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IMPRESSUM / DISCLAIMER:

InsideGuide erscheint 40 mal pro Jahr in einem ungefahren Rhythmus von zwei Wochen. Das Druckwerk, sowie die Webseiten sind als Manuskript zu betrachten, welche
ausschliesslich den Abonnenten zur Verfiigung gestellt werden; die Information unterliegt folglich nicht den Bestimmungen des Mediengesetzes (MedienG 1981, BGBL314).
Eine Vervielfaltigung auf fotomechanischem Wege, sowie Datenvervielfaltigung bedarf der Genehmigung des Herausgebers. InsideGuide ist nur im Jahresabonnement
zum Preis von € 180,- (SFR 300,-) zu beziehen.

InsideGuide unterscheidet sich wesentlich von den iiblichen Borsenbriefen: Keine Borsenprosa, keine Reprints, keine Kursblitter, keine Factsheets, kurzum, kein
Borsen-Bla-Bla - dafiir brandaktuelle, knallharte Empfehlungen und Prognosen. InsideGuide ist deshalb besonders als Ideenlieferant fiir institutionelle Borsenbeobachter
geeignet, die ohnehin tiber ausreichende Basisinformationen verfiigen. Kursspriinge bei bestimmten Aktien werden oft durch Kaufprogramme bestimmter Fonds, Versand
von Bankenresearche an internationale Grossanleger, Empfehlungen in marktbestimmenden Publikationen etc. erzeugt. InsideGuide erhilt oft genug friihzeitig Hinweise
auf derartige kurstreibende Handlungen, ohne dass Art und Herkunft dieser Informationen verdffentlicht werden kénnen. Der Leser muss sich mit dem reinen Kaufhinweis
begniigen. InsideGuide bietet keine individuelle Beratung zu einzelnen Aktien, Anlagestrategien, etc. an. Daher werden Anfragen diesbeziiglich aus Zeit-, Kosten- und
Rechtsgriinden in der Regel nicht beantwortet.

Hinweislieferanten sind in der Regel Banker, Vorstinde und Aufsichtsrite von Gesellschaften, Mitarbeiter von Magazinen und Bérsenpublikationsdiensten, die, genau wie
Mitarbeiter und Insider von InsideGuide, ihr Wissen an der Borse in Gewinne umsetzen mdchten. Aus diesem Grund ist dieser Dienst zwar bankenunabhingig aber nicht
frei von potentiellen Interessenkonflikten, auf die ausdriicklich hingewiesen wird.

Mitarbeiter, Tipgeber, Kooperationspartner und deren Angehérige/nahestehende Personen kénnen Positionen kleinen oder grossen Umfangs in den empfohlenen
Titeln halten/kaufen/verkaufen und/oder in den Gesellschaften als Mitarbeiter, Vorstand, Aufsichtsrat oder Ahnlichem tétig sein. Auf die daraus entstehenden
Interessenkonflikte wird ebenfalls ausdriicklich hingewiesen. Alle Angaben sind trotz sorgféltiger Priifung ohne Gewihr.

Jedes Investment in Aktien ist mit Risiken verbunden. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich irgendeines Wertpapiers darf nicht allein auf der
Grundlage des InsideGuide erfolgen. Die Leser sind aufgefordert fundamentale Informationen zu einzelnen Wertpapieren sich selbst zu beschaf-
fen, zum Beispiel iiber die Website der betreffenden Gesellschaft, einschligige Borsenplattformen, usw. Der Herausgeber ist nicht verantwortlich
fiir Konsequenzen, speziell fiir Verluste, welche durch die Verwendung, oder die Unterlassung der Verwendung aus den in den Verdffentlichungen
enthaltenen Ansichten, Meinungen und Riickschliisse folgen bzw. folgen konnten, und tibernimmt keine Garantie dafiir, dass die erwarteten
Entwicklungen eintreten. Es ist auch moglich, dass exakt das Gegenteil der vom InsideGuide erwarteten Entwicklung eintritt.

Es wird darauf hingewiesen, dass besonders eine Investition in Wertpapiere mit geringer Liquiditit sowie niedriger
Borsenkapitalisierung hochst spekulativ ist und ein sehr hohes Risiko darstellt. Aufgrund des spekulativen Charakters einiger der
dargestellten Wertpapiere, ist es durchaus méglich, dass bei Investitionen Kapitalminderungen bis hin zum Totalverlust ein-
treten kénnen.

Die Redaktion des InsideGuide wird in der Regel nicht auf Leserbriefe eingehen. In keinem Falle wird die Redaktion
Fragen zu einzelnen Wertpapieren, zur allgemeinen Marktentwicklung, oder Ahnlichem beantworten. Der Leser
muss sich mit den im Brief enthaltenen Informationen begniigen.
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Sehr geehrte Kollegen,

uns beschiftigt nach wie vor die Zinsentschei-
dung der FED. Jerome Powell und das FOMC-
Gremium hatte dem Druck der Wallstreet-Hiu-
ser stattgegeben und im ,,Zinserhdhungspro-
zess” eine ,Pause” eingelegt. Gleichzeitig hat
Powell aber 2 weitere Leitzinsanhebungen in
2023 angekiindigt, weil es bei der ,, Kerninflati-
onsrate (,,core inflation rate”) keine wesentli-
chen Fortschritte gab. Die ,,Financial Commu-
nity” witterte ihre Chance und erklirte sofort,
dass es sich tatsichlich um eine ,Pause* handelt

und nicht um das ,,Uberspringen‘ (,,skip*) eines
Monats, wie es von der FED eigentlich gedacht
war. Vielfach war zu horen, dass die ,,Inflation*
besiegt sei und keine weiteren Zinserhohungen
folgen werden (,,the FED is done®). Wir teilen
diese Einschiitzung nicht. Da es bekanntlich
heilit “never fight the FED*), wollen wir aber die
Situation noch einmal etwas genauer betrachten.
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Bitte beachten Sie auch unsere Internetseite
www.fim-inside-guide.ch

Zunichst einmal glauben wir nicht an einen Zu-
fall, dass das ,,Pause-Mandver® der FED ausge-
rechnet bei einer ,,Fed Fund Rate* (US-Leitzins)
von 5,25 % stattfand. Das letzte Mal, als die
FED 2006 eine ,,Zinspause® einlegte, war das

die ,,Overtiire* fiir die grofie Rezession und die
Weltfinanzkrise, die im Dezember 2007 be-
gann. Vom ,,Zins-Tief* bei 0,92 % im Mai 2004
hatte die FED die Leitzinsen sukzessive ange-
hoben und im_September 2006 erreichte die
LFed Fund Rate“ mit 5,34 % ihren Hochst-
stand. Obwohl sich damals ,,am Horizont* bereits
LwUngemach™ abzeichnete, hinderte das die Ak-
tienmirkte nicht daran, ein ganzes weiteres
Jahr zu ,haussieren®. Immerhin kam es damals
zur schlimmsten Wirtschaftskrise der Nach-
kriegszeit. Erst im Dezember 2007 erreichte der
S & P 500 Index mit 1.576 sein damaliges ,,All-
time High*. In der Folge hat der S & P 500 Index
deutlich verloren (- 57,7 %) und sein Tief im
Miirz 2009 bei 666 markiert. Dass die Aktien-
mirkte mit einer bestimmten Zeitverzigerung
auf eine Serie von Zinsanhebungen reagieren,
war zum damaligen Zeitpunkt kein neues Phii-
nomen. Vom Tiefbei 2,85 % im Dezember 1992
hatte die FED die Leitzinsen sukzessive angeho-
ben. In April 1996 erreichte die ,,Fed Fund Rate*
mit 7,80 % ein temporires Hoch. In den Jahren
danach pendelten die US-Leitzinsen auf erhéh-
tem Niveau zwischen 7,07 % im Hoch und 3,99
% im Tief hin und her. Im Jahr 1999 ging es mit
den US-Leitzinsen dann aber deutlicher nach
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oben, nimlich von 4,97 % (Jahresbeginn 1999)
bis auf 6,24 % (Jahresbeginn 2000). Das war
dann offensichtlich zu viel an Zinserhéhungen
und die Blase an den Aktienmirkten platzte.
Der S & P 500 Index stiirzte von 1.553 im Mirz
2000 auf 768 im Dezember 2002 ab (- 50,5 %).
Den Nasdaq Composite traf es deutlich hirter; er
stiirzte im gleichen Zeitraum von 5.132 auf 1.108
ab (- 78,4 %). Der Nasdaq 100 Index verlor mit
— 83,5 % sogar noch mehr.

Alle Charts wurden erstellt mit dem Chartpro-
gramm Tai-Pan© von Lenz + Partner AG, Eu-
ropaplatz 9, D-44269 Dortmund, Tel.
0231/9153300.

Derart negative Ereignisse werden an der
Wallstreet gerne verdringt. Viel lieber erinnert
man sich daran, dass selbst nach Erreichen ei-
nes ,.,Zinshochs“ die Aktienmirkte trotzdem
noch viele Monate weiter steigen kénnen. Die
Logik dahinter: Hohere Zinsen treffen die Unter-
nehmen nicht sofort mit voller Hirte. Bei Kre-
ditvertriigen sind in der Regel keine flexiblen
Zinsen vereinbart, sodass erst bei Ablauf eines
bestehenden Kreditvertrags neu verhandelt
werden muss. Auflerdem konnen Unternehmen

oft liber lange Zeit die in einer Niedrigzinsphase
hereingeholten Auftrige ,abarbeiten. Die Bi-
lanzen der Unternehmen konnen deshalb auch
nach erheblichen Leitzinsanhebungen noch
gut aussehen. Die logischen Mechanismen soll-
ten aber nicht dariiber hinwegtiuschen, dass die
in kurzer Zeit stark gestiegenen Leitzinsen friher
oder spiter zu ,konjunkturellen Bremsspuren*
fithren, die letztlich auch den Unternehmen
schaden werden. Umsiitze und Gewinne diirf-
ten dann sinken, und das diirfte zu Kursverlus-
ten an den Borsen fiihren. Wie schlimm es wer-
den kann, dariiber streiten sich noch die Geis-
ter‘. Die Akteure an der Wallstreet gehen iiber-
wiegend von einem ,,soft landing® aus, wir er-
warten dagegen eine moglicherweise heftige

Rezession. Ob es zu einer Rezession kommt,
und wie frithzeitig die Aktienmirkte auf eine

bevorstehende Rezession reagieren, ist natiir-
lich die grofie Preisfrage. Wir méchten an dieser
Stelle aber erwihnen, dass es kein ,,Naturgesetz*

gibt, das dafiir sorgt, dass selbst nach Erreichen
eines Zinshochs (moglicherweise die von Je-
rome Powell erwarteten 6,6 % zum Jahresende)
die Kurse munter weitersteigen, méglichweise
wie 2007 ein ganzes Jahr lang. Die Jahre 2006
und 2007 sehen wir deshalb nicht als . Blau-
pause’ dafiir, wie es an den Borsen 2023 und
2024 laufen_wird. Bei genauerer Betrachtung
muss man ndmlich feststellen, dass die beiden
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Index bei iiber 50 und signalisierte eine wirt-
schaftliche Expansion.

Siebtens: Aktuell verschirfen 46 % der US-
Banken ihre Vergaberichtlinien bei der Kredit-
vergabe. In 2006 war es gerade umgekehrt. Viele
Banken lockerten damals ihre Anforderungen
bei der Kreditvergabe.

Achtens: Im 1. und II. Quartal 2023 sanken die
Gewinne bei den im S & P 500 enthaltenen Un-
ternehmen. Im Jahr 2006 sticgen die Gewinne
der im S & P 500 Index vertretenen Unterneh-
men im Durchschnitt um + 14 %.

Fazit: Als die FED im Jahr 2006 eine ,Zins-
pause” einlegte war die Verfassung der US-
Wirtschaft noch substanziell besser als heute.
Die logische Schlussfolgerung aus diesem Sach-
verhalt wiire, dass der Zeitraum zwischen
Zinspause und Rezession (resp. Gewinnein-
bruch bei Unternehmen + Kursriickgiinge bei
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Aktien) diesmal wesentlich kiirzer ist als 2006.
Dies wiederum bedeutet, dass zumindest die
Gefahr von grofleren Kurseinbriichen an den
Aktienmiirkten besteht. Ob es in naher Zukunft
tatsdchlich zu massiven Kurseinbriichen an den
Aktienmiirkten kommen wird, ist natiirlich eine
andere Frage. Bisher jedenfalls kann man an den
Aktienmiirkten cine erstaunliche Resilienz be-
obachten. Dies konnte u.a. damit zusammenhén-
gen, dass die FED einerseits zwar restriktiy
agiert, andererseits den in Schwierigkeiten gera-
tenen Banken 400 Mrd. $ an Liquiditit in nur
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einer einzigen Woche zur Verfiigung stellte. Ahn-
lich kontraproduktiv in Sachen ,Inflationsbe-
kimpfung™ ist die US-Fiskalpolitik (auf die die
FED keinen Einfluss hat). Mit vielen hundert
Milliarden Dollar férdern die Amerikaner In-
vestitionen in den Umweltschutz (z.B. Installa-
tion von Windkraft- und Solaranlagen. Uppig
gefordert werden ebenfalls Unternehmen, die
ihre Fertigung (z.B. von China) in die USA ver-
legen. Auch_wenn aus den zuletzt genannten
Griinden schwer zu beurteilen ist, wie sich die
Dinge in den niichsten 12 Monaten entwickeln
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werden, iiberwiegt bei uns die Tendenz zur
Vorsicht. Bei unserer Strategie geht es in erster
Linie immer um die Vermeidung von Verlusten,
auch wenn dabei die eine oder andere Chance
verpasst wird. Zu beriicksichtigen ist auch die po-
tenzielle Gefahr von ,,Black Swan“- Ereignissen
(Ukraine, Bankenkrise u.a.). Also: Kaufen Sie
unbeirrt Minen-Aktien und physische Goldbar-
ren, und achten Sie darauf, dass Sie als Kiufer
nicht namentlich registriert werden, denn am
~Tag X (,,Global Currency Reset*) droht
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