Interview

Stagflation ist das
herausforderndste Umfeld”

Smart Investor im Gesprach mit Mark Valek, Incrementum AG,
uber Inflation, Stagflation und die Auswahl von Minenaktien

Smart Investor: Der starke Anstieg der
Teuerung ist im Alltag jedes Einzelnen
angekommen. Wie geht es mit Blick auf
Inflation und Stagflation in den 2020er-
Jahren weiter?

Mark Valek ist Partner der Incrementum AG,
zustindig fiir Portfoliomanagement und
Research. Insbesondere faszinieren ibn die
Osterreichische Schule der Nationalokono-
mie, monetéire Geschichte und der abseh-
bare Paradigmenwechsel in der globalen
Geldordnung. Berufsbegleitend studierte
Valek BWL in Wien. Vor Griindung der
Incrementum AG war er bei Raiffeisen
Capital Management titig, zuletzt als
Fondsmanager mit Fokus auf Inflations-
schutz und alternative Investments. Unter-
nebmerische Erfabrung sammelte er als Mit-
begriinder der philoro EDELMETALLE
GmbH. Seit 2013 ist er Lektor am schola-
rium in Wien, dariiber hinaus bélt er Vor-
tréige an der Wiener Borse Akademie. 2014
verdffentlichte er das Buch , Osterreichische
Schule fiir Anleger®.
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Valek: Unter professionellen Finanzmarke
teilnehmern kam die Debatte, ob Inflation
zu einem ernsten Thema wird — und falls
ja: ob sie linger anhalten wiirde —, erst
2021 auf. Die Mehrheit ging nicht von
einer lingerfristigen Teuerung aus und
wurde auf dem falschen Fuf erwischt. Dies
lisst sich woméglich auch darauf zuriick-
fiihren, dass die Mehrheit der institutio-
nellen Anleger nach wie vor der Meinung
von Zentralbankern mit Ehrfurcht begeg-
net. Diese hatten das Narrativ der voriiber-
gehenden Inflation gebetsmiihlenartig
wiederholt und dem Markt versichert, die
hoheren Inflationsraten wiren allein auf
den Basiseffekt und die angespannten
Lieferketten zuriickzufiihren, nicht je-
doch auf den Tsunami an neu geschépftem
Fiatgeld. Fiir uns ist eine linger anhal-
tende stagflationire Phase spitestens seit
dem russischen Einmarsch in die Ukra-
ine sehr wahrscheinlich geworden. In
den 1970er-Jahren wurde die Stagflation
in den USA durch starke Zinserhdhungen
bekdmpft. Durch die mittlerweile deut-
lich hoheren Staatsverschuldungen ist ein
derartiger Schritt aktuell nicht mehr
mdglich. Fiir einen Investor ist eine Stag-
flation womdglich das herausforderndste
Umfeld: Anleihen kommen unter Druck
und bei Aktien kénnen nur bestimmte
Sektoren bzw. Titel reiissieren. Klassischer-
weise sind unter den inflationssensitiven
Anlagen Rohstoffe bzw. Rohstoffaktien

oder -wihrungen.

Smart Investor: Von welcher Entwick-
lung gehen Sie aus?

Valek: Das Dilemma, in dem sich die Zentral-
banken aktuell befinden, ist hausgemacht
und sehr eklatant. Nach der Eurokrise, die
im Grunde eine Uberschuldungskrise
war, hief§ es, es solle durch die geldpoliti-

schen MafSnahmen Zeit fiir strukturelle

Anpassungen in den siidlichen Eurolindern
gekauft werden. Die Nullzinspolitik hat
aber, wenig iiberraschend, genau das Gegen-
teil bewirkt. Es wurde ein immenser Anreiz
geschaffen, sich noch mehr zu verschulden.
Mit der Corona-Krise brachen dann die
letzten Dimme. Nun geht die Verschul-
dungsorgie nahtlos weiter, weil im Osten
Europas ein Krieg ausgebrochen ist und
die Sanktionen die EU-Staaten unglaub-
lich teuer zu stehen kommen werden. Es
sieht wahrlich nicht gut fiir die Zukunft
unserer Wihrungen aus. Unter diesen
Voraussetzungen ist davon auszugehen,
dass die Teuerung in den kommenden Jah-
ren nicht verschwinden wird. Die Zinsen
werden dennoch frither oder spiter wohl
auch im Euroraum angehoben werden,
aber es ist klar, dass wir auf viele Jahre mit
massiv negativen Realzinsen leben wer-
den. Im Augenblick hat nur die Tiirkei

niedrigere Realzinsen als der Euroraum.

Smart Investor: Welche Entwicklung
erwarten Sie mit Blick auf Gemeinsam-
keiten und Unterschiede von Gold und
Silber?

Valek: Sowohl Gold als auch Silber sind klas-
sischerweise Profiteure in einem inflationi-
ren Umfeld. Silber kann als Gold des klei-
nen Mannes typischerweise stirker im hoch-
inflationdren Umfeld performen, allerdings
weist es eine hohere Volatilitit auf. Hin-
sichtlich der physischen Veranlagung sind
die hohe Wertdichte sowie die Mehrwert-
steuerbefreiung grofle Pluspunkte fiir Gold.
Das gelbe Edelmetall hat den Vorteil, dass
es unter Umstinden von Zentralbanken
aufgewertet werden konnte, falls es tat-
sidchlich zu fundamentalen Problemen in
der internationalen Wihrungsarchitektur
kommen sollte. Aufjeden Fall ist eine Kom-
bination von beiden Assets ab einer gewis-
sen Portfoliogréfie sinnvoll.



Smart Investor: Kénnen Sie an zwei Bei-
spielen von Minenaktien erldutern, was
sie fiir die Aufnahme ins Portfolio qua-
lifiziert?

Valek: Die Basis unseres Investmentpro-
zesses ist ein regelmifliges qualitatives und
technisches Screening des Anlageuniver-
sums. Der Fokus liegt dabei auf der Bilanz-
qualitit, dem Track Record des Manage-
ments, der historischen und prognostizierten
Entwicklung der Reserven, dem geologi-
schen Potenzial der Explorationsportfolios
sowie auf dem politischen Risiko. Anschlie-
end erfolgen fiir alle Portfoliowerte und
die Aufnahmekandidaten regelmiflige
Treffen mit dem Management des Unter-
nehmens. Einen besonderen Fokus legen

wir aktuell auf die Dividendenpolitik und
auf etwaige Aktienriickkaufprogramme.
Zwei Titel, die diese Kriterien exempla-
risch erfiillen, sind z.B. Branchenprimus
Newmont Mining und Gold Fields. Beide
Aktien konnten die Vergleichsindizes zu-
letzt klar outperformen und zihlen zu
unseren Favoriten unter den Large Caps.

Smart Investor: Welche Auswahlkrite-
rien spielen eine wesentliche Rolle bei
der Diversifizierung der Kryptowih-
rungen im Fonds?

Valek: Zuerst recherchieren wir Liquiditit
und Kostenstruktur der Wertpapiere,
mittels derer wir potenzielle Kryptowih-
rungen im Fonds abbilden. Hier hat das
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Angebot im vergangenen Jahr deutlich
zugenommen, die Preise der Anbieter
sind signifikant gesunken. Wir unterschei-
den grundsitzlich zwischen Store-of-Va-
lue-Tokens und Decentralized-Finance-
Tokens. Die grofiten Positionen sind
derzeit wenig tiberraschend Wertpapiere
auf Bitcoin und Ether. Deutlich kleinere
Positionen halten wir an den vielverspre-
chendsten Konkurrenten. Um die hohe
Volatilitit profitabel zu nutzen, werden
die Positionen bei starken Kursbewegungen
konsequent rebalanciert.

Smart Investor: Herr Valek, vielen Dank
fiir Ihre interessanten Ausfithrungen.
Interview: Christian Bayer

Stille vor dem Sturm?

Im Vergleich zum Vormonat blieb das
Fondsmusterdepot nahezu unverindert,
wihrend der MSCI World EUR um 1,8%
abgegeben hat. Spitzenreiter auf Monats-
sicht war der Bakersteel Electrum Fund
(WKN: AOF6BP; +5,7%), der in Minenun-
ternehmen investiert, die Metalle fiir Zu-
kunftstechnologien wie Elektromobilitit

Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR)

Performance: seit Auflage: +160,6% (MSCI Welt: +301,1%); 2022: -4,8% (MSCI Welt: -5,9%); seit dem Vormonat: +/-0,0% (MSCI Welt: -1,8%)

und Robotik abbauen. In den kommenden
Wochen erwarten wir weiter turbulente
Borsen. Neben der Belastung durch Themen
wie Inflation und Zinserhshungen droht
eine weitere Eskalation in der Ukraine.
Vor diesem Hintergrund werden wir beim
DNB Technology (WKN: AOMWAN),
beim MEDICAL BioHealth (WKN:

941135) und beim Seilern Global Trust
(WKN: 676583; mit -3,5% das Schluss-
licht auf Monatssicht) Teilverkiufe reali-
sieren. Details zu den Transaktionen finden
Sie in unserem jeden Mittwochabend er-
scheinenden Newsletter Smart Investor
Weekly (www.smartinvestor.de).
Christian Bayer

Stichtag:
22.4.2022

Fonds WKN Fokus Anteile Kaufdatum Kauf Kurs Wert Depot- Performance seit
zu akt. akt. anteil Vormonat Kauf

Bakersteel Electrum Fund AOF6BP  Aktien Rohstoffe 150 29.04.21 71,29 85,05 12758  4,9% +5,7% +19,3%
Bellevue BB Adamant Medtech & Services AORP23  Aktien Healthcare 25 22.05.20 527,06 704,78 17620 6,8% +4,5% +33,7%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Bodenschdtze 200 10.03.16 54,09 106,05 21.210 8,1% +2,0% +96,1%
Commodity Capital Global Mining Fund*  AOYDDD  Aktien Edelmetalle 150 18.07.19 65,91 13516 20.274 7.8% +1,5% +105,1%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 60 10.0316 189,36 258,02 15.481 5,9% +1,2% +36,3%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 56,20 22480 8,6% +0,2% +110,4%
Aktienfonds fiir Beteiligungsunternehmen A2PEOO0  Aktien Welt 110 191219 103,64 142,42 15.666  6,0% -0,1% +37,4%
Comgest Growth Japan A2AQBB  Aktien Japan 600 18.12.20 14,59 11,36 6.816 2,6% -0,1% -22,1%
CONCEPT Aurelia Global AOQ8AO  Mischfonds 75 05.11.20 196,52 181,76 13.632  5,2% -1,4% -1,5%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 25 14.0416 298,57 816,35 20.409 7,8% -1,5% +173,4%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 30 26.09.13 94,00 141,77 4.253 1,6% -2,3% +50,8%
Prévoir Perspectives AIXCQU  Nebenwerte Euroland 50 05.11.20 293,91 359,53 17.977 6,9% -2,6% +22,3%
MEDICAL BioHealth* 941135 Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 580,05 17405 6,7% -2,9% +183,2%
Seilern Global Trust* 676583  Mischfonds 60 30.04.20 276,59 345,775 20.745 8,0% -3,5% +25,0%

Fondsbestand 226.724,18  87,0% . o

Liquiditat 33.871,98 13,0% dDgg g%%kmurg;fe%?ﬂ/wclli?ﬁj trjsén letzten Kauf.

Gesamtwert 260.596,16 100,0%
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