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Sondernewsletter: Zocken ohne Ende - Gamestop, Signal und die Gier

Zocken - die neue , Aktienkultur“?

In den letzten Wochen beherrschte das Thema ,,GameStop“ die Medien, das viele Menschen gleichermafien
verwirrte wie beunruhigte, und das nicht ganz zu Unrecht. Viele Kunden riefen mich an oder fragten mich
per E-Mail, was denn da eigentlich los sei - was ein ,,Short-Seller” sei, warum grofie Hedgefonds pldtzlich
fast pleite gehen und welche Auswirkungen dies fiir ihr Vermogen hat. Die beruhigende Antwort: Erstmal
keine. Trotzdem sollte man die Vorgéinge an den Bérsen ernst nehmen, kénnten sie doch Indikatoren fiir
eine Uberhitzung der Mirkte und damit fiir eine Korrektur sein.

Liebe Kunden von msi,

in den letzten Wochen nimmt die Euphorie an den
Borsen zu. Anfang Januar lugte der DAX vorsichtig
uber die Marke von 14.000 Punkten, Gewinnmitnah-
men liehen ihn kurz darauf wieder sinken. Am letzten
Donnerstag nahm er abermals diese Marke und hielt
sie auch am Freitag. Auch der S&P 500, der wichtigste
US-Index, erklomm am Freitag mit 3.887 Punkten ein

Gamestop

Die Firma Gamestop ist ein Unternehmen, das mit
elektronischen Spielen handelt. Kein sonderlich
grofies Unternehmen (mit ca. 2 - 5 Mrd. US-$ ein
»Small Cap“), und auch kein sonderlich erfolgreiches:
Seit 2013 sank der Aktienkurs von 40 $ auf unter 5 $ -
vom Hohenflug anderer Tech-Aktien war das Un-
ternehmen weit entfernt. Mitte Januar dann plotzlich
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eine Korrektur oder gar ein Crash kurz bevorsteht.
Was eigentlich passiert ist rund um die Gamestop-Ak-
tie, warum der Bitcoin unaufhorlich steigt und wie die
Signal-Aktie in diese Gemengelage passt, versuche ich
in diesem Sonder-Newsletter einzuordnen.

Herzliche Griifde

lich hoher als im Jahr 2020. Was war passiert?

Einige US-Hedgefonds entdeckten in GameStop einen
potenziellen Pleitekandidaten und wetteten auf sin-
kende Kurse - sie ,gingen short“. Was short-selling
bedeutet und wie man das macht, erkladre ich auf der
letzten Seite dieses Newsletters.

Nun gelten Hedgefonds vielen als eine Inkarnation des
Bosen - sie verteufeln short-selling und wiirden es am
liebsten verbieten. Im Falle von Gamestop haben

sich viele dieser Hedgefonds-Gegner zusammenge-
tan und einen nicht minder teuflischen Plan ausge-
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heckt, um diese Hedgefonds einmal richtig vor-
zufiithren: Sie mobilisierten auf dem sozialen Netzwerk
»Reddit“, einer Art Facebook/WhatsApp/Twitter/In-
stagram-Mischung, zig-Tausende von Kleinanlegern,
die Aktie von Gamestop zu kaufen und damit den Kurs
nach oben zu treiben. Bei kleineren Aktienge-
sellschaften ist dies durchaus moglich - und gangige
Praxis vieler Betriiger, die durch (teils erfundene) Er-
folgsmeldungen unbekannter Unternehmen den Kurs
nach oben treiben, um die eigenen Aktien dann mit
Gewinn zu verkaufen. Das ist eine - auch in den USA -
verbotene Kursmanipulation.

Der Short-Squeeze

Was passierte nun bei Gamestop, als der Kurs sich
langsam verdoppelte? Die Short-Seller wurden nervds,
denn ihre 4o
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machen, wenn
sie die gelie-
henen Aktien
billiger zu-
rickkaufen
wirden. Steigt
dagegen der Kurs und riickt der Termin der Aktien-
riickgabe an den Verleiher naher, miissen die Hedge-
fonds die Aktien zu hoheren Kursen zuriuckkaufen, um
sie termingerecht zuriickgeben zu konnen. Also
kauften die Hedgefonds die bereits gestiegenen Aktien
zuruck - was die Kurse abermals steigen liefs.

Das Verriickte aber war, dass sich soviele Hedgefonds
auf Gamestop gestirzt hatten, dass die Zahl der leih-
weise verkauften Aktien die Zahl der tatsachlich han-
delbaren Aktien uberstieg - es konnten also gar nicht
alle Short-Seller ihre verkauften Aktien zuriickkaufen
- es kam zum ,Short-Squeeze“, also dem ,Aus-
quetschen“ des Marktes wegen eines mangelnden
Angebotes, was den Kurs aufgrund des Nachfrage-
Uberhangs in astronomische Hohen trieb.
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Kritische Bewertung

Viele Anleger und Medien klatschten begeistert Beifall
- hatten die Kleinanleger es den bdosen Hedgefonds
und ,den Grofden“ mal richtig gezeigt - David hatte
Goliath bezwungen, zu allem Uberfluss lautete der
Name der Handelsplattform, tiber die die Orders der
konzertierten Aktion liefen, auch noch ,, RobinHood".
Tatsachlich jedoch zeigt dieses Verhalten eine
bedngstigende Mischung aus Spielernatur, Gier,
Langeweile (bedingt durch den Corona-Lockdown?)

und ein Unverstandnis uber den Sinn und den Wert
von Aktien. Denn die Zielgruppe der Kleinanleger-Ak-
tion waren in erster Linie Gamer - also junge Men-
schen, die Online-Spiele ,zocken“ und die auch die
Gamestop-Aktion als ,Spiel“ ansahen, bei dem man
viel Geld verdienen konnte. Doch mit Aktien-Kultur
hat das wenig zu tun - geschweige denn mit Invest-
ments. Nicht einmal als Spekulation im Sinne eines
André Kostolany kann man dieses Verhalten bezeich-
nen - es ist in der Tat eine reine Zockerei in Casino-
Mentalitat.

Der Fall Signal
Ein weiteres Beispiel fiir diese Casino-Gier ist der Fall
Signal: Als WhatsApp Anfang des Jahres seine Daten-
schutzrichtlinien &dnderte, empfahl Elon Musk den
Messenger Sig-
nal als Alterna-
tive: ,USE SIG-
o, NAL“ waren die
zwei Worte, die
 dazu fihrten,
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| o nno, tie um mar-
" chenhafte
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59, anstieg. Dumm
nur, dass der
Messenger Signal gar nicht borsennotiert ist.. Die
Gierigen kauften die Aktie eines US-Medizintechnik-
Unternehmens, das Verluste schreibt, aber egal -
nachdem der Irrtum klar war, sackte der Kurs wieder
ab aber es gab nach wie vor Zocker, die den Kurs im-
mer wieder hochjazzten.
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Bedeutung fiir Langfrist-Investoren

Wer in Investment-Fonds investiert, gibt einem Ver-
mogensverwalter einen klaren Auftrag: Er soll die
besten Aktien finden - nicht die schlechten, die im
Visier von Short-Sellern stehen. Es ist daher nicht zu
erwarten, dass ein Investmentfonds durch eine Short-
Seller-Attacke in Bedrangnis gerat.

Vielmehr sind die Aktivitidten von Short-Sellern und
andere Indikatoren wie z. B. die zunehmenden Kredit-
volumina fir Aktiengeschifte auf Pump, die erneuten
Hohenflige der Krypto-Wahrungen, die stark steigen-
den Bewertungen von Tech-Aktien, die steigende Zahl
von Borsengangen oder die Zunahme an Liquiditat
(Geldmenge) ein Alarmsignal fiir das Borsen-Senti-
ment, also die Stimmung, die Psychologie an der Borse.
Wenn die Gier am grofdten ist, Anleger zu Spielern
werden und Gewinne scheinbar vorprogrammiert
sind, dann ist Vorsicht angebracht.
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Mit ,Sentiment“ wird die Stimmung der Anleger bezeichnet, die stets dem gleichen Muster folgt: Bei stei-
genden Kursen steigt auch die Laune der Anleger - man neigt dazu, die steigenden Kurse als selbstver-
standlich anzunehmen und investiert sein Geld mit immer mehr Risiko - aus Angst, etwas zu verpassen.
Wendet sich das Blatt, schlagen Euphorie und Gier pl6tzlich in Angst und Panik um - in dieser Phase
trennen sich viele Anleger von ihren zuvor teuer gekauften Aktien mit Verlusten. Frust und Depressionen
sind die Folge - erst bei deutlich gestiegenen Kursen kehrt die Hoffnung zurtick und der Zyklus beginnt

von neuem.

Kluge Investoren, die diesen ,Herdentrieb® durchschauen, handeln antizyklisch: Aktienquote senken,
wenn die Gier herrscht, und Aktienquote erhéhen, wenn die Panik am gréBten ist.
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Zustidndige Behorde fir die Erteilung der Erlaubnis nach §§ 34 d, 34 fund
34 i GewO sowie Zustidndige Aufsichtsbehorde :

Industrie- und Handelskammer zu Koln, Unter Sachsenhausen 10-26,

50667 Koln , Telefon +49-(0)221/1640-0, Fax -1290

Statusbezogene Pflichtinformationen gemaf3 § 42 b Abs. 2 S. 2 VVG sowie § 12
Abs. 1 der FinVermV in Verbindung mit § 34 f der GewO: Versicherungsmakler,
Finanzanlagenvermittler und Immobiliendarlehensvermittler mit Erlaubnis
nach §§ 34 d, 34 f und 34 i Abs. 1 GewO durch Industrie- und Handelskammer zu
K6ln in der Bundesrepublik Deutschland. Mitglied bei und zustidndige Auf-
sichtsbehorde: Industrie- und Handelskammer zu Koln, Unter Sachsenhausen
10-26, 50667 Koln, Telefon +49-(0)221/1640-0, Telefax +49-(0)221/1640-1290, E-
Mail service@koeln.ihk.de, Internet: www.ihk-koeln.de. Vermittlerregister-
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131-5RLW-71, Immobiliendarlehen D-W-131-HM2Q-01. Das Vermittlerregister
wird gefiihrt bei: Deutscher Industrie-und Handelskammertag (DIHK) e.V.,
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Breite Strafie 29, 10178 Berlin, Tel: +49 (0) 180 500 585 0 (14 Cent/Min aus dem
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landischen Investmentanteilen, die im Geltungsbereich des Investmentgesetzes
offentlich vertrieben werden dirfen (§ 34f Abs. 1 S. 1 Nr. 1 GewO). Es liegen
keinerlei Beteiligungen an Versicherungsunternehmen mit mehr als 10 % An-
teil an Stimmrechten oder Kapital vor. Die Anschriften der Schlichtungsstellen,
die bei Streitigkeiten zwischen Vermittlern oder Beratern und Ver-
sicherungsnehmern angerufen werden koénnen, lauten: Versicherungsom-
budsmann e.V., Postfach 08 06 32, 10006 Berlin, www.versicherungsombuds-
mann. de. Ombudsmann fir die private Kranken- und Pflegeversicherung,
Kronenstrasse 13, 10117 Berlin, www.pkv-ombudsmann.de. Weitere Adressen
Uber Schlichtungsstellen und Moglichkeiten der aufiergerichtlichen Streitbeile-
gung erhalten Sie bei: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin),
Graurheindorfer-Strafde 108, 53117 Bonn. Berufsrechtliche Regelungen: § 34 d, f
und i GewO (Gewerbeordnung), § 12 Abs. 1 der Finanzanlagen-Vermittlungs-
Verordnung (FinVermV), §§ 59 - 68 Versicherungsvertragsgesetz (VVG), Ver-
sicherungsvermittlerverordnung (VersVermvV). Die berufsrechtlichen Regelun-
gen kénnen (ber die vom Bundesministerium der Justiz und der juris GmbH
betriebenen Homepage www.gesetze-im-internet.de eingesehen und abgerufen
werden.




Exkurs: So funktioniert Short-Selling

Das Ziel des Short-Sellers (Leerverkaufers) ist, von fallenden Kursen zu profitieren. DemgegenUber steht
der Investor, der ,Jong* geht: Er beabsichtigt, langfristig vom Wachstum einer Aktie zu profitieren. Auch Long-
Investoren brauchen zuweilen Absicherungen, um sich in Féllen von Bérsencrashs gegen sinkende Kurse zu
versichern. Das ist der Grund fiir den Namen ,Hedgefonds®: Hedging bedeutet Absichern. Und so funktion-
iert ein Leerverkauf:

1.) Der Short-Seller, z.B. ein Hedgefonds, leiht sich bei einem Aktien-Besitzer, z.B. einem Investment-Fonds,
Aktien zum Kurs von 100 € fir einen definierten Zeitraum. Daflr erhalt der Verleiher eine Leihgebiihr, die in
diesem Beispiel ein Prozent des Aktien-Nennwertes betrégt, also 1 €.

2.) Sofort danach wird die geliehene Aktie an der Bérse verkauft, was dem Leerverk&ufer eine Einnahme
von 100 € bringt.

3.) Sinkt der Kurs der Aktie, kauft der Short-Seller die Aktie zuriick. Bei einem Kursriickgang von 20 %
muss er also nur 80 € flr den Riickkauf der Aktie bezahlen.

4.) SchlieBlich gibt der Short-Seller dem Verleiher die Aktie zuriick - der Kreis ist geschlossen und der
Short-Seller hat ,aus dem Nichts” 19 € Reingewinn gemacht.

5.) Falls der Short-Seller sich irrt und der Kurs der Aktie steigt um 20 %, muss er die Aktie trotzdem zurlick
kaufen, da er sie ja dem Verleiher zuriickgeben muss. Nun macht er 20 + 1 = 21 € Verlust mit dem
Geschéft.

Es ist offensichtlich, dass es fur den Leerverkaufer taktisch klug ist, nach seinem Verkauf den Kurs der Aktie
moglichst herunterzuprigeln. Dafir verdffentlichen Hedgefonds z.B. eigene Analysen, die auf eine schlechte
wirtschaftliche Situation eines Unternehmens hinweisen.

Im Fall Wirecard war diese Einschatzung der Hedgefonds véllig richtig. Hatte man die Analysen der Short-
Seller aufmerksamer gelesen, ware der Betrug friiher aufgeflogen. Hedgefonds sind also nicht per se ,bdse”,
sondern kénnen auch einen wichtigen Zweck erfiillen: Sie weisen auf Ubertreibungen hin, sie ,legen den
Finger in die Wunde® und sorgen flr eine Bereinigung des Marktes. Auch Aasgeier sind nicht so beliebt wie
Katzen- und Hunde-Babys, trotzdem haben sie ihren Platz und eine wichtige Funktion in der Natur.

Verleiht gegen Gebuhr an

Leihgebihr (1 €
Aktien-Besitzer (Verleiher) & ( ) Short-Seller
Short-Seller Gewinn des Short-Sellers: Verkauft Aktie
gibt Aktie Einnahme aus Verkauf: 100 € sofort an
. Ausgabe fur Ruckkauf: -80 € a
Verleih
‘;_Eruirke' er Ausgabe fiir Leihgebiihr: 1€ der Borse
Reingewinn: 19€ (Kurs 100 €)

Short-Seller .

kauft zuriick Kurs fallt
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(zu 80 €) (auf 80 €)

Borse




