Borsendienst von Kaiser-Invest

Borse zeigt sich resistent gegen
Spekulationen von Hedge-Fonds

Guten Tag sehr verehrte Leserinnen und
Leser,

schauen wir gegenwirtig auf den dies-
jéhrigen Dax-Chart, so zeigt sich auf den
ersten Blick ein positives, aber doch auch
eher unspektakulires Bild, als wéire nichts
aufregendes im Jahresverlauf geschehen.
Im ersten Quartal sahen wir einen erfreu-
lichen Anstieg des Leitindexes Dax um
knapp zehn Prozent, der sich anschlieBend
nur noch moderat unter Schwankungen
fortsetzte. Riicksetzer gab es viele, die die
Aktiondre oft verschreckten, aber auch
schnell wieder in Vergessenheit gerieten.
Der letzte herbe Kurseinbruch ist bereits
fast ausgebiigelt, obwohl die ursdchlichen
Probleme nicht geldst sind. Was ist gesche-
hen? Der chinesische Immobiliengigant
Evergrande befindet sich in Zahlungs-
schwierigkeiten und wankt. Auftragnehmer
und Arbeiterschaft bangen um ihre Ent-
lohnung. Die Gesamtverbindlichkeiten
belaufen sich umgerechnet auf 300 Milli-
arden US$ (Sie haben richtig gelesen: 300
Milliarden, nicht Millionen!). Wie drama-
tisch die Lage ist, zeigen die Zahlen der
Baubranche. Sie machen ein Drittel des
chinesischen Bruttoinlandsprodukts aus.
Ein Dominoeffekt wiirde zu einer ernsten
Finanzkrise Chinas fithren. Die Verflech-
tungen mit der Weltwirtschaft seien jedoch
gering, hie} es Anfangs. Dann aber sickert
durch, dass dem doch nicht so ist. Auch
westliche Institute seien in Note geraten
und brauchten Bares. Also werden Aktien
verkauft. Der Dax rauscht um fast 1.000
Punkte in den Keller und erholt sich fast
ebenso schnell wieder. Verunsicherung
bleibt.

,Die Lage fiir Aktienanleger ist dennoch
durchaus attraktiv* schreiben die Analy-
sten der Berenberg Bank. Was macht die
Lage attraktiv? Es sind die steigenden
Gewinnerwartungen der Unternehmen
hierzulande. Es vergeht kaum ein Tag, an
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dem nicht eine Gesellschaft ihre Gewinn-
erwartungen nach oben korrigiert. Das
verwundert. Horen wir doch von Liefer-
engpédssen, hoheren Beschaffungskosten,
Chipmangel in der Automobil- und
Elektronikindustrie und explodierenden
Energiekosten.

Riickblick

Das Jahr begann mit einem Debakel fiir
einige Hedge-Fonds. Auf einer US-Social-
Media-Plattform (Reddit) organisierten
sich Privatanleger, um den Heuschrecken
das Fiirchten zu lehren. Mit Erfolg!
Mehrere Hedge-Fonds hatten bei dem
zuvor wenig bekannten US-Unternehmen
GameStop auf fallende Kurse gesetzt. Die
Leerverkaufsquote betrug sagenhafte 142
Prozent. Das heif3t, sie hatten mehr Aktien
auf Termin leer verkauft, als GameStop
iiberhaupt ausgegeben hatte, geschweige
denn sich im Umlauf befanden. Sie wette-
ten auf die Pleite von GameStop und
fallende Kurse, um dann auf Pennystock-
Niveau die Aktien erwerben und termin-
gerecht liefern zu konnen. Pleite gingen
schlieBlich die Hedge-Fonds und nicht
GameStop. Die Privatanleger, tiberwiegend
Spiele-Fans von GameStop, kauften den
Heuschrecken die Aktien vor der Nase
weg. Um dennoch die leer verkauften
Aktien zu bekommen, zahlten letztere fast
jeden Preis. Der GameStop-Kurs explo-
dierte und verdreifligfachte (!) sich in der
Spitze. Alle Sympathie galt den organi-
sierten Privatanlegern. Die Hedge-Fonds
waren schlieflich 20 Milliarden US$
drmer. Um die Verluste zu decken, liqui-
dierten sie auf breiter Front ihre sonstigen
Beteiligungen. Der Verkaufsdruck lie3 die
Borsen fast weltweit einknicken.

Keine drei Monate spiter geht der US-
Hedge-Fonds Archegos Capital pleite und
beschert seinen Brokern und Kreditgebern
Credit Suisse und der japanischen Nomura
Holdings Milliardenverluste. Zeitgleich
stellt sich im Suezkanal das Container-
schiff EVER GIVEN quer und blockiert
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sechs Tage lang den Schiffsverkehr und
damit den Handel zwischen Europa uns
Asien. Die Wirtschaft steht unter Schock.
Abermals knicken die Borsen ein.

Die Dividendensaison 2021, in der die Ge-
winne des Vorjahres ausgeschiittet werden,
fallt erwartungsgemidl mager aus. Das
Corona-Jahr 2020 war kein Jahr fiir
nennenswerte Ertrdge. Schon 2020 wurde
vorsorglich mit Blick auf ungewisse Zeiten
mit Dividenden gegeizt. Ab Mai riickt
mehr und mehr der Bundestagswahlkampf
in den Vordergrund. Die Wirtschaft fiirch-
tet ein Biindnis Rot-Rot-Griin. Es wird die
Ampel, die zweitschlechteste Regierungs-
konstellation fiir Unternehmen - und
Aktiondre - wie in vielen Wirtschaftsbei-
trdgen zu lesen ist.

Die Situation

Was haben Wirtschaft und Aktiondre von
der neuen Bundesregierung zu erwarten?
Nichts Gutes, ist die einhellige Meinung
der Experten. Stimmten die sich in der
letzten Legislaturperiode in der Opposition
befindlichen Griinen doch in den vergan-
genen vier Jahren schon iiberwiegend
regierungskonform mit ab und machten
sich damit bei CDU/CSU und SPD lieb
Kind, werden sie jetzt mit Ministerposten
bei der Energiewende noch mehr auf die
Tube driicken. Von den noch sechs am
Stromnetz hdngenden Atomkraftwerken
werden bis Jahresende Brokdorf und
Grohnde abgeschaltet. Die verbleibenden
vier diirfen ein Jahr ldnger produzieren.
Ende 2022 soll auch fiir sie Schluss sein.
Die Kohlekraftwerke werden folgen und
bis Ende 2038 vom Netz gehen. So der
bisherige Plan. Zwischenzeitlich sollen die
weniger Kohlendioxid ausstofenden Gas-
kraftwerke die Liicken schlieflen, die alter-
native Energiequellen nicht bedienen kon-
nen. Nur leider steht gar nicht so viel Erd-
gas zur Verfligung und die Gaspreise sind
bereits im Vorfeld drastisch gestiegen. Die
Industrie ermahnt die Politiker realistisch
zu bleiben. Die Ziele seien blaudugig und
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eine Katastrophe vorprogrammiert. Wen
wundert es da, wenn die Industrie mit
Produktionsstitten abwandert. Altanlagen
werden in Deutschland stillgelegt und neue
Produktionsstétten im Ausland aufgebaut.

Wer zukiinftig noch die steigende Zahl an
Renten- und Pensionsbeziehern finanzieren
soll, ist ungewiss. Wer bislang mit dem
Erwerb von Rentenpapieren privat vorge-
sorgt hat, wird aufgrund der anhaltenden
Nullzinspolitik und steigenden Inflation
enteignet. Die ausufernden Energiepreise
und die Corona-Hilfen in Billionenhéhe
provozieren geradezu Inflation. Sie hat in
Deutschland bereits die Marke von vier
Prozent iiberschritten. Die Europiische
Zentralbank (EZB) stort das nicht. Haben
doch die Wihrungshiiter das Kunststiick
fertiggebracht, das Inflationsziel neuer-
dings als Untergrenze zu definieren. Bun-
desbankprisident Jens Weidmann stimmte
dagegen. Nun ist er zuriickgetreten.

Die Industrie scheint sich mit all dem
abgefunden zu haben. Sie denkt eh global
und versucht den Weg des geringsten
Widerstands zu gehen. Autos, die in Deut-
schland nicht mehr produziert werden,
werden dann jenseits der Grenzen gebaut.
Gleiches gilt fiir die Chemische Industrie.
Gegenwirtig tragt der Chipmangel dazu
bei, dass deutlich weniger Autos von den
FlieBbéndern rollen. Die Branche rechnet
fiir das Jahr 2021 weltweit mit nur noch
knapp 76 Millionen Pkw, elf Millionen
weniger als urspriinglich geplant. Der ver-
meintliche Halbleitermangel sei schuld.
Insider wissen aber zu berichten, dass
Halbleiter zum Spekulationsobjekt gewor-
den sind und absichtlich - von wem auch
immer - zuriickgehalten werden. Die
Automobilhersteller sind bereit, fast jeden
Preis fiir Halbleiter zu zahlen, um wenig-
stens Luxuskarossen von den Bindern
rollen zu lassen. Aberwitzig ist, dass die
Gewinne der Fahrzeughersteller trotzdem
steigen. Der Grund: Weil keine grof3zii-
gigen Rabatte  mehr gewdhrt werden
miissen. Verknappung flihrt zu Preissteige-
rungen und Preissteigerungen zu Inflation.
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Ausblick

Die Gewinne sprudeln nicht nur in der
Automobilindustrie. Das produzierende
Gewerbe insgesamt weill von einem aus-
gesprochen guten Auftragseingang zu be-
richten. Vier Prozent Inflation geben
dennoch zu denken. Negativzinsen sind
Ungliick fiir Sparer; und die EZB hat
bekundet, an der Nullzinspolitik festzu-
halten. Die steigenden Verbraucherpreise
kommen hingegen dem produzierenden
Gewerbe entgegen und fordern das
Gewinnwachstum.  Kritisch wird es
werden, sollten auch die Kreditzinsen fiir
Unternehmen anziehen und womdglich
von den Belegschaften in kiinftigen,
langwierigen  Arbeitskdmpfen Lohner-
hohungen erstritten werden. Das ist mittel-
fristig zu erwarten.

Analyse und Empfehlung

Paradox geht es am Automobilmarkt zu -
ohne Zweifel die Branche, die zurzeit
einen gewaltigen Wandel vollzieht. So
befindet sich die Aktie von Tesla im
Hohenflug. Der Autovermieter Hertz hat
mit Tesla einen GroBauftrag tiber 100.000
Autos im Wert von 4,4 Milliarden Dollar
abgeschlossen. Der Tesla-Aktienkurs ging
daraufhin am 25. Oktober durch die Decke
und bescherte den Aktionédren eine Steige-
rung des Unternehmenswertes von 114
Milliarden US$. Der Tagesgewinn war
damit groBer als der Wert des gesamten
Daimlerkonzerns, der gegenwiértig 103,5
Milliarden USS$ betrdagt. Wer bereit ist,
Tesla soviel Vorschusslorbeeren zu gewéh-
ren, bleibt ungewiss. Vermutlich traten von
Computern gesteuerte Kaufprogramme in
Aktion. Die Borsenumsdtze der Tesla-Ak-
tie waren nicht aufféllig. Zu vermuten ist
cher, dass kaum Verkdufer bereit waren,
sich von ihren Aktien zu trennen. Der Kurs
notiert gegenwirtig bei 1.060 € (1.220 USS$).
Das Kursgewinnverhéltnis (KGV) von
Tesla berechnet sich mit den fiir 2021
erwarteten Gewinnen Schwindel erregend
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zu 150 und iibertrifft damit bereits bei wei-
tem die einst astronomischen Bewertungen
vieler Aktien des Neuen Marktes zur Jahr-
tausendwende. Das KGV von Daimler be-
tragt attraktive 6,2. Tesla ist somit 24mal
hoher bewertet als Daimler. Der Buchwert
je Tesla-Aktie betragt lediglich 23 USS,
der von Daimler 66 US$ (Kurs 100 USS$
bzw. 87 €). Setzte Tesla im 3. Quartal
241.000 Fahrzeuge ab, so waren es bei
Daimler allein in der PKW-Sparte Mer-
cedes-Benz Cars & Vans iiber 428.000
Pkw.

Sonderbar sind auch die Aktienkurse von
Volkswagen. Wihrend der Kurs der Vor-
zugsaktie seit Juni von 240 € auf 192 €
erodiert ist, hat sich der Kurs der Stamm-
aktie um 50 Prozent von diesem entfernt
und notiert bei 297 €. Uber Hintergriinde
welld man nichts.

,,An der Borse muss man nicht alles wis-
sen, nur alles verstehen. Und wenn man
alles versteht, muss man nicht alles mit-
machen.* André Kostolany

Mit diesem Zitat mochten wir den Borsen-
brief schlieBen und hoffen auf eine weiter-
hin positive Entwicklung am Aktienmarkt.
Eine Jahresendrallye wére ein schones
Weihnachtsgeschenk, liegt aber nicht in
unserer Hand. Wir bevorzugen einen fun-
damental begriindeten, langfristigen Auf-
wiartstrend mit soliden und werthaltigen
Anteilsscheinen am Produktivkapital.

Thr Harald Kaiser

Fir mehr Informationen sieche Homepage:
Internetadresse im Impressum. Gewinne in der
Vergangenheit sind keine Gewahr filir zukiinftige
Ertréage.
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