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einBlick: Hype um GameStop, AMC & Co. -
Zockerel oder Zukunft?

Hopp oder Top Finanz-Flashmob Unternehmens-ABC
Warum der Hype mehr Glicks- Welche Akteure den Kursverlauf ~ Worauf man statt Reddit flr
spiel als Geldanlage ist befeuern langfristige Rendite achten sollte
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Vorsprung durch Research: Das ist unser Motto, dem wir im Rahmen un-
seres monatlich erscheinenden Research-Formats einBlick = Wissen und
Ideen flir Ihre Finanzen folgen.

Netfonds durchleuchtet hierfir in jeder Ausgabe ein interessantes Thema
mit dem Ziel, Sie mit Fachwissen zu versorgen.

In der aktuellen Ausgabe Hype um GameStop, AMC & Co. — Zockerei oder
Zukunft? wirft Frank Fischer von Shareholder Value Management fir uns
einen Blick auf das Thema. An dieser Stelle noch einmal herzlichen Dank
dafur.

Wir wiinschen lhnen mit ,einBlick — Wissen und Ideen fiir Ihre Finanzen”
eine spannende Lekture!

Ihr Netfonds-Team

Christian Nicolaisen
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Noch vor wenigen Wochen hierzulande hochstens In-
sidern bekannt, hat ein Finanz-Flashmob die Game-
Stop-Aktie jah ins Rampenlicht geriickt. Was von dem
Hype zu halten ist und worauf Anleger achten sollten,
erklart Frank Fischer von Shareholder Value Manage-
ment.

Nachdem Kleinanleger im Kampf gegen grofte Hedge-
fonds und Shortseller zunachst Aktien von GameStop,
AMC, Nokia & Co. in die Hohe getrieben hatten, stlrzte
sich die Reddit-Community auf Silberwerte, bevor sie
dann Cannabis-Unternehmen ins Visier nahmen. Diese
Spekulanten haben sich an nichts von dem gehalten,
was professionelle Anlageberater seit Ewigkeiten
predigen, denn sie haben die tatsachliche Faktenlage
ignoriert und auf kurzfristiges Spektakel gesetzt.

Sofern durch einen solchen ,Finanz-Flashmob" eine
bestimmte politische Weltanschauung zum Ausdruck
gebracht werden sollte, ist dieses Phanomen allerdings
eher dem Bereich Meinungsaulierung zuzuordnen und
taugt nicht als Vorbild fir das nachhaltige Streben nach
Rendite.

Denn sind unter den Kleinanlegern auch manche, die

in kUrzester Zeit Millionare wurden, verloren andere
moglicherweise Hunderttausende von Dollar und sitzen
heute auf einem Schuldenberg. Nicht bei allen Beteilig-
ten durfte dabei das ideologische Signal gegen

,die Hedgefonds" und ,die Shortseller” im Vordergrund
gestanden haben, viele haben wohl auch auf satte
Profite gehofft.

Gezielte Verabredung zur Kursmanipulation?

Das kann man machen. Und herzlichen Gluckwunsch
all denen, die im GameStop-Spiel den richtigen Ein-
stand, aber — und das ist viel wichtiger — auch den rich-
tigen Ausstieg gefunden haben. Dieser Glickwunsch ist
aber einer, der auch allen gilt, die auf das richtige Pferd,
auf das richtige Ergebnis beim Fulball oder sonst bei
einer Wette gewonnen haben. Mit Geldanlage oder
zukunftsorientiertem Investieren hat dies alles nichts
zu tun. Und ob nicht noch Strafprozesse auf die Reddit-
Community wegen Marktmanipulation zukommen,
bleibt abzuwarten.

Aber zurlck zur GameStop-Aktie. Eine rationale Erkla-
rung aufgrund des Geschaftsmodells fur den Anstieg
gab und gibt es bis heute nicht. Weder hat GameStop,
ein eher stationar ausgerichteter Anbieter von Com-
puterspielen, einen Strategieschwenk noch eine neue
Produktinnovation angekundigt. Es gab keine Erkennt-
nisse, die eine solche Bewertung fundamental hatte
rechtfertigen konnen.

Was hier passiert ist, ist vielmehr eine Mischung aus
Protestbewegung, Aktionismus und Gier. Aktivisten
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GameStop war am 26. Januar 2021 die am meisten gehandelte Aktie in den USA. Das Volumen entsprach dem der funf groften

Technologiegiganten zusammen (siehe Grafik).

haben den vermeintlich bésen Hedgefonds den Kampf
angesagt, die Robinhood-Trader sind auf den Zug
aufgesprungen und dann wurde mit Eifer und Zorn das
Finanzestablishment bekampft. ,Occupy Wallstreet is
back’, konnte man sagen. Denn mit diesen konzertiert
auftretenden Flashmobs konnten auch in Zukunft wei-
ter die Kurse von Unternehmen signifikant beeinflusst
werden. Aber solche Wellen sind erfahrungsgemaf’
auch irgendwann wieder vorbei.

Was aber sagen solche Ereignisse Uber die Anfélligkeit
und die Effizienz der Markte aus? Die These von der
Effizienz der Kapitalmarkte konnte noch nie wirklich
uberzeugen, blendet sie doch aus, dass Anleger auf
Basis von — subjektiven — Analysen handeln, dass es
erzwungene Verkaufe gibt, und dass passive Produkte
Entwicklungen verstarken, weil sie einem Index folgen.

Angst und Gier sind die wesentlichen Faktoren an der
Borse. Aus Sicht des Value-Investors ist deshalb bei
Entscheidungen immer auch der manisch-depressive
Mr. Market zu berucksichtigen. Weiter steht bei diesem
Anlageansatz nicht die kurzfristige Rendite, sondern die
langfristige Qualitat der Unternehmen im Mittelpunkt.
Gesucht wird nach Qualitatstiteln. Darunter versteht
man Unternehmen, die durch strukturelle Wettbe-
werbsvorteile einen wirtschaftlichen Burggraben um ihr
Geschaft bilden konnen. Das sorgt fUr Preissetzungs-

Quelle: The Economist
macht und ermaoglicht es hohere Kosten an Kunden
weiterzugeben. Darlber hinaus muss eine gesunde
Bilanz vorliegen, die sich durch hohe Liquiditat und
eine angemessene, auf das jeweilige Geschaftsmodell
abgestimmte Verschuldung auszeichnet. Dies erhoht
die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen auf
Dauer existieren und Mehrwert schaffen kann. Des
Weiteren sind Geschaftsmodelle zu bevorzugen, die fur
organisches Wachstum so wenig Kapital wie moglich
benotigen.

Dabei lehrt die Erfahrung, dass eigentimergefihrte
Unternehmen in der Regel eher auf ein langfristiges,
nachhaltiges Wachstum ausgerichtet sind, weil diese
als Mitbesitzer die besten langfristigen Entscheidungen
fur das Unternehmen treffen. Weisen solche Unter-
nehmen eine attraktive Gesamtkapitalrendite (ROIC)
und nachhaltige Wachstumsraten auf, erfillen sie alle
Kriterien eines sogenannten wonderful business.

Das birgt flr Anleger die Chance auf mittel- und lang-
fristig Uberdurchschnittliche Renditen. Das braucht
manchmal etwas Zeit, auf jeden Fall mehr als ein
Besuch im Casino. Nichts gegen einen solchen Besuch
von Zeit zu Zeit. Warum nicht, wenn man Spafs am Ner-
venkitzel hat? Darlber hinaus ist es sogar noch legal.
Denn man gerat nicht in Verdacht, an einer breit
angelegten Marktmanipulation beteiligt zu sein.
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Impressum

Netfonds AG
Heidenkampsweg 73
20097 Hamburg

Telefon +49-40-822 267-0
Telefax +49-40-822 267-100
info@netfonds.de

Rechtshinweis

Netfonds AG

Registergericht: AG Hamburg
HRB-Nr. 120801

Ust.-Id.Nr.: DE 209983608

Vorstand
Karsten Dimmler (Vors.), Martin Steinmeyer, Peer Reichelt, Oliver Kieper, Dietgar Volzke

Aufsichtsratsvorsitzender: Klaus Schwantge

Verantwortlicher gemal § 55 Abs. 2 RStV: Karsten Dimmler, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg

Disclaimer

Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen
werden mit groBter Sorgfalt vom beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fr
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser An-
gaben Anlage- oder sonstige Entscheide gefallt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Angebot,
keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und auch
nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschaftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und jede
Art der Verwertung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds Gruppe
vorbehalten, Ausnahmen bedurfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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