o, o
Dr. Polleits )

9

A -

L6
-

BOOM & BUST REPORT

FUR INVESTOREN, DIE ES WISSEN WOLLEN

Vol. 1, Nr. 2 | 18. April 2024

www.boombustreport.com

THEMEN DIESER AUSGABE:

m Krisen, Krieg und Crash — was Anle-
ger auf jeden Fall im Auge behalten
sollten

m So beurteilen Sie, ob Sie mit Thren
Aktien richtig liegen

m Goldpreis steigt weiter: Es lohnt sich
immer noch, auf das gelbe Metall zu
setzen

m Aktienmarkt-Kompass: Green Brick
Partners, Inc.

“The great merit of gold is precisely that
it is scarce; that its quantity is limited by
nature, that it is costly to discover, to
mine, and to process,; and that it cannot
be created by political fiat or caprice.”

—Henry Haczlitt

KRISEN, KRIEG UND
CRASH - WAS SIE
ALS ANLEGER AUF
JEDEN FALL IM AUGE
BEHALTEN SOLLTEN

Unter Investoren gilt als immerwéhren-
des Motto: Unsicherheiten und Gefahren
erkennen, Chancen nutzen. Und auch
wenn der Optimismus, die Hoffnung nie
verloren gehen sollte: Auf keinen Fall
sollte man die Faktoren iibersehen oder

ausblenden, die den Investitionserfolg
gefdhrden konnten. Das gilt auch aktuell.
Denn obwohl viele Aktienmarktindices
derzeit nahe ihren Rekordniveaus han-
deln — wie beispielsweise der US-ameri-
kanische S&P 500, der deutsche DAX
oder der japanische Nikkei 225 —, gibt es
uniibersehbar viele Entwicklungen, die

die allgemeinen Folgen, die der Zusam-
menbruch der bisherigen, US-amerika-
nisch dominierten Welt(un)ordnung nach
sich zieht, einhergehend mit diisteren
Vorahnungen, dass ein (offener) Krieg,
ein Dritter Weltkrieg, zwischen der
NATO und Russland auf européischem
Boden entsteht.

Der Weg in die Uberschuldung
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US-Staatsdefizit in Prozent des Bruttoinlandsproduktes (Defizitquoten), 1929 bis 2023
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10 Die gestrichelten Linien zeigen den
Trendverlauf der Defizit-Quoten. Wie an der
Steigung der Linien abzulesen ist, hat sich der

Weg in die Uberschuldung seit etwa Anfang
des 21. Jahrhunderts drastisch beschleunigt.
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nur allzu leicht das Kursfeuerwerk been-
den und umkehren kénnten. Hier ein
paar Beispiele: das Risiko einer konjunk-
turellen Rezession, ebenso eines allge-
meinen Vertrauensverlustes angesichts
der drastisch anschwellenden Staats-
schulden aller Orten (insbesondere in
den Vereinigten Staaten von Amerika),
eine Riickkehr, besser: Verstarkung der

Giterpreisinflation, nicht zuletzt auch

Das sind in der Tat allesamt Entwicklun-
gen, die — sollten sie in der ein oder an-
deren Form oder Kombination eintreten
— zu grofBen Turbulenzen fiir die Welt-
wirtschaft und das Weltfinanzsystem
fithren wiirden. Wie immer man aber
auch als Investor diese Risikofaktoren
einschédtzt und gewichtet: Bei der Folge-
abschdtzung fiir die Wirtschaft und die
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Finanzmdrkte sollte man stets bertick-
sichtigen, dass die Staaten mit aller
Macht gegen jede Art von unkontrollier-
tem Wirtschaftseinbruch vorgehen wer-
den, und zwar mit einer sehr hohen
Wahrscheinlichkeit. Das ist keinesfalls
(nur) eine beruhigende Botschaft!

Wer es vielleicht noch nicht bemerkt hat:

Die Wirtschaftspolitik in der westlichen
Welt hingt nicht nur seit Jahr und Tag
chronisch an kreditfinanzierten Staats-
ausgaben, die die Beschéftigungs- und
Produktionsstruktur der Volkswirtschaf-
ten mafigeblich pragen und aufrecht er-
halten.

Die Staaten und ihre Zentralbanken set-
zen mittlerweile auch alle Mittel ein,
jede Krise (vorzugsweise auch die, die
sie selbst verursachen) mit allen Mitteln
zu bekdmpfen. Dazu gehoren vor allem
kreditfinanzierte Staatsausgaben: Die
Staaten nehmen neue Schulden auf und
geben das erhaltene Geld fiir alles Mog-
liche aus: Arbeitslosengeld, Sozialtrans-
fers, Auftrage fiir Firmen etc. Die Staa-
ten erhdhen dadurch die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage, beziehungsweise
sie versuchen damit, anderweitig ausfal-
lende Nachfrage auszugleichen.

Zudem werden strauchelnde ,,systemre-
levante* Banken und Finanzinstitute ge-
rettet, indem die Zentralbank sie mit
neuen Krediten und neuer Liquiditét
iiber Wasser hilt.

John Maynard Keynes
(1883-1946)

Eine solche Wirtschaftspolitik a la John
Maynard Keynes (1883-1946) — die sich
heutzutage unwidersprochen und nahezu
weltweit verbreitet hat — kann in der Tat
die Volkswirtschaften vor einer Krise —
im Sinne eines Zusammenbruchs von
Produktion und Beschéftigung — bewah-
ren. Das heif3t aber auch, dass die freien

Box 1

Wenn die Defizite und die Schulden der Staaten anschwellen, dann heif3t das: Die Rolle
des Staates in Wirtschaft und Gesellschaft nimmt zu — zu Lasten der Freiheiten von
Konsumenten und Produzenten. Anders gesagt: Der Staat bestimmt dann zusehends
wer was wann und wie produziert, und wer was wann und wieviel konsumiert. Der
Weg der steigenden Staatsdefizite und -schulden ist also der Weg aus der freien Markt-
wirtschaft (beziehungsweise demjenigen, was davon heute noch {ibrig ist), und hin zu
einer Lenkungs- und Kommandowirtschaft. Angesichts der steigenden Schulden in der
westlichen Welt kann folglich sagen: Die Volkswirtschaften werden zusehends sozialis-
tisch(er). Zufdllig ist das nicht: Denn es ist ja genau das, was die ,,Griine Politik*, der
,,Great Reset konzeptionell bewirken. Die Abkehr von der freien Wirtschaft und Ge-
sellschaft hat nun aber grole — und tendenziell sehr negative — Auswirkungen auf die
Investitionserfolge der Unternehmer, die Renditen ihrer Kapitalinvestitionen und damit
letztlich auch die (kiinftigen) Kurse ihrer Aktien. Gelingt es nicht, die Abkehr aus der
Marktwirtschaft zu stoppen und umzukehren, ist die Wahrscheinlichkeit gro8, dass das
kiinftige Wirtschaftswachstum, die kiinftigen Kapitalrenditen absinken im Vergleich zu

den Ergebnissen der letzten Jahrzehnte.

Gewinne (nach Steuern) der US-Unternehmen, Jahresverdanderung in Prozent
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Von 1948 bis Ende 2023 betrug der durchschnittliche Jahreszuwachs der Unterneh-
mensgewinne 7,8 Prozent — und addiert man die Steuer, so liegt man vermutlich nahe
der 12 Prozent-Marke, die Warren E. Buffett langfristig in Aussicht gestellt hat. Von
Anfang 1970 bis heute lag der Gewinnzuwachs durchschnittlich {ibrigens bei 8,6 Pro-
zent pro Jahr, von 1948 bis 1980 bei 8,7 Prozent. Das Gewinnwachstum in den USA
hat sich also tiber die Jahre hinweg bereits verlangsamt — und dafiir mag man eine

ganze Reihe von Erklarungsfaktoren anfiigen. Einer davon ist sicherlich der Staat, der
immer grofBer und méchtiger wurde im Wirtschafts- und Gesellschaftsleben, und der
mit seiner Ineffizienz (Korruption und Misswirtschaft) die Wachstumskrifte 1dhmt.

Marktkrifte, die normalerweise Fehlent-
wicklungen (wie Spekulationsblasen,
Flop-Investitionen oder allgemeine
Misswirtschaft) korrigieren, abgemildert
oder ganz ausgeschaltet werden. Das
wiederum hat zwei Folgen: (1.) ,,Nega-
tive Wirtschafts-Schocks* wie zum Bei-
spiel Bankenpleiten, Kriege etc. erwei-
sen sich letztlich als relativ wirkungslos
auf den Wirtschaftsfortgang, da sie die

staatliche Rettungspolitik abmildert be-
ziehungsweise vollends entscharft.

(2.) Die Finanzmairkte verlassen sich da-
rauf, dass die Krisenverhinderungs- be-
ziehungsweise Krisenlosungspolitik der
Staaten und ihrer Zentralbanken funktio-
niert — mit der Folge, dass vor allem die
Vermogenspreise (Aktien- und Héuser-
preise) negativen Wirtschaftsdaten mehr
oder weniger trotzen, die Preise im
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Trendverlauf weiter und weiter inflatio-
nieren, und dass Investoren weiterhin ihr
Geld in Anleihen und andere Kreditpro-
dukte stecken. Die Finanzmarktakteure
verlassen sich schlichtweg darauf, dass
das System nicht zusammenbricht, dass
die offenen Rechnungen jederzeit und
vollumféanglich mit neu geschaffenem
Geld bezahlt werden.

Das alles fiihrt dazu, dass beispielsweise
eine allseits erwartete Korrektur in den
Aktien- und Zinsmirkten ausbleibt, be-
ziehungsweise dass sie nur sehr viel ge-
ringere Ausmalle annimmt, als viele An-
leger im Vorfeld erwartet haben; dass
diejenigen, die auf eine anstehende Krise
frithzeitig hingewiesen haben und sich
mit ihrem Portfolio darauf eingestellt
hatten, enttduscht werden.

Doch wie lange kann eine solche Finanz-
markt- und Konjunkturrettungspolitik
funktionieren? Wie die Vergangenheit
gezeigt hat: langer als man gedacht hat.
(Man denke hier nur einmal an die Re-
zessionsprognosen fiir die US-Wirt-
schaft, deren Eintreten noch immer auf
sich warten ldsst.) Zwei eng miteinander
verwundbare Stellen hat das Ganze aller-
dings. (1) Irgendwann wird die Ver-
schuldung der Staaten so groB, dass In-
vestoren vorsichtig werden, neue Staats-
schuldpapiere zu kaufen. Gelangt der
Staat dann nicht mehr an das benétigte
Geld, brechen die Produktions- und Be-
schaftigungsstrukturen, die der Staat bis-
her finanziert hat, in sich zusammen. (2.)
Wenn die Zentralbank die Rettungspoli-
tik mit immer mehr neu geschaffenem
Geld finanziert, dann kann ebenfalls ein
Vertrauensverlust einsetzen: Die Geld-
nachfrage geht zuriick, und die Folge ist
eine steigende Gliterpreisinflation, die zu
Hoch- oder im Extremfall gar zu Hyper-
inflation fiihren kann.

Vor allem die Kombination von (1.) und
(2.) hat sich in der Vergangenheit hiufig
schon als duflerst prekdr erwiesen. Sie
zeigt sich meist wie folgt: Der Staat hat
sich in eine Uberschuldungssituation
hineinmandvriert, kann keine neuen
Staatsanleihen im Kapitalmarkt mehr
platzieren (zu fiir ihn vertretbaren Zins-
kosten), er wagt aber auch nicht, neue
Steuern zu erheben. Daraufhin springt

die Zentralbank ein, kauft die neu ausge-
gebenen Staatsanleihen und bezahlt sie
mit neu geschaffenem Geld, dass der
Staat ausgibt, und das auf die Konten der
Biirger und Firmen wandert. Wenn sich
dann in den Kapitalmédrkten die Sorge
verfestigt, dass die Finanzierung der
Staatshaushalte mit neu geschaffenem
Geld nicht mehr aufhort, dann verpufft
irgendwann das Vertrauen in den Geld-
wert, die Geldwertzerstérung nimmt
Fahrt auf.

Jean Siméon Chardin
(1699-1779)

Wie weit ist das System dies- und jen-
seits des Atlantiks davon entfernt? Eine
einfache Antwort auf diese Frage — so
wichtig sie auch ist fiir den Anleger —
lasst sich leider nicht vorbringen. Zwei-
felsohne ist der Prozess, der zu einer
schwerwiegenden Vertrauenskrise mit
Blick auf Staatsschulden und Geldwert
fithren kann, in vollem Gange.

Wird das Schuldenmachen und Gelddru-
cken in der Weise fortgefiihrt, wie es
spétestens mit dem Platzen der ,,New
Economy*““-Blase 2000/2001 praktiziert
wird, kommt es irgendwann zum bdsen
Erwachen. Bis dahin kann allerdings —
und diese Relativierung sollte der Anle-
ger bei seinen Zukunftseinschétzungen
in Betracht ziehen — durchaus noch ei-
nige Zeit verstreichen.

Das Ausschalten korrigierender Markt-
kréfte (wie durch Bankenrettungen und

kiinstliches Herabdriicken der Marktzin-
sen durch die Zentralbank) hat, wie ge-
sagt, die Wirkung, Fehlentwicklungen
langer andauern und groBer werden zu
lassen, als es der Anleger unter normalen
Umsténden fiir moglich halten wiirde.
Da das Funktionieren der Volkswirt-
schaften, insbesondere des Finanz- und
Geldsystems, derart stark von manipula-
tiven Eingriffen der Staaten und ihrer
Zentralbanken durchdrungen und ge-
prégt ist, muss man befiirchten, dass das
System noch (lange) nicht vor dem Zu-
sammenbruch steht, im Zuge eines gro-
Ben Crash disintegriert. Das ist es, was
Anleger beim Thema ,,Krisen, Krieg und
Crash* im Auge behalten sollten.

Was heif3t das konkret fiir die eigene An-
lage? (1.) Man sollte die Wahrschein-
lichkeit eines unmittelbar bevorstehen-
den Systemzusammenbruchs zwar nicht
auf null Prozent, aber auch nicht allzu
hoch einstufen. Daraus folgt (2.), dass
man sich mit seinen Investitionen vor al-
lem auf die Folgen, die eine Weiterfiih-
rung des politischen-wirtschaftlichen
Systems hat, (besser) einstellt. Das heil3t
beispielsweise: (i) Als Anleger miissen
sie sich vor einer fortgesetzten, wahr-
scheinlich sich beschleunigenden Infla-
tion (Geldwertschwund) schiitzen; sie
miissen (ii) damit rechnen, dass die Ka-
pitalmarktzinsen, nach Abzug der Infla-
tion, negativ bleiben, dass also die Real-
zinsen unter der Nulllinie verharren
(siehe hierzu Dr. Polleits BOOM &
BUST REPORT, 4. April 2024); und
dass (iii) aufgrund staatlicher Eingriffe
einige Firmen (deren Geschiftsmodelle
nicht im staatlichen Interesse sind)
schlechte Zeiten vor sich haben (wobei
auch keinesfalls garantiert ist, dass alle
Firmen, deren Geschéftsmodelle staatli-
che Unterstiitzung genieBen, erfolgreich
sein werden).

"Die Regierenden, selbst immer notwen-
digerweise eine kleine Minderheit ge-
geniiber einer ungeheueren Mehrheit,
konnen die Herrschaft iiber die Mehrheit
nur dadurch erlangen und bewahren,
dafs sie sich den Geist dieser Mehrheit

gefiigig machen."

Ludwig von Mises
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SO BEURTEILEN SIE,
OB SIE MIT IHREN
AKTIEN RICHTIG
LIEGEN

Unterschiedliche Menschen verfolgen
unterschiedliche Ziele, wenn sie ihr Geld
anlegen. Die einen sind vor allem be-
strebt, liquide zu sein. Das heifit, sie
wollen sicher sein, dass das Geld, das sie
in eine Investition stecken, leicht und
schnell verfligbar ist, um neue Gelegen-
heiten nutzen oder unerwartete Ausga-
benzwecke (Kauf eines neuen Autos, Er-
werb einer Wohnung fiir die Kinder etc.)
bestreiten zu kdnnen.

Andere wollen sich mit ihrer Geldanlage
vor Kaufkraftschwund — eine der Folgen
der Inflation — schiitzen. Thnen geht es
um den realen, das heif3t inflationsberei-
nigten Erhalt ihres Geldvermogens.

Und wieder andere verfolgen das Ziel,
ihr Geld zu vermehren, indem sie in Ak-
tien und/oder Anleihen investieren. Und
dabei wollen sie eine Rendite auf ihr ein-
gesetztes Geld erzielen, die nicht nur den
Kaufkraftschwund der Inflation kompen-
siert, sondern die auch einen realen Ver-
mogenszuwachs im Zeitablauf einbringt.
Gerade das Investieren in Aktien ist fiir
viele Anleger der bevorzugte Weg: Der
Aktienmarkt ist liquide, borsennotierte
Unternehmensanteile kann man in der
Regel relativ einfach und kostengiinstig
kaufen und auch wieder verkaufen. Zu-
dem stellt der Aktienmarkt die Moglich-
keit in Aussicht, sich gegen Inflation
schiitzen bezichungsweise eine reale
Mehrung des Geldkapitals sicherstellen
zu konnen — und das gerade auch in Zei-
ten von relativ niedrigen Zinsen, Zinsen,
die derzeit nach Abzug der Inflation de
facto nahe null Prozent liegen.

Doch wie sollte und kann man bemes-
sen, dass man dabei erfolgreich ist — dass
man sich mit seinen Investitionen nicht
auf dem falschen Weg befindet? Bin ich
also in der Lage, eine Rendite zu erzie-
len, die die Inflation dauerhaft {iber-
steigt? Und sorgt meine Investition auch
fiir einen realen Wertzuwachs im Zeitab-
lauf? Doch leider: Eine einfache Formel,
ein simples Verfahren gibt es nicht, um
diese Frage zu beantworten. Ublich ist

es, die Wertentwicklung der eigenen Ak-
tien gegeniiber einem Aktienmarktindex
(wie DAX, S&P 500, MSCI World etc.)
zu bemessen. Steigen die eigenen Aktien
stiarker als der Index, so erzielt man eine
,,Outperformance®, schneidet also besser
ab als der Durchschnitt der Marktak-
teure; im umgekehrten Fall, wenn der
Aktienmarktindex stérker steigt als die
eigenen Aktien, dann erleidet man eine
,,Underperformance®; man fahrt also
schlechter als der Durchschnitt der Anle-
ger. Doch ein Aktienmarktindex bildet
lediglich die Preisentwicklung der ge-

gesehen) in Verbindung mit der Erho-
hung des Giterangebots in der Volks-
wirtschaft. Hinzu kommt (2.), dass das
Ausweiten der Geldmenge mit der Erho-
hung der Giiterpreise korrespondiert. So
gesehen kann man sagen: Die Geldmen-
genvermehrung signalisiert einen Ver-
mogenseffekt (die Erhdhung der Giiter-
menge) und auch einen Inflationseffekt
(der spiegelbildlich fiir den Kaufkraft-
schwund des Geldes steht). Wenn man
also die Wertentwicklung seiner Aktien-
anlagen vergleicht mit der Entwicklung
der Geldmenge, dann hat man (zumin-

US-Aktienanlagen haben zur realen Vermoégensmehrung beigetragen

S&P 500 und US-Geldmenge M2 (Mrd. US-Dollar)
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; Berechnung und Graphik Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT.

handelten Aktien ab. (Den Aspekt der
Dividendenzahlungen beziehungsweise
der der Reinvestition von Dividenden
betrachten wir hier nicht gesondert.) Die
Entwicklung aller anderen Giiterpreise
(wie zum Beispiel fiir Nahrungsmittel,
Hauser, Rohstoffe) bleibt entsprechend
unberiicksichtigt.

Eine 6konomisch sinnvolle(re) Alterna-
tive zur Verwendung von Aktienmarkt-
indices als MaBstab (,,Benchmark*) des
Anlageerfolges ist der Blick auf die
Geldmenge: Dass man also die Entwick-
lung seiner Aktien-Investments gegen-
iiber der Geldmengenentwicklung beur-
teilt. Warum Geldmengenentwicklung?
Nun, die Vermehrung der Geldmenge in
der Volkswirtschaft signalisiert in der
Regel zweierlei: (1.) Der Zuwachs der
Geldmenge steht (zumindest langfristig

dest richtungsgemaf) einen Hinweis, ob
man mit der Wohlstandsmehrung in der
Volkswirtschaft ,,mithalt“, an ihr teilhat,
und ob man es auch schafft, sich gegen
den Geldwertschwund zu schiitzen.

Box 2

Es gibt eine einfache ,,Formel®, mit der
die Beziehung zwischen Geldmenge und
Giiterwohlstand der Volkswirtschaft be-
schrieben werden kann. Sie lautet wie
folgt:

(H)MxV=YxP.

Dabei steht M fiir die Geldmenge, V fiir
die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
(also fiir die Haufigkeit, mit der in einer
Zeitperiode (Quartal, Jahr etc.) eine
Geldeinheit zur Finanzierung von Y x P,
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dem nominalen Giitervolumen, einge-
setzt wird), Y ist die Glitermenge, und P
steht fiir das Preisniveau.

Diese Formel ldsst sich etwas umformen,
und dann hat sie folgendes Aussehen:
(2) Am + Av = Ay + Ap,

dabei steht das fiir die A Verédnderung
der jeweiligen Variable. Bringt man nun
die Verdanderung der Geldmenge (Am)
auf die linke Seite, steht da:

(3) Am = Ay + Ap — Av.

Nimmt man einmal an, dass die Verdn-
derung der Umlaufgeschwindigkeit (Av)
null beziehungsweise konstant ist oder
nicht ins Gewicht fillt, dann reflektiert
die Erhohung der Geldmenge (1.) die
Veranderung der Giitermenge und (2.)
die Giiterpreisinflation.

Die voranstehende Abbildung zeigt bei-
spielhaft die Entwicklung des US-ameri-
kanischen Aktienmarktindex S&P 500
und der US-Geldmenge M2 von Anfang
2014 bis April 2024. Die beiden Zeitrei-
hen wurden indexiert — das heil3t ihr
Wert wurde auf 100 fiir den Januar 2014
gesetzt. Wie zu erkennen ist, ist im Be-
trachtungszeitraum der Aktienmarktin-
dex deutlich stérker gestiegen als die
Geldmenge. (Die Dividendenzahlungen
des S&P 500 werden an dieser Stelle
nicht betrachtet.) Wer also im Januar
2014 100 US-Dollar in den S&P 500 in-
vestiert hat, der kann sich heute iiber 274
US-Dollar freuen. Wie gleichzeitig gut
zu erkennen ist, ist die Geldmenge im
Betrachtungszeitraum ,,lediglich* von
100 auf 184 gestiegen. Anders ausge-
driickt: Die Aktienkurse sind um 10,1
Prozent durchschnittlich pro Jahr gestie-
gen, die Geldmenge um 6,1 Prozent.
Folglich liegt der Schluss nahe, dass das
Investment in Aktien dem Anleger tat-
sdchlich einen ,,echten” Wohlstandszu-
wachs beschert hat.

Was ist davon zu halten, das Aktien-In-
vestment gegeniiber der Entwicklung der
Giterpreise — etwa anhand der Konsum-
giiterpreise — zu beurteilen? Diese Frage
lasst sich vor dem Hintergrund der vor-
anstehenden Uberlegungen leicht beant-
worten. Liegt der Wertzuwachs der Ak-
tien-Investments iiber den Giiterpreisen,

Euro-Geldmenge liduft Aktienkursen davon ...
Euro Stoxx 50 und Euro-Geldmenge M3 (Mrd. Euro)
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entkommt der Anleger zwar dem Kauf-
kraftverlust des Geldes. Das aber stellt
(noch) nicht sicher, dass er auch am all-
gemeinen Wohlfahrtszuwachs der
Volkswirtschaft — gemessen anhand der
Giitervermehrung — teilhat. Kurzum: Die
Betrachtung der Aktienentwicklung rela-
tiv zu der Geldmengenvermehrung sollte
fiir den Anleger aufschlussreich(er) sein,
um den Erfolg oder Misserfolg seines In-
vestments besser einschitzen zu kdnnen,
als wenn die Konsumgiiterpreise als
Malfstab herangezogen werden.

Wie in der voranstehenden Abbildung
ebenfalls zu erkennen ist, hat die US-
Zentralbank die Geldmenge Anfang
2020 bis Mitte 2022 gewaltig erhoht —
und zwar in der Spitze um 40 Prozent.
Der Grund: Der wirtschaftliche Ein-
bruch, verursacht durch die politisch dik-
tierten Lockdowns, wurde ,,begleitet*,
indem die US-Regierung ausfallende
Lohne und Firmenumsétze mit neu ge-
schaffenem Geld bezahlte — die US-
Zentralbank kaufte also neue Staats-
schuldpapiere und gab entsprechend neu
erzeugte US-Dollar aus. Die Folge war
eine Welle der Hochinflation bei den Le-
benshaltungskosten fiir die breite Bevol-
kerung. Was diese Episode auch zeigt,
ist, dass eine Zentralbank die Geldmenge
quasi aus dem Stand in die Hohe treiben
kann. Immerhin: Wer 2020 Aktien be-
sal3, der war quasi gegen die mit der
,,Geldmengenvermehrung aus dem

Nichts* verursachte Geldentwertung
weitestgehend geschiitzt (besser als die-
jenigen zumindest, die auf Staatsanlei-
hen und Bankdepositen gesetzt hatten).
Das neu geschaffene Geld kam in dieser
Episode sprichwortlich in den Bilanzen
der Firmen an — und der Liquiditétsein-
schuss wirkte sich positiv auf die Akti-
enkurse aus.
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herige schriftliche Zustimmung des Herausgebers
reproduziert oder an Dritte (Nicht-Abonnenten)
weitergeleitet werden.

Jede private oder im Bereich eines gewerblichen
Unternehmens hergestellte oder genutzte Kopie
von Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT (aus-
gedruckt oder in elektronischer Form) verpflichtet
zur Gebiihrenzahlung an den Herausgeber.

Dass Aktien jedoch nicht per se die Lo-
sung aller Anlegerprobleme sind, weil3
vermutlich jeder, der schon einmal Ver-
luste mit seinen Anlagen hinnehmen
musste — weil das Unternehmen die Er-
wartungen nicht erfiillte, sein Manage-
ment schlecht gewirtschaftet hatte, weil
politische Ereignisse den Unternehmens-
erfolg vereitelten etc. Man blicke dazu
nur einmal auf die Entwicklung im Euro-
raum. In der obenstehenden Abbildung
sind die Euro-Geldmenge und der Euro-
Aktienmarktindex Euro Stoxx 50 (ohne
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Beriicksichtigung der Dividenden) von
Januar 2014 bis Mérz 2024 zu sehen.
Man erkennt: Die Aktienkurse sind hin-
ter der Geldmengenausweitung (weit)
zuriickgeblieben, und das legt den
Schluss nahe, dass man mit Euro-Aktien
(bislang) nicht am Einkommens- bezie-
hungsweise Wohlstandszuwachs der
Volkswirtschaften (ausreichend) partizi-
piert hat.

Was kann und sollte der Anleger also
machen, will er den Erfolg seiner Anla-
gen vor dem Hintergrund seiner Ziele er-
mitteln? Grundsatzlich macht es Sinn,
dass er sich eine eigene Vermogensbi-
lanz aufstellt. Alle seine Vermdgensposi-
tionen (Bankdepositen, Anleihen, Ak-
tien, Rohstoffe, Hauser etc.) werden auf
der Aktivseite seiner Bilanz ausgewie-
sen. Diesen werden die Schulden (Bank-
darlehen) auf der Passivseite gegeniiber-
gestellt. Sein Eigenkapital ermittelt sich,
indem von der Aktiva die Schulden ab-
gezogen werden. Wenn sein Eigenkapi-
tal im Zeitablauf stirker zulegt als die
Geldmenge in der Volkswirtschaft, hat
der Anleger gute Griinde zu vermuten,
dass er vermogender geworden ist als
der Durchschnitt seiner Mitmenschen;
wenn sein Eigenkapital hingegen weni-
ger stark zulegt als die Geldmenge, legt
das den Schluss nahe, dass er d&rmer ge-
worden ist relativ zum Durchschnitt sei-
ner Mitmenschen.

Box 3
Nachstehend ist eine vereinfachte Bilanz
eines Anlegers dargestellt. Auf der Aktiv-
seite seiner Bilanz steht das Vermogen —
also Kassenhaltung/Bankguthaben, Edel-
metalle, Anleihen, Aktien und Héuser. Auf
der Passivseite sind die Schulden (Darle-
hen) ausgewiesen. Die Differenz zwischen
Aktiva (Vermdgen) und den Schulden auf
der Passivseite der Bilanz ergibt das Eigen-

Nehmen wir an, die Aktiva steigt um 10
Prozent. Entsprechend steigt das Vermo-
gen an. Und wenn die Verbindlichkeiten
sich dabei nicht verdndern (von Zinszah-
lungen sehen wir ab), steigt das Eigenkapi-
tal an — und zwar um 10,4 Prozent (ange-
merkt sei, dass das Darlehen hier zu einem
,-Hebeleffekt fiihrt, das heiBit, die Erho-
hung des Eigenkapitals iibersteigt in die-
sem Beispiel (leicht) den Anstieg der Ak-

tiva).
Aktiva Passiva
Kasse 10| Darlehen 50
Edelmetalle 275 | Eigenkapital 1049
Anleihen 0
Aktien 594
Héuser 220
1099 1099

Der Anstieg des Eigenkapitals kann nun
mit der Entwicklung der Geldmenge ver-
glichen werden. Steigt das Eigenkapital
starker (schwicher) als die Geldmenge, ist
der Anleger reicher (drmer) geworden.
Diese Ubung kann jeder Investor fiir sich
selbst einfach in einem Excel-Spreadsheet
durchfiihren und seine Erfolgssituation
zum Beispiel monats- oder quartalsweise
mit den entsprechenden aktuellen Zahlen
beurteilen.

Wer sein Vermdgen in verschiedenen Re-
gionen der Welt hilt, der kann die voran-
stehende Analyse ebenfalls durchfiihren:
Er gewichtet die regionalen Anteile seines
Vermogens am Gesamtvermdgen, und er-
mittelt eine entsprechende Geldmenge als
MaBstab, die sich anteilig aus den Geld-
mengen in den Regionen zusammensetzt.

kapital.
Aktiva Passiva
Kasse 10| Darlehen 50
Edelmetalle 250 Eigenkapital 950
Anleihen 0
Aktien 540
Hauser 200

1000 1000
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GOLDPREIS
STEIGT: ES LOHNT
SICH IMMER
NOCH, AUF DAS
GELBE METALL ZU
SETZEN

Der Goldpreis hat jiingst neue Rekordho-
hen erreicht — nicht nur in US-Dollar,
sondern auch in allen ungedeckten Wah-
rungen der Welt, ob nun in japanischen
Yen, britischen Pfund oder chinesischen
Renminbi, selbst in der Vorzeigewéh-
rung Schweizer Franken. Derzeit handelt
das gelbe Metall bei etwa 2.390 US-Dol-
lar pro Feinunze, am Freitag, den 11.
April 2024, erreichte der Goldpreis in
der Spitze 2.431,82 US-Dollar pro Fein-
unze. Seit Jahresanfang hat der Gold-
preis damit um knapp 14 Prozent zuge-
legt.

Noch nie war also das Gold so teuer, ge-
rechnet in US-Dollar, Euro & Co. Man
kann es auch so sagen: Die ungedeckten
Wiéhrungen haben einen neuen Tiefstand
gegeniiber dem gelben Metall erreicht,
noch nie musste man so viel ungedecktes
Papiergeld hinlegen, um eine Feinunze
Gold kaufen zu konnen.

Viele Anleger fragen sich nun: Was ist
der Grund fiir die drastische Preisrally
beim Gold? Die ehrliche Antwort ist:
Man weiB} es nicht genau.

Der Goldpreis hingt erfahrungsgeméaf
von einer ganzen Reihe von Faktoren ab,
die das Angebot von und die Nachfrage
nach Gold bestimmen. Zudem ist zu be-
achten, dass diese Faktoren meist zu un-
terschiedlichen Zeiten unterschiedliche
Wirkung entfalten. Es gibt also keine
einfache ,,Erklarungsformel® fiir den
Goldpreis. Und so kommt man an dieser
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Stelle nicht umhin, plausible beziehungs-
weise informierte Spekulationen und
Uberlegungen anzustellen.

Vermutlich (und hochst wahrscheinlich)
spielt der Zins beziehungsweise die
Zinserwartung in den Mérkten eine
wichtige Rolle. Anleger erwarten, dass
die Zentralbanken die Kreditkosten bald
wieder absenken. Niedrige(re) Zinsen
machen die Goldhaltung attraktiv(er),
befliigeln die Goldnachfrage und tenden-
ziell auch den Goldpreis.

Zudem ist zu vermuten, dass nicht-west-
liche Zentralbanken mehr oder weniger
hinter den Kulissen ihre Wahrungsreser-
ven umschichten — weg vom US-Dollar
und den ungedeckten Wéhrungen der
westlichen Welt, hin zum Gold, was
ebenfalls den Preis des gelben Metalls
ansteigen ldsst.

Auch scheint es mehr und mehr Anle-
gern zu ddimmern, dass die Inflation, die
Inflationssteuer, die die Regierungen und
Zentralbanken Biirgern und Firmen auf-
biirden, zu einem immer groferen Prob-
lem wird — und fragen das gelbe Metall
nach, um sich vor dem unerbittlichen
Geldwertschwund zu schiitzen.

Nicht zu vergessen: Der Bitcoin-Preis ist
in den letzten Monaten stark angestie-
gen. Und die Begeisterung fiir den Bit-
coin hat vermutlich auch den ein oder
anderen Anleger dazu bewogen, dabei
auch auf Gold zu setzen.

Wenig iiberraschend wére es, wenn der
Goldpreisanstieg auch selbstverstir-
kende Effekte entwickelt hat — Anleger
kaufen Gold, weil der Goldpreis gestie-
gen ist, und das wiederum erhoht die
Goldnachfrage und den Goldpreis — und
so weiter. Gerade die jlingst wieder er-
hohte Handelstétigkeit im Papiergold-
markt — insbesondere die im Gold-Fu-
ture- und Optionshandel in New York
und London — legt diesen Schluss nahe.
Neben diesen weniger aufregenden
Nachfrageeffekten kann es natiirlich
auch sein, dass der Goldpreis durch weit-
aus dramatischere Entwicklungen ange-
trieben wird.

Zu denken ist etwa an bose Vorahnun-
gen, die einige Investoren dazu bewegen,
verstirkt auf Gold zu setzen — etwa mit
Blick auf eine zunechmende Wahrschein-
lichkeit fiir einen Krieg zwischen der

NATO und Russland, weiter angeheizt
durch den Drohnenangriff des Iran auf
Israel — oder mit Blick auf eine rapide
Wachstumsverlangsamung in China, und
die dort zunehmenden Kreditausfille.
Oder wittern vielleicht gut informierte
Kreise eine nahende Krise im Finanzsys-
tem, und steigen Goldnachfrage und
Goldpreis, weil sie das gelbe Metall als
sicheren Hafen nunmehr deutlich hoher
bewerten?

Das sind, wie gesagt, Spekulationen, in-
formierte MutmaBungen, eine eindeutige

einmal Preisriickgdnge nachfolgen, be-
vor sich der Preisauftrieb weiter fort-
setzt. So gesehen stellt sich in der Tat die
Frage, wann der richtige Einstiegszeit-
punkt ist. Anleger, die Gold bereits be-
sitzen, und die es mit einem langen Zeit-
horizont gekauft haben (von drei, fiinf
oder mehr Jahren), haben gute Griinde,
ihre Positionen zu halten, weiter unge-
rithrt auf den langfristigen Goldpreist-
rend zu setzen.

Und diejenigen, die noch kein Gold be-
sitzen, es aber mit einem langfristigen

Bitcoin- und Goldpreis im Aufwind

Bitcoin-Preis (US-Dollar pro Stiick) und Goldpreis (US-Dollar pro Feinunze)
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT. Zu beachten ist bei dieser
Darstellung, dass die Skalierung der rechten und linken Achse unterschiedlich sind. Im Betrachtungszeit-
raum ist der Bitcoin-Preis um 1143 Prozent gestiegen, der Goldpreis um 83 Prozent.

Erklérung lasst die Datenlage nicht zu.
Daher besteht auch eine erhebliche Un-
gewissheit, ob der aktuelle Goldpreis an-
gemessen bewertet ist — oder ist er viel-
leicht schon tiberbewertet oder gar noch
unterbewertet?

Dr. Polleits Modellabschétzungen legen
nahe, dass sich der aktuelle Goldpreis
mehr oder weniger im Einklang mit der
aktuellen monetiren Datenlage und den
Zinskonditionen befindet — wobei zu be-
tonen ist, dass die Schéitzungenauigkeit
des verwendeten Modells leider nicht
unbetréchtlich ist.

Soll man also noch Gold kaufen bei den
aktuellen Preisen? Die Antwort auf diese
Frage muss differenziert ausfallen.

Die bisherige Erfahrung lehrt, dass man
bei neuen Rekordhdhen des Goldpreises
vorsichtig sein sollte: Denn die Wahr-
scheinlichkeit ist gro, dass ihnen erst

Horizont halten wollen, sollten ihren An-
lagebetrag nach und nach in Gold anle-
gen — beispielsweise jeden Monat in den
kommenden sechs bis acht Monaten kau-
fen. So konnen sie das Risiko, zu frith
oder zu spit gekauft zu haben, tendenzi-
ell reduzieren.

Die schwierigste Frage ist sicherlich, wie
sich der Goldpreis kurzfristig (in den
kommenden Tagen und Wochen) entwi-
ckeln wird. Zur Beantwortung dieser
Frage wendet man sich am besten an er-
fahrene Borsenhandler, Dr. Bull zumin-
dest kann sie nicht beantworten.

Dr. Bull hélt es jedoch fiir ziemlich
wahrscheinlich, dass der Goldpreis, aus-
gehend vom aktuellen Niveau, in den
kommenden 1 % Jahren um weitere 10
bis 15 Prozent steigt, etwa 2600 US-Dol-
lar pro Feinunze erreicht. Zum Ab-
schluss noch etwas Grundsétzliches, das
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der Anleger im aktuellen Marktgesche-
hen nicht auBBer Acht lassen sollte.

Das weltweite ungedeckte Geldsystem —
man kann es auch als Fiatgeldsystem be-
zeichnen — ist ldngst in Schieflage gera-
ten. Um die Schéiden vor der breiten Of-
fentlichkeit weitestgehend zu verbergen,
werden immer heftigere, immer grobere
MaBnahmen erforderlich. Damit der
Schwindel nicht auffliegt, miissen die
Menschen iiber die wahre Lage ge-
tauscht werden — durch Zinskapriolen
der Zentralbankrite und deren falsche
Versprechungen, die Kaufkraft des Gel-
des bewahren zu wollen (denn sie ma-
chen ja genau das Gegenteil) sowie
durch immer mehr Staatsschulden, um
das System in Gang zu halten.

Das alles geht schon geraume Zeit so.
Und es kann durchaus sein, dass die Ent-
Tauschung mit dem Fiatgeld noch eine
Weile dauert. Das Gold hat dabei jedoch
gute Chancen, als wirkungsvoller Schutz
gegen den Kaufkraftverlust des unge-
deckten Geldes zu dienen.

Anleger, die sich auch vor dem dicken
Ende, das irgendwann wohl kommen
wird, schiitzen wollen, haben ebenfalls
gute Griinde auf Gold zu setzen. Das
Gold ist letztlich das ultimative Zah-
lungsmittel der Menschheit — und man
kann ziemlich sicher sein, dass es das
auch bleiben, dass es alle ungedeckten
Wiéhrungen iiberleben wird. Gerade An-
leger aus dem Euroraum sollten daher in
Betracht ziehen, Gold zu halten. Denn
der Euro ist die wohl schwichste im
Kreise der grofen Fiatwéhrungen — und
wird Anlegern, die sich auf ihn verlas-
sen, grofle Verluste bescheren.

Die US-amerikanischen Zinsmairkte ha-
ben in den letzten Wochen und Monaten
die Aussichten fiir Zinssenkungen der
US-Zentralbank (Fed) merklich zuriick-
gestuft. Auf der Website von CME Fed
WatchTool kann man die Wahrschein-
lichkeiten fiir Zinssenkungen, die sich
aus den Zinssitzen ermitteln lassen, ein-
sehen. Derzeit liegt die Wahrscheinlich-
keit fiir eine Zinsverringerung am 12.

Juni ‘24 in Hohe von 0,25 Prozentpunk-
ten bei nur 16,3 Prozent. Zum Vergleich:
Vor einem Monat lag diese Wahrschein-
lichkeit noch bei 50,8 Prozent. Die
Wabhrscheinlichkeit, dass die Zinsen am
31. Juli °24 unverandert bleiben, liegt
derzeit bei 54,0 Prozent. Vor einem Mo-
nat lag diese Wahrscheinlichkeit noch
bei 26,6 Prozent. Das deutliche Wieder-
ansteigen der US-Kurzfristzinsen seit
etwa Anfang 2024 zeigt die nachste-
hende Graphik.

US-1- und 2-Jahresrendite in Prozent
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis;
Graphik Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT.

Bekanntlich dndern sich die Zinserwar-
tungen der Marktakteure fortwéhrend, so
dass auch die voranstehend aufgefiihrten
Wahrscheinlichkeiten nicht in Stein ge-
meifelt sind. Die Fed reagiert schlieBlich
empfindlich auf die jeweils neuesten
(Konjunktur-)Daten. Ein weiteres Nach-
geben der US-Inflation und/oder Hin-
weise auf einen sich (weiter) abschwé-
chenden Arbeitsmarkt in Amerika
und/oder ein markantes Aufwerten des
US-Dollar-Auflenwertes kdnnten daher
die Fed im Grunde jederzeit dazu verlei-
ten, ihre Zinssenkungen doch noch vor-
zuziehen. Die Européische Zentralbank
(EZB) wird hingegen sehr wahrschein-
lich bereits im Juni *24 beginnen, die
Zinsen herunterzuschleusen, und auf den
ersten Schritt werden viele weitere fol-
gen (sieche Dr. Polleits BOOM & BUST
REPORT, 4. April 2024).

+++Die nachstehenden Ausfiihrungen sind keine
Aufforderungen zum Kauf oder Verkauf von Wert-
papieren. Sie geben lediglich Dr. Polleits personli-
che Einschdtzungen wieder. +++

AKTIEN-KOMPASS:
GREEN BRICKS
PARTNERS INC.

Auf die Firma Green Bricks Partners,
Inc., ist Dr. Bull aufmerksam geworden
durch den Investor David M. Einhorn —
Griinder und Président des 1996 gegriin-
deten US-amerikanischen Hedgefund
Greenlight Capital Inc., der eigenen An-
gaben zufolge ,,Value-oriented* operiert.
Einhorn ist sei 2006 Mitglied im ,,Board
of Director” von Green Bricks Partners,
Inc. Den Zahlen von whalewisdom.com
zufolge hielt Einhorns Greenlight Capi-
tal Ende des vierten Quartals 2023 gut
28 Prozent seines Funds-Vermogens in
Green Brick Partner, Inc. Es war damit
seine grofBite Position. Green Brick Part-
ners, Inc., ist der drittgrote Hausbauer
in Dallas-Fort Worth. Die Firma ist ein
diversifiziertes Hausbau- und Grund-
stiicksentwicklungsunternehmen, das in
Texas, Georgia und Florida tétig ist. Es
baut hochwertige Stadtviertel in einigen
der besten Mirkte des Landes. Die Firma
verspricht, seinen Kunden und den Ge-
meinden, in denen sie leben, einen
Mehrwert zu bieten und seinen Investo-
ren und Stakeholdern langfristige Rendi-
ten einbringen zu kénnen.



https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html
https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html
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Green Brick Partners, Inc.,

Aktienkurs von Green Brick Partners, Inc., Januar 2007 bis April 2024
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Quelle: www.marketwatch.com; Graphik Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT.

Nach auBen tritt die Firma mit sieben un-
terschiedlichen ,,Builder Brands* auf (in
Texas mit fiinf, in Georgia und Florida
mit jeweils einer).

Im letzten Quartal waren die drei groB3-
ten Aktiondre von Green Brick Partners,
Inc., Greenlight Capital (25,36 Prozent),
Blackrock (9,22 Prozent) und Vanguard
(5,36 Prozent), insgesamt hielten 366 in-
stitutionelle Investoren Anteile an der
Firma. Green Bricks Partners, Inc., ist an
der New Yorker Borse gelistet unter dem
Tickersymbol ,,GRBK*.

Green Brick Partners, Inc., profitiert von
einer Reihe von Faktoren: starker Bevol-
kerungszuwachs in den drei Bundesstaa-
ten, in denen das Unternehmen tétig ist,
aber natiirlich auch von der allgemeinen
Inflationsentwicklung. Die Firma kauft
und entwickelt selbst Land- beziehungs-
weise Bauflachen, hélt sie zuweilen als
,Inventar in der Bilanz, und profitiert
von den (normalerweise positiven) Preis-
auftriebstendenzen im US-amerikani-
schen Wohnungs- beziehungsweise Hau-
sermarkt.

Die Firma hat beim aktuellen Aktienkurs
eine Marktkapitalisierung von rund 2,5
Mrd. US-Dollar bei einer Bilanzsumme
von 1,9 Mrd. US-Dollar. Auf der Ver-
mogenseite der Firmenbilanz belief sich
Ende 2023 das ,,Inventar in Form von
Land und noch nicht fertiggestellten/ver-
kauften Hausern auf 1,5 Mrd. US-Dollar.
Das Unternehmen ist ,,konservativ® fi-
nanziert: Die Schulden pro Bilanzsumme

beliefen sich Ende 2023 auf 21,1 Pro-
zent, und zieht man die relativ hohen
Kassen- bzw. Liquiditétsbesténde ab (er-
mittelt man also die ,,Net Debt to Capital
Ratio®), so lag diese bei nur 11,4 Pro-
zent. (Das Verhéltnis von Schulden zu
Eigenkapital betragt damit lediglich 26,7

Dollar). Damit lag die Wachstumsrate
der Gewinne pro Aktie von 2019 bis
2023 bei 40 Prozent. Green Brick Part-
ners, Inc., hatte im vergangenen Quartal
mit 31,4 Prozent die hochste Brutto-
Marge (,,Gross Margin®) in der Branche,
gefolgt von PHM Builders (28,9 Pro-
zent) und Toll Brothers Inc. (27,6 Pro-
zent).

Das Geschiftsmodell von Green Brick
Partners, Inc., baut auf einem groB3en,
Marktvolumen auf, es unterliegt aber
auch zahlreichen Risiken: Die Branche
ist (stark) zyklisch, abhdngig von den
krisenanfdlligen Zinsmérkten, ist hoch
kompetitiv, der (Produktions-)Erfolg
héngt vom Funktionieren zahlreicher an-
derer Branchen ab, Inflation wie Defla-
tion haben (starken) Einfluss auf den Ge-
schéftserfolg, die Firma benétigt eine
ausreichende Zahl von Fachkriften, die
staatliche Regulierung beeinflusst, ver-
ringert die Geschéftspotentiale etc.
Anleger, die bei der Wahl ihrer Firmen-

Grofler Markt, aber schwankungsfillig
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; Graphik Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT.

Prozent, ist also recht niedrig.) Die
Firma erzielte einen positiven Cash-
Flow (CF): Operating CF betrug 213,3
Mio. in 2023 nach 90,7 Mio. US-Dollar
in 2022. Der Netto-CF betrug 106,2 Mio.
US-Dollar nach minus 0,28 Mio. US-
Dollar im Vorjahr. Die Eigenkapitalren-
dite war hoch: Sie betrug 24,9 Prozent in
2023 (2022: 31,4 Prozent, 2021: 25,9
Prozent, 2020: 19,5 Prozent). Im vergan-
genen Jahr betrug der Gewinn pro Aktie
6,14 US-Dollar (2022: 6,02 US-Dollar,
2021: 3,72 US-Dollar, 2020: 2,24 US-

aktien sich unter anderem vor den Fol-
gen der Inflation schiitzen wollen, finden
in Green Bricks Partners, Inc., sicherlich
einen interessanten Kandidaten. Insbe-
sondere die relativ geringe Verschul-
dung, die hohe Eigenkapitalrendite und
insbesondere das relativ niedrige Bewer-
tungsniveau der Firma — das Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis liegt bei etwa 9 — spre-
chen dafiir, als Investition in Betracht zu
kommen.



http://www.marketwatch.com/
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Einschiitzung des Aktienkurses von Green Bricks Partners, Inc.

In Mio. US-Dollar i= 4.25

Jahr t= 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nach-Steuer-Gewinn 284.60

Wachstum (e) in % p.a. 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 7 7 7 7 7
Nach-Steuer-Gewinn (e) 364.29 466.29 596.85 763.97 977.88 1046.33 1119.57 1197.94 1281.80 1371.52
Endwert in t = 10 (e) 32271.17
Barwerte Gewinne (t) 349.44 429.04 526.79 646.80 794.15 815.10 836.60 858.67 881.32  21284.04
Summe der Barwerte in t = 0 27422.0

_rga}id_erékien_(e&t_: 1) 45017 45458 45003 44553 44108 43667

Aktienkun0__________ _597]

Aktueller Aktienkurs 55.0

Ueber-/ bewertung (+/-) in % 8.6

Gewinn pro Aktie 6.14 7.69 9.53 11.82 14.66 18.19

Kurs-Gewinn-Verhaeltnis 9.0 7 6 5 4 3

Aktienkursentwicklung (e) 69 85 106 131 163

Kursrendite in % (e) 25.2 24.0 24.0 24.0 24.0

Quelle: Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT, eigene Schétzungen.
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CHARTS DER WOCHE

(a) 10-jéhrige Rendite der US-Staatsanleihe in Prozent, nominal und real*.

16 Der Abwirtstrend der Langfristzin-

Anzumerken ist: Investoren entscheiden nicht aufgrund sen, der zu Beginn der 1980er Jahre
der laufenden Inflation beziehungsweise den mit der lau-

begann, ist Anfang 2022 gebrochen
14 fenden Inflation errechneten Realzinsen, sondern ent- g ? . . g . g
scheidend ist die erwartete Inflation. So gesehen mag die worden — die Zinsen sind tiber den
12 Graphik in der Tat etwas zu dramatisch ausfallen: Wi- bisherigen Abwirtstrend deutlich
ren die Investoren der Auffassung, dass die Realzinsen hinaus gestiegen. Der Abwirtstrend
10 fiir die n-iz'chsten ?ehn.Jahre rhzegaztiv sinfi, wiirden sie der realen, d. h. infla tionsbereinig—
vermutlich gar nicht in Anleihen investieren. o o i
. ten Langfristzinsen ist jedoch wei-
ter intakt. Dr. Polleits Einschit-
6 zung: Die US-Langfristzinsen wer-
den nicht (viel) weiter steigen, in
4 realer Rechnung werden sie nicht

[\

dauerhaft in den positiven Bereich
! zuriickkehren. Dazu ist die Ver-
u u W schuldung in den USA bereits zu
0 .
\ . : - -
&3 61 7 |15 |83 87 o1 o5 9o 03 lor| 11 15 100 o3  hoch Erwartung: Die US-Zentral
bank wird die Zinsen wieder senken

2 . . .
und die Langfristzinsen aktiv durch
4 Anleihekéufe niedrig halten.
-6 Quelle: Federal Reserve of St. Louis, Dr.
Nominal Real Polleits BOOM & BUST REPORT, eigene
] Berechnungen. Nominalzins minus Jahresin-

flation der US-Konsumgiiterpreise.

(b) USDJPY: Anzahl japanischer Yen fiir einen US-Dollar

400

Seit Ende 2012 hat der japanische

Noch im Syst Bretton Wood: . .
e Yen massiv abgewertet gegeniiber

350 musste man noch gut 360 japanische Yen
fiir einen US-Dollar zahlen. Bis etwa

2012 wertete der Yen gegeniiber dem US-
Dollar auf, seither wertet er ab. 1990er Jahre zu beobachten waren.

dem US-Dollar — ist auf Niveaus
gefallen, die zuletzt Anfang der

300

Die nach wie vor niedrigen Zinsen
in Japan relativ zum Rest der Welt
950 mogen fiir diese Entwicklung eine
Rolle spielen, insbesondere seit den
Zinserhohungen im Westen ab
2020. Gleichwohl hat Japan keine
200 Hochinflationswelle erlebt, wie sie
jingst in den USA und im Euro-
raum zu beobachten war. Gerat
150 vielleicht die Stabilitit des japani-
schen Modells ins Wanken? Das
drastische Absacken der Wahrung
der drittgroBten Volkswirtschaft in

der Welt ist in jedem Falle beunru-

100

higend.

Quelle: Federal Reserve of St. Louis; Dr.
Polleits BOOM & BUST REPORT.
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"When all else fails, they take you to
War."

—Gerald Celente

GOLD WEITER IM

AUFWIND - BAUEN
SIE IHRE POSITIO-
NEN AUF UND AUS

Der Goldpreis steht aktuell bei etwa
2.190 US-Dollar pro Feinunze, ein Zu-
‘wachs von 10,7 Prozent seit Jahresan-
fang. Das Interesse der Investoren am
gelben Metall hat neuen Aufwind erhal-
ten. Interessanterweise liegt das bisher
nicht an Nachfrage nach Gold-

www. port.com

Exchange-Traded-Funds (Gold-ETFs)
und hnlichen Instrumenten (Gold-
Exchange-Traded-Products (Gold-
ETPs). Wie die nachstehende Graphik
zeigt, gehen weltweit die Bestinde der

Tonnen im Oktober 2020. (Zum Ver-
gleich: Die US-Zentralbank hilt (zumin-
dest nach offiziellen Zahlen) 8.133,5

Tonnen Gold, die Deutsche Bundesbank
3.352,6 Tonnen, der International Mone-

Gold-ETF-Bestiinde gehen zuriick, Goldpreis steigt
Weltweite Gold-ETF-Bestinde in Mio. Feinunzen und Goldpreis (USD/oz)

04 06 08 10 12 14

Gold, USD/oz (LS)

140
120

100

Seit Ende 2020 gehen die Gold-ETF- 40
Bestinde zuriick, wihrend der
Goldpreis zugelegt hat. 2

——Feinunzen, Mio (RS)

Quelle: World Gold Council; Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT.

Gold-ETFs und -ETPs sogar merklich
zuriick, wihrend der Goldpreis (in US-
Dollar gerechnet) neue Rekordhéhen er-
reicht hat.

Im Februar 2024 fielen, weltweit be-
trachtet, die Gold-ETF- und -ETP-Be-
stinde im neunten Monat in Folge. Thr
Bestand betriigt jetzt 3.126 Tonnen, das
waren 49 Tonnen weniger gegeniiber
dem Vormonat oder 20 Prozent weniger
gegeniiber dem Rekordhoch von 3.915

tary Fund (IMF) 2.814,0 Tonnen, Italien
2.451,8 Tonnen.) Wie die obige Graphik
deutlich macht, zeigte sich in der Ver-
gangenheit iiber lange Strecken ein posi-
tiver und recht enger Verbund zwischen
Goldpreis und den Gold-ETFs-Besténde:
Steigende Gold-ETF-Bestinde gingen
einher mit einem steigenden Goldpreis
und umgekehrt. Dabei ldsst sich aber die
Ursache-Wirkungs-Beziehung nicht ge-
nau feststellen: Es mag Phasen gegeben
haben, in denen ein steigender Goldpreis

DISCLAIMER: Dieses Dokument dient ausschlielich zu Informationszwecken und ist fiir Empfénger bestimmt, die ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand haben, um kapitalmarktbezogene Information
zu verstehen. Es beriicksichtigt nicht die besonderen Umsténde des Empfingers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhéngig und professionell beraten lassen und ihre eigenen Schliisse im
Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlieflich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitdt, Rechnungslegung und
steuerliche Aspekte ziehen. | Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT als zuverléssig und korrekt erachtet werden.
Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT iibernimmt keine Garantie oder Gewihrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck. Dr. Polleits BOOM & BUST
REPORT hat keine unabhingige Uberpriifung oder Due Diligence offentlich verfligbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefiihrt. | Alle Meinungsaussagen oder Ein-
schitzungen geben die aktuelle Einschitzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Ver6ffentlichung wieder und konnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT ist
nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzudndern oder zu ergdnzen oder deren Empfinger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin
enthaltene Stellungnahme, Schitzung oder Prognose dndert oder unzutreffend wird. | Um potenziellen Interessenkonflikten vorzubeugen, arbeitet Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT unabhéngig von anderen Marktak-
teuren. | Die in der vorliegenden Ausarbeitung genannten Kurse von Wertpapieren und Rohstoffen (mit Ausnahme der als historisch gekennzeichneten) sind nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug
auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt zudem keine verldssliche Aussage tiber deren zukiinftigen Verlauf. Eine Gewihr fiir den zukiinftigen Kurs,
Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder Rohstoffes kann daher nicht iibernommen werden. Es besteht die Moglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele fiir die in diesem Dokument
genannten Wertpapiere oder Rohstoffe aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenztem MafBie Marktvolatilitit, Branchenvolatilitit, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfiig-
barkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder die Tatsache, dass sich die Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annahmen als
nicht zutreffend erweisen. | Weder Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT noch zu Wort kommende Autoren iibernehmen die Haftung fiir Schiden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in
sonstiger Weise entstehen. | Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Dokument erwdhnt werden, impliziert keineswegs eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informa-
tionen der Websites bzw. der von dort aus zugénglichen Informationen durch Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT. Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT iibernimmt keine Verantwortung fiir den Inhalt dieser Websites
oder von dort aus zugénglichen Informationen oder fiir eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen. | Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder
in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Genehmigung Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT auf irgendeine Weise verdndert, vervielféltigt, verbreitet, veroffentlicht oder an andere Personen weitergegeben
werden. Das Copyright fiir veroffentlichte, von Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT selbst erstellte Inhalte bleibt allein bei Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT. Eine Vervielfiltigung oder Verwendung solcher
Inhalte, ganz oder in Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung von Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT nicht gestattet. Nachdrucke dieser Veroffentlichung sowie 6ffentliches Zugingli

durch Aufnahme in fremde Internetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentriiger aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch Dr. Polleits BOOM & BUST REPORT | Die Art und
Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Léndern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet,
sich diesbeziiglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten. | Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu. | © 2024 Dr. Polleits BOOM
& BUST REPORT. Alle Rechte vorbehalten. | IMPRESSUM: Herausgeber und Autor: Dr. Bull (www.boombustreport.com), Redaktionsschluss: 18. April 2024,

12


http://www.boombustreport.com/

