihriger Enkel des Dynastiegriin-
ders Ferdinand Porsche und grofler Gewinner
eines Machtkampfes, an dessen Ende sich
sein Cousin Ferdinand Piéch schliefllich ganz

schliefflich ganz aus den Gremien des V'W-Por-
sche-Konzerns zuriickzog. Wolfgang Porsche
ist Aufsichtsratschef des Mehrheitsaktionirs
von Volkswagen, der Familienholding Porsche
SE. Zugleich sitzt er in den Aufsichtsriten von
Volkswagen und den VW-Tochtern Audi und
Porsche. Er ist auch Hausherr auf dem ,,Schiitt-
gut“ in Zell am See. Natiirlich gibt es in der Dy-
nastie auch schwarze Schafe oder bunte Hunde —
je nach Sichtweise. Am ehesten dazu eignet sich
vielleicht Peter Daniell Porsche. In der vierten
Generation des Clans ist er das einzige Kind
und damit Erbe des groffiten Unternehmensan-
teils. Als Waldorfpidagoge und Musiktherapeut
positionierte er sich schon vor Jahren als Kri-
tiker und Gegenentwurf zum strengen ,,Auto-
kraten“ Ferdinand Piéch. Er ist Autor vieler Bii-
cher, darunter ,,Es gibt noch mehr im Leben als
Autos bauen®. Sein Vermégen steckte er unter
anderem in eine Holdinggesellschaft, die sich
an nachhaltigen und sozial orientierten Unter-
nehmen beteiligt. Lange wurde ihm Einfluss im
Konzern verwehrt. Inzwischen ist Peter Daniell
Porsche auch in mehreren VW-Gremien, dar-
unter dem Aufsichtsrat der Porsche SE.

Welche Familienangehdrigen bei Volkswagen das Sagen haben

Sie alle gehéren jetzt zu den Gewinnern.
Denn der Bérsengang von Porsche hat sie
reicher gemacht. Der Kurs des Sportwagen-
bauers am Morgen der Erstnotierung lag bei
84 Euro, und damit 1,50 Euro iiber dem Aus-
gabepreis, der schon ganz oben auf der Skala
des Moglichen rangierte. Das Lieblingsunter-
nehmen des Porsche-Clans wurde dadurch
mit 75 Milliarden Euro bewertet und legte
einen der gréflten Bérsenginge hin, die Eu-
ropa bisher gesehen hat.

Von den nicht éffentlich angebotenen Por-
sche-Stammaktien gingen 25 Prozent plus
eine Aktie an die Stuttgarter Holding Por-
sche SE, die von den Familien Porsche und
Piéch beherrscht wird. Sie bezahlten fiir ihr
Viertel rund zehn Milliarden Euro und diirf-
ten damit ihren Einsatz gleich am ersten Tag
fast verdoppelt haben. Sogar der oberste An-
gestellte der Porsches, Oliver Blume, hatte die
Erlaubnis, beim Bérsendebiit in Frankfurt da-
bei zu sein. Denn klar ist: Die Geschichte geht
weiter und langweilig wird sie nie.

Oliver Stock

Ferdinand Porsche
1875-1951 1878-1959

BegrUnder der Dynastie,

Konstrukteur von Kafer und Co.

Aloisia Kaes

W Vv
Louise Porsche Anton Piéch Ferdinand ,Ferry" Porsche Dorothea Reitz
1904-1999 1894-1953 1909-1998 1911-1985
Bis 1972 Chefin der Werkleiter VW, Chef Gronder des
Porsche Holding Salzburg der Porsche Holding Sportwagenbauers
I |

\ ¥ N ¥ v ¥ N N
Anteile Hans Michel Anteile Louise Ferdinand Gerhard Hans-Peter Wolfgang
verkauft: Piéch verkauft: Daxer-Piéch Alexander Anton Porsche Porsche
Ernst Piéch 1942 Ferdinand 1932-2006 .F.A Porsche Porsche 1940 1943
1929 Sprecher Piéch 1935-2012 1938 Ehemaliger Sprecher
Ex-Chef der des Piéch- 1937 Designer Produktions- des Porsche-
Porsche Hol- Stamms, Ex-VW-Chef, des 911, chef von Stamms,
ding Salzburg Mitglied Ex-VW-AuUf- Grinder von Porsche Mitglied

Aufsichtsrat sichtsrats- Porsche Aufsichtsrat

@ VW, Audi, chef Design VW, Audi,

Porsche SE Porsche SE
Elisabeth
Nordhoff @ @D GD
1936 Ursula Josef Karin Handler
Tochter des Plasser Aharner (1. Ehe)
Ex-VW-Chefs (1. Ehe) Susanne
Heinrich Bresser
Nordhoff (2. Ehe)

! ) ) ) ) ) ) 1)
Charlotte, Julia Kuhn- Ferdinand Joseph Ferdinand Diana, Peter Daniell Christian,
Florian, Piéch, »Nando* und Michael Oliver, Geraldine, Stephanie,
Sebhastian Stefan und elf weitere Ahorner, Mark Philipp, Hans Ferdinand

vier weitere Kinder? Louise Kai Alexander R.W., Felix
Kinder? Kiesling Alexander
Quelle: Wiwo
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ConocoPhillips:
fester Olpreis befliigelt

Die Kursentwicklungen von Ol-Aktien korre-
lieren stark mit denen der Rohélpreise. Dieser
Zusammenhang wird sowohl in steigenden als
in fallenden Marktphasen deutlich. So auch
im Bérsenjahr 2022. Der feste Olpreis fiihrte
in der Branche zu steigenden Aktienkursen.
Stellvertretend dafiir ist die Entwicklung von
ConocoPhillips (WKN: 575302). Der S&P-
500-Wert markierte dabei neue Allzeithochs.
Der Konzern ist ein Explorations- und Pro-
duktionsunternechmen (E&P). Er exploriert,
fordert, transportiert und vermarktet weltweit
Rohdl, Bitumen, Erdgas, Erdgasfliissigkeiten
(z. B. Ethan, Butan, Propan) und Fliissigerd-
gas (LNG). Ticig sind die US-Amerikaner in
13 Lindern. Neben dem Heimatmarkt sind sie
u. a. in Kanada, Norwegen, Libyen, China und
Indonesien aktiv.

ConocoPhillips in US-Dollar Stand: 18.10.2022

()

PNE AG:
gefragte Erneuerbare

Im schwierigen Borsenjahr 2022 verzeichneten
am deutschen Aktienmarkt nur wenige Aktien
Zuwichse. In dieser Gruppe ist der SDAX-
Wert PNE (WKN: AOJBPG). Bislang ist er der
Top-Performer innerhalb der DAX-Indizes-Fa-
milie. Das Unternehmen profitiert vom positi-
ven Branchenumfeld (Férderung erneuerbarer
Energien). Seine Kernkompetenz sind die Pro-
jektierung und der Betrieb von Erneuerbare-
Energien-Anlagen. In der Vergangenheit setzte
es dabei vor allem auf Windparks an Land und
auf See. Seit einigen Jahren wird das Portfolio
um die Bereiche Photovoltaik, Hybridlésungen
und Speicherung (u. a. Power-to-X-Technolo-
gie) erweitert. Neben Projektentwicklung und
Dienstleistungen wie den Betrieb von Anlagen
baut sich PNE ein eigenes Stromerzeugungs-
portfolio auf.

PNE in Euro Stand: 18.10.2022

Gegensitzlicher konnten
die Geschiftsmodelle des
US-Olkonzerns Conoco-
Phillips und des deutschen
Erneuerbare-Energien-
Spezialisten PNE kaum
sein. Beide Aktien legten
in den vergangenen
Monaten jedoch kriftig
zu. Ein Trauerspiel ist
dagegen die Performance
von Meta Platforms.

Das US-Schwergewicht
biif$te deutlich an
Borsenwert ein.

A

Vertex Pharmaceuticals:
neue Rekorde

Der US-Biotechkonzern entwickelt Medika-
mente zur Behandlung von Mukoviszidose,
Krebs sowie Darm-, Autoimmun- und neuro-
logischen Erkrankungen. Er hat bereits sechs
Priparate/ Therapien auf dem Markt. Gemessen
am Umsatz derzeit das Wichtigste ist die Triple-
Therapie (Dreifachkombination) Kaftrio (Tri-
kafta). Die Geschiifte mit dem Mukoviszidose-
Priparat laufen sehr gut. Auflerdem scheint bei
den Investoren die Entwicklungspipeline fiir
Wachstumsfantasie zu sorgen. Sie ist breit ge-
fichert und umfasst sowohl niedermolekulare
als auch Gen-Editing-Therapien. Die Aktie
von Vertex Pharmaceuticals (WKN: 882807)
gehorte im bisherigen Jahresverlauf 2022 zu
den grofiten Gewinnern im NASDAQ-100. Sie
kletterte dabei auch in neue, noch nie da ge-

wesene Hohen.

Vertex Pharmaceuticals in US-Dollar Stand: 18.10.2022
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Meta Platforms:
zwei Drittel haben sich in Luft aufgeldst

Die 2022 schwache Entwicklung an den US-
Aktienmirkten ging auch an den meisten
Schwergewichten nicht spurlos vorbei. Sie ver-
zeichneten ebenfalls teils kriftige Riickginge.
Besonders groff sind sie bei Meta Platforms
(WKN: A1JWVX). Das Papier setzte mit be-
schleunigten Tempo ihre Abwirtsbewegung
fort, deren Ausgangspunkt das Allzeithoch
von September 2021 von mehr als 384 US-
Dollar war. Seither hat die Aktie mehr als zwei
Drittel ihrer Bérsenkapitalisierung eingebiifit.
Sie fiel auf ein so niedriges Niveau zuriick wie
zuletzt Ende 2018. Spiegeln sich darin die
gedimpften Erwartungen hinsichtlich Nut-
zerwachstum und Ergebnissteigerungen wi-
der? Oder sind die Anleger skeptisch, was die
Ambitionen beziiglich des Metaverse angeht?
Oder ist es eine Mischung aus beidem?

Meta Platforms in US-Dollar Stand: 18.10.2022

Nach oben offen: Die ONE AG profitiert vom positiven Branche

der Aktienkurs klettert.

KION Group:
keine Klauseln fiir Kostenweitergabe

Im November 2021 markierte die MDAX-Ak-
tie (WKN: KGX888) ihr Allzeithoch. Seither
ging es stetig abwirts. Der Verlust summiert
sich auf mehr als 80 %. Als Spezialist fiir die
sogenannte Intralogistik (u. a. Gabelstapler,
Lager- und Automatisierungstechnik) profitiert
KION cigentlich von Wachstum des Online-
handels. E-Commerce-Anbieter investieren in
den Ausbau und die Automatisierung ihrer Lo-
gistik. KION litt in den vergangenen Monaten
jedoch unter den Stérungen in den weltweiten
Lieferketten. Hinzu kommen hohe Kosten fiir
Material, Energie und Logistik. Letztere be-
eintrichtigen insbesondere das Geschift mit
Lager- und Automatisierungstechnik. Hier
gibt es mehrjihrige Vertrige, in denen keine
Klauseln zur Weitergabe steigender Kosten ent-
halten sind.

KION Group in Euro Stand: 18.10.2022
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Zalando:
eingetriibtes Branchenumfeld

Nach dem schwachen Jahr 2021 gehért die Ak-
tie von Zalando (WKN: ZAL111) auch 2022
zu den schwichsten Werten des DAX. Im Ver-
gleich zum Vorjahr weiteten sich die Verluste
dabei noch einmal deutlich aus. Aus charttech-
nischer Sicht liegt seit dem Allzeithoch von Juli
2021 ein iibergeordneter Abwirtstrend vor. Das
Geschiftsumfeld fiir den Online-Modehindler
hat sich merklich eingetriibt. Ursichlich dafiir
sind das inflationire Umfeld und eine daraus
resultierende schwichere Konsumbereitschaft
der Kunden sowie ecinzelne Lieferengpisse.
Mittel- und lingerfristig sieht sich das Unter-
nehmen mit seiner Ausrichtung (u. a. Plattform
Strategie, Partnerprogramme, Expansion in den
Bereich Kosmetik) aber gut geriistet, um weiter-
hin profitabel zu wachsen.

Zalando in Euro Stand: 18.10.2022
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ZINSERHOHUNG
IM EILTEMPO

In Deutschland haben sich die Konsumentenpreise im

September um zehn Prozent gegeniiber dem Vorjahr

verteuert, eine noch hohere Inflation gab es zuletzt vor

tiber 70 Jahren. Mit Zinserh6hungen steuern die
Notenbanken dagegen. Was Anlegern jetzt bliiht.

Vor allem die gestiegenen Energiepreise wirken
sich auf die Inflationsrate aus, hier kommt den
Strom- und Gaspreisen eine besondere Rolle zu.
Besserung zeichnet sich in absehbarer Zeit leider
nicht ab. Im Gegenteil, auch in den kommenden
Monaten diirfte die Inflationsrate bei uns pro-
zentual zweistellige Werte erreichen. Dies liegt
unter anderem daran, dass beispielsweise die
hohen Energiepreise erst mit zeitlicher Verzdge-
rung im Warenkorb beriicksichtigt werden. Zu-
mindest fiir den Zeitraum von November 2022
bis Februar 2023 ist deshalb davon auszugehen,
dass die deutsche Inflationsrate oberhalb der

Carsten Klude
Chefvolkswirtvon M.M.Warburg & CO
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Zehn-Prozent-Marke verharrt, erst danach kénn-
ten die diskutierten Gas-, Wirme- und Strom-
preisbremsen entlastend wirken.

Diese Entwicklung hat auch die Notenbanken
alarmiert. Nachdem diese die Inflation lange Zeit
unterschitzt hatten, versuchen sie nun, mit Macht
dagegenzuhalten. So hat die Europiische Zen-
tralbank ihre Leitzinsen im Juli um 50 und im
September um 75 Basispunkte erhoht. Damit be-
trigt der Einlagenzins nun 0,75 und der Haupt-
refinanzierungssatz 1,25 Prozent. Allerdings
wirkt die Geldpolitik der EZB auch mit diesen
Zinssitzen immer noch akkomodierend, also die
Wirtschaft anregend. Der neutrale Zins, so die
Annahme, fithrt weder zu einer Beschleunigung
noch zu einer Abschwichung des wirtschaftlichen
‘Wachstums und somit zu einer stabilen Inflations-
rate. Allerdings lisst sich der neutrale Zins nicht
objektiv bestimmen, und er ist zudem abhingig
vom Konjunkturzyklus. Viele Okonomen gehen
davon aus, dass dieser in der Eurozone bei etwa
zwei Prozent und in den USA bei 2,5 Prozent
liegt. Um die Inflationsrate wieder in Richtung
der Zwei-Prozent-Marke zu bewegen, miisste der
Leitzins also iiber das Niveau des neutralen Zinses
hinaus angehoben werden.

Prisidentin Lagarde hat dies mit Blick auf die
nichsten Zinsentscheidungen der EZB bereits
angekiindigt. Wir gehen aufgrund des skizzier-
ten Inflationsszenarios von einem weiteren Zins-

schritt von 75 Basispunkten im Oktober aus.

Gastbeitrag

Im Dezember rechnen wir dann mit einer Er-
héhung um 50 Basispunkte, sodass der Haupt-
refinanzierungssatz am Jahresende bei 2,5 Pro-
zent und damit etwas oberhalb des neutralen
Zinsniveaus liegen diirfte. Auch in den USA
wird die Federal Reserve die Zinsen weiter er-
hohen. Zwar ist die CPI-Inflationsrate zuletzt
etwas gesunken, mit 8,2 Prozent liegt sie den-
noch auf einem unakzeptabel hohen Niveau.
Das bedeutet, dass die US-Notenbank am 2.
November ihren Leitzins um weitere 75 Basis-
punkte erthéhen wird. Mitte Dezember wird die
Fed Funds Rate weiter angehoben, sodass sie
am Jahresende wahrscheinlich bei 4,5 bis 4,75
Prozent liegen diirfte. Sollte sich die konjunk-
turelle Situation nicht deutlich verschlechtern
und der Arbeitsmarkt nicht abkiihlen, kénnte
die US-amerikanische ,Terminal Rate“ im ers-
ten Halbjahr 2023 bei fiinf Prozent liegen.

Fiir die Kapitalmirkte sind dies zunichst keine
guten Nachrichten. Die Rendite fiir 10-jihrige
Bundesanleihen diirfte bis Jahresende Richtung
2,5 Prozent, die fiir 10-jihrige US-Treasuries
Richtung 4,5 Prozent ansteigen. Am Aktien-
markt werden es zinssensitive Titel weiterhin
schwer haben, vor allem Technologiewerte kénn-
ten von der Bewertung her wieder unter Druck
geraten. Hinzu kommt, dass die restriktivere
Geldpolitik die Aussichten fiir eine sanfte wirt-
schaftliche Landung verringert. Um die Inflation
unter Kontrolle zu bringen, nehmen die Noten-
banken eine Rezession in Kauf.
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IST DER EURO

NOCH SICHER? ODER:
WIE INVESTIERE ICH

IN FREMDWAHRUNGEN?

Nie war die Inflationsrate in der Eurozone so hoch, selten die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession so grof3. Biirger bekommen
zunehmend Angst um ihr Erspartes. Sollten sie ihr Geld besser in
Fremdwihrungen, wie den Schweizer Franken, anlegen?

Im September ist die Inflationsrate in der Euro-
zone auf zehn Prozent gestiegen. Das ist der
héchste je gemessene Wert seit Bestehen der
Wihrungsunion und innerhalb von zwélf Mo-
naten das elfte Plus gegeniiber dem jeweiligen

Euro in US-Dollar und Euro in Schweizer Franken Stand: 28.09.2022
Vormonat. Die Europiische Zentralbank hat

. die Gefahr dieser ungebremsten Teuerung nach
s e e e L4 langem Zégern jetzt erkannt und steuert mit
J-f""‘«‘.-.', _,-‘f"'-; Zinserhohungen dagegen, im internationalen
A W TN 1 Vergleich allerdings duf8erst zaghaft. Zwar be-
[ g schloss sie im September mit einem Aufschlag
: von 0,75 Prozent die héchste Zinserhchung, seit
_ ¥ kA L a es den Euro gibt, in der Summe lag der Leiczins
M L L AT L damit zunichst trotzdem nur bei 1,25 Prozent.
'.'{l,-'-'l I--.lx,i--'"" Zu niedrig, urteilen viele Experten. Die EZB
; Y '_ hitte viel frither reagieren miissen, ist von Volks-
% Wi o wirten zudem hiufig zu héren. Nun jedenfalls
i droht der perfekte Sturm aus steigenden Zinsen,

Rekord-Inflation und Rezession.
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Dessen erstes Opfer scheint der Euro. Seit Mai
2021 verliert Europas Gemeinschaftswihrung
gegeniiber dem US-Dollar rasant an Wert. Be-
kam man damals noch rund 1,22 US-Dollar fiir
einen Euro, waren es im September nur noch
0,96 US-Dollar. Das entspricht dem tiefsten
Stand seit 20 Jahren. Auch im Vergleich zum
Schweizer Franken hat der Euro deutlich abge-
wertet. Nur rund 95 Rappen bekam man zuletzt
fiir einen Euro.

Sowohl der US-Dollar als auch der Schweizer
Franken profitieren aktuell von ihrem Ruf als
sicherer Hafen. Gleichzeitig hat die US-Noten-
bank Fed deutlich schneller und energischer auf
die steigenden Inflationsraten in ihrem Land re-
agiert als die EZB in der Eurozone. Der US-Leit-
zins stand zum Herbstanfang bei 3,25 Prozent.
Es gilt als wahrscheinlich, dass er bis zum Jahres-
ende auf iiber vier Prozent steigt. Das stiitzt den
Dollar. Die Schweiz profitiert derweil von einer
deutlich niedrigeren Inflationsrate, als sie derzeit
vielerorts zu beobachten ist. Im August lag diese
bei lediglich 3,5 Prozent. Fiir die Schweizer Na-
tionalbank aber Grund genug ebenfalls die Leit-
zinsen anzuheben, auf 0,5 Prozent. Weitere Er-
héhungen, so die Prognose der Wihrungshiiter,
kénnten folgen.

Spannend ist auch der Blick nach China. Gegen-
iiber dem chinesischen Yuan hat der Euro in den
vergangenen beiden Jahren ebenfalls bedeutend
an Wert verloren. Bekam man im August 2020
noch in etwa 8,2 Yuan fiir einen Euro, sind es
nun nur noch 6,9 Yuan. Auch in China ist die
Inflationsrate im internationalen Vergleich nied-
rig. Im August lag sie bei 2,5 Prozent. Gegen-
tiber dem japanischen Yen hat der Euro in die-
sem Jahr hingegen aufgewertet, was aber auch
an dessen Schwiche liegt. Ahnlich dem Euro
hat der Yen gegeniiber dem US-Dollar kriftig an
Wert vetloren. Die Inflationsrate allerdings lag in
Japan im August mit 3,0 Prozent dhnlich niedrig
wie in der Schweiz und China.
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Fest steht: der Euro hat im internationalen
Vergleich zuletzt massiv an Stirke eingebiifit
und kénnte durch den jiingsten Wahlerfolg
des Rechtsbiindnisses in Italien im Wert sogar
noch weiter fallen. Die hohe Inflation im Euro-
Raum diirfte nach Einschitzung von Experten
zudem erst einmal nicht zuriickgehen und eher
noch steigen. Das bedroht bei zunechmender
Sorge um die Stabilitdt der eigenen Wihrung
die Ersparnisse der Biirger, denn der Zinsan-
stieg gleicht die Inflation derzeit bei weitem

nicht aus.

Den Blick ins Ausland gerichtet, liegt da die
Flucht in Fremdwihrungen nahe. Doch ist das
wirklich eine gute Idee oder vielmehr eine ge-
fihrliche Panikreaktion? Und wie funktioniert

das iiberhaupt genau?

Grundsitzlich haben Anleger zwei Méglichkei-
ten: Entweder sie investieren direke in die je-
weilige Wihrung oder sie kaufen Wertpapiere,
die in der entsprechenden Wihrung gehandelt
werden. So weit, so einfach. Doch dann gilt:
Investitionen in Fremdwihrungen sind risi-
koreich. Besonders fiir Privatanleger, die sich
nicht tiglich mit dem Bérsen- und Wirtschafts-
geschehen auseinandersetzen.

Ob eine Wihrung auf- oder abwertet, hingt
von zahlreichen Faktoren ab, die sich wiederum
gegenseitig beeinflussen und verstirken kénnen.
Interventionen der Politik kénnen dazu Trends
von einem Moment auf den anderen umkehren.
Zur Wahrheit gehort aber auch: Wer in diesem
Jahr friihzeitig in den US-Dollar investiert hat,
hat durch dessen Aufwertung gegeniiber dem
Euro erhebliche Wihrungsgewinne erzielen
kénnen. Die Herausforderung dabei: den rich-
tigen Zeitpunkt erwischen. Gerade jetzt, da
der schwache Euro die Schlagzeilen dominiert,
kénnte es letztlich schon zu spit sein fiir ein
US-Dollar-Investment.

Indizes

Index

Dow Jones
S&P 500
NASDAQ
DAX
MDAX
TecDAX
SDAX
EUROSTX 50
Nikkei 225
Hang Seng

29683,74

3719,04
11051,64
12183,28
22326,58

2669,09
10531,52

3335,30
26173,98
17250,88

% seit Jahresbeg.

52W-Hoch 52W-Performance

-18,31% 36952,65 -12,70%
-21,97% 4818,62 -13,62%
-29,36% 16212,23 -22,47%
-23,30% 16290,19 -18,98%
-36,43% 36327,23 -34,00%
-31,91% 4010,04 -26,32%
-35,84% 17450,14 -34,62%
-22,41% 4415,23 -16,54%
-9,09% 29960,93 -798%
-26,27% 26234,94 -28,23%
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Schweizer Leitindex SMI Stand: 21.10.2022

Wer jetzt beispielsweise US-Staatsanleihen kauft,
weil diese fiir den Moment deutlich besser ver-
zinst sind als deutsche Staatsbonds, kénnte am
Ende trotzdem schlechter dastehen, wenn der
Euro wieder ein Stiick weit aufwertet. Allein auf
Stiirke und Schwiche einer Wihrung zu setzen,
ist eine riskante Wette. Fiir etwas Absicherung
kénnen sich Anleger aber zumindest Geld auf
ein Fremdwihrungskonto iiberweisen. Kauft
und verkauft man von einem Dollar-Konto dann
US-Aktien, fille der Wechselkurs zum Euro zu-
nichst nicht ins Gewicht. Geduldige Anleger
konnen dann abwarten, bis der Wechselkurs fiir
sie giinstig ist. Das kann jedoch endlos werden.
Dass man genau in dem Moment kaum investiert
ist und viel Liquiditit auf dem Konto hat, indem
der Wechselkurs giinstig ist, hat wohl mindestens
genauso viel mit Gliick wie mit Kénnen zu tun.
Hinzu kommt: In aller Regel greift bei Fremd-
wihrungskonten die EU-Einlagensicherung nicht.
Diese sichert Anlegern 100.000 Euro zu, sollte die
Bank in Zahlungsschwierigkeiten geraten.

Dennoch gilt wohl: Wenn nicht jetzt, wann dann
tiber Investments in Fremdwihrungen nach-
denken. Es geht dabei schlieflich nicht allein
um Wihrungsgewinne. Eine starke Wihrung
kann auch auf eine vergleichsweise starke Wirt-
schaft hinweisen, was sich méglicherweise in den
Aktienkursen der Unternehmen des jeweiligen
Landes positiv widerspiegelt. So laufen US-Ak-
tien beispielsweise besser als deutsche. Auf Jahres-
sicht steht der Dow Jones mit rund 15 Prozent im
Minus, der Dax hingegen mit 21 Prozent. Der
Schweizer Leitindex SMI hat sogar ,,nur” 13 Pro-
zent verloren. Und wer ganz grundsitzlich nach si-
cheren Hifen sucht, der findet in US-Dollar und
Schweizer Franken aktuell zweifellos stabilere Be-
dingungen vor als im Euro-Raum. Das aber heif3t
nicht automatisch, dass die beiden Wihrungen
weiter gegeniiber dem Euro aufwerten. Alles in
allem gilt fiir Anleger wohl auch beim Euro das,
was immer gilt: Ruhe bewahren. oG
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.MIT DER

HOTELLERIE IST

WEITER

ZU RECHNEN"

Der Hotelmarke litt
massiv unter der Corona-
Pandemie. Warum die
Branche jetzt wieder

grofSes Potential bietet,

erklirt der Co-CEQ der
Dr. Peters Group, Nils
Hiibener, im Gesprich
mit Anlagetrends.
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Nils Hiibener, Co-CEOQ der Dr. Peters Group, sieht groBes Aufholpotential in der Hotel-Branche.

ANLAGETRENDS: Nach den grof3en
Herausforderungen in der Corona-
pandemie gibt es mittlerweile immer
klarere Anzeichen fiir ein Comeback
der Hotellerie. Wie schatzen Sie die
Lage ein?

Herr Nils Hiibener: Die Normalisierung in
der Hotellerie schreitet bereits seit 2021 mit Sie-
benmeilenstiefeln voran. Nach der bereits sehr
positiven Entwicklung in der Ferienhotellerie,
hat sich nun auch der innerdeutsche Stidtetou-
rismus und der Geschiftsreiseverkehr sichtbar
erholt. So wurden im ersten Halbjahr 2022
fast zweieinhalbmal mehr Ubernachtungen
verzeichnet als im Vorjahreszeitraum. Zudem
wurde im Sommer dieses Jahres bei den Aus-
lastungszahlen bereits annihernd wieder das
Niveau von 2019 erreicht, also vor Corona. All
das sind klare Belege fur die Resilienz der Bran-
che und es zeigt, dass weiter mit der Hotellerie
zu rechnen ist.

Interview

Worauf sollten sich Hotelinvestoren
aktuell einstellen? Bleibt es bei der
positiven Entwicklung, oder kehrt sich
diese angesichts neuer Herausforde-
rungen bald wieder um?

Bisher stand 2022 ganz im Zeichen der Erho-
lung. Noch ist aber nicht abzusehen, wie sich
die allgemein gesamtwirtschaftliche Lage auf
die Hotellerie auswirken wird. Bei all der Unsi-
cherheit gibt es aber derzeit Entwicklungen und
langfristige Trends, die optimistisch nach vorne
blicken lassen, wie der starke innerdeutsche
Tourismus und das wieder anziehende Business
rund um Konferenzen und Messen. Investoren
sollten Hotels daher als sinnvolle Beimischung
fiir langfristig werthaltige Immobilienportfo-
lios auf jeden Fall im Auge behalten.

Wie gehen Sie als Investment und
Asset Manager bei der Konzeption
neuer Produkte mit den derzeitigen
Unsicherheiten um und was ist lhre
Antwort auf die gestiegene Inflation?
Grundsitzlich zielen wir auf gute Ankaufs- und
Finanzierungskonditionen ab. Zudem achten
wir darauf, alle Mietvertrige von Anlageobjek-
ten zu indexieren. Dadurch profitieren unsere
Anleger von einer héheren Inflation, weil diese
tiber die Indexierung zu einer Steigerung der
Fondseinnahmen und in weiterer Folge zu
Wertsteigerungen der Immobilie beitrigt. Sol-
che Fondslésungen sind sehr gefragt.
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Advertorial

BIOTECH:

AUSSICHTEN SIND

VIELVERSPRECHEND

Biotechaktien standen
unter Druck. Doch
eroffnen sich auch
attraktive Moglichkeiten
fiir Investoren. Die
Zahl der positiven
Studienergebnisse und
Produktzulassungen ist
nach wie vor hoch und
die Ubernahme-
bereitschaft hat
zugenommen.

Die Biotechbranche durchlief in den vergangenen
Monaten eine paradoxe Marktphase. Einerseits
waren es vor allem Biotechunternehmen, die als
treibende Kraft bei neuen therapeutischen Ansit
zen vorangingen. Auf der anderen Seite spiegelte
die aktuelle Kursentwicklung dies in keiner Weise
wider. Denn viele Biotechunternehmen sind auf-
grund des Ausverkaufs im Vorjahr derzeit noch
immer historisch niedrig bewertet

Die positiven Aussichten gepaart mit den niedri-
gen Bewertungen riefen eine Reihe iibernahme-
williger Pharmakonzerne auf den Plan. So waren
unter anderem Pfizer und Novo Nordisk auf
Einkaufstour. Pfizer hat mit Global Blood Thera-
peutics, Biohaven und Arena Pharma gleich drei
Unternehmen unter ihr Dach genommen. Und
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auch einige grossen Biotechfirmen iibernahmen
bereits vielversprechende kleinere Biotechs.

Die Zahl der noch zu erwartenden positiven Stu-
dienergebnisse und angekiindigter Produktzulas-
sungen reifSt auch aktuell nicht ab. Angesichts der
weiterhin niedrigen Bewertungen zahlreicher Bio-
techfirmen erwarten wir noch in diesem Jahr, aber
auch in 2023, dass weitere Transaktionen folgen.
Die Tendenz bei den Pharmafirmen diirfte ver-
stirkt dahin gehen, vor allem Biotechunterneh-
men zu akquirieren, die fiir ihre ersten Produkte
auf der Basis von neuen bahnbrechenden Tech-
nologien die Marktzulassung erhalten haben oder
unmittelbar davorstehen.

Der Inflation Reduction Act (IRA) -
positive Impulse fiir Biotech

Auch von politischer Seite wird der Anreiz fiir die
Entwicklung von innovativen Arzneien gestirkt.
Am 16. August 2022 unterzeichnete US-Prisident
Joe Biden den Inflation Reduction Act (IRA), den
der demokratisch kontrollierte US-Kongress zu-
vor verabschiedet hatte. Thema war die Absen-

kung der Medikamentenpreise.

Es wurde festgelegt, dass der staatliche US-Kran-
kenversicherer Medicare die Preise gewisser hoch-
preisiger, dlterer Arzneimittel neu verhandeln darf.

Das gilt sowohl fiir niedermolekulare Wirkstoffe,
deren Lancierung neun Jahre zuriickliegt, als
auch fiir Biopharmazeutika, seit deren Markeein-
fithrung 13 Jahre vergangen sind. Im Jahr 2026
kann Medicare Verhandlungen iiber die Preise
der ersten Kohorte ilterer Medikamente fiihren.
Die Zahl der fiir Preisverhandlungen in Frage
kommenden Pharmazeutika soll jahtlich steigen.
Die Preise zahlreicher Arzneimittelkategorien
sind nicht verhandelbar, wie etwa Arzneimittel
fiir seltene Krankheiten oder die Produkte kleiner
Biotechunternehmen, auf die > 80 Prozent der
Gesamtumsitze entfallen. Private Versicherer sind
von der Regelung ausgeschlossen.

Die Freiheit zur Preisbildung bei neuen innova-
tiven Therapieansitzen wird also nicht tangiert.
Um mégliche Gegenmafinahmen der Arzneimit-
telindustrie zu unterbinden, ist der Anstieg der
Medikamentenpreise inflationsgebunden. Uber-
steigen Preiserhohungen die Inflationsrate (CPI-
U), werden Unternehmen mit Strafen belegt oder
zu Rabatten verpflichtet.

Die Neugestaltung von Medicare fithrt dazu, dass
ab 2025 die Ausgaben fiir rezeptpflichtige Medi-
kamente auf jihrlich USD 2.000 (derzeit USD
7.400) gedeckelt werden, wodurch die Einhaltung
von Therapien durch Patienten deutlich gesteigert
werden kann. Die Neugestaltung soll vor allem
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dazu beitragen, Liicken bei der Gesundheitsver-
sorgung zu schliessen und die Eigenbeteiligung
der Patienten an den immensen Kosten vollstin-
dig auf die Krankenversicherer und Hersteller zu
verlagern, vor dem Hintergrund, dass die Anhe-
bung der Versicherungspriimien bis 2030 auf jihr-
lich maximal 6 Prozent beschrinkt wird.

Weitere Aussichten

Am 8. November finden in den USA die Zwi-
schenwahlen statt. Gesundheitsinvestoren wigen
bereits im Vorfeld ab, zu welchen méglichen Ver-
inderungen es im Kongress kommen kénnte und
welche potenziellen Folgen dies fiir die Gesund-
heitsbranche hitte. Die Kernpunkte des IRA wer-
den sich kurz- bis mittelfristig zwar nicht dndern,
aber im Biopharmasektor werden immer hiufiger
Stimmen laut, die bestimmte Anpassungen for-
dern, wie zum Beispiel einheitliche Verhandlungs-
fristen fiir niedermolekulare Wirkstoffe und bio-
pharmazeutische Produkte.

Biotech-Aktienmirkte stehen nun bereits seit
dem Frithjahr 2021 und damit seit geraumer
Zeit unter Druck. Wir bewerten den Markt
jedoch als attraktiv. Er bietet gerade jetzt in-
teressante Moglichkeiten zur Kapitalalloka-
tion. Einige unserer kleinen und mittelgrofSen
Portfoliounternehmen werden weiteres Kapital

benétigen. Dariiber hinaus erginzen wir unser
Portfolio weiterhin gezielt um Beteiligungen an
vielversprechenden Biotechunternechmen, wie
unsere jiingsten Neuzuginge Celldex und Rivus
Pharmaceutials zeigen.

Biotech bleibt Motor fiir Innovationen

Obwohl die pandemische Phase als beendet
gilt, wird die Verbreitung neuartiger SARS-
CoV-2-Varianten im Herbst und Winter in der
nérdlichen Halbkugel weiterhin aufmerksam
verfolgt. Die Biotechbranche hat mit der Ent-
wicklung wichtiger Lésungen zweifelsohne zur
Bekimpfung der Pandemie beigetragen. Wir
setzen darauf, dass sich der Sektor weiterhin in-
tensiv mit neuartigen Varianten des Virus und
Bedrohungen fiir die Gesellschaft befassen und
dariiber hinaus weitere bedeutende Produkte zur
Behandlung schwerwiegender und chronischer
Krankheiten lancieren wird.

Damit stellen Biotechfirmen weiterhin den Motor
fiir die Entwicklung klinisch differenzierter Arz-
neimittel fiir Patienten mit hohem medizinischem
Bedarf dar, und das zu Preisen, die auch fiir Kos-
tentriger erschwinglich sind. Wir werden daher
die Auswirkungen des IRA auf unsere Portfolio-
unternehmen und potenziellen kiinftigen Investi-
tionsmoglichkeiten genau verfolgen.

Dr. Daniel Koller
Head Investment Management Team
BB Biotech bei Bellevue Asset Management
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META: BLIND
AUF BEIDEN
AUGEN?

Facebook war ein globaler Erfolgskonzern
des Internet-Zeitalters. Doch jetzt brockelt
die digitale Weltmacht nicht blof3, sie
bricht regelrecht ein. Zuckerberg setzt seit
Oktober 2021 alles auf die fixe Idee einer
virtuellen Metawelt - und vernichtet damit

Milliarde um Milliarde.

Meta Platforms in US-Dollar Stand: 19.10.2022
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Es ist genau ein Jahr her als der Konzern-
griinder und Vorstandsvorsitzende Mark Zu-
ckerberg der verbliifften Weltoffentlichkeit
erklirte, Facebook werde ab sofort in Meta
umbenannt und starte ein véllig neues Ge-
schift. Kiinftig stiinden nicht mehr soziale
Netzwerke im Zentrum, sondern die Ent-
wicklung eines revolutioniren ,Metaversums®

- eine virtuelle Kunstwelt der Zukunft. Als

Zuckerberg die spektakulire Wende vollzog,
war sein Konzern an der Boérse kurz zuvor
mit der sagenhaften Summe von 1 Billion
Dollar bewertet worden - eine Marktkapitali-
sierung der Superlative, die dem historischen
Erfolg von Facebook, Instagram und What-
sApp Rechnung trug.



Heute - ein Jahr nach der Mega-Meta-Wende
ist das Unternehmen nur noch 360 Milliar-
den Dollar wert. Der Wandel von Facebook zu
Meta hat eine der grofiten Kapitalvernichtun-
gen aller Zeiten ausgeldst. Zuckerberg verliert
seit September 2021 jeden Tag 1,5 Milliarden
Dollar an Bérsenwert.

In der digitalen Szene halten einige Meta
schon jetzt fiir den grofiten Flop der Inter-
net-Geschichte. Andere glauben hingegen
an die Vision Zuckerbergs, dass dessen vir-
tuelle Welt als 3D-Internet die Zukunft

vollig neu definieren konne, Zuckerberg

erdoffne uns allen die Welt der Avatare. Die
einen ldstern inzwischen iiber Zuckerberg als

Gréflenwahnsinnigen, der nach dem gewal-
tigen Erfolg von Facebook nun gleich eine
ganze Welt neu erfinden wolle. Andere ver-
teidigen seine Innovationslust, mit Metaverse
werde die Technologie virtueller Interaktion
in spektakulire Dimensionen gehoben.

Bislang macht das Multi-Milliarden-Meta-
verse freilich eher Schlagzeilen mit licherlich
niedrigen Nutzerzahlen und einer altmodi-
schen, rudimentiren Grafik, die zuweilen gar
ohne Beine der Avatare daher stolziere. Meta-
verse sei wie das Projekt ,Second Life“ zum
Scheitern verurteilt, weil es den Menschen kei-
nen evidenten Nutzen liefere - man obendrein
aber noch VR-Brillen dazu brauche.

Nun hat Mark Zuckerberg ein 1.500-Dollar-
Headset ,,Oculus Pro“ prisentiert, das man
als Einstiegsbrille in Metaversum kaufen solle.
Prompt hagelt es neue Kritik: ,Das Gerit kos-
tet damit so viel wie eine PS5, Xbox Series X
und Quest 2 zusammen!*, schimpft das Maga-
zin Forbes und urteilt scharf: ,Wenn die wich-
tigste Ankiindigung darin besteht, dass man
nach jahrelangen Investitionen kurz davor
steht, virtuelle Charaktere mit Beinen auf den
Markt zu bringen, ist etwas schief gelaufen.
Das ganze Problem mit Mark Zuckerbergs
Faszination fiir das Metaversum besteht darin,
dass er versucht, eine Science-Fiction-Realitit
zu erzwingen, lange bevor der Rest der Gesell-
schaft sie tatsichlich haben will oder braucht.
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Nicht mehr der Alte: Marc Zuckerberg, das einstige Wunderkind der Internet-Szene, présentiert sich immer
héaufiger als Metaverse-Avatar. Nicht alle in seinem Umfeld sind begeistert.

Seine Version eines AR/VR-basierten Meta-
versums bleibt eine Nische, nicht etwas, um
das sich ein Billionen-Dollar-Unternehmen
kiimmern sollte.”

Auch das Wall Street Journal wittert einen
spektakuliren Fehlschlag des einstigen Wun-
derkindes der digitalen Ara. Zuckerberg errei-
che mit Metaverse nicht einmal die kleinsten
Ziele. Nur wenige Tausend Nutzer locke das
Multimilliarden-Plattform bislang. Und die
meisten wiirde laut internen Dokumenten,
die dem Wall Street Journal vorliegen, nach
einem Monat nicht wiederkehren. Seit dem
Friihjahr sei die Nutzerzahl sogar gesunken.
Das Hauptproblem von Metaverse ist offen-
bar, dass es eine Losung anbietet fiir Probleme,
die es gar nicht gibt. Es fehlt das zwingende
Nutzen- oder Unterhaltungselement, die

Killer-Applikation.

Analysten sehen das grofite Potential von Me-
taverse im stark wachsenden Gaming-Market.
Es konnte ein neuer Ort werden, um inter-
essante, VR-basierte Videospiele zu spielen.
Doch tatsichlich ist die Spieleindustrie schon
viel weiter und bringt jede Woche neue, fes-
selnde Produkte auf den Markt, bindet riesige
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Online-Communities mit beeindruckenden
Optiken und Funktionalititen, von denen
Meta noch weit entfernt ist. Die Spieleindus-
trie ist nach eigenen Erfahrungen eher skep-
tisch, ob VR nach den Konsolen und dem PC
wirklich die Zukunft wird - und falls doch

brauche es dazu kein eigenes Metaverse.

Und auch die zweite von Zuckerberg gerne
angepriesene Anwendung - die Biirokom-
munikation - {iberzeugt bislang nicht. Zwar
gewinnt Zuckerberg andere Avantgarde-Kon-
zerne wie Accenture oder Microsoft zu Part-
nern und plaudert gerne tiber die ,aufregende®
Integration von Microsoft Office oder Teams
in Metaverse. Doch auch dort versucht Meta
eigentlich nur, eine Zoom- oder Teams-Konfe-
renz zum 3D-Erlebnis mit Avataren werden zu
lassen. Der Aufwand ist grof3, der Vorteil aber
nicht ersichtlich. Wieso sollte man direkte
Kommunikation unter Menschen, wenn sie
schon digital erfolgen muss, auch noch weiter
mit Kunstfiguren virtualisieren?

Bislang ist Metaverse noch im Prototyp-Sta-
dium und enttiuscht Monat fiir Monat die
Tech-Szene neu, die Borsenanalysten entsetzt
das Projekt sogar. Denn wie man mit Metaverse

jemals Geld verdienen kann, bleibt vollig diffus.
Und so verbrennt der Griinder von Facebook
Milliarden - Zuckerberg hat auch sein privates
Vermogen durch das Meta-Abenteuer mehr als
halbiert. Er rangiert plétzlich nicht mehr unter
den 20 reichsten Milliardiren.

Im Konzern greift nun die Sorge um sich, dass
der Meta-Flop auch das Kerngeschift negativ
belastet. Tatsichlich bricht nicht nur der Akti-
enkurs immer weiter ein. Da die Gewinne aus
dem Social-Media-Geschift nicht reinvestiert
werden, verliert Facebook Marktanteile und
wirkt zusehends ilter. Konkurrenten wie Tik-
Tok sind erfolgreicher. Ein Sparprogramm soll
nun die schlechter werdenden Bilanzzahlen
retten. Die Kosten sollen in den kommenden
Monaten um mindestens 10 Prozent sinken,
Personalabbau ist erstmals ein Thema gewor-
den. Ende Juli musste Meta sogar den ersten
Umsatzriickgang seit seinem Bérsengang ver-
kiinden, zudem schrumpfende Nutzerzahlen.
Das Werbegeschift schwichelt, die Gewinn-
marge schrumpft. Wihrend also das erfolgs-
verwohnte Altgeschift schwichelt, wagt der
Chef das grofic denkbare Abenteuer und lisst
sich das tiglich 1,5 Milliarden kosten.
Wolfram Weimer
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DIE OBERSTE
FIRMENRETTERIN

GEHT

Jutta Donges steuerte die Beteiligung
des Bundes bei Lufthansa und TUI.
Jetzt will sie sich anderen spannenden

Themen widmen. Die Nachfolge

ist offen.

Es ist eng im August 2021, sehr eng. Corona
droht, die Lufthansa zu erledigen. Der Bund
pumpt Milliarden in die Fluggesellschaft, sichert
sich Macht im Aufsichtsrat und Zusagen fiir mehr
Klimaschutz. Jutta Dénges verantwortet die Mis-
sion Lufthansa als Geschiftsfithrerin der Finanz-
agentur des Bundes und Verantwortliche des
Wirtschaftsstabilisierungsfonds WSE. Es ist nicht
der erste Auftrag dieser Art, denn die 49-Jihrige
ist die oberste Firmenretterin Deutschlands.

Jetzt, etwas mehr als ein Jahr spiter hat sich der
Staat von den letzten Aktien der Lufthansa ge-
trennt. Fiir die Steuerzahler lohnte sich die Ret-
tung;: Unter dem Strich blieb ein Gewinn von 760
Millionen Euro iibrig. ,Das Unternchmen liegt
wieder in privaten Hinden®, sagt Dénges. Mis-
sion Lufthansa complete. Und die Retterin geht.

Dénges hat ihren auslaufenden Vertrag als Ge-
schiftsfiihrerin trotz des jiingsten Erfolgs nicht
verlingert. Ende Oktober ist nach vier Jahren
Schluss, ,weil es viele spannende Themen gibt®,
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wie sie im Gesprich sagt. Bereits seit Sommer
2022 sitzt sie im Aufsichtsrat des kanadisch-deut-
schen Unternehmens Rock Tech Lithium. Es will
Mercedes und dessen Partner von 2026 an jihr-
lich bis zu 10.000 Tonnen Lithiumhydroxid lie-
fern. Die Nachfrage der Automobilindustrie nach
dem Rohstoff ist riesig. Lithium ist essenzieller
Bestandteil der Batterien fiir Elektroautos.

Wihrend der Corona-Krise rettete Dénges mit
dem WSF aber nicht nur die Lufthansa, son-
dern auch den Touristik-Riesen TUT vor dem
Aus. Zudem kiimmert sie sich um die Beteili-
gung an der Commerzbank, die der Bund seit
der Rettung des Instituts in der Finanzkrise
hilt. In beiden Unternehmen sitzt die ehema-
lige Goldman-Sachs-Investmentbankerin im
Aufsichtsrat — mit dem Auftrag, die Interessen

des deutschen Staates zu vertreten.

2009, in Folge der Finanzkrise, kaufte die
Bundesrepublik Commerzbank-Aktien und
hilt derzeit 15,6 Prozent aller Anteile. Bisher
hat sich noch kein Bundesfinanzminister ge-
traut, die Papiere wieder zu verkaufen. Schliige
Christian Lindner (FDP) das jetzt vor, wiirde
er einen Verlust von mehr als zwei Milliarden
Euro akzeptieren miissen. Einen schnellen Aus-
stieg des Bundes signalisiert er also gar nicht

erst. Die Regierung sei sehr zufrieden mit dem
Kreditinstitut, sagte der Bundesfinanzminister
kiirzlich auf einer Konferenz. Das Geldhaus sei
vor allem fiir die Finanzierung des Mittelstands
wichtig. ,Wir haben keinetlei gesetzliche oder
sonstige Verpflichtung, schnelle Entscheidun-
gen zur Commerzbank zu treffen, sondern wir
wollen eine gute Entwicklung dieser Bank am
Finanzplatz Deutschland, weil wir ihre wich-
tige Rolle kennen®, sagte Lindner. Vor allem ist
das Institut seit der Finanzkrise eine grofSe Bau-
stelle, offen ist, wann sie fertig wird.

TUl in Euro Stand: 24.10.2022

Finanzexpertin Dénges, die die Geschicke
der Commerzbank im obersten Kontroll-
gremium steuert, will trotz ihres Abschieds
bei der Finanzagentur weitermachen bei
Deutschlands zweitgrofiter Privatbank, und
auch bei TUI. Wie lange der Bund grund-
sitzlich noch drinbleibe, hinge von ,wirt-
schaftlichen Parametern® ab, doch eigentlich
wollte ,Deutschland [...] nie Anteilseigner
sein, sagt die ehemalige Bankerin, ohne



weiter auszufithren, welche wirtschaftlichen
Parameter denn entscheiden.

,Ich iibe die Mandate gern aus und empfinde
sie als bereichernd®, sagt. In Bankenkreisen
war man zuletzt noch davon ausgegangen, dass
die Hanauerin nach ihrem Ausscheiden bei der
Finanzagentur nicht weitermacht und Bundes-
finanzminister Lindner stattdessen eine eigene
Kandidatin platziert. Die Entscheidung lige nicht
allein bei ihr, relativiert Dénges denn auch ihren
Karrierewunsch.

Mit der Verstaatlichung des Stromerzeugers und
Gaslieferanten Uniper wird Dénges ziemlich si-
cher nichts mehr zu tun haben. Weil der finanziell
schwer angeschlagene Diisseldorfer Konzern die
deutsche Gasversorgung in den Abgrund reiflen
konnte, greift der Staat ein — und zwar richtig. Im
Zuge des Geschifts ist unter anderem eine Kapi-
talerhhung in Héhe von acht Milliarden Euro
vorgesehen, die ausschliefSlich der Bund zeichnen
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soll. In der Folge gehérten dem deutschen Staat
dann 99 Prozent des Konzerns.

,Wer eine bessere Idee hat, stéf3t in Berlin sicher
auf offene Ohren®, kommentiert Donges den
Milliardendeal zwischen Uniper, Staat und dem
alten Mehrheitseigentiimer Fortum aus Finnland.
Auch diese Verstaatlichung habe sich niemand ge-
wiinscht. ,,Es sind mehr die Umstinde, die dies
erforderlich werden liefSen, die mir Sorge bereiten,
wie sehr vielen Menschen, sagt Donges.

In den vergangenen Jahren stieg der Bund immer
wieder bei groflen Firmen in der Krise ein oder
tibernahm gleich ganz. Beispiel: Hypo Real Es-
tate. In der Finanzkrise erwies sich das Geschifts-
modell des Miinchener Immobilienfinanzierers
als untragbar: Er vergab langfristige Kredite, re-
finanzierte sich aber kurzfristig. 2008 drohte der
Zusammenbruch und damit auch die Insolvenz
anderer Banken, Pensionskassen und Versiche-
rer. Zunichst beschloss der Bund anteilsweise

einzusteigen, spiter wurde er alleiniger Eigentii-
mer. Die Anleger, die in diesem Verfahren von

»Diebstahl® sprachen, erhielten 1,30 Euro je Aktie,
anschliefend wurde die HRE von der Bérse ge-
nommen und zetlegt. Schitzungen der Biirgerbe-
wegung Finanzwende zufolge hat die Rettung den
deutschen Staat, also die Steuerzahler, knapp 21
Milliarden Euro gekostet.

Besser lief es beim Fall Hapag-Lloyd. Seit 2009
ist die Hansestadt Hamburg an der Container-
reederei beteiligt. Um einen Verkauf ins Aus-
land zu verhindern, stieg die Stadt inmitten der
Schiffsfahrtkrise als Teil eines Konsortiums
ein. Derzeit ist Hamburg drittgrofSter Anteils-

Deutsche Lufthansa in Euro Stand: 24.10.2022

eigner (knapp 14 Prozent), neben der chileni-
schen Reederei CSAV und dem Logistikunter-
nehmer Klaus Kiihne. Allein dieses Jahr erhilt
die Hansestadt mehr als 800 Millionen Euro
an Dividende von Hapag-Lloyd.

,Der Staat iibernimmt keine Unternehmen, weil er
sich fiir bessere Manager hilt", rechtfertigt Dén-
ges ihre Arbeit in der Finanzagentur. Es ginge
darum, Schaden von der Bevélkerung oder der
Wirtschaft abzuhalten. Das gleiche Motiv sollte
ihrer Meinung nach gelten, wenn man iiber die
Schuldenbremse — und ihre Existenzberechtigung
im nichsten Jahr — nachdenkt. ,,Grof8e Entschlos-
senheit” sei das ,,Gebot der Stunde®, um die deut-
sche Wirtschaft zu schiitzen, sagt die Expertin,
die sich damit auf das beschlossene 200-Milliar-
den-Energie-Paket bezieht, den Doppel-Wumms
von Bundeskanzler Olaf Scholz (SPD). ,Dieser
Aspekt muss an erster Stelle stehen, wenn man
perspektivisch iiber Schulden, Steuereinnahmen,
Arbeitsplitze, Zukunftsfihigkeit und damit alles
in allem iiber Wohlstand spricht.“ Bei Bundesfi-
nanzminister Lindner diirfte Dénges mit diesem
Bekenntnis keine Sympathiepunkte sammeln.
Thren Rufals Top-Managerin mit Weitblick stirke

Florian Spichalsky

sie aber allemal.
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ES BRAUCHT
GRUNDER, DIE
FLEXIBEL UND
KRISENFEST

SIND”

Tim Berger, CEO von
Eckes-Granini, erklirt,
wie Unternehmen den
Sprung vom Start-up
zum Scale-up schaffen
und wie sich die
aktuelle Marktlage
auf die Griinderszene
auswirkt.
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ANLAGETRENDS: Seit der TV-Sen-
dung , Die Hohle der Lowen” auf VOX
erhalten Start-ups einen grof3en me-
dialen Fokus. Die Zahl der Unterneh-
mensgrundungen ist stetig gestiegen,
2021 waren es lber 3.300 bundesweit.
Zudem locken immer mehr Branchen
Griinder. Was hat sich in der deut-
schen Start-up-Szene getan?

Herr Tim Berger: Sehr viel. Wir haben 2021
ein sehr hohes Investitionsvolumen von Start-
ups gesehen, zum Beispiel in den Bereichen Soft-
ware-Analytics, Medical-Tech, Lebensmittel und
Getrinke. Dieser Boost war auch coronabedingt.
Vor allem im Lebensmittelsektor gab es viele
Ideen rund um pflanzenbasierte Produkte, an-
dere gingen in Richtung E-Commerce, Quick-
Commerce und Homeservices jeder Art. Dort
gab es eine hohe Nachfrage, worauf die Start-ups
entsprechend schnell reagiert haben. 2022 ist es
zumindest im ersten Halbjahr beziiglich des In-
vestitionsvolumens etwas ruhiger geworden. Zu-
dem haben sich die Themenbereiche durch die

aktuelle Krise etwas verschoben.

.

Wie beeinflussen die laufenden Kri-
sen wie Energiekrise, Klimakrise,
Fachkraftemangel und Corona die
Grinderszene?

Der Fokus hat sich etwas verschoben, auch
durch die gestiegenen Zinsen. Denn das Geld
ist nicht mehr so schnell und einfach zu be-
kommen, um einen positiven Cash Flow zu ge-
nerieren. Die Rahmenbedingungen haben sich
geindert und das sehen wir auch im Markt.
Das iibergreifende Thema unter vielen Neue-
rungen ist Effizienz und Kosteneinsparung.
Das ist in vielen Bereichen méglich, tiber Au-
tomatisierungen, Al, Technologie-Apps, aber
auch tiber Finanz- und Energie-Apps.

Welches Potenzial sehen Sie in lhrer

Branche?

Die Lebensmittelbranche ist eine der span-
nendsten Innovationsbranchen im Moment
— auch in diesen Krisenzeiten. Ernihrung,
Gesundheit, Nachhaltigkeit und Regiona-
lisierung riicken in den Mittelpunkt. Hier
entstehen sehr interessante Ansitze, die
fiir uns als Lebensmittelhersteller viele

redit Ecl}es-Granini - Rainer Spitzenberger

Foto © Tim B‘rgi C



Kooperationsformen hervorbringen. Wir
schauen mit einer groffen Portion Zuversicht
und Hoffnung auf diesen sich weiter entwi-
ckelnden Markt und die verschiedenen Player,
die dort aufkommen. Hier liegt extrem gro-
Bes Potenzial. Alle Themen, die Ernihrung
und Nachhaltigkeit kombinieren, sind ak-
tuell sehr relevant. Im Bereich Lebensmittel
und Getrinke sind Bio-Food, Veganismus
sowie Fleisch- und Fischersatz, Zuckerreduk-
tion, Zero-Konzentrate, neue Eistee-Marken
und neue Marken bei Shots wie Gesundheits-
shots sehr stark. Die Trends finden nicht nur
bei Start-ups statt, sondern auch bei etablier-
ten Unternehmen in deren Produketpalette.

Eckes-Granini hat auch Tochterun-
ternehmen, zusatzlich dazu fungie-
ren Sie als Investor und Partner von
Start-ups. Wie sieht die Unterstt-
zung konkret aus?

Unsere Zusammenarbeit mit Start-ups ist
sehr vielschichtig. In der Produktion zum
Beispiel haben wir sehr viele kleinere und
groflere Tools und Applications, die auch von
Start-ups entwickelt wurden, fiir mehr Effizi-
enz und Qualititssicherung. Im Digital- und
Mediabereich helfen uns Start-ups, eflizienter
im E-Commerce, der Analyse von Social Me-
dia oder der Austeuerung von Digitalmedien
zu werden. Auch in den Bereichen IT und
Software, Vertrieb und Verpackung arbeiten
wir zusammen. Zusammenarbeit heiflt nicht
nur, in das Unternehmen zu investieren und
einen Anteil zu kaufen, sondern Projekte zu-
sammen durchzufiithren. Es unterstiitzt die
Firmen ungemein, ihnen friihzeitig zu hel-
fen und echte Business-Cases zu kreieren. Es
geht um Kooperation und ein gegenseitiges
Bessermachen.

Es geht lhnen also mehr um das
Partnerschaftliche als um das reine
Einkaufen in ein Unternehmen.

Wir sind kein Private-Equity-Unternehmen, das
moglichst viele Anteile von interessanten Start-
ups kauft. Wenn es etwas Interessantes gibt,
dann investieren wir auch. Es geht uns aber vor
allem darum, Themen, die wir allein nicht schaf-

fen, gemeinsam mit Start-ups zu ldsen.

Mit wie vielen Start-ups arbeiten Sie

zusammen?

Unsere Marschroute dazu heiflt ,1% for the
future®“. Das heiflt, dass wir rund ein Pro-
zent des Umsatzes in die Zusammenarbeit
mit Start-ups investieren. Dazu zihlen Auf-
trige und gemeinsame Projekte bis hin zu
Beteiligungen. Wir haben beispielsweise
eine Minderheitsbeteiligung an True Fruits.
Allen Beteiligten ist es sehr wichtig, dass sie

jeweils eigenstindig und frei ihr Geschift be-
treiben. Unterstiitzen konnten wir True Fru-
its beispielsweise bei der Entwicklung ihrer
Internationalisierungsstrategie.

Gab es eine Steigerung bei der
Unterstlitzung junger Firmen?

Die Partnerschaft und Unterstiitzung sind in
den vergangenen zwei Jahren deutlich mehr
geworden, da Start-ups in vielen neuen Be-
reichen interessante Lésungen anbieten. Der
Anstieg bezieht sich weniger auf die finan-
zielle Beteiligung als auf das tagtigliche Zu-
sammenarbeiten. Wir haben ein wesentlich
grofleres Netzwerk aufgebaut als frither.

Was muss ein Start-up leisten, um

zu einem erfolgreichen Unterneh-
men heranzureifen?

Der Schliissel vom Start-up zum Scale-up
ist hervorragendes Management. Es braucht
Griinder, die flexibel und krisenfest sind. Es
ist eine Sache, zu giinstigen Konditionen viel
Geld zu bekommen und zu versuchen, etwas
grof§ zu machen. Die andere Sache ist aber,
auch in schwierigen Zeiten sicherzustellen,
dass man Gewinn macht. Alle wollen schnell
wachsen und vom Start-up zum Scale-up
kommen, aber darin liegt hiufig die Krux.
Wenn man dieses schnelle Wachstum nicht
iiber die Mitarbeiter gesteuert bekommt,
auch bedingt durch den Fachkriftemangel,
entsteht ein Problem. Neben einem Top-Ma-
nagement muss ein Unternehmen im richti-
gen Tempo wachsen — hier hat jedes Start-up
sein eigenes Tempo — damit man auch mit
der nichsten Generation an Mitarbeitern
keine Kompromisse macht. Gerade im hoch-
qualifizierten Bereich ist das nicht einfach.

Schnell entsteht so eine Krise: Das
Unternehmen kann die hohe Nach-
frage nicht mehr bedienen und
vergrault dadurch Kunden, was

am Ende eine Abwartsbewegung
auslost.

Wichtig ist als weiterer Punkt daher das
Mindset des Unternehmers oder der Unter-
nehmerin. Geht es darum, schnell grof§ zu
werden und zu verkaufen? Oder es geht es um
den Aufbau eines nachhaltigen Geschifts-
modells, das ,enkelfihig” ist? Hier haben wir
einige Start-ups gesehen, die sehr auf schnel-
les Geld und schnelles Wachstum fokussiert
waren. Hinzu kamen viele Personalwechsel.
Wenn es zu schnell zu hoch hinaus gehen
soll, kombiniert mit Fachkriftemangel, ist
das meistens keine gute Idee. Man bens-
tigt ein langfristig stabiles Geschiftsmodell,
eine nachhaltige Wertschépfung. Gerade in
Krisenzeiten.

Interview

Man sagt, dass die ersten drei bis flinf
Jahre eines Start-ups entscheidend sind.
Wie viele schaffen es, sich wirklich am
Markt zu etablieren?

Die Quote der Unternehmen, die nach zehn
Jahren grofler geworden und langfristig gesund
im Marke sind, liegt deutlich unter 20 Prozent.
Drei bis fiinf Jahre ist nicht schlecht als Zeit-
rahmen, man sieht aber auch andere Zahlen. Es
gibt Unternehmen, die bleiben fiinf bis sieben
Jahre auf einem relativ kleinen Niveau, dann
ergibt sich plotzlich ein Aufschwung und auf
einmal werden sie zum Scale-up. Es gibt aber
auch Firmen, gerade im Technologiesektor, die
zwei bis vier Jahre langsam wachsen und dann
entscheidet sich, ob es etwas wird.

Gestiegen ist nicht nur die Zahl der
Start-ups, sondern auch die Zahl der
Kapitalgeber. Dennoch reicht das immer
noch nicht an die Finanzierungssum-
men in anderen Landern (allen voran

die USA) heran. Sollten sich langfristig
mehr Investoren und Unternehmen als
Starthilfe fir Start-ups beteiligen?

Wir haben eine andere Kultur. Die angelsich-
sische Kultur ist deutlich stirker an Beteiligun-
gen und Aktien orientiert. Ich glaube aber, dass
es eine neue Bereitschaft gibt, in Start-ups ver-
stirkt und auf diversen Unternehmensebenen
wie Private Equity Fonds zu investieren. Es wird
kommen, aber kein radikaler Wandel sein. Der
Staat, die einzelnen Bundeslinder und Stidte
sollten entsprechende Bedingungen schaffen,
sodass Start-ups besser und schneller operieren
konnen. Ich war mehrfach in Paris, wo wir mit
einem Zweig der Station F zusammenarbeiten.
Die Station F ist ein Vorbild, als grofite Ansamm-
lung von Start-ups in Europa. Die Agglomeration
wurde durch den franzésischen Staat und die
Stadt Paris gefordert. Ohne die Hilfe von aufen
in puncto Vernetzung, Konditionen und Biiro-
kratie wire dies dort nie so passiert. Davon kann
man sehr viel lernen. In Frankfurt am Main gibt
es einen dhnlichen ersten Ansatz mit dem House
of Creativity and Innovation fiir Start-ups und
Firmen als Cluster der Kreativwirtschaft.

Eine Ubersicht (iber erfolgreiche
Start-ups bieten Plattformen wie , Top
50 Start-ups”. Welcher ist lhr Lieb-

ling unter den Firmengriindungen der
letzten Jahre?

Von der Idee gefillt mir Everdrop sehr gut. Hier
geht es um Nachhaltigkeit und nachhaltige
Verpackung als Gegenmodell zu anderen Haus-
haltsartikeln. Die Grundiiberlegung, wie ich
gute Produkte in allen Kategorien nachhaltiger
ctablieren kann, finde ich sehr spannend und
das sollte eine extrem wichtige Motivation fiir
Das Gespriich fiihrte Vera Konig.

uns alle sein.
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Unternehmen

GEHEIMTIPP

GERRESHEIMER?

Der im MDax gelistete
Spezialverpackungshersteller konnte
Umsatz und operativen Gewinn im
dritten Quartal iiberraschend
deutlich steigern. Die konzerneigene
Prognose fiir das Gesamtjahr bleibt
aber konservativ. Fiir Anleger konnte
darin eine Chance liegen.

Gerresheimer in Euro Stand: 19.10.2022
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Gerade in herausfordernden Zeiten wie diesen
lohnt sich manchmal der Blick in einen Neben-
werteindex. In Deutschland ist das der MDax.
Er listet die mittelgroflen borsennotierten Unter-
nehmen der Bundesrepublik. Darunter findet
sich auch die Aktie von Gerresheimer, einem
Hersteller von speziellen Verpackungen, insbe-
sondere fiir die Pharma- und Kosmetikindustrie.
Schielt man auf den Kursverlauf der Aktie, ist
man geneigt den Blick gleich wieder abzuwen-
den. Sei November 2020 ist das Papier von fast
100 Euro auf 55 Euro gefallen, ein Minus von
55 Prozent. Allein in diesem Jahr ging es um 35
Prozent nach unten.

Doch das ist nur die eine Seite der Medaille. Die
andere zeigt einen bis 2020 intakten, jahrelan-
gen Aufwirtstrend. 2009 kostete die Aktie 15
Euro. Damit hat sie sich ihr Wert in den ver-
gangenen Jahren vervielfacht. Der heftige Kurs-
sturz, der Ende 2020 einsetzte, hat zudem zwei
Griinde, die von der eigentlichen Geschiftsent-
wicklung der Diisseldorfer losgelést sind. Zum
einen war der Kurs zu Beginn der Corona-Pan-
demie emporgeschossen, weil Gerresheimer auch
Flischchen fiir Covid-Impfstoffe produzierte.
Hier hatte sich entsprechend eine Menge Fan-
tasie im Kurs angesammelt. Dass die Aktie die-
ses Kursniveau nicht wiirde halten kénnen und



frither oder spiter konsolidiert, war abzusehen.
Anfang 2022 kam dann der Russland-Schock.
Die Verpackungsherstellung ist energieintensiv,
Gas zur Produktion von Glas fiir Gerresheimer
essentiell. Nicht iiberraschend, dass Anleger die
Papiere aus dem Depot warfen.

Starke Nachfrage, starke
Marktposition

Die eigentlichen Geschiftsaussichten aber sind
bei Gerresheimer weiter gut. Mit Blick auf das
aktuell herausfordernde Umfeld woméglich
sogar sehr gut. Die jiingsten Quartalszahlen
jedenfalls fielen stark aus. Im dritten Quartal
steigerte Gerresheimer den Umsatz um 17,4
Prozent auf 473 Millionen Euro. Rechnet man
die vor allem wechselkursbedingten positiven
Sondereffekte mit ein, wuchs das Unternehmen
um CEO Dietmar Siemssen sogar um 23,8
Prozent. Das operative Ergebnis stieg im Vor-
jahresvergleich um rund 20 Prozent auf 90,5
Millionen Euro. Gerresheimer selbst sprach von
ciner starken Kundennachfrage als Treiber. Zu-
dem wiren bislang hohere Beschaffungspreise,
wie beispielsweise im Bereich Verpackungsglas,
noch nicht weitergegeben worden. Damit wire
also noch Luft nach oben. Gerresheimer diirfte
sich diesbeziiglich relativ leicht tun, da die
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Flasche leer: Glasampullen wie diese fertigt Gerresheimer fiir Medikamente und K tika.
Das Unternehmen verdient—trotz hoher Energiepreise — gutes Geld.

Spezialverpackungen fiir bestimmte Medika-
mente auch in einer Rezession notwendig sind
und nicht von heute auf morgen von anderen
Firmen bereitgestellt werden konnen.

Das dritte Quartal 2022 war iiberdies keine
Eintagsfliege. Auch im von April bis Juni wa-
ren die Geschifte bereits stark gelaufen. Der
Wachstumstrend ist intake. Damit einherge-
hend investiert Gerresheimer weiter kriftig in
den Ausbau der Produktionskapazititen. Erst
vor kurzem wurde eine Werk im US-Bundes-
staat Ohio fertiggestellt. Im Konzern blickt
man optimistisch in die Zukunft. Die Jahres-
ziele werden mit hoher Sicherheit erreicht. Das
heiflt: Der Umsatz steigt um ein Zehntel und
das Betriebsergebnis um eine hohe cinstellige
Prozentzahl. Hierbei seien noch keine Preis-
ethdhungen beriicksichtigt, sagte Konzernchef
Siemssen. Aus Vorsicht wolle er die Prognose
aber dennoch nicht erhéhen.

Mutig sein, wahrend andere vorsich-
tig sind?

Darin kénnte die Chance fiir langfristig
orientierte Anleger liegen. Der Kurs der Ak-
tie scheint einiges dieser Vorsicht eingepreist
zu haben. Einige Analysten schen die Aktie

&

unterbewertet. Ein Nachfrageeinbruch ist nicht
abzusehen. Gerresheimer kénnte die Jahrespro-
gnose ibertreffen, glaubt JPMorgan-Analyst
David Adlington.

Fiir dieses Jahr hat sich Gerresheimer den Gas-
bezug dazu noch preislich abgesichert, die Risi-
ken fiir das nichste sind mit dem beschlossenen
Gaspreisdeckel der Bundesregierung kleiner
geworden. Ein Ausbleiben von Gas erscheint in-
zwischen zudem immer unwahrscheinlicher, da
Deutschland beim Erschlieflen neuer Lieferan-
tenbeziehungen vorankommt. Zudem gelte Ger-
resheimer als systemrelevant und wiirde im Not-

fall bevorzugt beliefert, schreibt die DZ-Bank.

JP-Morgan-Experte Adlington sicht bei Ger-
resheimer ein ,Missverhiltnis zwischen fun-
damentalen Verbesserungen und Bewertung®.
Dies mache die Diisseldorfer zum Ubernah-
mekandidaten, so Adlington weiter. Tatsich-
lich wiire es im Friihjahr fast so weit gewesen.
Doch Gerresheimer lehnte das Angebot des
Finanzinvestors Bain Capital ab. Fiir Anleger
ist aber vor allem die von Adlington ausfindig
gemachte Liicke zwischen Kurs und fundamen-
taler Stirke von Interesse. Fiir langfristig orien-
tierte Investoren schlieSlich ist das eigentlich
Oliver Gitz

ein Kaufsignal.
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Der Krieg in der Ukraine hat in Europa die
Versorgung mit billiger Energie durch Russ-

land beendet und damit Politik und Wirt-
schaft vor neue Herausforderungen gestellt.
Einerseits hat die Energickrise die Notwen-
digkeit einer Wende zu ,Renewables” noch

VOIl dCI‘ SChWCiZCI‘ UBS kommt Cin ZCI‘tiﬁkat dringlicher gemacht, andererseits miissen zur
. . V. icherheit Ub 16

auf den Solactive Shale Gas TR Index, mit dem bher. Dafir sorgen beispiclswotse US. Unser-

Anleger mit Konzernen verdienen, die russische pehmen, dic Schicfergas fordern und damt

ie Liicken stopfen sollen, die das fehlende

Energie ersetzen SOHCn. russische Gas hinterlisst.

Fracking — Fluch oder Segen?

In Deutschland schien die Diskussion been-

det. Das Fracken von Gas galt als Umwelt-

L i sauerei und wurde verboten. Langfristig
Index-Zertifikat auf den Solactive Shale Gas TR Index diirfre das letzte Wort, wenn sich die Ener-

Zertifikattyp Emittent Basiswert Falligkeit WKN  giekrise weiter verschirft, jedoch noch nicht
gesprochen sein. Andreas Hagedorn, Vor-

Index-Zertifikat UBS Solactive Shale Gas Total Return Index openend UU78D1 )
sitzender des Berufsverbandes Deutscher
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Geowissenschaftler (BDG), verwies in einem
Interview darauf, dass sich das Volumen
des in Deutschland technisch gewinnbaren
Schiefergases auf zwei Billionen Kubikmeter
belduft. Eine Menge, die etwa dem Vierzig-
fachen dessen entspricht, was Russland zu-
letzt jahrlich nach Deutschland geliefert hat.
Einige Experten halten eine Forderung fiir
sinnvoll und machen vor allem ideologische
Griinde bei den Fracking-Gegnern aus. Un-
abhiingig wie die Diskussion in Deutschland
ausgeht, zunichst soll die USA einspringen.
Laut einer Untersuchung des Energiewirt-
schaftlichen Instituts an der Universitit zu
Koéln (EWI), die im Auftrag des Branchen-
verbands Zukunft Gas erstellt wurde, wird
die USA der Gas-Hauptlieferant fiir die EU.
Im Land der unbegrenzten Méglichkeiten
ist Fracking in vielen Bundesstaaten erlaubt.
Kommt der Gashandel zwischen EU und

Russland zum Erliegen, kénnte laut Studie
der Gesamranteil des Liquid Natural Gas
(LNG)-Anteils aus den USA in der EU im
Jahr 2030 bei 39 Prozent liegen.

Schiefergas-Aktienkorb

Die Unternehmen des Solactive Shale Gas
TR Index werden nach ihrer Marktkapitali-
sierung mit einer Obergrenze von 10 Prozent
gewichtet, jihrlich tiberpriift und bei Bedarf
angepasst. Momentan erhilt der Index 16
Titel aus den USA. Am stirksten ist aktuell
Hess Corp. im Index vertreten. Daneben zih-
len noch Marathon Oil und Devon Energy zu
den Top-3-Titeln des Index. Die Wurzeln der
Hess Corp. reichen bis 1919 zuriick. CEO ist
John Barnett Hess, dem rund 10 Prozent des
Konzerns gehéren. Das Erdél- und Erdgas-
Unternehmen mit Sitz in New York hat an

der Wall Street auf Jahressicht gut 42 Prozent
zugelegt. Nach Einschitzung von JPMorgan
Chase diirfte der Kursanstieg weitergehen.
Anfang Oktober wurde die Aktie von der
US-Bank mit einem Kursziel von 149 US-
Dollar zum Kauf empfohlen (aktuell 125,72
USD-Dollar).

Attraktive Performance in der Krise

Das UBS-Zertifikat auf den Solactive Shale
Gas TR Index ist bereits seit April 2012
handelbar. Auf Jahressicht erzielten Anle-
ger einen Gewinn von 74,9 Prozent. Perfor-
mance-Riickenwind gab es auch durch den
starken US-Dollar gegeniiber dem Euro. Die
Ausschiittungen der Unternehmen werden in
den Index reinvestiert, abgezogen wird eine
jihrliche Managementgebiihr in Héhe von

0,75 Prozent. Christian Bayer
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Sie miissen kein Borsenprofi sein, um kluge Investment-
entscheidungen zu treffen. Investieren Sie gemeinsam mit Swiss
Resource Capital AG und Asset Management Switzerland AG in den
Megatrend Rohstoffe. Seit 05.03.2020 ist das Spezialwissen der
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Anzeige

SRC Mining & Special Situations Zertifikat
ISIN: DEOOOLS9PQA9

WKN: LS9PQA

Wahrung: CHF/ Euro®

*ein Handel in Euro ist an der Euwax in Stuttgart moglich.

Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern sich umfassend zu informieren, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen. Insbesondere Uiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpa-
piers. Sie sind im Begriff ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Weitere, wichtige Informationen finden Sie unter: www.resource-capital.ch/de/disclaimer-agb
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Fonds

Fonds des Quartal

STARTET EIN
NEUER ROHSTOFF-
SUPERZYKLUS?

Rohstoffe leisten einen Beitrag zur sinnvollen

Streuung eines Portfolios und bieten zugleich einen
Inflationsschutz. Anleger konnen mit dem

L&G Longer Dated All Commodities ETF (WKN: A1CXBU)

vom Preisanstieg eines breit gestreuten Rohstoff-Korbes

profitieren.

Etliche Indizien sprechen dafiir, dass ein neuer
Superzyklus der Rohstoffe mit einer das Ange-
bot deutlich iibersteigenden Nachfrage beginnen
konnte. So gibt es strukturelle Treiber wie die
Umstellung auf erneuerbare Energie und Elektro-
mobilitit. Fiir ein Elektroauto wird beispielsweise
das Dreifache an Kupfer im Vergleich zu einem
Verbrenner benotigt — mit entsprechenden Aus-
wirkungen auf die Rohstoff-Nachfrage. Eine
dauerhaft stark steigende Inflation diirfte auch
Edelmetalle langfristig beleben.

L&G Longer Dated All Commaodities UCITS ETF USD Acc.

ISIN: IEO0B4WPHX27
Fondsvolumen: 535,3 Mio. US-Dollar
Fondswahrung: US-Dollar
Auflegungsdatum: 15.03.2010
Gesamtkostenquote (p.a.): 0,3%
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Gold, Gas und mehr

Der ETF aus dem Hause Legal & General
Investment Management (LGIM) deckt das
komplette Spektrum des Rohstoffuniversums
ab. Dazu zihlen die Sektoren Edelmetalle,
Energie, Landwirtschaft, Industriemetalle
und Viehzucht. Die gréfiten Einzelpositio-
nen entfallen auf Gold (13,8 Prozent), Erdgas
(12,7 Prozent) und das West Texas Interme-
diate (WTI)-Rohél (7,5 Prozent). Basiswert
des ETF ist der Bloomberg Commodity
Index 3 Month Forward Total Return, der
Rohstoff-Futures abbildet, die in drei Mona-
ten fillig werden. Die Commodities werden
jahrlich vom Indexanbieter Bloomberg nach
Handelsvolumen, wirtschaftlicher Bedeutung
und der weltweiten Produktion gewichtet.
Die breite Streuung sorgt fiir eine sinnvolle
Mischung von konjunktursensitiven und we-
niger konjunktursensitiven Rohstoffen.



Was Rohstoffe treibt

Ronald Stéferle und Mark Valek von der Incre-
mentum AG haben im Mai bereits zum 16. Mal
in ihrem jihrlich erscheinenden ,In Gold We
Trust“-Report einen fundierten Blick auf die Ein-
flussfaktoren der Goldpreis-Entwicklung vorgelegt.
Die Experten erwarten, dass die Blockbildung zwi-
schen USA und China lingerfristig in geopolitisch
bedeutsamen Staaten zu einem Vertrauensverlust
in die US-Dollar-zentrierte Wihrungsordnung
fithren wird. ,Die neue Weltwihrungsordnung
wird angesichts der erwartbaren Multipolaritit
einen international anerkannten Vertrauensanker
bendtigen, und dafiir scheint Gold aus mehreren
Griinden pridestiniert zu sein®, so die Edelmetall-
Experten, die an ihrem Kursziel von 4.800 US-
Dollar pro Feinunze Gold (akt. 1.654 US-Dollar)
bis 2030 festhalten. Auch wenn lingerfristig vieles
fiir steigende Rohstoffpreise spricht, gibt es kurz-
fristig auch Gegenwind. So haben im vergangenen
Quartal Industriemetalle wie Aluminium und
Kupfer aufgrund von Rezessionsingsten nachgege-
ben. Laut Benjamin Louvet, Portfoliomanager bei
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OFI Asset Management, haben die Short-Positio-
nen in diesen Metallen ein historisch hohes Niveau

erreicht, da Anleger sich damit gegen Risiken des

Wirtschaftsriickgangs abgesichert haben. ,Eine

nur geringfiigige Verbesserung der Wirtschafts-
lage wiirde zu Angebotsengpissen fithren und die

strukturelle Herausforderung der Energiewende

wieder zum Vorschein bringen, was einen Wieder-
anstieg der Preise fiir strategische Metalle zur Folge

hitte®, erldutert Louvet.

Attraktive Rohstoff-Renditen

Der L&G Longer Dated All Commodities ETF,
der 2010 aufgelegt wurde, hat auf Jahressicht einen
Wertzuwachs von 35,7 Prozent geliefert. In den
vergangenen drei Jahren wurde ein Ertrag von 87,5
Prozent erzielt. Der maximale Kursverlust in die-
sem Zeitraum lag bei 24,5 Prozent. Das verdeut-
licht, dass Anleger bei Rohstoff-Investments auch
eine Toleranz gegeniiber Kursschwankungen mit-
bringen miissen. Die Kostenstruktur des L&G-
Rohstoff-ETF ist mit einer jahrlichen Gebiihr von

0,3 Prozent iiberzeugend. Christian Bayer
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SICHERHEIT AUS
PUREM GOLD

Das goldene Edelmetall fasziniert Menschen nicht
nur seit jeher auf magische Weise, es wird auch
seit Jahrtausenden zur Wertbewahrung genutzt.
Das heifit: Vermégen in Form von Gold existierte

Gold — das ist eigentlich
nur ein chemisches
Element, das Mutter
Natur als Edelmetall zur

Verfiigung stellt. Und :fr"';?t';': erwerben und Vermégen
doch: In unseren Tagen iSt  Eine Geldanlage sollte fexibel und jederzeit
Gold ein ZCithSCI‘ Schatz verfigbar sein und das bei grofftméglicher
fir privates Vermogen.
Diesen Schatz konnen sich
Anleger bei Aurimentum
tiber einen einzigartigen

Goldsparplan aufbauen.

bereits im alten Agypten und hat sich bis heute als
,sicherer Hafen® gehalten. Aurimentum setzt diese
Mission seit iiber 10 Jahren fort und erméglicht
mit dem Investment in Gold — einem greifbaren
Vermogen — einen glinzenden Vermogensschutz.

Sicherheit? Wenn diese Punkte mit einem
klaren ,Ja“ beantwortet werden kénnen, sind
Anleger bei Aurimentum goldrichtig.

Neben dem klassischen Goldkauf bietet das Un-
ternehmen Vermégenssicherung durch Gold in
Form eines flexiblen Goldsparplans. Dieser lisst
Vermogen in Raten aufbauen und wandelt die
Ersparnisse in zertifizierte Goldbarren mit einer
Feinheit von 999,9/1000 um, die dem Anleger
physisch zugeliefert werden. In anderen Worten:
Pures Gold in den eigenen Hinden.
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Besonderes Edelmetall mit vielen
Vorteilen

Gold fiir jedermann — das ist die Vision, mit der
die Geschichte von Aurimentum ihren Anfang
nahm. Doch warum Gold? Das Edelmetall, so
wussten die beiden Griinder Reinhard Fuchs
und Reinhard Scherm, hatte bereits in den ver-
gangenen 5.000 Jahren seinen Wert erhalten und
sogar nachweislich in Zeiten der Inflation einen
bestindigen Kurs gefahren — ganz im Gegenteil
zu allem Papiergeld der Welthistorie.

Genau dieser Werterhalt macht Gold auch in
aktuellen Zeiten zu einer glinzenden Anlage.
Angesichts der technischen Bedeutung von
Gold — der Verwendung in Handys und Com-
putern — ist zudem auch die Zukunft des Edel-
metalls eine vielversprechende. Gold ist und
bleibt von grofier Bedeutung.

Flexibler Schutz vor Wertverlust

Mit einem Goldschatz in den eigenen vier Win-
den Vermégen sichern — dank Aurimentum ist
genau das méglich. Im Goldsparplan von Auri-
mentum kann mit einem Ratenkauf bereits ab
50 Euro pro Monat ein langfristiges Vermégen
aufgebaut werden — ganz ohne Depot-Gebiihren.
Flexible Anpassungen und auch Aussetzungen
sind dabei jederzeit moglich. So gelingt es An-
legern ihre individuellen Ziele zu erreichen und
Geld vor Wertverlust zu schiitzen. Weitere Infor-
mationen zum Goldsparplan von Aurimentum
erhalten Sie unter: www.aurimentum.de
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Rohstoffe

ROHSTOFFE IM UBERBLICK

WTI-01 - Endlos-Future (CME) in US-Dollar

Rohstoffanalysen

Rohstoffe (Auswahl)

Das US-Ol WTT ist seit seinem Mehrjah-
reshoch von Mirz 2022 ein grofles Stiick
zuriickgekommen. Auf die erste Verkaufs-
welle folgte zunichst von April bis Juni
eine markante Erholung. Es bildete sich .
jedoch ein tieferes Hoch, von dem dann ol
ein neuer Abwirtsimpuls ausging. Dieser Vo
wurde allerdings mit der Gegenbewegung v

Anfang Oktober gebrochen.

Gold — Endlos-Future (CME) in US-Dollar

Trotz hoher Inflation ist Gold seit dem

Zwischenhoch von Mirz 2022 unter Ab- |
gabedruck. Begleitet wird diese Entwick- iy
lung von einem kontinuierlichen Abbau J
der Short-Positionierung bei den kom- [.';.‘\u‘f
merziellen Marktteilnehmer. Thre Netto- i
Short-Position ist nun so niedrig wie zu- M
letzt im April 2019. Damals folgte ein
kriftiger Goldpreisanstieg. Auch diesmal?

Sojamehl — Endlos-Future (CME) in US-Dollar

Der Preis fiir Sojamehl schwankte in den
vergangenen Monaten die meiste Zeit zwi- \

schen 400 und 440 US-Dollar. Seit Ende * o (Y u*}'.ir.il_

Markt

Rohol WTI Crude NYMEX ($/bbl)
Erdgas NYMEX ($/MMBtU)
Heiz6l NYMEX ($c/gal)
Gold NYMEX ($/Unze)
Silber Spot ($/Unze)
Palladium Spot ($/Unze)
Platin Spot ($/Unze)
Aluminium Spot ($/t)

Blei Spot ($/t)

Kupfer Spot ($/t)

Nickel Spot ($/t)

Zinn Spot ($/)

Zink Spot ($/t)

Baumwolle ICE ($c/Ib)
Kaffee "C" ICE ($c/lb)

Kakao ICE ($/t)

Mais CBOT ($c/bu)
Orangensaft gefr. ICE ($c/lb)
Sojabohnen CBOT ($c/bu)

Weizen CBOT ($c/bu)

Kurs % seit
Jahresbeg.
84,90 +12,53%

5,92 +5737%
409,01 +75,80%
1655,90 -9,54%
18,67 -19,90%
201250 +5,40%
91725 -5,49%
2240,00 -20,17%
2062,50 -1,77%
7715,00 -20,40%
21411,00 +2,54%
19600,00 -50,55%
2889,00 -19,53%
83,13 -26,21%
195,40 -13,44%
2319,00 -8,67%
679,25 +14,64%
198,95 +41,75%

1379,25 +2,95%

853,00 +10,74%

September ist dabei ein kurzfristiger Ab- W \ N .
wirtstrend auszumachen. Die COT-Daten v W Zucker No.11 ICE ($c/Ib) 18,67 -0,74%
. .t . . .. f ¥y \f
konnten fiir elné anhaltendf': Preisschwi- ., ' { W Lebendrind CME ($c/b) 149,20 +6,84%
che sprechen. Die kommerziellen Marke- = |
teilnehmer haben weiterhin eine grofie W e g Mastrind CME ($c/lb) 176,40 +3,77%
Netto-Shore-Positionierung. Schwein mag. CME ($c/lb) 84,95 +4,49%
Kakao — Endlos-Future (ICE) in US-Dollar Rohstoff-Indizes (Auswahl)
L. . Index Kurs % seit
Der Kakaopreis bildete seit dem Korrektur- ; Jahresbeg.
tief im September einen kurzfristigen Auf- ' |
W'étrtsimpuls. Auch wenn die Saisonalitit f" i | | | NYSE Arca Gold BUGS Index (HUI) 188,73 -2710%
. . | h]
kein ren nenn n Zuwich | Lo s I
eine welteren nennenswerten Zuwachse 1 T LAY NYSE Arca Oil & Gas Index 1680,83 +42,66%
erwarten lisst, konnten die COT-Daten == | ] Ill] Y l'[ 1 il it ','-L,'
fiir einen fortgesetzten Preisanstieg spre- "l‘l‘ L ) S M) Reuters-Jeffries CRB Futures-Index 275,33 +18,49%

I i
chen. Die kommerziellen Marktteilneh- 1 | | L '1'T
mer sind mit ihrer Netto-Positionierung Y
vergleichsweise bullish. '

Rogers Int. Commodity Index (RICIX) 375722 +1753%

S&P GSCI Spot

62726 +11,77%
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HOTEL DAS
TEGERNSEE

Wer im Hotel DAS TEGERNSEE
Urlaub macht, der hat seinen ersten
Gipfel erreicht, ehe die Wander-
schuhe tiberhaupt geschniirt sind.
Fiinf verschiedene Wohnwelten sin-
gen eine exklusive Ode an See und
Berge, darunter das neu gestaltete

Haus Wallberg.

Hoch oben iiber dem vielleicht schénsten See der
Republik, lisst es sich nicht ankommen, ohne kurz
durchzuatmen. Es ist ein einzigartiges Gefiihl von
Freiheit, das sich ausbreitet, wenn der Blick iiber
das Wasser und die Berge schweift. Wanderer
kennen diesen Augenblick, der einen an den Berg
fesselt und nicht mehr gehen lassen will. Dem Ho-
tel DAS TEGERNSEE gelingt das auf seine Art
und Weise ebenso. Der entscheidende Vorteil: Es
wartet kein harter Abstieg, Giste genieflen ihren
Gipfel-Moment so lange, wie sie wollen. Und bei
fiinf exklusiven Wohnwelten, einem 2.400 Meter
groflen Spa- und Wellness-Bereich sowie kulina-
rischem Hochgenuss kehrt hier wohl keiner so
schnell wieder um.

Ob im Haus Tegernsee, dem historischen Senger-
schloss, der Herberge Quirin, den Alpenchalets
oder dem Haus Wallberg mit zugehorigem Spa-
Bereich, Giste bekommen eine vielfiltige Zim-
mer-, Suiten- und Appartementauswahl geboten,
stets mit Liebe zum Detail versehen, edel, luxurios,
zeitlos. Schon hier zeigt sich: DAS TEGERNSEE
bietet seinen Gisten die perfekte Melange aus lei-
sem Luxus, Lifestyle und Naturverbundenheit.

Unterschiedliche Vorlieben, was Stil und Interi-
eur anbelangt, lassen sich durch die fiinf Hiuser
des Hotels perfekt erfiillen. Das Haus Wallberg
wurde erst vor kurzem aufwendig umgestaltet.
Seit der Wiedereréffnung 2021 empfangen die
neugestalteten Riumlichkeiten die Giste dort
in einer ganz besonders Atmosphire, die Na-
tur und Landschaft des Tegernseer Tals wider-
spiegelt. Die drei sowohl zum See als auch zum
Berg gerichteten Superior Suiten begeistern

dank vergroflerter, bodentiefer Fensterfront
mit viel Tageslicht und einem atemberauben-
den Panoramablick. Bei den Seeblickzimmern
blickt man aus dem Boxspringbett schon beim
Aufwachen auf den malerischen See. Es ist fast,
als wire man noch im Traum.

Zu den Highlights des Hauses zihlt der 2.400
Quadratmeter grofle Spa- und Wellness-Be-
reich. Immer wieder verbunden mit einem
herrlichen Blick ins Tal, kénnen Giste hier im
Innenpool, einem ganzjihrig beheizten Au-
fenbecken, mehreren Saunen, einem Aroma-
dampfbad und vielen Ruheriumen entspannen
oder Anwendungen genieflen.

Wer hernach auch noch seinen Gaumen ver-
wohnen will, findet im Sengerschloss zwei erst-
klassige Restaurants vor. Im Restaurant Senger
genieflen Giste in lichtdurchfluteten Rdumen
und auf zwei Ebenen eine gehobene, klassische
Kiiche. Die Alpenbrasserie ist das lissige Life-
style-Pendant mit schénstem Panorama-Blick.

Im DAS TEGERNSEE gibt es keinen Still-
stand, hier regiert der Mut zur Weiterentwick-
lung. Dieser positive Innovationsdrang ist in
allen fiinf Hiusern zu spiiren — und trigt dazu
bei, dass man von diesem exklusiven Gipfel
nicht mehr herunter méchte. Apropos Gip-
fel: Im DAS TEGERNSEE findet jihrlich die
grofle Gala zum Abschluss des Ludwig-Erhard-
Gipfels statt. Nach zwei Konferenztagen treffen
sich dort Wirtschaftslenker, Spitzenpolitiker
und Medienstars zum lockeren Austausch in
exklusiver Atmosphire.

=

M. il‘,-.l‘...‘" sl b
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e - { vata

Informationen unter:
www.dastegernsee.de
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Lebensart

DIE BORSE

SEHEN UND
VERSTEHEN

Der neue Borsenatlas 2023 visualisiert
die Welt des Geldes auf innovative
Weise und macht sie damit ein Stiick
transparenter. Jetzt erscheint die neue
Ausgabe des Borsen-Bestsellers.

Vergleich der Marktkapitaliserung in US-Dollar

Apple

$ 2,"‘ B Alphabet

Amazon
$ 1,1 B $ 1'5 B Tencent

$438M ¢r87m

A4 e
Thailand Kolumbien
265 M
Indonesien $ ll27 M $

Russland
M = Milliarden

B = Billionen

Italien $ 1 5 B
Stand: 2021 (BIPs)
2 '1 B und 2022 (Unternehmen)

$108B

Schon gewusst? Grafiken wie diese zeigen erstaunliche GroRenverhéltnisse.
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Pandemie, Ukraine-Krieg, Energie-krise,
Inflationsschock - die globalen Finanz-
mirkte erleben eine wilde Zeit. Die Zinsen
steigen, die Kurse springen und die Bérsen
sind fiir die groflen Erschiitterungen bis in
die kleinste Transaktion hinein der globale
Resonanzboden.

Bereits der Schriftsteller Gustave -Flaubert
bezeichnete die Bérse als ,das Thermometer
der 6ffentlichen Meinung®. Okonomen nut-
zen sie seit Jahrzehnten als Stethoskop der
Weltwirtschaft. Fiir manchen Spekulanten
ward sie zum Tempel des Bedauerns. Fiir die
Griinderlegende Georg von Siemens war die
Borse ,wie Monte Carlo, nur ohne Musik*.
Der Sozialist August Bebel klagte, dass ,al-
les, nur Menschlichkeit an der Borse keinen

Kurs hat®.

Die atemberaubende Karriere von Bérsen,
von einem Briigger Hinterzimmer-Kauf-
mannskontor aus dem 13. Jahrhundert zum
global-elektronischen Billionensupermarkt,
hat letztlich nur einen Grund: Bérsen sind so
ungeheuer praktisch. Sie erleichtern Finanz-,
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Tausch- und Handelsgeschifte immens, sie
bringen Kapitalgeber und Kapitalsuchende
geschmeidig zusammen, sie rationalisieren
Transaktionen aller Art, erméglichen ver-
bliiffende Transformationen iiber Zeiten und
Riume hinweg, machen die Dinge genau ver-
gleichbar, vereinfachen Akkumulation und

mobilisieren Reserven.

Indem das Borsengeld immer weiter in Le-
bensbereiche eindringt, holt es Dinge, Leis-
tungen und Menschen aus der Isolation he-
raus und an einen Kreislauf heran. Borsen
haben damit etwas sehr Verbindendes. Sie
schaffen ein Forum der formalen Gleichheit
aller Wirtschaftssubjekte im Tauschverkehr.
Bérsen brausen insofern auch als Apostel der
Teilhabe durch die Welt. Der Aufstieg der
Bérsen ist geprigt von ihrem dynamischen
Wesen. Denn Geld wird erst zu Geld, wenn es
zirkuliert, wenn es einen Kreislauf gibt, wie
beim Blut im Organismus. Bérsen sind dabei
die Herzkammern der Volkswirtschaften.

Da Borsen die Welt abbilden und gleichzeitig

gestalten, wird es Zeit, diese Gestaltungen

die Frauenrechte.

selbst abzubilden und sichtbar zu machen.
Die Weltborsen bekommen daher einen Welt-
atlas. Wie grof§ sind die Aktienmirkee wirk-
lich? Wer setzt auf Einzelwerte, wer lieber auf
Fonds und ETFs? Wo schlummern die gro83-
ten Goldreserven? Wie sicht die Bilanz der Ara
Angela Merkel aus? Wo wohnen die meisten
Milliardirinnen? Wie entwickeln sich Zinsen
tiber sehr lange Zeitriume? Wie verteilt sich
Kaufkraft? Was passiert, wenn jemand immer
im falschen Moment Aktien kauft? Und wie
setzt sich die Inflation eigentlich genau zusam-
men? Diesen und vielen anderen Fragen geht
der neue Bérsenatlas 2023 nach.

Die komplizierte Welt des Geldes wird da-
mit ein Stiick transparenter. Ungewdhnliche
Zusammenhinge sind grafisch aufgearbeitet
und dadurch verstehbar. Manches ist doku-
mentarisch, anderes wirkt verbliifffend und
amiisant, anderes ist erhellend oder enthiillt
tiefere Zusammenhinge. Alles ist informativ.
Zeitliche und riumliche Beziehungen werden
in diesem Atlas visuell aufgekldrt. Das Buch
hilft, die bunte Welt der Borse besser zu se-
hen und zu verstehen. BaS

Voll Wissbegier: Die Hande trotzig in die Hiiften gestemmt,
blickt das 1,20 Meter groBe Méadchen aus Bronze auf der Wallstreet
zum wichtigsten internationalen Handelsplatz hinauf. Die Statue
.Fearless Girl" erinnertim Stiden Manhattans seit 2017 an

Foto: © unsplash —robert-bye

BORSENATLAS 2023
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Lebensart

460.00(
EURO FUR
EINE UH

Weltstar: Der kanadische Rapper Aubrey Drake Graham, kurz Drake,
gilt als Fanmagnet. Wo er ist, hat das Security-Personal ordentlich zu tun.

Bei Diamond Watches London steht seit

kurzem eine extrem seltene Rolex Sky Dweller
im Schaufenster. Thr Kauf konnte sich auch fiir
Investoren lohnen. Der Vorbesitzer der Uhr trigt
zudem einen prominenten Namen.

Foto: © www.diamondwatcheslondon.com —rolex sky dweller 42mm 18

~
(=)

Kein Schnapper:

Diese Rolex Sky-Dweller
(Referenznummer: 326259TBR) ziert
aktuell das Schaufenster des
Luxus-Uhrengeschéafts Diamond
Watches London. Der Preis liegt bei
umgerechnet460.000 Euro.

Den vielleicht sichersten Hafen tragen An-
leger am Handgelenk. Zu diesem Ergebnis
jedenfalls kommt der Uhrenhindler ,Bob‘s
Watches“ in einer vor kurzem verdffentlichten
Studie. Rolex-Uhren haben Gold oder Immo-
bilien in den vergangenen zehn Jahren out-
performt. Der Durchschnittspreis fiir eine ge-
brauchte Uhr der Schweizer Nobelmarke ist
von rund 5.000 US-Dollar im Jahr 2011 auf
zirka 13.000 US-Dollar Ende 2021 gestiegen.
Mit den richtigen Modellen war sogar noch
mehr Rendite drin. Der Preis fiir die Daytona
hat sich im selben Zeitraum verdreifacht.
Mehr als verdoppelt haben sich die Preise fiir
die Modelle Day-Date und Sky-Dweller.

Gold, Diamanten, Seltenheit

Ein Sky Dweller ist es auch, die Uhrenlieb-
haber aktuell bei Diamond Watch in London

fiir stolze 460.000 Euro kaufen konnen.
Das ist in etwa das 20fache des Preises, der
normal fiir eine Rolex dieses Modells auf-
gerufen wird. Grund dafiir ist ihre extreme
Seltenheit. Dem Hongkonger Kultur- und
Lifestyle-Blog ,Hypebeast® nach soll das
angebotene Modell ausschliellich fiir den
chinesischen Markt und in stark begrenzter
Stiickzahl produziert worden sein. Die ge-
naue Stiickzahl ist demnach unklar.

Definitiv handelt es sich um einer Sonderedi-
tion mit der Referenznummer 326259TBR,
die erst 2021 auf den Markt kam. Das Ge-
hiuse der Uhr ist mit Diamanten besetzt und
verfiigt tiber ein Meteoriten-Ziffernblatt. Des-
sen Umrandung ist aus 18 Karat Weifigold.
Die Schliefle des Oysterflex-Kautschukarm-
band ist ebenfalls mit Diamanten besetzt.

Rapper Drake hat sie schon
getragen

Zusitzlich wertvoll macht den Luxus-Zeit-
messer, dass er fiir unbestimmte Zeit im Be-
sitz des US-Rappers Drake gewesen sein soll.
Als Beweis sollen zwei Musikvideos dienen,
in denen der Musiker die Uhr getragen hat.
Das erhéht ganz automatisch den Seltenheits-
wert — und kénnte fiir denjenigen, der das
nétige Kleingeld mitbringt, auch diese Uhr
zum sicheren Hafen machen. oG
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50 HABEN SIE
DIE GELD-WELT
NOCH NIE GESEHEN
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MARKETING-ANZEIGE

DJE - DIVIDENDE & SUBSTANZ

LANGFRISTIG
ENTSCHEIDET
QUALITAT

DR. JAN EHRHARDT
Fondsmanager und Vorstand
DJE Kapital AG

RegelmaBige Ertrage - verldssliche Wachstumspotenziale

Der Blick auf die Borsenhistorie zeigt: Wer friih beginnt, hat mit langfristiger Perspektive bessere Renditechancen.
Mit dem DJE - Dividende & Substanz ist die Zeit auf lhrer Seite. Ein globaler Aktienfonds mit Gberdurchschnittlich
hoher Dividendenrendite. Substanzstarke Unternehmen sorgen in der Regel fir niedrige Schwankung.

Beginnen Sie jetzt!

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds und das KIID, bevor Sie eine endgliltige Anlageentscheidung
treffen. Diese Unterlagen kénnen in deutscher Sprache kostenlos auf www.dje.de unter dem betreffenden Fonds abgerufen werden. Eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte kann in deutscher Sprache kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter www.dje.de/zusammenfassung-der-anlegerrechte abgerufen
werden. Alle hier veroffentlichten Angaben dienen ausschlie8lich Ihrer Information, kénnen sich jederzeit dandern und stellen keine Anlageberatung oder sonstige

Empfehlung dar.




