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Regimewechsel
an den Finanzmdirkten in 2017

Von Marco Herrmann

Mit dem Amtsantritt von Donald Trump stehen bedeutende
Anderungen bevor. Die Aktienmdirkte feiern ihn, die Anlei-
henhdéindler fiirchten ihn. 2017 wird ein spannendes Jahr!

Nach dem tiberraschenden Ausgang der US-Pridsident-
schaftswahlen haben die Aktienmérkte nach einer kurzen
Schockstarre schnell Parallelen zur Amtszeit von Ronald
Reagan gezogen. Damals wurden die Steuern gesenkt und
die Staatsausgaben hochgefahren, wihrend das Haushalts-
defizit immer grofRer wurde. Es folgte ein langjdhriger
Bullenmarkt fiir Aktien und Anleihen.

Doch der Vergleich hinkt. Wiahrend Anfang 1981 US-
Staatsanleihen mit fast 15 % rentierten, war die Bewertung
von Aktien so glinstig wie schon seit Jahrzehnten nicht
mehr (US-Aktien handelten mit KGVs von 8). Und obwohl
die Wirtschaft tief in einer Rezession steckte, bekdmpfte
die Fed die Inflation mit hohen Zinsen. Die damalige Aus-
gangslage war somit eher das Gegenteil von der heutigen.

Zurecht reagiert der Anleihenmarkt mit steigenden Zinsen
auf Trumps Wahlversprechen von Steuersenkungen und
Konjunkturprogrammen. Denn bei nahezu Vollbeschéfti-
gung am Arbeitsmarkt und deutlich erholten Olpreisen
nimmt der Inflationsdruck mit jedem zusétzlichen Nach-
frageimpuls zu. Die amerikanische Notenbank Fed hat
hierauf bereits reagiert und fiir 2017 drei weitere Zinsan-
hebungen in Aussicht gestellt. Und diesmal scheinen die
Akteure an den Finanzmaérkten Frau Yellen zu glauben. Ho-
here Leitzinsen hatte die Fed in den letzten 2 Jahren zwar
immer wieder prognostiziert, aber der Markt preiste sie
einfach nicht in die Terminkurve ein — und hatte recht be-
halten. Doch nun ist es anders. Der tiber 30-jdhrige Bullen-
markt fiir Anleihen ist beendet. Die Renditen langlaufen-
der US-Staatsanleihen diirften auf'bis zu 3 % weiter steigen.

In den USA 16st die fiskalische Stimulanz die Geldpolitik
als Treiber der US-Wirtschaft ab. Vielleicht erleben wir das
auch bald in Europa. Wichtige Wahlen in Frankreich, den
Niederlanden, Deutschland und vielleicht auch Italien ste-
hen an und Politiker wissen, was zu tun ist: Wahlgeschen-
ke auf Pump! Seridse Politik sieht anders aus, gewinnt aber
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keine Wahlen. Im besten Fall wurschtelt sich Europa da-
nach weiter durch. Aber ein Wahlsieg von Le Pen in Frank-
reich oder der 5-Sterne-Bewegung in Italien konnten die
Eurozone vor ernsthafte Probleme stellen. Solange diese
Unsicherheiten bestehen, wird die EZB ihre lockere Geld-
politik und das Anleihekaufprogramm fortsetzen und
damit einen Anstieg der Anleiherenditen bremsen. Gegen
Ende 2017 konnte aber auch hier ein Umdenken inner-
halb der EZB stattfinden, schlieRlich muss man die Ultra-
Tiefzinspolitik als gescheitert erkldren. Damit diirften
auch in Europa die Anleiherenditen auf 12-Monatssicht
hoher sein als heute.

Marco Herrmann, Geschdftsfiihrer
der FIDUKA-Depotverwaltung GmbH
www.fiduka.com

Es heil’t, steigende Zinsen sind Gift fiir Aktien. Doch so
einfach ist es nicht. In der Vergangenheit gab es immer
wieder lange Phasen, in denen Renditen und Aktienkurse
gleichzeitig gestiegen sind. Gerade wenn die Zinsen von
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einem sehr niedrigen Niveau kommen und sich allméh-
lich im Rahmen einer Konjunkturerholung normalisieren,
droht wenig Gefahr. Anders waren die 70er Jahre, als
sprunghaft hohere Energiepreise die Notenbanken zum
Kampf gegen die Inflation zwangen. Zurzeit also kein
Grund zur Sorge.

Woran werden sich die Aktienmdrkte 2017 orientieren?
Bei der Beurteilung der Aussichten fiir Aktien gibt es im
Wesentlichen drei Faktoren: die Entwicklung der Unter-
nehmensgewinne, der risikofreie Zins und die erwartete
Risikopramie. Wie beschrieben sehen wir einen weiteren
(leichten) Zinsanstieg. Alleine betrachtet wirkt sich dies
zundchst einmal dimpfend auf das Kurspotential fiir Ak-
tien aus. Jedoch beobachten wir aktuell eine zunehmende
Risikobereitschaft bei den Anlegern, was sich deutlich in
der Sektorenrotation hin zu zyklischen Werten widerspie-
gelt. Die beiden Bewertungskomponenten Zins und Risiko-
pramie gleichen sich damit in etwa aus. Somit ist im We-
sentlichen die kiinftige Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen fiir den Aktienmarkt entscheidend. Und hier
sehen wir Grund zum Optimismus. So wird sich die Er-
tragslage der grundstoffnahen Sektoren mit stabileren
bzw. hoheren Rohstoffpreisen verbessern. Bei den Finanz-
werten sollte das hohere Zinsniveau die Ertrdge stiitzen.
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Und der wieder erstarkte US-Dollar verbessert die Ertrags-
margen der europdischen Unternehmen. Auf der anderen
Seite werden die grof3en internationalen US-Konzerne von
der Dollar-Stirke belastet. Sollte Donald Trump jedoch wie
vor der Wahl angekiindigt die Unternehmenssteuern deut-
lich von derzeit 35% auf 15 % senken, wiirde dies ersten
Schitzungen zufolge die Gewinne der S&P 500 Unterneh-
men auf einen Schlag im Schnitt um rund 15% anheben.
Insgesamt also eine vielversprechende Perspektive.

In der derzeitigen Bewertung der Aktienmaérkte sind diese
positiven Aussichten nur zum Teil eingepreist. So wird
fiir deutsche Aktien nur das 13-fache des fiir 2017 erwar-
teten Gewinns bezahlt, fiir europdische Aktien mit dem
15-fachen etwas mehr. Dagegen haben amerikanische Ak-
tien bereits viel vorweggenommen und sind mit einem
2017er Gewinnmultiplikator (KGV) von 17 nicht mehr giin-
stig. Fiir US-Aktien diirfte der Spielraum nach oben be-
grenzt sein, falls die erhofften Steuersenkungen ausblei-
ben. Leider lassen sich zurzeit keine seriésen Prognosen
tiber mégliche Anderungen in der US-Wirtschaftspolitik
abgeben, da viele Details noch vollig unklar sind.

Es dreht sich was!

In den vergangenen drei Jahren waren vor allem defensive
Wachstumswerte oder Aktien mit hohen Dividendenren-
diten bei Anlegern bevorzugt, wiahrend zyklische Bran-
chen gemieden wurden. Nun verhilt es sich komplett spie-
gelbildlich, eine markante Branchenrotation hat begon-
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nen. Diese Bewegung konnte sich noch fortsetzen, weil
viele Investoren in den konjunktursensitiven Titeln unter-
gewichtet sind. Doch bei aller Euphorie tiber die Trumpo-
nomics sollte man die fundamentalen Rahmendaten im
Blick behalten. Einige Branchen und bestimmte Unter-
nehmen werden sicherlich von dem geplanten Konjunk-
turprogramm und héheren Rohstoffpreisen profitieren.
Aber wir werden keinen Wirtschaftsboom erleben. Daher
gilt es fiir 2017 das Depot breit aufzustellen, und zykli-
schere Titel zu kombinieren mit soliden Titeln aus defen-
siven Branchen wie Gesundheit und Nahrungsmittel &
Getranke. Selbst bei einem Zinsniveau von 10-jdhrigen
Bundesanleihen bei 1% bleiben Dividendenrenditen von
3% fiir Anleger sehr attraktiv.

Fazit

Mit einem Blick auf den politischen Kalender in Europa er-
warten wir fiir 2017 wieder ein herausforderndes Jahr mit
tempordr hohen Kursschwankungen. Auch Donald Trump
diirfte fiir die eine oder andere Uberraschung gut sein. Per
Saldo konnte es aber ein gutes Aktien-Jahr werden und
vielleicht tiberspringt der DAX Index auch wieder nach-
haltig die 12.000er Marke. Denn insbesondere in Europa
sind nach einer mittlerweile 18-monatigen Konsolidie-
rungsphase viele Bedenken eingepreist. Eine gute Aus-
gangsbasis fiir positive Uberraschungen.

Den detaillierten Jahresausblick der FIDUKA kénnen Sie
nachlesen unter: www.fiduka.com/markt-meinung.html|

Wir retten ehrenamtlich — Helfen Sie uns helfen!

Kontoverbindung

Volksbank in Schaumburg

IBAN: DE82 2559 1413 7309 0000 00 j
BIC: GENODEF1BCK

_nl.ng|

Auch online kdnnen Sie spenden:
www.dIrg.de/spenden

Wasserrettung
WMoy <. b |
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Wie Mittelstédndler ihre Liquiditdt
richtig managen

Von Dr. Tobias Spies

Mehr als 50 Prozent aller mittelstindischen Betriebe sind
auf'der Suche nach einer guten Geldanlage. Im Schnitt ver-
fiigen sie tiber 4,7 Millionen Euro, die gut verzinst ange-
legt werden sollen. Das geht aus einer Studie der Fach-
hochschule des Mittelstands in Zusammenarbeit mit der
Commerzbank hervor. Doch wie sollen Mittelstédndler ihre
Liquiditdt konkret managen? Ein erster wichtiger Rat
lautet: Nicht hektisch oder kopflos agieren! So sollte der
Aufforderung mancher Banken, in geldmarktnahe Fonds
zu investieren, keinesfalls gefolgt werden. Deren in
Aussicht gestellte hohere Rendite ist stets mit hoheren Ri-
siken verbunden, die sich von auflen nicht einschitzen
lassen. Und: Uber Ausgabeaufschlag und Management-
gebiihren verdienen in erster Linie die Anbieter, und zwar
auf Kosten der Anleger.

Zweitens sollte das Bankguthaben gut gemanagt werden.
Viele Mittelstédndler haben hdufig mehr Geld auf ihren Fir-
menkonten liegen als notig. Angesichts der drohenden
Strafzinsen lohnt es sich, dieses Guthaben anzupassen.
Als Faustregel gilt: Mehr als die benétigte Summe fiir die
taglichen Geschifte plus einem Sicherheitspuffer von ma-
ximal 50 Prozent sollte auf dem Firmenkonto nicht liegen.
Zudem sollte dieses Guthaben, sofern mdglich, auf meh-
rere Banken verteilt werden. Wegen des geringeren Be-
trags pro Konto wird entweder kein Strafzins erhoben
oder er fillt niedriger aus.

Fur das tiberschiissige Kapital gibt es unterschiedliche
Strategien - je nachdem, wie lange es auf die Seite gelegt
werden kann. Geld, das der Betrieb in sechs Monaten oder
einem Jahr beno6tigt, muss so risikoarm wie moglich an-
gelegt werden. Dafiir kommen ausschlief3lich Schuldtitel
bester Bonitit in Frage. Wenn es an den Kapitalmérkten
hart auf hart kommt, fliichtet das Kapital in Sicherheit
und treibt dort die Kurse nach oben. Als Nonplusultra gel-
ten deutsche und amerikanische Staatsanleihen.

Ein anderer Akzent ist beim Management des mittelftis-
tigen Finanzbedarfs zu setzen, also fiir Investitionen, die
in einem bis drei Jahren anstehen. Fiir diese Vorhaben
konnen Mittelstindler neben gut verzinsten Festgeldkon-
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ten und Staatsanleihen bester Bonitit mit einer Restlauf-
zeit von drei bis fiinf Jahren auch andere Anlageklassen
nutzen. Dazu gehoren Unternehmensanleihen mit sehr
gutem Rating, die meist eine etwas hohere Rendite auf-
weisen als deutsche Staatstitel. Wegen des engen Zeit-
horizonts sollten Unternehmensanleihen aber nicht mehr
als 30 Prozent des mittelfristigen Bedarfs ausmachen.

Dr. Tobias Spies,

Leiter Fixed Income bei der
Huber, Reuss & Kollegen
Vermégensverwaltung
www.hrkvv.com

Mehr Risiko konnen Mittelstdndler mit Riicklagen einge-
hen, die iiber mehrere Jahre fiir keinen bestimmten
Zweck benotigt werden. Oft werden diese ebenfalls nur
gering verzinst auf Konten gehalten, was die mogliche
Rendite unnotig schmailert. Diese Gelder bieten sich fiir
einen vermogensverwaltenden Ansatz an. Aktien konnen
darin eine Schliisselrolle spielen. So diirfte eine Beteili-
gung an einem bilanzstarken Weltmarktfiihrer, dessen
Produkte auch in Zukunft gefragt sein werden, ihren Wert
iber Jahre hinaus bewahren. Ein weiteres Argument fiir
Aktien ist die Dividende. Es gibt Unternehmen, die seit
Jahrzehnten die jahrliche Dividende stabil halten oder
sogar steigern. Der bertihmteste Konzern in dieser Hin-
sicht ist Procter & Gamble: Das US-Unternehmen zahlt seit
125 Jahren (!) Dividende, seit 59 Jahren hat es sie durch-
gehend erh6ht. Wer das schafft, sollte auch in Zukunft
die Dividende regelmif3ig steigern konnen. Aus dem DAX
haben Fresenius und Fresenius Medical Care (FMC) ihre
Ausschiittung in den vergangenen zehn Jahren durchge-
hend aufgestockt, sieben weitere haben sie zumindest
immer konstant gehalten: Bayer, Beiersdorf, Henkel,
Linde, Munich Re, SAP und Siemens.

Die Frage, wie eine angemessene Portfoliostruktur nun
konkret aussehen sollte, ldsst sich pauschal schwer beant-
worten. Jeder Mittelstdndler hat andere Vorstellungen,
wie er lingerfristig nicht benoétigtes Kapital anlegen moch-
te. Ein Unternehmer, der sein Vermogen bereits relativ
stark in Immobilien angelegt hat, wird womoglich kein
Interesse an Immobilienaktien haben. Zudem dndern sich
die Anforderungen an eine Portfoliostruktur regelméaRig.
Sind beispielsweise bestimmte Zielrenditen frithzeitig

www.elitebrief.de Seite 4


www.hrkvv.com
www.elitebrief.de
http://www.elitebrief.de

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

erreicht, sollte das Portfolio mehr auf Renditeerhalt aus-
gerichtet werden. Hinzu kommt: In den momentan vor-
herrschenden verzerrten Markten, hervorgerufen durch
die drastischen geldpolitischen MaRnahmen der Noten-
banken, wird ein aktives Portfoliomanagement immer
wichtiger. Nur so lassen sich plotzlich aufkeimende
Risiken gut beherrschen. Eine starre Portfolioaufteilung
ist daher nicht ratsam.

Konkret konnte das frei verfiigbare Kapital in einen eige-
nen, vermogensverwaltenden Spezialfonds flieRen, der
sich am Bedarf des Unternehmers orientiert und vom Ver-
mogensverwalter aktiv gemanagt wird. Im Vorfeld miis-
sen sich beide Seiten auf die Anlagerichtlinien des Fonds
verstindigen, die dann auch einzuhalten sind. Als Alter-

PRESSEMITTEILUNG
2017: Schicksalsjahr der EU?
Das raten die Profis!

Nachdem der »Brexit« im Juni 2016 die Borsen nur sehr kurz
durchschiittelte und fast alle wichtigen Bérsenindices zum
Jahresende dennoch neue Héchststinde erklommen, fragen
sich viele Anleger, was uns 2017, insbesondere in der EU,

bevorsteht und wie man darauf reagieren kann.
Wird 2017 gar zum Schicksalsjahr der EU?

Nach dem gescheiterten Verfassungsreferendum in Italien
wird es zu Neuwahlen des Parlaments kommen, der Zeitpunkt
hierfiir ist allerdings noch unklar.

Den Europa-Skeptikern der Cinque Stelle, zu Deutsch Fiinf-
Sterne-Bewegung, sowie der rechtspopulistischen Lega Nord
kénnte das gescheiterte Referendum in die Karten spielen.

Mitte Mdrz wdéihlen die Niederlande ein neues Parlament, zu
erwarten sind deutliche Gewinne fiir die Rechtspopulisten um
Geert Wilders.

In Deutschland wird 2017 in drei Bundeslindern (am 26.
Madrz im Saarland, im Mai in Schleswig-Holstein und in Nord-
rhein-Westfalen) der Landtag und im Herbst auch der Bun-
destag gewdhlt. Kann Bundeskanzlerin Merkel es noch einmal
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native bietet sich ein Managed Account an, also ein Invest-
ment-Konto, das ebenfalls nach den Bediirfnissen des Mit-
telstindlers gefiihrt wird. Der Vorteil ist, dass der Vermo-
gensverwalter hier individueller agieren kann und nicht
so stark an die einmal festgelegten Anlagerichtlinien eines
Spezialfonds gebunden ist. Sind in diesen beispielsweise
Rohstoffinvestments ausgeschlossen, ist es einem Vermo-
gensverwalter unmoglich, Gold in den Spezialfonds zu
kaufen — auch wenn dies das Gebot der Stunde wére. Erst
nach Anderungen der Anlagerichtlinien, die kompliziert
und langwierig sind, wére dies mdoglich. Bei Managed
Accounts fallen solche rechtlichen Hiirden nicht an,
jedoch hat man damit wiederum einen deutlich hoheren
und Buchungs- bzw. Bilanzierungsaufwand, der beim
Spezialfonds wegfallen wiirde. |

»schaffen«? Und wie stark wird die AfD werden? Oder wird
die Bundestagswahl fiir die EU schon gar nicht mehr von Be-
deutung sein? Denn bereits am 23. April findet die erste Runde
der Présidentschaftswahl in Frankreich statt. Wird Marine Le
Pen Prdsidentin und Frankreich aus der EU fiihren? Kommt es
nach den Wahlen zur franzésischen Nationalversammlung
(erste Runde am 11. Juni) zu einer neuen »Cohabitation«,
welche Frankreich (und damit auch wichtige Entscheidungen
in der EU) Iéihmen konnte?

Fiir unruhige Bérsen gibt es auch in 2017 genug Anldisse.

Volatile Borsen bieten aber auch immer wieder gute Einstieg-
schancen fiir mutige Anleger.

Gleichzeitig bleiben Sachwerte wie Aktien in der Nullzinsphase

alternativlos.

Zahlreiche Experten analysieren beim Borsentag Miinchen
2017 die Situation und geben Hinweise, wie man sein Vermé-
gen auch - oder gerade- in solch unruhigen Zeiten sichern

und mehren kann.
Lassen Sie sich dieses Wissen nicht entgehen und héren Sie,
was die Profis raten - wir freuen uns auf lhren Besuch am

25. Mdrz im MOC Miinchen!

www.boersentag-muenchen.de
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Warum Deutsche keine Aktien mogen,
Kurse schwanken und wie Sie die
Gelassenheit bei der Aktienanlage

fiir sich entdecken?

Von Rolf Stumpp

Dass wir Deutschen nicht zu den passioniertesten Aktien-
anlegern auf diesem Planeten gehoéren, ist wahrlich kein
Geheimnis mehr. Doch warum investieren wir Deutsche
so wenig in die Unternehmen, deren Produkte und Dienst-
leistungen wir tagtdglich kaufen, die in aller Welt ge-
schitzt werden und die wir zu den Sdulen unserer Wirt-
schaft zdhlen?

Eine Fragestellung, die zugegebenermalf3en viele Hypothe-
sen zuldsst. Da die Vielzahl der moglichen Antworten aber
nicht zwingend einer wissenschaftlichen Uberpriifung
standhalt, richtet sich unser Augenmerk im Wesentlichen
auf'zwei Aspekte. Beide eignen sich unserer Meinung nach
nicht nur zur Ursachenbeschreibung, sondern machen
zugleich auch deutlich, dass (zukiinftige) Sparer ihre ge-
wohnten Verhaltensmuster ablegen miissen, wollen sie
sich ihre Ertragsaussichten auch in der Zukunft erhalten.

0 Ohne Zweifel haben wir in Deutschland iiber viele Jahre
einen hohen Standard sozialer Sicherungssysteme ge-
schaffen. Was uns einerseits vor groReren sozialen Ein-
briichen - vor und wiahrend der Rente — bewahrt, hat
andererseits dazu beigetragen, dass eigene Vorsorgeleis-
tungen nur eingeschrankt betrieben wurden bzw. werden
mussten. Eine kapitalgebundene Lebensversicherung,
eine Rentenversicherung oder ein Sparbuch und die Rente
war nicht nur sicher, sondern erméglichte zudem stetige
und schwankungsarme Zusatzeinnahmen. Ein Umfeld,
das Aktiensparen unattraktiv erscheinen lief3, haftet
dieser Anlageform doch schon jeher der Makel der Speku-
lation, Schwankung und Unstetigkeit an. In der Zwischen-
zeit hat sich die Ausgangslage grundlegend verdndert. In
den vor uns liegenden Jahren arbeitet nicht nur die
Demographie gegen uns, auch die Entwicklung an den
Kapitalmarkten hat den Zinseszinseffekt nahezu auler
Kraft gesetzt. Damit werden Sparanstrengungen in der
»konventionellen Form« zu einem groRen Teil zunichte-
gemacht. Das verunsichert die Sparer und stellt sie vor
Herausforderungen, mit denen sie bisher keine, unge-
niigende oder negative Erfahrungen gemacht haben.
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0 Hinzu gesellt sich die emotionale Komponente. Sparer
werden von allen Seiten dazu ermutigt, sich stirker mit
der Aktienanlage auseinanderzusetzen. Selbst EZB-Prési-
dent Draghi rdt Sparern mittlerweile dazu, ihr Geld nicht
nur auf dem Sparbuch anzulegen, sondern auch andere
Moglichkeiten der Geldanlage anzuschauen. Ein gut ge-
meinter Rat, der bisher aber weitgehend verhallt. Zu grof3
sind die Ressentiments, zu groR die Befiirchtungen, dem
guten (unverzinslichen) das Schlechte (schwankende) Geld
hinterherzuwerfen. Kursschwankungen, der Borsianer
spricht von Volatilitdt, werden von vielen Anlegern als
Risiko wahrgenommen, obwohl dies lediglich Schwan-
kungen um seinen Mittelwert sind. Das vermogensbedro-
hende Kursrisiko entsteht jedoch an einer anderen Stelle.

Rolf Stumpp
Bereichsleiter Family Office
Niederlassung Stuttgart

GLOGGER & PARTNER Vermdgensverwaltung
www.vermoegensverwaltung-europa.com

Damit kommen wir zur eingangs gestellten Frage. Warum
schwanken Aktienkurse? Eine Frage, die auf den ersten
Blick trivial erscheinen mag, spiegelt sie doch — wie in vie-
len anderen Markten auch — nur das Ergebnis von Angebot
und Nachfrage wider. Wie in vielen anderen Dingen des
Lebens lohnt ein Blick hinter die Kulissen (Kurstafel).

An der Borse geht es vordergriindig um die Bewertung von
Unternehmen und deren Ertragsaussichten, im Hinter-
grund aber spielt sich jede Menge Psychologie ab. Denn
hier agieren nicht nur Anleger mit divergierenden Inter-
essenslagen und Zielsetzungen, sondern auch mit unter-
schiedlichem Informationsstand und mentalen Vorausset-
zungen. Kriterien, die in Summe dazu fithren, dass die
Beteiligten in unterschiedlichen Zeithorizonten handeln.
Ablesen ldsst sich dies am Chartbild.

Bevor Sie damit beginnen ihr Geld in Aktien anzulegen,
sollten Sie demnach fiir sich kldren, in welcher Zeitebene
Sie agieren mochten. Investieren Sie, wenn Sie an der
langfristigen Entwicklung eines Unternehmens partizipie-
ren mochten. Spekulieren Sie, wenn fiir Sie die kurzfris-
tigen Gewinnaussichten im Vordergrund stehen. Selbst-
verstdndlich konnen Sie beide Strategien auch nebenein-
ander verfolgen. In diesem Fall sollten Sie diese Welten
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aber strikt voneinander trennen und nicht zwischen den
gewdhlten Zeitebenen hin und her springen, falls der
Markt in dem einen oder anderen Fall gegen Sie lduft.
Denn damit geben Sie nicht nur Thre gewdhlte Strategie
auf, sondern Sie machen sich auch zum Spielball des
Marktes und Ihrer eigenen Emotionen.

Sollten Sie Zweifel an den langfristigen Aussichten von
Aktieninvestments haben, schauen Sie sich die Entwick-
lung der Indizes an. Der S&P 500 hat seit seiner Auflage
im Jahr 1951 eine durchschnittliche Rendite von 7% er-
zielt. Ein Zeitraum, in dem es eine Vielzahl von negativen
Ereignissen und Riickschldgen gab und den Glauben an
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einer Widerstarken der Kurse (zum jeweiligen Zeitpunkt)
fiir nahezu unmoglich erschienen lieRR. Und mit Sicherheit
liegen auch in der Zukunft eine Vielzahl von Herausfor-
derungen und immer wieder schmerzhaften Riickschli-
gen vor uns. Den Glauben an eine langfTistig positive Ent-
wicklung der Aktienmérkte sollten wir aber erst dann zu
Grabe tragen, wenn Unternehmen ihre Innovationskraft
verlieren, nicht mehr in der Lage sind bessere Produkte
zu entwickeln und ihr Geschiftsmodell nicht mehr an die
Zukunft anpassen; sprich, wenn Unternehmen ihr Bestre-
ben nach Wachstum einstellen. Eigenschaften die uns in
unserer langen Geschichte immer zu eigen waren und uns
auch in der Zukunft antreiben werden. 0
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Kultur ist ohne hilfreiche Unterstiitzung nicht méglich - bayerische kammerphilharmonie

nirgendwo, auch nicht in Augsburg mit seiner Vielfalt und Geschiiftsfiihrung: Valentin Holub
hohen Qualitdt an Veranstaltungen. Die bayerische kammer- Jesuitengasse 2
philharmonie braucht Paten, die es dem Orchester ermégli- 86152 Augsburg
chen, die anfallenden Kosten fiir die Konzerte abzudecken.
Falls Sie spenden wollen, bitte vergessen Sie nicht, beim Uber- Das Biiro der kammerphilharmonie ist
Mo bis Fr: 10.00 bis 13.00 Uhr geéffnet.
Telefon: +49 (0)821/52136-20

Telefax: +49(0)821/52136-22

weisen Ilhren Namen und Ihre Postanschrift anzugeben, damit
Sie eine Spendenbescheinigung erhalten. Die Zuwendungen
sind steuerlich absetzbar.
bayerische kammerphilharmonie
IBAN: DE61720500000240716423
BIC: AUGSDE77XXX

info@kammerphilharmonie.de

www.kammerphilharmonie.de
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Finanzmdirkte — Ein Blick zurtick,
aber vor allem ein Blick nach vorn

Von Christian Fegg

Donald Trump bestimmt nicht nur die Agenden in
Washington sondern offensichtlich in hohem MaRe
auch jene an der Wall Street. Das hat mehrere Griinde.
Die meisten davon sind sehr positiv fiir die Borse ins Feld
zu fiihren. Auf der anderen Seite gibt es auch Aspekte
an seinen bisherigen Aussagen, die zu hohen Kursverlu-
sten fiihren konnten.

Christian Fegg,
Vorstand Schoellerbank Invest AG

christian.fegg@schoellerbank.at
www.schoellerbank.at

Zundachst einmal geht es an der Borse um die Gewinne der
Unternehmen. Empirische Untersuchungen zeigen ein-
drucksvoll, dass langfristig die Entwicklung der Kurse sich
in einem erstaunlich hohen AusmaR an der Gewinnent-
wicklung der Unternehmen orientiert. Den Investoren
geht es dabei um ihren Nach-Steuer-Gewinn. Dieser wird
natiirlich auch von der Hohe der Steuersitze bestimmt.
Seit 2006 wurden die Unternehmenssteuern in Lindern
wie Japan, Siid-Korea, GroRbritannien, Deutschland und
Kanada teilweise erheblich gesenkt. In den USA verharrt
der Steuersatz fiir Unternehmen dagegen seit 1986 bei
35 %. Das ist aber noch nicht die ganze Wahrheit, dazu ge-
sellen sich ndmlich noch Steuern der Bundesstaaten, z. B.
in Kalifornien von 4 Prozent. Gesamt ergibt das eine Steu-
erquote von 39 %. Das trifft in erster Linie auf die mittleren
und kleineren US-Unternehmen zu, die, wenn tiberhaupt,
dann nur geringe Aktivitdten im Ausland haben. Diese Fir-
men sollten am meisten von einer Steuerreform unter
Trump profitieren — entsprechend stark sind deren Aktien-
kurse auch bereits angestiegen. Fiir die internationalen
Konzerne im S&P 500 Index sieht die Rechnung anders
aus. Diese bezahlen fiir ihre Auslandsaktivititen deutlich
geringere Steuern als in den USA. In der Mischung ergibt
sich fiir diese Firmen ein effektiver Steuersatz von 25,4 %.
Das ist ein Rekordtiefstand. Die Pline von Paul Ryan, Spre-
cher des Reprdsentantenhauses, sehen einen Steuersatz
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von 20 % vor, die von Trump 15 %. Beides wiren malfgeb-
liche Reformschritte. Die Ryan Pldne wiirden zu einem Ge-
winnanstieg (Ceteris Paribus - alle anderen Faktoren aus-
geklammert) von 7,2 %, die von Trump sogar von 13,9%
fiir die Unternehmen im S&P 500 Index fiihren.

Ein anderer Punkt, den die Aktionére sehr begriif3en, sind
Trumps Plane zur Deregulierung. Seit 2009 haben die US-
Behorden nicht weniger als 229 neue, sehr gewichtige Re-
gularien verdffentlicht, dagegen wurden nur 26 reduziert.
Alleine der Dodd Frank Act ist tiber 2.300 Seiten stark, die
noch dazu erheblichen Interpretationsspielraum offen
lassen und die Gerichte beschiftigen.

Natiirlich sind die Anleger leicht davon zu begeistern,
wenn der neue Prisident — wohl auf Kosten der Zukunfts-
hypothek hoherer Schulden — hohe Investitionen in die
Infrastruktur ankiindigt. Trump will bis zu eine Billion
Dollar fiir Briicken, Straf3en und Schulen ausgeben. Ein
Mega-Projekt. Da allerdings die Staatsverschuldung in den
USA bereits hoch ist, gilt eine Umsetzung auf konventio-
nelle Weise als unwahrscheinlich. Vielmehr konnte
Trump durch Steuer-Anreize versuchen, Geld von US-Fir-
men, welches im Ausland geparkt wird, heim in die USA
zu holen. Durch die hohen Steuern in den USA belassen
viele US-Firmen ihr im Ausland verdientes Geld im Aus-
land, um Steuern zu sparen. Trump koénnte einen Sonder-
steuersatz von z. B. nur 5 Prozent in Aussicht stellen, wenn
Firmen das Geld in die Heimat zurtick holen, unter der Be-
dingung, dass sie dieses Geld in die US-Infrastruktur inve-
stieren. Die Vereinigung der US-Ingenieure schitzt den In-
vestitionsbedarf bis 2020 auf 3,6 Billionen Dollar. Summen
in dieser GroRenordnung sind nur auf privater Basis auf-
zubringen. Wie auch immer, es gibt viele US-Firmen, be-
sonders Mittelstindler, die von diesen MaRnahmen erheb-
lich profitieren wiirden. Die Erwartungshaltung ist hoch.
Der Optimismus der Inhaber von kleineren Unternehmen
ist zuletzt auf ein neues Rekordniveau angestiegen.

Trump hat eine ziigige Abschiebung von bis zu drei Mil-
lionen illegalen Einwanderern angekiindigt. Ausgewiesen
werden sollten »Kriminelle, Bandenmitglieder, Drogen-
dealer, sagte er: »Wir schaffen sie auRRer Landes, oder wir
sperren sie ein. Aber wir schaffen sie raus aus unserem
Land, denn sie sind hier illegal.« Schéitzungen zufolge
leben in den USA elf Millionen Menschen ohne offizielle
Berechtigung sich in den USA aufhalten zu diirfen. Diese
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MaRnahme diirfte die Lohnkosten fiir Unternehmen er-
hohen, die vorwiegend auf illegale Billig-Arbeitnehmer
setzen. Miissten diese durch US-Biirger mit Mindestlohn-
anspruch ersetzt werden, wiirde das zu einem bedeuten-
den Lohnauftrieb fiihren. Die Migrationspolitik von
Trump ist aber insgesamt ein Punkt, der im Markt sehr
kontrovers in Bezug auf die mittelfristige Gewinnentwick-
lung der Unternehmen diskutiert wird.

Eindeutig negativ ist die Handelspolitik Trumps einzustu-
fen. Das Ricardianisches Modell der komparativen Kosten-
vorteile, die durch den freien Handel gehoben werden,
stellt eine Weiterentwicklung der Theorie der absoluten
Kostenvorteile von Adam Smith dar und wird in der Lite-
ratur weitgehend akzeptiert. Demnach entstehen der Be-
volkerung in jedem Land durch Freihandel langfristige
Wohlstands-Vorteile. Kurzfristig mag Trump mit einer Ab-
schottungspolitik Erfolge beziiglich neuer Jobs feiern kén-

10 Jahre Ketterer Kunst - Reprdsentanz in Berlin

»Auf Achse zwischen Miinchen
und Berlin«

Das zehnjéhrige Jubildum seiner Reprdsentanz in der deut-
schen Hauptstadt begeht Ketterer Kunst mit einer Sonderaus-
stellung. Ab dem 25. Februar werden rund 40 Werke von eben-
sovielen Kiinstlern zu sehen sein. Ihre Arbeiten begeisterten
sowohl in den Ketterer Kunst-Auktionen der letzten 10 Jahre
als auch in wichtigen Museums-Ausstellungen in Miinchen
und Berlin.

»Es freut mich sehr, dass wir dieses Jubildum mit einer so
spannenden Ausstellung feiern kénnen, die gleichzeitig eine
Zeitreise durch die Ketterer Kunst-Aktivi-
titen an der Spree ist«, so Robert Kette-
rer. Und weiter: »Berlin lag mir schon im-
mer am Herzen, denn die Hauptstadt ist
das lebendigste Zentrum fiir Contempo-
rary Art. Sie liefert den perfekten Néihr-
boden fiir auBBergewdhnliche Ideen und
ldsst uns neue Entwicklungen aus erster

Hand beobachten«.

Zwar war Ketterer Kunst bereits von 1997
bis 2000 mit einer jéhrlichen Auktion fiir
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nen, nach allen Erfahrungen der Okonomen diirften die
USA - und damit auch die US-Firmen - tendenziell einen
Nachteil aus Abschottungstendenzen erfahren. Wie stark
der Effekt ausfdllt hingt natiirlich davon ab, welches Vo-
lumen (Z6lle auch gegen die EU und China oder nur gegen
Mexiko?) mit Z6llen in welcher Hohe belegt wird.

Ahnlich verhilt es sich mit der Umweltpolitik. Kurzfristig
ist eine pro-Karbon-Politik sicherlich ein gewichtiger Vor-
teil fiir die US-Gas-, Kohle- und vor allem fiir die Erdol-
industrie. Die zu erwartenden Gewinnsteigerungen in
diesem Sektor diirften auch den Gesamtmarkt stiitzen.
Allerdings ist der voraussichtliche Preis fiir diese Art der
Pro-Business-Politik ein sehr hoher. Die Kosten fiir den
Klimawandel diirften auch fiir die Amerikaner nicht line-
ar sondern exponentiell wachsen. Das diirfte eher ein
Punkt sein, der die Gewinne der US-Firmen langfristig be-
trachtet belasten sollte. 0

Zeitgendssische Kunst bzw. Klassiker der Gegenwart in der
Hauptstadt prdsent, doch eine permanente Dependance mit
reprdsentativen Rdumen wurde erst vor 10 Jahren in der Fa-
sanenstraBBe 70 in Charlottenburg etabliert. Seitdem besteht
ein reger Austausch zwischen dem Hauptsitz in Miinchen und
dem Berliner Haus, auf den auch der Titel der Ausstellung
»Auf Achse zwischen Miinchen und Berlin - 10 Jahre Ketterer
Kunst Hauptstadtreprdsentanz« verweist. Denn die Kunst ist
auf Achse, genauso wie die Mitarbeiter des Hauses, und ge-
meinsam legen Sie jedes Jahr viele Tausende von Kilometern

allein zwischen Miinchen und Berlin zurtick.

Zur Eréffnung der Ausstellung am Freitag, den 24. Februar,
um 19 Uhr in Berlin spricht Robert Ketterer, Auktionator und
Inhaber des Unternehmens, und gibt An-
ekdoten aus der Berliner Zeit von Ketterer
Kunst zum Besten.

www.kettererkunst.de

In der Ausstellung zu sehen: Hermann Max
Pechstein, Weib mit Inder auf Teppich (Vor-
derseite) Friichte Il (Riickseite) Ol auf Lein-
wand. Mit dem Erlés von rund 3.5 Millionen
Euro erzielte diese Arbeit 2011 einen Welt-
rekord. Sie ist bis heute das teuerste jemals
bei einer Auktion versteigerte Werk dieses
Kiinstlers weltweit.
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41 Jahre bulwiengesa-Immobilienindex

Ungebremste Dynamik, (fast) iiberall:
Immobilienpreise klettern insgesamt
um 4,2 Prozent

0 Wertentwicklung seit 12 Jahren in Folge im positiven
Bereich

0 Wohnimmobilienindex iibertrifft Gewerbe deutlich

O Preissteigerung bei Wohnimmobilien fldchendeckend
bis in D-Stéidte messbar, bei Gewerbeimmobilien nur in
Verdichtungsrdumen

O Schere zwischen Immobilienpreiszuwachs und Infla-
tionsrate bleibt gedffnet

Der heute vorgelegte neue bulwiengesa-Immobilienin-
dex beschreibt zum 41. Mal in Folge die Immobilienpreis-
entwicklung. Die Methodik und die lange Reihe, in dem
er erhoben wird, machen ihn zu einem wichtigen Grad-
messer fur nachhaltige Entscheidungen in Immobilien-
markt, Stadtentwicklung und Geldpolitik; die Daten flie-
Ren unter anderem in die Preisindizes der Deutschen
Bundesbank ein.

Die Ergebnisse fiir 2016 auf einen Blick:

0 Gesamtindex (segmentiibergreifend): 4,2 Prozent
0 Teilindex Wohnimmobilien: 5,5 Prozent

0 Teilindex Gewerbemarkt: 1,8 Prozent.

Damit weist der bulwiengesa-Immobilienindex nun zwolf
Jahre in Folge ein positives Vorzeichen auf;, seit sechs Jah-
ren sogar mit Steigerungen von mehr als 3,5 Prozent pro
Jahr. Die Schere zwischen Immobilienpreiszuwachs und
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Inflationsrate (Inflationsrate 2016: +0,5 Prozent) bleibt
weit geoffnet.

Wohnen

Der Wohnungsmarktindex tibertrifft das Vorjahresergeb-
nis deutlich, vor allem durch die gestiegenen Erwerbsprei-
se. Mit dem Plus von 5,5 Prozent (Vorjahr: 4,8 Prozent)
steigt der Teilindex auf den hochsten Wert seit den turbu-
lenten Jahren nach der Wiedervereinigung und setzt den
bemerkenswerten Trend von ca. 5,0 Prozent pro Jahr seit
2011 fort. Durch den Niedrigzins begtinstigt, ist »Beton-
gold« noch immer ein flichendeckender Trend. Die Be-
trachtung der Einzelvariablen nach ABCD-Stddten ver-
deutlicht jedoch ein differenziertes Wachstum: So steigen
die Kaufpreise von Neubau-Reihenhdusern in A-Stidten
(8,8 Prozent) deutlich stirker als in DStddten (5,5 Prozent).
Im Bestandsmietmarkt hingegen ist kaum ein Unter-
schied zwischen den Stadttypen feststellbar. Im Neuver-
mietungsbereich kdnnen C- und D-Stddte die hochsten Zu-
wadchse verbuchen und bei Kaufpreisen fiir Eigentums-
wohnungen sind es sogar die D-Stiddte, die mit 7,9 Prozent
die hochste Steigerung aufweisen.

bulwiengesa-Vorstand Andreas Schulten: »Die Zahlen zei-
gen, was eigentlich auf der Hand liegt: Wohnen hat eine
flichendeckende Funktion. Dies sorgt zundchst fiir Preis-
steigerungen in allen Stadtetypen, wirft aber im Detail Fra-
gen der regionalen Bewertung von Wohnraumbedarfen
und der Erschwinglichkeit auf.«

Gewerbe
Der Gewerbemarkt hat im deutschlandweiten Durch-
schnitt ein wenig von seiner Dynamik eingebiif3t. Grund

bulwiengesa-Immobilienindex fiir Gesamtdeutschland*

160 9%
140 S 6%
3 g
o, 0]
i 120 3% B
o (%]
g 100 09 g
s 80 3% ©
© =
£ ©
60 6% O

40 9%

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

* bis 1990 friiheres Bundesgebiet, ab 1990 Gesamtdeutschland

www.elitebrief.de Seite 10


www.elitebrief.de
http://www.elitebrief.de

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

fiir das verlangsamte Wachstum ist der Einzelhandel. Ent-
gegen der gestiegenen Einzelhandelsumséitze stagnierte
das Mietpreiswachstum in Deutschlands Haupt- Einkaufs-
straRen (0,1 Prozent). Ahnlich verhilt es sich in stidti-
schen Nebenlagen.

Biiromieten (2,9 Prozent) und Gewerbegrundsttickspreise
(3,8 Prozent) hingegen sind die Treiber des gewerblichen
Immobilienindex. Stirker als im Wohnungsmarkt miissen
hier funktionale Zusammenhinge und die Rolle der Wirt-
schaftsagglomerationen beachtet werden. Denn die Buiro-
mieten und Gewerbegrundsttickspreise steigen in A-Stad-
ten (4,6 bzw. 5,1 Prozent) deutlich starker als im Rest der
Republik. Fiir die Buromieten pendeln die Werte in den B-
und DStandorten lediglich zwischen 1,1 und 1,4 Prozent,
die Kaufpreise bei Gewerbegrundstticken stiegen zwi-
schen 2,1 und 2,3 Prozent. Die gute Erwerbstitigenquote
mit gestiegenen Biirobeschiftigtenzahlen, erstarkte Pro-
duktionsstandorte und der Wandel der klassischen Lager-
halle zum hochtechnisierten Servicezentrum treiben den
Gewerbemarkt an.

Ausblick

Welche Effekte hat die anhaltend positive Immobilienent-
wicklung fiir das laufende Jahr 2017? Die Lohne steigen,
die Beschiftigtenentwicklung ist positiv. Gerade Immobi-
lien in Kernstddten profitieren tiber alle Marktsegmente

Get the strictly limited fluctibook with 144 wicked pages simulating

content of photography, illustration, german poetry and other strange
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von Nachfrageiiberhang und hohen Auslastungsgraden,
die fiir einen stabilen Cashflow sorgen. Zudem sorgt die
Niedrigzinspolitik noch immer fiir eine Verknappung ren-
ditetrichtiger Anlageformen, was weiterhin zu einer Ent-
kopplung von Investment- und Mietmérkten fithrt — die
Preise werden steigen. Fiir in- und ausldndische Investoren
bleiben Immobilien in Deutschland auch 2017 ein Stabi-
litdtsanker.

Uber den bulwiengesa-Immobilienindex:
Der bulwiengesa-Immobilienindex analysiert die Immobi-
lienmarktentwicklung in Deutschland auf Basis von 50
westdeutschen Stddten seit 1975 und 125 deutschen Stad-
ten seit 1990. Die Ergebnisse des bulwiengesa- Immobi-
lienindex basieren auf der umfangreichen Datensamm-
lung von bulwiengesa und der unabhdngigen Gutachter-
tatigkeit mit der Erstellung von neutralen Standort- und
Marktanalysen. Diese Datenbasis wird jahrlich durch ge-
zielte empirische Erhebungen, Befragungen vor Ort, Zei-
tungsanalysen und Testkdufe ergdnzt und in der RIWIS-
Datenbank publiziert. Der bulwiengesa-Immobilienindex
wird auf Basis dieser Daten jdhrlich berechnet und aktua-
lisiert. Die neun Nutzungsteilmérkte werden bei der Be-
rechnung des Index gleichgewichtet. Neben dem Gesamt-
index wird sowohl fiir den Wohn- als auch fiir den gewerb-
lichen Immobilienmarkt ein Teilindex angegeben.
www.bulwiengesa.de
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Die FElite der

im deutschsP

rachigen Ravm

Hande e

Die Elite der Vermdgensverwalter im deutschsprachigen Raum zeigt sich von ihrer besten Seite, denn sie hat in
den vergangenen 12 Monaten ihre Wettbewerbschancen ausgebaut und entsprechend genutzt. 15 Milliarden neue
Kundengelder sprechen fiir sich. Alle Ergebnisse und andere Informationen finden Sie im neuen Elite Report:

»Die Elite der Vermégensverwalter im deutschsprachigen Raum 2017«.

Preis: 39,80 Euro, Handelsblatt-Abonnenten zahlen 29,80 Euro,
inklusive Mehrwertsteuer und Porto innerhalb Deutschlands; Auslandsporto wird extra berechnet.

Bestellungen per E-Mail: bestellung@elitereport.de
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem
Newsletter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-
liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vorlie-
gende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen er-
setzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels verdffentlichter Inhalte lediglich
unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-
lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-
schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne
geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation. Fir Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, tbernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmdgliche Sorg-

falt bemtihen, haften wir nicht fir ihre Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindi-
gung jederzeit zu veréndern, zu ergénzen, zu ldschen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veréffent-
lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begriinden keinerlei Haftungsobligo.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschéft
erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in
diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-
sererseits dar. Soweit dies nicht ausdrticklich vermerkt ist, konnen tber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getatigt werden. Fur alle Hyperlinks und Informationen Dritter

gilt: Die Elite Report Redaktion erklart ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf
die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-
ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
borgen, und fir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter ibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.

Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentrager und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.

Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftiche Genehmigung untersagt. Fiir gegebenentfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.

www.elitebrief.de te 12


http://www.elitereport.de/
bestellung@elitereport.de
mailto:redaktion@elitebrief.de 
www.elitebrief.de
http://www.elitebrief.de
http://www.elitereport.de/reports/2016/die-elite-der-vermoegensverwalter-2017/
http://www.elitereport.de/reports/2016/die-elite-der-vermoegensverwalter-2017/

