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Aktien

Die Aussagen von Finanzministerin Yellen, dass die Zinsen in USA ansteigen mussten, um
eine mogliche Uberhitzung der Konjunktur entgegenzuwirken, sorgten fiir einen kleinen Sell-
Off im Nasdagq. Die Sektorrotation raus aus Tech-Werten hin zu Zyklikern und ,opening
winners” stitzte den DAX und den DOW Jones.

Chart: Nasdag-Index
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Wie in den letzten Borsenbriefen immer wieder erwdhnt, sind die Bewertungen einfach so
hoch inzwischen, dass eine Korrektur von vielen Seiten aus ausgelost werden kénnte. Sollte
die Konjunktur tatsachlich Giberhitzen, ware ein schnellerer Anstieg der Zinsen die Folge —
dies wirde vor allem die Tech-Werte stark belasten. Wir gehen hier jedoch nicht unbedingt
davon aus, dass sich dieses Szenario linear ausbilden wird. Wir sehen dieses Szenario eher
fir Ende 2021 bzw. Anfang 2022 sich entwickeln. Denn der wichtige Geldmengenindikator
lasst fur die kommenden 2-3 Quartale eher auf ein relatives Nachlassen des Wachstums
schlieRen. Auch dies kdnnte den Markt negativ Uberraschen.



Wie sehr eine Erholung der Gewinne im S&P 500 schon eingepreist ist, zeigt der Chart unten.
Rechnet man die Corona-Hilfen an Unternehmen heraus (denn diese werden ja in 2022 nicht
mehr flieRen) so missten die Unternehmensgewinne nun um 50% (von der Basis Q1 2021)
ansteigen, um diese Konsens-Schatzungen zu erfillen. Dies erscheint uns sehr fraglich.
Jegliche Enttauschungen, sei es durch steigende Unternehmenssteuern oder durch ein
Nachlassen der Wachstumsrate infolge des Endes der direkten Transferzahlungen an die
Biirger, konnten den Markt in eine Korrektur schicken.

Chart: Gewinnschdtzungen im S&P 500
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Wahrend es skeptische Stimmen schon seit einiger Zeit zu horen gibt, ist der Grund-Tenor
dennoch sehr positiv. Daher scheint uns auch eine ausgedehnte mehrmonatige Korrektur,
die ca. 15% vom Top ausmachen kdnnte, durchaus im Rahmen des Moglichen.

Wir haben bereits im Marz mit der Empfehlung die Plug-Power Aktie ,Short zu gehen”
darauf hingewiesen dass sich im Wasserstoffsektor ein Platzen der Blase abzeichnet. Was
mit hoch-spekulativen Werten geschehen kann, in denen sich insbesondere viele Klein- und
Privatanleger tummeln, sieht man nun an den stark gefallenen Kursen. Sobald die
Chartbilder brechen, ziehen sich die Kaufer zurlick und die Stopp/Loss-Orders greifen.
Zusatzlich kommen ,,Momentum-Shorts” dazu, die die Aktien ausleihen und in den Trend
verkaufen. Bei den Wassestoffwerten sollten Anleger noch langere Zeit fiir einen
Wiedereinstieg warten. Langfristig sollte der Wasserstoffsektor groRes Potential haben,

allerdings sind die Bewertungen selbst nach Kursverlusten von 50% hier immer noch zu
hoch.



Chart Plug Power:
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Wir raten daher die Positionierung defensiv auszurichten und Positionen mit Put-Optionen
abzusichern. Wir behalten unsere Puts auf den Nasdaq-100 in den Musterdepots bei.

Die im vorletzten Borsenbrief empfohlenen Puts auf Tesla (WKN: PF6LXU), laufen am 21.5.
aus. Diese konnen Anleger noch weiter (bis kurz vor Verfall) behalten, da der Schein so weit
im Geld notiert, dass hier kein Zeitwertverlust mehr gegeben ist — der Schein verhilt sich
also wie ein Vergleichbarer Knock-Out Put. Spekulative Anleger, konnen diese Wette auf
einen Sturz der Tesla-Aktie Gber den 21.5. fortsetzen, indem sie den Put-Optionsschein in ein
Open-End-Knock-Out Zertifikat tauschen:

Kaufempfehlung: Tesla-Knock-Out-Put (/SIN: DEOOOVQ4KAJ6 , WKN: VQ4KAJ, Kurs 18 Euro,
Basispreis 880 USD, Knock-Out: 854 USD, Emittent: Vontobel)

Kursziel: 25 =35 Euro, Zeithorizont: einige Monate, Stopp: 5 Euro.

Risiko: hoch



Edelmetalle

Die Edelmetalle zeigten sich die letzten Wochen weiter positiv. Wir sehen hier weitere
Kursgewinne die kommenden Monate voraus. Das Chartbild sollte sich insoweit verbessern,
dass auch mehr Momentum-Investoren (die groRe Mehrheit an der Borse) wieder ins Gold
einsteigen. Ferner sollte Indien auch die schlimmste Phase der Corona-Epidemie bis Sommer
durch haben, sodass die Goldkdufer dort langsam wieder in den Markt kommen sollten. Wir
bleiben daher in unseren Positionen und raten Anlegern, die empfohlenen Gold und Silber-
Call-Optionen weiter zu halten. Ferner konnte die Korrektur am Nasdaq auch zu einer
scharfen Korrektur bei Bitcoin und anderen Kryptowahrungen fiihren. Es scheint uns
denkbar, dass von dieser Seite dann vermehrt Umschichtungen zugunsten der Edelmetalle
erfolgen konnten.

Gold- und Silberminen:

Das Sentiment im Minensektor ist immer noch sehr zuriickhaltend. Man kann beobachten,
wie die Bewegungen im Goldpreis von einigen Playern in den Goldminers ETFs gehebelt
gespielt werden. Ein tiefergehendes Stock-Picking von Institutionellen Investoren spielt sich
noch nicht ab. Dies kdnnte sich jedoch mit wieder Richtung 2000 USD steigenden
Goldpreisen dndern. Ahnliches konnten wir auch im Olsektor seit Herbst beobachten, als
viele dieser zusammengebrochenen Aktien mit dem steigenden Olpreis sich vervielfachen
konnten. Man sollte sich daher nicht von den (noch) stagnierenden Kursen der kleinen Gold-
und Silberminen entmutigen lassen. Die gemeldeten Bohrergebnisse von Wallbridge Mining,
Gogold und Fortitude sind weiterhin hervorragend. Die Kurse haben hier jedoch kaum
reagiert. Dennoch sehen wir dies nicht als negativ an, sondern als Zeichen der
Vernachlassigung dieses Sektors durch den Markt. Derartige Konstellationen fiihren oft zu
einer schnellen ,Entdeckungs-Rally” in der die Kurse dann diese guten News plotzlich
nachholen, sobald der Trigger durch einen steigenden Goldpreis erfillt ist.

Fortitude Gold:

Fortitude hat die monatliche Dividende auf nun 0,03 USD (pro Jahr 0,36 USD) erhoht. Damit
ergibt sich hier eine Dividendenrendite von 6,8%. Dies ist im Goldminensektor sehr hoch und
zeigt die Vernachlassigung dieser Aktie durch den Markt. Fortitude Gold wurde von Gold
Resource Corp (GORO) als Spin-Off abgespalten und absichtlich in den ,,pink sheets” notiert.
Das GORO Management wechselte/verblieb jedoch bei Fortitude. Es ist hier klar
anzunehmen, dass die Isabella-Pearl-Mine ein hervorragendes Asset darstellt, das deutlich
mehr Goldreserven hat als die angegebenen 4 Jahre. Das Management hatte diese
Transaktion kaum vollzogen, wenn hier nach 4 Jahren die Lichter ausgehen wiirden. Die
umliegenden Zonen beinhalten vielmehr weitere 200.000 Unzen Gold das schon von
Homestake Mining in 1989 durch Bohrungen nachgewiesen wurde. Wir gehen hier daher
von einer Lebenszeit der Mine von mindestens 10 Jahren aus. Durch das kommende
Uplisting der Aktie an die NYSE sollten mehr Analysten auf dieses Potential aufmerksam



werden und die Aktie sollte auch von Institutionen entdeckt und investierbar (viele
Institutionen sind von Pink sheet Aktien ausgeschlossen) werden. Die Aktie sollte sich
mindestens verdoppeln konnen, das Risiko halten wir hier fir moderat bis mittel.

Konservative Empfehlungen - Pharmasektor

Flr konservative Investoren, die stabile Dividendenertrage und stetiges Kurswachstum
suchen, ist der Pharmasektor sehr interessant. Diese Aktien wurden die letzten Quartale von
vielen Investoren zu Unrecht links liegen gelassen. Natlirlich hatten einige Firmen infolge der
Corona-Krise etwas Gegenwind (weniger Patienten in den Krankenhausern etc.). Dennoch ist
der langfristige Wachstumstrend, der durch eine alternde Bevolkerung getrieben wird, klar
in Takt. Die Gesundheitsbranche sollte in den kommenden Jahren in USA und Europa um 4-
5% p.a. wachsen kdnnen. Viele globale Pharma-Aktien sind fiir KGVs von 10-15 erhaltlich und
bieten zudem Dividendenrenditen von 2-4%. Dies bedeutet, dass sich hier langfristige ,,Buy
and Hold-Renditen” von ca. 7-10% p.a. erzielen lassen sollten, was im momentanen
Niedrigzinsumfeld beachtlich erscheint. Sollte ein Re-Rating diese Aktien mit hoheren KGVs
versehen (was durchaus gerechtfertigt ware), konnten Renditen von liber 10% p.a.
entstehen. Da auch groRe Unternehmen oft von wenigen Blockbustern abhangig sind,
erscheint uns ein Basket-Ansatz am sinnvollsten. Ein Basket aus Aktien wie Fresenius (WKN:
578560), Novartis (ISIN: CH0012005267), Sanofi (ISIN: FR0000120578), Merck (USA, ISIN:
US58933Y1055), Pfizer (ISIN: US7170811035), AbbVie (ISIN: US00287Y1091) sollte sich
langfristig sehr gut entwickeln und dazu noch gute Dividenden abwerfen kénnen.



Konservatives Musterdepot: (Startwert am 13.01.2021: 100.000
Euro)*

Performance 2021: +3,37%*

15.314 Euro ENAV Spa (Einstand 3,58 Euro, Kurs aktuell: 3,82 Euro)
15.879 Euro China Mobile (Einstand 47,6 HKD, aktuell 50,0 HKD*)
9.782 Euro Barrick Gold (Einstand: 23,6 USD, Kurs aktuell: 23,1 USD)
15.920 Silber ETF (Einstand 19,88 Euro, aktuell: 21,1 Euro)
15.387 Gold Junior Miners ETF (Einstand 34,9 Euro, aktuell 35,8 Euro)
1.584 Euro AT&T (Einstand 30 USD, aktuell 32,)
3.090 Euro Verizon (Einstand 57 USD, aktuell 59,0 USD)
5.100 Euro Nasdag-100 Put-Optionen (Einstand 16,5 Euro, aktuell: 18,3)

21.320 Euro Cash

103.376 Euro Gesamtwert per 06.05.2021
*Kurs von China-Mobile Ex-Dividende (1,78 HKD) seit 3.5.
Exposure durch Put-Option:

Der Nasdag-Put ergibt ein Short exposure von ca. 25% des Portfolios zum Nasdagq. Sollte der
Nasdaq 10% verlieren, wiirde das Portfolio 2,5% gewinnen und umgekehrt. Dies dient auch
der Absicherung.

Im Konservativen Musterdepot werden Werte vorgestellt welche ein eher risikoarmes
Geschaft und sehr starke Bilanzen haben. Dazu werden auch dividendenstarke Werte
vorgestellt, da selbst die Anleihe-ETFs in USA momentan kaum noch Zinsen abwerfen, bzw.
das Risiko einer solchen Anlage langerfristig sogar hoher ist als eine gute Auswahl solider
Dividendentitel.

Die Renditeerwartungen werden nattrlich nicht an das spekulative Depot reichen kdnnen.
Generell sind wir hier mit Renditen von 7-10% p.a. zufrieden, durch geschicktes Timing ist
unter Umstanden noch mehr zu erzielen.



Spekulatives Musterdepot: (Startwert am 01.01.2020: 100.000 Euro)
Zuwachs in 2020: +22,89%*

Zuwachs in 2021: +45,8%*

30.137 Euro Rafael Holdings (Einstand 24,2 USD, aktuell: 43,3 USD)

13.000 BeyondSpring (Einstand 10,1 USD, aktuell: 10,1 USD)

24.307 Euro Silber Call-Option (Einstand 6,5 Euro, Kurs aktuell: 7,90)
10.360 Euro Wallbridge Mining (Einstand 0,63 CAD, aktuell 0,64 CAD)
9.842 Euro Troilus Gold (Einstand 1,09 CAD, aktuell 1,10 CAD)
11.248 Euro Ely Gold (Einstand 1,05 CAD, aktuell 1,18 CAD)
9.636 Fortitude Gold (Einstand 5,5 USD, aktuell: 5,3 USD)
11.964 Vizsla Silver (Einstand 1,85 CAD, aktuell: 2,17 CAD)
9.769 Discovery Silver (Einstand 2,37 CAD, aktuell: 2,27 CAD)

9.886 Gogold Resources (Einstand 2,60 CAD, aktuell: 2,52 CAD)

16.637 Euro Nasdaqg-Put-Optionen (Einstand 16,5 Euro, aktuell 18,3 Euro)

22.327 Euro Cash

179.113 Euro Gesamtwert per 06.05.2021

Exposure durch die Optionen:

Der Nasdag-Put ergibt ein Short exposure von ca. 50% des Portfolios zum Nasdag. Sollte der
Nasdaq 10% verlieren, wiirde das Portfolio 5% gewinnen und umgekehrt.



Der Silber-Call ergibt ein Long exposure von ca. 40% des Portfolios zum Silber. Sollte das
Silber um 10% steigen, wiirde das Portfolio 4% gewinnen und umgekehrt.

Im spekulativen Portfolio werden Werte vorgestellt, welche sehr hohes Potential haben. Die
Risiken sind jedoch auch hoch — daher sollten Anleger verstehen, dass nicht jede Spekulation
aufgehen muss um unter dem Strich gut zu verdienen.

*Wir legen eine vereinfachte Abgeltungssteuer von 25% beiden Portfolios zu Grunde
(berechnet jeweils nach einem Verkauf von Positionen). Die Wechselkursveranderungen
werden in den Werten mitberiicksichtigt, aus Griinden der Ubersichtlichkeit jedoch oben
nicht angezeigt).



