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Wird dieses Jahrzehnt wieder zu
»Goldenen Zwanzigern« werden?
Von Gottfried Heller

In den letzten Wochen bin ich mehrmals darauf angespro-
chen worden, ob dieses Jahrzehnt, éhnlich wie ein Jahr-
hundert zuvor, auch als die »Goldenen 20er« in die Annalen
eingehen werden. Und ob auch diesmal das Ganze mit einem
groBlen Krach, also einer Weltwirtschaftskrise und einem
jahrelang dauernden Bérsenabsturz, enden werde. Ich habe
die Entwicklungen vor 100 Jahren, die ich seit dem Beginn
meiner Tdtigkeit als Vermdégensverwalter immer wieder
studiert habe, nochmals griindlich analysiert und mit der
jetzigen Situation verglichen. Dabei habe ich so manche
Parallelen entdeckt, aber auch viele Unterschiede.

Damals wie heute: Am Anfang war die Pandemie

Warum wurden die 1920er Jahre als die »Golden Twen-
ties« oder »Roaring Twenties« bezeichnet? Weil nach dem
Ersten Weltkrieg und der bis 1920 dauernden Spanischen
Grippe - die Schitzungen zufolge 25 bis 50 Millionen
Todesopfer gefordert hatte — die Wirtschaft in vielen
Lindern zu boomen begann. Angefiihrt wurde der Auf-
schwung von den USA. Der Nachholeffekt nach den Ent-
behrungen der Kriegs- und Seuchenzeit war gewaltig,
sowohl bei Verbrauchern als auch bei Unternehmen, die
mit hohen Investitionen ihre Produktion hochfuhren.
Verstarkt wurde das Wachstum durch den technologi-
schen Fortschritt. Elektrifizierung, Autos, Radios, das Te-
lefon und andere Erfindungen der Jahrzehnte zuvor wur-
den durch die Massenfertigung zunehmend preiswerter.
Immer mehr Menschen konnten sich diese Giiter leisten,
zumal ein deutlicher Zuwachs an Arbeitsplitzen die Kauf-
kraft der Verbraucher verbesserte. Der Fortschrittsglaube
war unerschiitterlich — und die Borsen spiegelten diesen
Optimismus wider. Der Dow Jones Index vervierfachte
sein Niveau von 1920 bis zum Crash im Oktober 1929.

In Deutschland verliefen Wirtschafts- und Borsenentwick-
lung zundchst jedoch ganz anders. Erst als die Regierung
nach der Hyperinflation 1924 eine Wahrungsreform um-
setzte, ging es auch hier mit Wirtschaft und Borse kréftig
aufwarts. Der deutsche Aktienindex stieg von Mitte 1924
bis Mitte 1928 um tiber 150 Prozent.

Eine grofle Gemeinsamkeit mit der aktuellen Situation
lag also darin, dass eine Pandemie dazu gefiihrt hat, dass
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Verbraucher und Unternehmen ihre Ausgaben stark ein-
schrinken mussten. Allerdings kamen vor 100 Jahren
noch die Kriegsfolgen hinzu. Die Menschen und viele Un-
ternehmen, vor allem in Europa, hatten deshalb zu Be-
ginn der 1920er Jahre mit einem halben Dutzend Jahren
sehr viel langere Not-Zeiten als wir jetzt nach gut einem
Jahr Pandemie.

Im Prinzip brachte der Corona-Lockdown lediglich die Un-
terbrechung eines vor allem in den USA und China sehr
langen Wirtschafts- und Boérsenaufschwungs, der bereits
2009 nach der Finanzkrise angefangen hatte. Der Aufhol-
bedarf war deshalb vor 100 Jahren ungleich grofRer.

Damals wie heute:

technologischer Fortschritt als Wachstumsmotor

Die zweite Gemeinsamkeit betrifft den technologischen
Fortschritt. Was damals Auto, Telefon und Co. waren, ist
jetzt die sogenannte »Digitale Revolution«, die immer
mehr Lebens- und Produktionsbereiche erfasst. Diese
»Digitale Transformation¢, wie sie auch genannt wird, hat
zwar schon in den Jahren zuvor das Wachstum angekur-
belt - aber seit der Pandemie geschieht die Umstellung
viel schneller und starker. Und sie hat dadurch Produkti-
vititsgewinne der Anwender ermdoglicht und so maRRgeb-
lich dazu beigetragen, dass die Inflation gezihmt geblie-
ben ist. Zumindest bisher.

Das Wachstumstempo jetzt diirfte sich, dhnlich wie ab
1920, erheblich verstirken, sobald die pandemiebeding-
ten Einschrankungen weitgehend entfallen. Angetrieben
wird es neben der Digitalisierung vor allem durch zwei
Entwicklungen: billionenschweren Konjunkturhilfen vie-
ler Staaten und einer ultraexpansiven Geldpolitik mit
Nullzinsen und extrem hohen Liquidititsspritzen. In die-
sen weltweit gleichzeitigen Anstrengungen, die sich we-
gen der engen Handelsverflechtungen gegenseitig ver-
starken, liegt ein gewaltiger Unterschied zu den 1920er
Jahren. Auch damals haben die Staaten ihre Ausgaben er-
hoht, aber bei weitem nicht so massiv. Stark gestiegen ist
damals die Verschuldung der Unternehmen und Privat-
haushalte. Nach dem Crash 1929 war das mitverantwort-
lich fiir die anschlieende Weltwirtschaftskrise. Die No-
tenbanken haben in den 1920ern ebenfalls angeschoben,
aber relativ behutsam. Der US-Leitzins bewegte sich lange
bei 3,5 %. Erst als Konjunktur und Aktienmaérkte ab 1928
zu Uberhitzen drohten, zog die Fed die Ziigel an und
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schraubte ihn auf'6 % hoch. Dieser starke Zinsanstieg gilt
als ein Ausloser des Borsenkrachs vom Oktober 1929.

Seither haben die Notenbanken viel mehr Moglichkeiten.
Sie sind, tberspitzt ausgedriickt, nahezu unendlich, so-
wohl bei den Zinsen, die sogar im negativen Bereich lie-
gen, als auch bei der Liquiditdtsversorgung. Die US-No-
tenbank Fed hat allein von Marz 2020 bis Mitte Februar
2021 ihre Bilanzsumme von 4,1 Billionen auf 7,5 Billio-
nen Dollar fast verdoppelt, die EZB hat sie von 4,6 auf
tber 7 Billionen Euro gesteigert.

Der unabhéingige Anlage-Experte
Gottfried Heller gibt fundierte
Ratschldge zur Geldanlage und
Altersvorsorge mit Aktien und ETFs.
gottfried-heller.de

Damals unflexibler Goldstandard,

heute flexibler Geldstandard

Beide Notenbanken versichern unabléssig, in den néchs-
ten Jahren keine Zinsanhebungen vorzunehmen und die
Liquiditdt hochzuhalten. Denn nur mit den extrem nied-
rigen Zinsen und den massiven Anleihekédufen der Noten-
banken kénnen die Staaten ihre in der Pandemie stark ge-
stiegenen Haushaltsdefizite finanzieren. Die letzten Jahr-
zehnte haben jedoch gezeigt, dass alle Bérsencrashs von
steigenden Zinsen ausgelost oder begleitet worden sind.
Mit Ausnahme des Corona-Crashs im Mérz/April 2020.

Von der Zinsseite droht damit vorerst kein Gegenwind fiir
Wirtschaft und Borse, sie ist noch lange Zeit der stirkste
Impulsgeber fiir die Aktienkurse. Zinsanlagen sind aus Er-
tragssicht keine Alternative zu Aktien. Das viele neue
Geld flieRt deshalb bevorzugt in Aktien. Und das kénnte
friiher als von vielen erwartet zu einer Uberhitzung der
Borsen fithren. In einigen Technologie- und Gesundheits-
branchen ist das bereits der Fall, nicht aber an den Ak-
tienmdrkten insgesamt. Wann eine Borsenblase aber
platzt, kann niemand serids voraussagen. Die spidten
1990er Jahre mit ihren maRlosen Kursiibertreibungen ha-
ben ja gezeigt, dass eine Spekulationsblase viel linger
und stdrker aufgebldht werden kann, als es der gesunde
Menschenverstand und die Kapitalmarkttheorie fassen
koénnen. Der damalige US-Notenbankchef Alan Green-
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span hatte bereits im Dezember 1996 vor irrationalen
Ubertreibungen gewarnt — erst gut drei Jahre spiter, im
Marz 2000, begann der Crash.

Fiir den Crash vom Oktober 1929 gab es keine so langen
Vorwarnungen. Erst ab 1928 hiuften sich die Probleme.
Und anders als in allen Crashs seither dauerte es damals
extrem lange, bis die Bérsen und die Wirtschaft wieder
auf die Beine kamen. Und das hatte einen Grund: den
Goldstandard, der damals eine flexible Antwort auf die
Krise verhinderte.

Warum das so war, beschreibe ich in meinem Beitrag: Wie
der Goldstandard 1929 Borsencrash und Weltwirtschafts-
krise ausloste (www.gottfried-heller.de).

Gute Voraussetzungen fiir ein paar »goldene Jahre«

Die spannenden Fragen, ob und wann diesmal die golde-
nen Zeiten enden, und das moglicherweise mit einem
Crash, lassen sich also nicht einfach beantworten.

Mein Fazit aus dem Vergleich der beiden Jahrzehnte lau-
tet: Viele Voraussetzungen fiir ein paar dhnlich gute Kon-
junktur- und Borsenjahre wie in den 1920ern sind gege-
ben, aber es ist unwahrscheinlich, dass die guten Zeiten
so lange dauern werden.
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Ein so ungehemmtes Liquiditdts- und Schuldenwachs-
tum, wie es aktuell praktiziert wird, kann auf Dauer nicht
ohne Folgen fiir die Inflation bleiben. Sobald sie den er-
wiinschten Korridor rund um die 2-Prozent-Marke deut-
lich tiberschreitet, miissen die Notenbanken reagieren
und die lockeren Ziigel wieder anziehen. Das konnte
dann den Aktien- und Wirtschaftsaufschwung jih been-
den. Aber bis dahin ist viel Zeit, Zeit, in der nattirlich auch
andere Faktoren - wie eine sich ldnger als erwartet hin-
ziehende Pandemie oder neue Zoll- und Sanktionskriege
- die Weltwirtschaft und mit ihr die Bérsen entscheidend
schwéchen koénnen. 0

Gottfried
Heller
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Versteckte Kosten:
Mit der Depotabrechnung werden
sie sichtbar!

Von Andreas Glogger

Vom Grundsatz her sind Kosten etwas ganz Normales. Jeder,
der eine Dienstleistung fiir einen anderen erbringt, muss dafiir
entlohnt werden. Fiir gute und exzellente Waren oder Dienst-
leistungen der Handelsklasse I sind wir auch bereit, einen ho-
heren Preis zu bezahlen, als fiir Waren bzw. Dienstleistungen
der Handelsklasse Il. Haben wir vergleichbare Waren oder
Dienstleistungen gefunden, vergleichen wir die jeweiligen
Angebote und werden uns fiir das Giinstigere entscheiden.
Niemand von uns wird z. B. beim Kauf eines Neuwagens nur
ein Angebot, sondern mindestens ein Vergleichsangebot ein-
holen. Bei der Geldverwaltung machen dies viele Anleger
nicht. Warum nicht, ist mir schlichtweg ein Rdtsel, da iiber
versteckte Kosten immense Betrdge bei den Banken landen —
und der Kunde bezahlt dies.

Im Bereich der Finanzdienstleistungen ist besondere Vor-
sicht geboten. Hier suggeriert uns die Marketingmaschine-
rie der Banken und Sparkassen sténdig, dass bei ihnen alles
»sicher« und die Beratung »kostenlos« sei. Fachlich betrach-
tet wissen wir, dass es bei keiner Finanzanlage eine abso-
lute und 100%ige Sicherheit gibt und Beratung kann nicht
kostenlos sein, wenn mein Gegeniiber in einem Beschafti-
gungsverhdltnis steht.

Als ehemaliger leitender Bankmitarbeiter kenne ich die
Zielsetzung der Banken sehr genau. Ihnen geht es in erster
Linie um die Ertragsmaximierung, und zwar so, dass die
Kunden am wenigsten davon merken. Beim Verstecken
von Kosten gibt es deshalb hochst intelligente und kreative
Formen.

Damit ist jetzt Schluss! — »Ex post«

Die »Ex-post-Aufstellung« ist der Schliissel dazu, die dem
Vermogensinhaber Klarheit und Transparenz tiber die
direkt und indirekt bezahlten Kosten seiner Vermogens-
anlage liefert. Diese wertvolle Aufstellung aller Kosten und
Dienstleistungsgebiihren erhalten Sie jedes Jahr mit allen
aggregierten Kosten von IThrer Depotstelle und/oder IThrem
personlichen Vermogensverwalter. Der Versand erfolgt je
nach Bank im 1. oder 2. Quartal. Genau hinschauen und
priifen lohnt! Wer sich dann noch die Miithe macht, die
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Kosten bei einzelnen Instituten zu vergleichen, kann oft
mehrere Tausend Euro sparen.

Ergebnisse teils ein Desaster fiir Anleger

Unsere letzten hierzu durchgefiithrten Kostengutachten
von realen Depots bei verschiedenen Banken und Spar-
kassen lieferten teilweise ein schreckliches Bild! — Kosten
bis zu 5% p.a. fiir das Gesamtdepot oder einzelne Wert-
papiere mit Kosten in Hohe von bis zu 9% waren der
Gipfel. Als weiteres Beispiel hatte ein Interessent bei seiner
Bank eine Einstiegsprovision in Hohe von einmalig 7%
bezahlt. Bei seinem Anlagevolumen in Hohe von 600.000
Euro waren das gewaltige 42.000 Euro, und das, ohne
vorher vom Berater darauf hingewiesen worden zu sein.
Unglaublich, aber wahr!

Max. 2,0 % Kostenquote sind akzeptabel!

Ganz ohne Kosten geht es natiirlich nicht, das ist klar. Aber
5% sind definitiv zu viel! Wenn Sie 1 Mio. Euro in einem
Verwaltungsmandat angelegt haben und Kosten in Hohe
von 2,0 %, statt 5% zu haben, ergibt sich eine Einsparung
von 3,0%. In zehn Jahren somit 30 %. Bei 1 Mio. Euro ent-
spricht dies einer Einsparung in Hohe von 300.000 Euro.
2,0 % sehen wir als absolute Obergrenze. Gut mit Einzelan-
lagen besttickte und strukturierte Verwaltungsmandate
mit 1 Mio. Euro schaffen es auch mit einer Kostenquote
von lediglich 1-1,5% p.a. Groflere Mandate mit z. B. 5 Mio.
Euro schaffen es unter 1 % Gesamtkosten p.a.

Auf welche Kostenfallen sollten Sie achten:

a.) Jahrliche Depotkosten bei 1 Mio. Euro Depot

Fir die Verwahrung Threr Wertpapiere bendtigen Sie ein
Wertpapierdepot. Hierfiir sind Kosten mit 0,04 % im Jahr
(inkl. MwSt.) bei 40 Einzelpositionen akzeptabel. Einige
Banken und Sparkassen verlangen hier Werte bis zu 0,24 %
pro Jahr. Das ist bis zu 6-mal teurer als unsere Depotbank.

b.) Kosten fiir Wertpapierkéufe und -verkdéufe

Bei einer Ordergrof3e von ca. 30.000 Euro sollten die Kosten
der Abwicklungsbank maximal 0,1 % vom Kurswert betra-
gen. Verschiedene Banken und Sparkassen verrechnen
Kosten bis zu 1,5 % pro Auftrag fiir die gleichartige Dienst-
leistung. Das ist 15-mal so teuer.

¢.) Fonds, Agio, Ausgabeaufschlédge
Die Berechnung von einem Aufschlag (Agio) oder von Aus-
gabeaufschlidgen bei Investmentfonds geht gar nicht. Ein-
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zelne Banken verrechnen hier bis zu 5% einmalig. Wenn
schon Fonds zur besseren Diversifizierung oder fiir Spezi-
althemen eingesetzt werden, sollte immer die »Institutio-
nelle Tranche« oder ein kostengiinstiger ETF verwendet
werden.

d.) Beratungshonorar

Wie bei Steuerberatern, Notaren oder Rechtsanwiélten
sind fiir eine qualitativ hochwertige Beratung durch
einen Experten bis zu 250 Euro pro Beratungsstunde ak-
zeptabel. Je nach Qualifikation und Komplexitit der An-
gelegenheit sind hierbei Abweichungen nach oben und
unten angebracht.

e.) Vermégensverwaltungshonorar

Streben Sie eine langerfristige Geldanlage an und legen Sie
Wert darauf, dass diese wihrend der geplanten Anlagedau-
er regelmdRig auf deren Qualitit und die sich laufend ver-
dnderten Rahmenbedingungen tiberpriift und gegebenen-
falls verdndert werden soll, dann erteilen Sie ein Vermo-
gensverwaltungsmandat. Die Kosten sollten hier je nach
Anlagevolumen und Risikograd bis max. 1% pro Jahr be-
tragen. Beachten Sie hierbei die volumenabhéngige Staf-
felung des Honorarsatzes.

f.) Hin und Her — macht Taschen leer!

Viele Banken und Sparkassen fithren regelmif3ig Umtausch-
aktionen mit verschiedenen Wertpapieren durch. Ziel ist es
hierbei meistens, Ertrdge fiir die Bank zu erwirtschaften.
Priifen Sie deshalb genau, welche Interessen Ihr Finanzpart-
ner hat und wie hoch die Umschlagshiufigkeit ist.

Die Bank, die ihre Ertrdge mit Provisionen erwirtschaftet,
wird versuchen, moglichst viele Umsdtze zu generieren.

www.elitebrief.de
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Der Vermogensverwalter, der seine Ertrdge tiber das ver-
einbarte Honorar erwirtschaftet, ist bestrebt, fiir seine
Mandanten Kosten einzusparen und eine bestmogliche
Anlagenstruktur und Betreuung zu gewdhrleisten, damit
die Kunden zufrieden sind und mdglichst lange eine
Geschiftsbeziehung unterhalten. Er hat keine Provisions-
interessen und vertritt aufgrund seiner Honorarstruktur
damit die gleichen Interessen der Geldanlage wie der
Anleger selbst.

Andreas Glogger,

Geschdftsfiihrer und Inhaber,

GLOGGER & PARTNER
Vermégensverwaltung
www.vermdgensverwaltung-europa.com

Wie die Praxis zeigt, erwirtschaften professionelle banken-
unabhingige Vermogensverwalter ihr Verwaltungshonorar
fast vollstandig durch die erzielten Kostenreduzierungen
bei Banken. Vermodgensverwaltungen innerhalb von Ban-
ken erzielen diesen Kostenvorteil in der Regel nicht.

Ex-post - Kostengutachten

Besorgen Sie sich die Ex-post-Aufstellung vom Jahr 2020
fiir Thre Depots und erstellen Sie Ihr personliches Kosten-
gutachten entweder selbst oder durch einen unabhéan-
gigen Spezialisten. Die Kosten fiir ein Kostengutachten be-
laufen sich lediglich auf 200 — 500 Euro einmalig und sind
eine gute Investition, wenn sich damit tiber zehn Jahre
Kosten im sechsstelligen Bereich einsparen lassen. Gerne
sind wir Thnen als familiengefiihrter und unabhéngiger
Vermogensverwalter behilflich. 0
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Die Angst vor dem Allzeithoch —
ein schddlicher Irrtum
Von Daniel Ganowski und Gerd Kommer

Der Begriff des Allzeithochs ist in den Finanzmedien und in
der Blogosphdre allgegenwidirtig. Seine Présenz schwillt immer
dann zusdtzlich an, nachdem der Aktienmarkt eine deutliche
Aufwidrtsentwicklung von zwei, drei Jahren oder mehr genom-
men hat. In solchen Zeiten regnen dann bérsentdglich Nach-
richten und Schlagzeilen wie die folgenden auf die Privat-
anleger-Community herab:

»DAX-Allzeithoch: Vorsicht, jetzt nicht mehr kaufenlk
Heiko Thieme, »internationaler Finanz- und Anlageexperte«
[Eigenbezeichnung] in einem Internet-Artikel vom
07.05.2013.

»Die US-Borsen befinden sich nahe eines Allzeithochs.
Je hoher die Kurse, desto hoher das Risiko eines Riickfalls.«
Finanzjournalist Tim Schéfer in seinem Borsen-Blog am
02.01.2015.

»The MSCI ACWI Index [ein globaler Aktienindex| has
been hitting record highs since early November [2020].«
Newsletter von Thornburg Investment Management, USA
vom 22.12.2020.

»Es bleibt spannend. Was kommt nach dem Allzeithoch?«
Robert Ertl, Vorstandmitglied der Bayerische Borse AG in
einem Marktkommentar vom 28.12.2020.

Gibt man »stock market all time high« in Google ein, liefert
die Suchmaschine gut zwei Milliarden Treffer.

In unserer Beratungspraxis vergeht seit unserem Unterneh-
mensstart vor gut vier Jahren kaum eine Woche, in der uns
nicht ein weiterer besorgter Mandant oder Neukunde
nahelegt, dass »jetzt« kein guter Zeitpunkt fiir den Einstieg
in den Aktienmarkt sein konne, da dieser ja in der Ndhe sei-
nes Allzeithochs notiere, der Aktienmarkt mithin teuer und
hoch bewertet sei. Wir wollen in diesem Beitrag zeigen, dass
der Begriff des Allzeithochs (nachfolgend der Kiirze halber
»AZH¢) in Bezug auf die Frage des Bewertungsniveaus des
Aktienmarkts nicht nur konzeptionell fehlkonstruiert ist,
sondern sich dartiber hinaus exzellent dafiir eignet, Anla-
geschdden anzurichten, wenn man seine Investmentent-
scheidungen darauf abstellt. Mit Anlageschdden sind hier
insbesondere entgangene Gewinne gemeint, im Okonomen-
jargon Opportunititskosten. Warum ist der AZH-Begriff ei-
ne konzeptionelle Fehlkonstruktion? Die Bezeichnung All-
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zeithoch wird in der Privatanlegerpraxis — wie in den vier
beispielhaften Zitaten weiter oben — nahezu unisono als Be-
wertungskennzahl verstanden. Will heiRRen, das AZH signa-
lisiere in Bezug auf einen Aktienindex (oder den »Marktc),
dass dieser teuer bzw. hoch bewertet sei.

In Wirklichkeit zeigt das AZH nichts dergleichen. Weder,
dass Aktien teuer sind, noch eine hohe Bewertung. Ganz
einfach deswegen nicht, weil das nur eine Bewertungs-
kennzahl zeigen kann und genau das ist das AZH nicht.

Bewertungskennzahlen fiir Aktien oder den Gesamtaktien-
markt, driicken in den meisten Féllen das Verhiltnis des
Aktienkurses (Aktienpreises) zu einer bestimmten »fun-
damentalenc (betriebswirtschaftlichen) BezugsgroRe aus.
Diese BezugsgrofRe kann hier beispielsweise sein: Gewinn
pro Aktie, Cash-Flow pro Aktie oder Bucheigenkapital pro
Aktie. Die dazu gehdrigen Bewertungskennzahlen heif3en
Kurs-Gewinn-Verhéltnis/KGV, Kurs-Cash-Flow-Verhaltnis/KCFV
und Kurs-Buchwert-Verhidltnis/KBV. (Bei einem Aktien-
index, im Unterschied zu einer Einzelaktie, werden diese
Groflen naturgemadl fiir alle Aktien im Index aufsummiert,
was aber nichts am Grundprinzip dndert.)

Mit anderen Worten, auch wenn es unserem Bauchgefiihl
widerspricht: Der absolute Indexstand alleine als eine Zahl
ohne Bezugsgrofle, sagt rein gar nichts dartiber aus, ob der
Markt teuer oder billig, hoch bewertet, normal bewertet
oder niedrig bewertet ist — gleichgiiltig, ob der Indexstand
in diesem Moment ein AZH markiert oder aufirgendeinem
anderen niedrigeren Level steht. Wenn das AZH mithin
nichts aussagt tiber Bewertung, dann ist es nicht nur sinn-
los, sondern sogar schédlich, bewertungsgetriebene Invest-
mententscheidungen am AZH auszurichten, also beispiels-
weise keine Neu- oder Nachinvestitionen in der Ndhe eines
AZHs vorzunehmen.

Ein kleines Gedankenexperiment zur Illustration: Wir
nehmen an, die Gewinne der DAX-Unternehmen wachsen
jahrlich und stetig um 1%. (Das wére weit weniger als das
tatsdchlich langfristig durchschnittliche Gewinnwachstum
von 3% bis 4% p.a.) Zugleich steigen die Kurse (inkl. re-
investierter Dividenden) der DAX-Aktien langfristig stetig
um 0,5 % pro Jahr. (Auch das ist weit weniger als die tatsach-
liche Zahl: die nominale DAX-Rendite betrug von 1970 bis
2020 6,3% p.a.) In dieser gedanklichen Welt, wiirde der
DAX jedes Jahr, streng genommen sogar jeden Monat, ein
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neues AZH erreichen. Seine am KGV gemessene Bewertung
- und auf die Bewertung kommt es hier ja an — wiirde aber
trotzdem immer weiter sinken. Anders ausgedriickt, die
DAX-Aktien in unserem Gedankenexperiment wiirden
kontinuierlich jedes Jahr immer billiger und giinstiger
bewertet werden, wihrend sie zugleich, fortwdhrend neue
AZHs erklimmen.

Solche theoretischen Uberlegungen sind wichtig, sollten
aber stets mit empirischen Daten tiberpriift werden. Das
wollen wir nachfolgend anhand des S&P 500-Aktienindex
tun. Der S&P 500 ist der wohl bekannteste Aktienindex der
Welt. Er bildet die 500 groRten Firmen ab, die an den drei
grolRen US-Borsen gelistet sind und macht rund 60% des
Borsenwertes aller gelisteten US-Unternehmen aus.

Die Tabelle unten illustriert, dass das AZH in Bezug auf den
allgemeinen Aktienmarkt, hier in Gestalt des S&P 500,
nicht nur konzeptioneller, sondern auch empirischer Un-
sinn ist, wenn man das Erreichen eines AZHs als »Achtung-
Vorsicht,jetzt-besser-nicht-investieren«-Signal interpretiert
—und so vermarkten ja Finanzbranche und Finanzmedien
diese Pseudokennzahl.

Was ldsst sich aus der Tabelle ablesen?

Fast ein Drittel der 1.140 Monate (95 Jahre) endeten auf
einem AZH fiir den S&P 500-Index. Was in 30 % aller Monate
vorkommt, ist nicht aullergewohnlich, sondern eher die
Regel und »normalc«. Der banale Grund: Aktienmarkte
haben langfristige Durchschnittsrenditen gréfer Null.
Sprich, der Aktienmarkt tendiert dauerhaft nach oben -
wie steil nach oben, spielt dabei keine Rolle. Weil Aktien-
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renditen (hier in Gestalt monatlicher Renditen) zugleich
einigermafen stark schwanken, fithrt im Ergebnis etwa
jede dritte Monatsrendite zu einem neuen Hochststand.

Legte man der Berechnung in der Tabelle den DAX, den
MSCI World oder einen anderen breiten Aktienindex fiir
einen hinreichend langen Zeitraum zugrunde, wiirden im
Wesentlichen die gleichen Ergebnisse resultieren. Wir
haben den S&P 500 gewdihlt, weil dessen Monatsrendite-
daten weiter zurtickreichen als die des DAX oder des MSCI
World und weil der S&P 500 mit seinen AZHs in den Finanz-
medien besonders hiufig aufgegriffen wird.

Auf den ersten Blick erscheint erstaunlich, dass die auf ein
AZH folgenden kurz- und mittelfristigen Renditen in drei
von vier Fillen sogar hoher waren als die Durchschnitts-
rendite iber den Gesamtzeitraum von 95 Jahren. Wie er-
klart sich das? Die Hauptursache dafiir diirfte diejenige
sein, die wir bereits weiter oben nannten. Das Allzeithoch
ist nicht nur keine Bewertungskennzahl, sondern dartiiber
hinaus ein fast vollig willkiirliches Signal. Weil das so ist,
sind die Renditen direkt nach einem AZH eben nicht syste-
matisch niedriger als alle tibrigen Renditen oder die Rendi-
te iiber den Gesamtzeitraum.

Dass in unserer speziellen S&P 500-Auswertung die Post-
AZH-Renditen sogar tiberwiegend hoher waren als die
Durchschnittsrendite, konnte Zufall sein. Es konnte aber
auch mit dem wissenschaftlich vielfach nachgewiesenen
Momentum-Effekt (»Momentum-Faktorpramie«) bei Ak-
tienrenditen zusammenhdngen. Darauf deutet auch die
mit der Linge des Folgezeitraums abnehmende Mehr-

Tabelle: Renditen des S&P 500-Index von 1926 bis 2020 (95 Jahre):
Gesamtzeitraum und durchschnittliche Renditen, nachdem ein Allzeithoch erreicht wurde

Nominale Rendite Durchschnitt der Renditen, die unmittelbar auf das Erreichen eines Allzeithochs folgten:
Gesamtzeitraum: @ Rendite folgende @ Rendite folgende @ Rendite folgende @ Rendite folgende

95 Jahre (1.140 Monate) 12 Monate 24 Monate 36 Monate 60 Monate

10,3% p.a. 13,9% p.a. 11,2% p.a. 10,5% p.a. 9,9% p.a.

» Rohdaten: Dimensional Fund Advisors. » Alle Renditen in USD, nominal, vor Steuern und Kosten. ™ In diesen 95 Jahren/1.140 Monaten traten 346
Monatsend-AZHs auf (30 % aller Monate). ™ In allen vier »Folgerenditezeitrdumen« basiert der angegebene Durchschnitt auf jeweils iiber Tausend
Datenpunkten. Ein solcher Datenpunkt tritt immer dann auf, wenn ein gegebener Monat mit einem AZH endet. Das I6st in unserem kleinen Modell
die Berechnung einer »AZH-Nachfolgerendite« aus. Die vier rechten Spalten der Tabelle zeigen den Durchschnitt der AZH-Nachfolgerenditen. ™ Die AZHs
gegen Ende des Gesamtzeitraums, fiir die bis zum 31.12.2020 kein kompletter Folgerenditezeitraum mehr bestand, wurden nicht beriicksichtigt.
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rendite hin. Wir wollen uns bei dieser Spurensuche je-
doch nicht festlegen. Es geniigt festzuhalten, dass histo-
risch die Renditen nach einem AZH nicht niedriger waren
als sonst. Punkt.

Wiirde man der Berechnung in der Tabelle nicht Monats-
renditen, sondern Tagesrenditen zugrunde legen, entstiin-
de kein grundsdtzlich anderes Resultat.

Alles in allem kénnen wir nun schlussfolgern:

Ein Allzeithoch bzw. das Erreichen eines AZHs - verstanden
als »Investmentwarnung« fiir einen bestimmten Aktien-
markt - ist, erstens, konzeptionell absurd und, zweitens,
empirischer Nonsens.

Bleibt noch die Frage, ob das AZH-Konzept, wenn schon
nicht fiir Aktien im Sinne breiter Indizes bzw. der Asset-
Klasse Aktien, dann wenigstens fiir Einzelwerte eine sinn-
volle Rolle als wenigstens grobes Bewertungssignal einneh-
men konnte.

Die oben genannten theoretischen Einwdnde gelten in Be-
zug auf Einzelwerte jedoch gleichermal3en: Jede Aktie mit
einer im langerfristigen Mittel positiven Rendite, selbst
einer besonders niedrigen positiven Rendite, erzeugt mehr
oder weniger stindig neue AZHs - je nach Aktie und unter-
suchtem Zeitfenster zwischen 10 % und 30 % der Zeit.

Will man die Renditen ermitteln, die auf solche AZHs bei
einzelnen Aktien historisch kurz- und mittelfristig folgten,
sollte man allerdings nur Datenreihen von mindestens
30 Jahren Linge verwenden. Bei kiirzeren Zeitriumen
dominiert oder »iiberschwemmt, im Falle von Einzelwer-
ten, der Zufall - im Statistikjargon »Noise« — ein etwaig vor-
handenes Datenmuster. Insgesamt diirften AZHs auch bei
Einzelwerten eher nutzlose Signale darstellen. Da wir aber
nicht in einzelne Aktien investieren, hat diese nicht einge-
hend gepriifte Hypothese fiir uns selbst keine praktische
Bedeutung.

Summa summarum sind unsere Feststellungen in diesem
Beitrag gewiss keine bahnbrechenden, neuen Erkenntnis-
se, die vorher vollig unbekannt waren. Warum ist das nutz-
lose oder schadliche AZH-Konzept in der Kommunikation
und im Denken von Privatanlegern dennoch so erstaunlich
prasent und populdr? Aus unserer Sicht hat das die folgen-
den vier Griinde:
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Zunichst einmal, ist das AZH-Konzept schon einfach - viel
einfacher als echte Bewertungskennzahlen, wie z.B. die
oben erwdhnten. Derjenige, der die AZH-Daten produziert,
hat damit nicht viel Arbeit. Derjenige, der sie konsumiert,
muss nicht viel nachdenken. Zum Zweiten, scheint das
AZH, wenn man aus der Denkwelt von Konsumgiitern
kommt, als Indikator fiir »teuer« Sinn zu machen. Leider ist
das in diesem Fall die falsche Denkwelt. Zum Dritten, kann
eine ruchlose Finanzbranche mit der immer neuen Verbrei-
tung des AZH-Pseudokonzepts die eigenen hochpreisigen,
aktiv gemanagten Finanzprodukte und Anlagestrategien
besser absetzen. Zum Vierten: Aus der Sicht der Finanz-
medien kann man mit AZHs, die ja die willkommene
Eigenschaft besitzen sehr hiufig aufzupoppen, irgendwie
spannende, leicht verstindliche Finanzgeschichtchen
erzdhlen und so Auflage und Klickraten steigern.

Zum Schluss wollen wir noch zeigen, wie der in den Finanz-
medien am meisten verbreitete Typus einer Kursgrafik auf
perfide Weise die Pseudobewertungskennzahl AZH trans-
portiert und zur Desinformation von Privatanlegern bei-

tragt.

Die beiden folgenden Abbildungen 1 und 2 zeigen die Ent-
wicklung des S&P 500-Index von Anfang 1950 bis Ende
2020. Beiden Abbildungen liegt exakt das gleiche Daten-
material zugrunde. Uber diese 71 Jahre hatte der Index in
US-Dollar vor Kosten und Steuern eine nominale Rendite
von 11,5% p.a. (real 7,8 % p.a.). Abbildung 1 vermittelt im-
plizit den Eindruck, dass der US-Aktienmarkt erst im letz-
ten Drittel dieser sieben Jahrzehnte dramatisch angestie-
gen sei und daher Ende 2020 ein spektakuldres, scheinbar
teures Allzeithoch erreicht habe. >>

Abbildung 1: Entwicklung des S&P 500-Aktienindex von 1950 bis
2020 (71 Jahre), in USD vor Kosten und Steuern — konventionelle
arithmetische vertikale Achse, Startwert 1
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Abbildung 2 liegen — wie erwdhnt - die gleichen Daten wie
Abbildung 1 zugrunde. Hier allerdings prasentiert mit einer
logarithmischen, statt arithmetisch-linearen vertikalen
Achse. So kommt korrekt zum Ausdruck, dass der prozen-
tuale Anstieg des S&P 500-Index tiber diese 71 Jahre hinweg
von Anfang bis Ende recht gleichféormig verlief. Von einem
besonders geringen Zuwachs in den ersten 35 Jahren und
einem besonders starken Zuwachs ab 2009 — wie Abbildung
1 irrefithrend suggeriert — kann keine Rede sein.

Abbildung 2: Entwicklung des S&P 500-Aktienindex von 1950 bis
2020 (71 Jahre), in USD vor Kosten und Steuern — logarithmische
vertikale Achse, Startwert 1
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Die in den Medien und im Marketing-Material der Finanz-
branche dominierende Darstellungsform fiir Kursgrafiken,
wie in Abbildung 1, erzeugt — sofern (a) eine trendmaRig
positive Kursentwicklung und (b) ein Zeitraum von, sagen
wir, mehr als fiinf Jahren vorliegen — in den meisten Fillen
die optische Illusion, der grofRte Teil der Rendite bzw. Ver-
mogensbildung habe im letzten Drittel oder letzten Viertel
des Gesamtzeitraums stattgefunden, auch, wenn das in Be-
zug auf die hier relevanten jdhrlichen Renditen in Wirk-
lichkeit nicht der Fall war. Der Zinseszinseffekt bewirkt
hier einen optischen Effekt, der bei den allermeisten Be-
trachtern, selbst vielen Profis, intuitiv zu einem falschen
Verstindnis der realen Marktgeschehnisse fiihrt.

BauchgefiihlsmaRig schlussfolgert der typische Betrachter
aus diesem r»aufwirts verbogenen« Kurvenverlauf, es sei
erst in der jiingeren Vergangenheit zu einer hohen Bewer-
tung und dadurch zu einem am Ende tiberteuerten Markt
(bzw. einem tiberteuerten Einzelwert) gekommen. Diese In-
terpretation ist verstindlich und dennoch heillos verkehrt,
wie Abbildung 2 veranschaulicht.

Die logarithmische Darstellungsweise ldsst die tatsach-
liche Sachlage viel besser und weniger missverstandlich
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erkennen. Sie stellt gleiche prozentuale Zuwichse im Zeit-
ablauf optisch auch immer gleich dar, unabhéngig davon,
ob diese am Anfang, in der Mitte oder am Ende der
Gesamtperiode auftraten. So muss es sein. So ist es aber
bei einer arithmetisch-linearen Grafik leider nicht, wo ein
gegebener Prozentzuwachs auf der rechten, spiten Seite
einen steileren, stirkeren Anstieg der Linie bewirkt als
auf der linken, friihen.

Eine Kursgrafik, anstelle einer Zahlentabelle oder einer
Gleichung, wird als Darstellungsinstrument deswegen ge-
wahlt, weil sie ein visuelles Bild ist. Sie muss daher visuell
so gestaltet sein, dass sie von einem normalen, typischen
Betrachter allein auf der Basis der Optik zuverléssig richtig
verstanden wird. Die arithmetische Darstellungsweise auf
der vertikalen Achse verhindert das jedoch mit grofRer
Wahrscheinlichkeit und suggeriert falsch, dass der Aktien-
markt in der jiingeren Vergangenheit besonders stark ge-
stiegen sei.

Fazit: Wenn es um die Frage geht, ob ein bestimmter Ak-
tienmarkt teuer, also hoch bewertet ist oder nicht, dann ist
das Konzept des Allzeithochs zur Beantwortung dieser Fra-
ge nutzlos und unter Umstidnden sogar schlimm irrefiih-
rend. Es gehort in den Ascheeimer der Finanzmarktge-
schichte. Privatanleger sind gut beraten, jeden Zeitungsar-
tikel und jede Internet-Publikation, die ein Allzeithoch im
Aktienmarkt als irgendwie handlungsleitende Information
verkaufen, zu ignorieren und dem Autor dieser Publikation
per direkter E-Mail die Auszeichnung »Investment-Clown
der Woche« zu verleihen. Wer sich ernsthaft fiir das Bewer-
tungsniveau des Aktienmarktes interessiert, muss echte Be-
wertungskennzahlen betrachten, nicht billiges Blendwerk
wie das Allzeithoch. Echte Bewertungskennzahlen haben
allerdings den Nachteil, dass sie mehr Nachdenken erfor-
dern als ein Allzeithoch.

Per 31.12.2020 notiert der globale Aktienmarkt, gemessen
am breitesten aller Aktienindizes, dem MSCI ACWI IMI In-
dex, etwa ein Fiinftel tiber seinem historisch mittleren KGV
und etwa ein Drittel iiber seinem historisch mittleren KBV.
Das ist weit entfernt von einer Rekordbewertung, geschwei-
ge denn einer »Allzeithochbewertung«. Wer den Teilmarkt
USA von ca. 60 % Gewicht (gemal Marktkapitalisierung) auf
z.B. 30% Gewicht reduziert (wie wir das tun), der hat auch
diese moderate Hoherbewertung eliminiert. Insbesondere,
wenn ein Teil dieser 60 % in Schwellenldnderaktien reallo-
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kiert wird. Ebenso fiihrt die Betonung von aktuell auRerge-
wohnlich preisgiinstigen »Value-Aktien« zu einem deutlich
bewertungssenkenden Effekt.

Wichtiger als die Bewertung relativ zum eigenen histori-
schen Mittel der jeweiligen Asset-Klasse oder des Index, ist
jedoch die Bewertung relativ zu den konkret infrage kom-
menden Investmentalternativen. Die zwei wesentlichen
Anlagealternativen zu Aktien sind fiir die meisten Privat-
anleger im DACH-Raum (DE, AT, CH): (a) High Quality-An-
leihen (Anleihen von Emittenten hoher Bonitdt) und (b)
Wohnimmobilien in den DACH-Lindern. Im Vergleich zu
den Bewertungen dieser beiden Asset-Klassen ist das der As-
set-Klasse Aktien-Global aktuell ungewohnlich attraktiv.

High Quality-Anleihen sind sehr teuer. Teuer ist bei Anlei-
hen eine andere Ausdrucksweise dafiir, dass ihre Realzin-
sen uniiblich niedrig sind. Wohnimmobilien in den groRe-
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ren Stidten im deutschsprachigen Raum sind derzeit groR-
tenteils aullerordentlich hoch bewertet. In Bezug auf diese
Stédte in Deutschland von einer Wohnimmobilienblase zu
sprechen, diirfte nicht tibertrieben sein - so sehen es jeden-
falls die Schweizer GroRbank UBS in ihrem kiirzlich verof-
fentlichten Global Real Estate Bubble Index 2020 und (et-
was vorsichtiger) die Bundesbank (Monatsbericht 2/2020).

Bankguthaben, das unter Deutschen populérste Finanzpro-
dukt, sind oberhalb der staatlichen Einlagensicherung von
100.000 Euro keine Alternative, da inakzeptabel risikoreich.
Fiir das unter Privathaushalten zweitpopuldrste Finanzpro-
dukt, kapitalbildende Lebensversicherungen, gilt aufgrund
des Ausfallsrisikos der Versicherungsgesellschaft das Glei-
che. Dazu kommen bei KLVs - mit Ausnahme der vor 2005
abgeschlossenen Policen im klassischen Format - auch
noch unattraktive Renditen.

www.gerd-kommer-invest.de

Die bayerische kammerphilharmonie
veréffentlicht Online-Angebote

Da Konzerte vor Publikum in absehbarer Zeit nicht méglich sein werden, hat die bayerische kammerphilharmonie
ihr Konzert »un-er-hért: Traum Team« im wunderbaren Ambiente des Kleinen Goldenen Saals auf Video aufgenommen.
In einem der schonsten Rokokosdle Deutschlands spielte das Ensemble Mozarts G-Dur Violinkonzert mit Sarah Christian
und Haydns D-Dur Cellokonzert mit Maximilian Hornung, sowie Tschaikowskys Streicherserenade ein.

Das musikalische Fest fiir Augen und Ohren
ist auf dem neu eingerichteten YouTube Kanal des Ensembles zu sehen.

Ndchstes Konzert: Sa 6.3. ab 10 Uhr
Peter I. Tschaikowsky Serenade C-Dur fiir Streicher op. 48
Gabriel Adorjan Konzertmeister und Leitung

Das Angebot stellt das Augsburger Ensemble allen Musikhungrigen kostenfrei zur Verfiigung.
Wenn Sie die bayerische kammerphilharmonie unterstiitzen wollen, freuen sich die Musiker iiber eine Spende:

bayerische kammerphilharmonie
Stadtsparkasse Augsburg
IBAN: DE61 7205 0000 0240 7164 23

Weiter Informationen und Links zu den Konzerten auf YouTube:
www.kammerphilharmonie.de
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Die historische Entwicklung
des amerikanischen Aktienmarkts

Von Christian Fegg

Der Aktienmarkt, speziell in den USA, hat in seiner Ge-
schichte eine atemberaubende Entwicklung erlebt. Seit
1926 verzeichnet der Markt eine durchschnittliche Per-
formance von 10,2 %. Das hort sich im ersten Moment
noch gar nicht so spektakuldr an, bis man rechnet, was
das in harten Dollars bedeutet.

Wer 1926 100 Dollar in den Markt investiert hétte, scha-
de eigentlich, dass man den Konjunktiv verwenden
muss, hitte heute ein Vermogen von tiber einer Million
Dollar auf seinem Depot stehen. Vorausgesetzt freilich,
man hitte die Dividenden jeweils reinvestiert (wir spre-
chen von Total Return) und keine Steuern bezahlt. Sehr
theoretisch. Der Aktienmarkt ist dennoch eine Gewinn-
maschine mit Wall-Street-Antrieb. Hitte, hitte, Fahr-
radkette.

Dagegen fallen die theoretischen Depotstinde bei US-An-
leihen geradezu bescheiden aus: um die 20.000 Dollar,
was einer Verzinsung (Kupons jeweils reinvestiert) von
5,7 % entspricht. Im Gold sind es nur 4,7 % (etwa 8.000
Dollar) und am Sparbuch (vergleichbar mit kurzfristigen
US-Staatsanleihen) wéren es etwa 2.400 Dollar gewesen.
Die Inflation hat einiges davon aufgefressen. 100 Dollar
damals entsprechen heute kaufkraftbereinigt etwa 1.500
Dollar. Immerhin hitte man also mit dem Sparbuch auch
real einen kleinen Ertrag erzielt. Immerhin.

Was wdre gewesen, wenn man nicht ganz so lange zu-
riick-geht, sondern 1945 nach dem Krieg oder 1970 nach
der Wiederaufbauphase oder 1995 mitten im Internet-
Boom damit begonnen hitte, in den Aktienmarkt zu in-
vestieren? Man mochte meinen, dass die Grof3e Depres-
sion, Hitler, der Zweite Weltkrieg, der Olpreisschock mit
sehr hohen Inflationsraten oder der Internet-Boom sich
signifikant auf die langfristige Performance auswirken
sollten. Mochte man meinen, ist aber nicht so. Die Ergeb-
nisse dhneln sich iiber alle Zeitraume erstaunlich stark.
Sehen Sie sich selbst die Zahlen an und bilden Sie Ihr
Urteil. Man kann sagen, dass man mit einer Wahrschein-
lichkeit von etwa 80% durch alle Perioden nach einem
Jahr zumindest Pari am US-Aktienmarkt ausgestiegen ist.
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Die Periode 1925 bis 1945 verzerrt das etwas nach unten,
im Gesamtzeitraum von 1925 bis Ende Januar dieses Jah-
res liegt diese Wahrscheinlichkeit aber auch bei 73,7 %.
Ab 20 Jahren aufwirts war es zu allen Zeiten so, dass man
zumindest seinen Einstand wieder erreicht hatte. Das ist
Valium auf das Nervenkostiim der Anleger, einen langen
Atem hat man aber trotz Nervenberuhigung dennoch ab
und zu gebraucht.

Christian Fegg,
Vorstand, Schoellerbank Invest AG

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

Wenn man die Dividenden und die Inflation wegldsst
und sich auf die Kursentwicklung des Marktes konzen-
triert, dann gibt es eine Auffilligkeit. Der Markt wéchst
historisch real mit erstaunlich hohen 2,8 % p.a. Das hat
etwas mit dem Wirtschaftswachstum, etwas mit der Pro-
duktivitit und etwas mit dem Bevolkerungswachstum
zu tun. Die Realzinsen spielen auch eine Rolle. Lasst man
die Trendlinie mit 2,8 % Wachstum seit 1926 laufen, er-
hélt man einen realen Wert des S&P 500 Aktienindex von
115 Punkten. Das Problem ist, dass der tatsdchliche reale
S&P 500 nicht beim Trend liegt, sondern bei iiber 200
Punkten steht.

Vielleicht gibt es ein neues Paradigma. Die hohe Ver-
schuldung und die damit zusammenhéngenden tiefen
Zinsen konnten dazu fiihren, dass diese historischen
2,8 % Wachstum durch hohere Wachstumsraten abge-
16st worden sind. Das konnte sein. Und es wére gut,
wenn es so ware.

Rechnet man ndmlich vom Trendverlauf aus gesehen
(115) mit 2,8 % weiter, wie lange wiirde man bendtigen,
bis der Trend den aktuellen Kurs von tiber 200 schneidet?
Das Ergebnis ist etwas unangenehm, es wiirde ndmlich
etwa 20 Jahre in Anspruch nehmen. Freilich verkiirzen
die Dividenden diesen Zeitraum ganz erheblich. Die
Dividendenrendite des S&P 500 liegt derzeit bei 1,5%.
Zahlt man das zur Kurswachstumsrate von 2,8 % hinzu,
erhilt man 4,3 %. Dann kommt man auf noch etwa 13
Jahre. Besser, wir haben ein neues Paradigma. >>
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S&P 500 Index reale Basis mit Trendlinie (2,8 % p.a. Wachstum)

— Real Standard & Poor's 500 (2021-01-31 = 200.04)
Trendline = 2.8% Gain Per Annum (2021-01-31 = 114.64)
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Real S&P 500 Galn/Annum Performance
Full History: 1925-12-31 to 2021-01-31
Trendline based on linear regression = average % Gain/ | % of
growth weighted for extreme observations % Over/Under Trend | Annum | Time
(mode statistics may change slightly with Above 300 -204 | 2577
each update as historical trendline shifts) =300 - 300 233 | 56.08
Below -30.0 1407 | 18.15
Quelle: Ned Davis Research Datenbank Buy/Hold = 3.20% Gain/Annum
31.12.1925 bis 31.01.2021 31.12.1945 bis 31.01.2021
S&P 500 jéhrlicher Ertrag im Schnitt 10,20 % S&P 500 jahrlicher Ertrag im Schnitt 11,00 %
Prozentualer Anstieg alle 1-Jahres Perioden 73,70% Prozentualer Anstieg alle 1-Jahres Perioden 78,70 %
Prozentualer Anstieg alle 5-Jahres Perioden 86,80 % Prozentualer Anstieg alle 5-Jahres Perioden 90,10%
Prozentualer Anstieg alle 10-Jahres Perioden 96,50 % Prozentualer Anstieg alle 10-Jahres Perioden 97,00 %
Prozentualer Anstieg alle 20-Jahres Perioden 100 % Prozentualer Anstieg alle 20-Jahres Perioden 100 %
Prozentualer Anstieg alle 30-Jahres Perioden 100% Prozentualer Anstieq alle 30-Jahres Perioden 100 %
31.12.1970 bis 31.01.2021 31.12.1995 bis 31.01.2021
S&P 500 jéhrlicher Ertrag im Schnitt 10,70 % S&P 500 jahrlicher Ertrag im Schnitt 9,40 %
Prozentualer Anstieg alle 1-Jahres Perioden 80,00 % Prozentualer Anstieg alle 1-Jahres Perioden 80,00 %
Prozentualer Anstieg alle 5-Jahres Perioden 87,00% Prozentualer Anstieg alle 5-Jahres Perioden 76,20 %
Prozentualer Anstieg alle 10-Jahres Perioden 95,10% Prozentualer Anstieg alle 10-Jahres Perioden 87,50 %
Prozentualer Anstieg alle 20-Jahres Perioden 100 % Prozentualer Anstieg alle 20-Jahres Perioden 100 %
Prozentualer Anstieg alle 30-Jahres Perioden 100 % Prozentualer Anstieg alle 30-Jahres Perioden n.v.

25.12.1925 bis 31.01.2021
Ertrag  Schwankungsbreite

S&P 500 Total Return 10.2% 18.7%
Barclays Corporate Bond Total Return 5.7% 5.9%
Barclays Treasury Bond Return 5.7% 84%
Gold 4.7% 15.6%
Treasury Bills Total Return 3.4% 0.9%
Inflation 2.9%
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Aktuell: Sonderabschreibungen
fiir neue Wohnungen

Von Jiirgen E. Leske

Mit der Forderung des Wohnungsbaus hat sich die Bundes-
regierung bisher nicht besonders hervorgetan — auch wenn
der dafiir zustdndige Bundesinnenminister (auch Bau-
minister) Seehofer kiirzlich etwas ganz anderes kundtat.
Immerhin: Es gibt die Wohnraumoffensive fiir die Anschaf-
fung oder Herstellung neuer Mietwohnungen. Mit § 7b des
Einkommensteuergesetzes ist eine neue Sonderabschrei-
bung eingefiihrt worden zur steuerlichen Férderung des
Mietwohnungsneubaus.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Und die Finanzverwaltung, hier das Bundesfinanzministe-
rium, hat ein umfangreiches Schreiben verdffentlicht zur
Interpretation des Gesetzes. Mit diesem neuen Instrument
sollen steuerliche Anreize fiir den Mietwohnungsneubau
gesetzt werden. Uber einen begrenzten Zeitraum konnen
Sonderabschreibungen zusdtzlich zu der ohnehin mog-
lichen linearen Abschreibung fiir Abnutzung, kurz AfA,
vorgenommen werden.

Was wird geférdert?

Die Sonderabschreibungen kénnen nur in Anspruch ge-
nommen werden fiir BaumaRnahmen, die aufgrund eines
Bauantrages erfolgen, der nach dem 31.8.2018 und vor
dem 1.1.2022 gestellt wurde, oder aufgrund einer in die-
sem Zeitraum getdtigten Bauanzeige. Und: Es miissen
neue, bisher nicht vorhandene Wohnungen geschaffen
werden. Also: Die Wohnung ist es, was begtinstigt wird,
nicht das ganze Gebdude oder ein Gebdudeteil. Allerdings
auch Nebenrdume, die zu der Wohnung gehoren.

Was ist eine begiinstigte Wohnung?

Die begiinstigte Wohnung muss die Voraussetzungen er-
fiillen, die in § 181 Abs. 9 des Bewertungsgesetzes genannt
sind. Dabei handelt es sich bei der Wohnung um die »Zu-
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sammenfassung einer Mehrheit von Rdumen, die in ihrer
Gesamtheit so beschaffen sein muss, dass die Fiihrung ei-
nes selbststandigen Haushalts moglich ist« (so das Gesetz).
Diese »Mehrheit von Raumen« muss von anderen Wohnun-
gen oder Riumen, vor allem von Wohnrdumen, baulich
getrennt sein, eine in sich abgeschlossene Wohneinheit
bilden und einen selbststindigen Zugang haben. Es miis-
sen auch Nebenrdume vorhanden sein, die zur Fiihrung ei-
nes selbststindigen Haushalts notwendig sind. Das heif3t,
anders gedreht: Eine Rdumlichkeit ohne Kiiche oder Bade-
zimmer - diese Art von Rdumlichkeit wiirde nicht den An-
spriichen nach dem Bewertungsgesetz gentigen. Die not-
wendigen Riume, die hier gefordert werden, sind Kiiche,
Bad oder Dusche, Toilette. Diese Mehrheit von Réumen
muss eine Wohnfliche von mindestens 23 m2 haben.

Nebenréume, die begiinstigt sind

Nebenrdume, die nicht zum abgeschlossenen Bereich der
Wohnung gehoren, werden bei der Ermittlung der oben
genannten Wohnfldche von 23 m? zwar nicht mitgezahlt.
Fir sie gilt aber gleichwohl die Moglichkeit der Sonderab-
schreibung. Hier kommen infrage: Keller, Speicher oder
Abstellrdume, gemeinschaftlich genutzte Riume im
selben Gebdude (wie das etwa Trockenrdume sind) und
Garagen, die zu dem Gebdude gehoren, oder Stellplitze
in Tiefgaragen.

Neue Wohnung

Wichtig ist, dass es sich bei dem Objekt um eine neue Woh-
nung handelt, die also bisher nicht vorhanden war. Wer
nur eine existierende Wohnung modernisiert oder saniert,
kann die Abschreibung nicht vornehmen. Eine (neue)
Wohnung kann aber etwa durch einen Ausbau eines Ge-
bdudes oder einen Umbau oder eine Gebdudeaufstockung
entstehen.

Sonderfiille Wohnheime

Interessant konnen fiir manche Investoren die Sonderfille
sein, fiir die auch die Sonderabschreibung denkbar ist.
Wer ein Studentenwohnheim baut, abgeschlossene Apart-
ments in einem Seniorenheim oder Unterkiinfte fiir be-
treutes Wohnen, der kann die Sonderabschreibung vor-
nehmen, sofern diese Objekte folgende Voraussetzungen
erfiillen: Es muss Wohn- und Schlafraum entstehen, es
muss eine vollstindig eingerichtete Kiichenkombination
vorhanden sein oder zumindest eine Kochgelegenheit mit
den fiir eine kleine Kiicheneinrichtung iiblichen Anschliis-
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sen und es muss ein Bad/WC existieren. Die Gesamtwohn-
fliche in diesen Fillen muss mindestens 20 m? betragen.
Diese Sonderfille sind also giinstiger zu erstellen als die
gdngigen Wohnungen.

Vermietung ist wichtig

Das geforderte Objekt muss eine Wohnung sein, die im
Jahr der Anschaffung oder Herstellung und in den fol-
genden neun Jahren der entgeltlichen Uberlassung zu
Wohnzwecken dient. Und das ist nach dem BMF-Schrei-
ben dann der Fall, wenn die Wohnung dazu bestimmt
und geeignet ist, Menschen auf Dauer Aufenthalt und
Unterkunft zu geben.

Ein Beispiel, was geht und was nicht geht

Es schadet nicht, wenn es einen voriibergehenden Leer-
stand der Wohnung gibt; auch eine befristete Vermie-
tung ist moglich, wenn die Mietdauer mindestens ein
Jahr betridgt; die Wohnung kann an Arbeitnehmer ver-
mietet werden.

Schadlich ist aber und also nicht begiinstigt, wenn die
Wohnung vom Bauherrn selbst genutzt ist, wenn die Woh-
nung unentgeltlich Fremden tiberlassen wird oder wenn
die Wohnung vortibergehend zur Beherbergung von Per-
sonen genutzt wird (als Ferienwohnung zum Beispiel).

Was kann man alles abschreiben?

Man kann die Anschaffungs- und Herstellungskosten der
begiinstigten Wohnung abschreiben. Man verwendet da-
bei (fiir den Steuerberater) die Grundsitze der Einkom-
mensbesteuerung und die Bewertungsmafistibe nach
§ 255 Handelsgesetzbuch. (Fiir Neugierige: Sie mogen in
dem BMF-Schreiben nachsehen, das am Ende dieses Ar-
tikels genannt wird, und dort bei der Randziffer 39-48
nachlesen.) Auch die Anschaffungsnebenkosten sind ab-
schreibungsfdhig und die Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten fiir Nebenrdume und Garagen. Gibt es gemein-
schaftlich genutzte Nebenrdume (etwa in Eigentumswohn-
anlagen), dann werden deren Kosten nach dem Nutz-
flichenanteil aufgeteilt.

Mit dieser Sonderabschreibung soll der Bau von Wohnun-
gen mit giinstigen Mieten bezuschusst werden. Daher wer-
den nur Anschaffungs- oder Herstellungskosten gefordert,
die nicht mehr als 3.000 EUR je Quadratmeter Wohnfliche
betragen. Man ermittelt dafiir erst einmal die Anschaf-
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fungs- oder Herstellungskosten und verteilt sie auf die ge-
samte Fliche, fiir die diese Kosten aufgewendet wurden.
Dafiir muss man die neu geschaffene oder neu geschaffene
und erworbene Nutzfliche ermitteln und die Nutzfliche
der begiinstigten Wohnung. Die Nebenrdume, die oben er-
wiéhnt wurden, zidhlen auch zur Nutzfliche.

Etwas knifflig ist, dass es nicht nur die Baukostenobergren-
ze gibt (gefordert werden nur Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten, die nicht mehr als 3.000 EUR je Quadratme-
ter Wohnfliche betragen), sondern es gibt noch eine For-
der-Hochstgrenze — und die beiden Begriffe diirfen nicht
verwechselt werden. Forder-Hochstgrenze heif3t, dass ma-
ximal nur 2.000 EUR je Quadratmeter Wohnfldche gefor-
dert werden (§ 7b Abs. 3 Einkommensteuergesetz).

Das bedeutet: Wenn beispielsweise als forderfdhige Her-
stellungskosten 150.000 EUR ermittelt wurden bei einer
Nutzflache der betreffenden Wohnung von 60 m?, dann er-
gibt sich folgende Rechnung:

150.000 EUR .. 60 m? = 2.500 EUR

Damit sind maximal als Bemessungsgrundlage anzusetzen
2.000 EUR x 60 m?=120.000 EUR. Die Forder-Hochstgrenze
fiir diese Wohnung betrégt also 120.000 EUR.

Wie kann abgeschrieben werden?

Es konnen jahrlich bis zu 5 % der Bemessungsgrundlage ei-
ner begiinstigten Wohnung im Jahr der Anschaffung oder
Fertigstellung und in den darauffolgenden drei Jahren ab-
geschrieben werden. Abgeschrieben wird jahrlich. Man
kann nicht auf die Monate aufteilen.

Hier gibt es aber Gestaltungsmoglichkeiten, die man mit
dem Steuerberater erdrtern sollte.

Der Bauherr/Kéufer kann die Sonderabschreibung wahlen,
auch teilweise — muss das aber nicht. Der Bauherr kann
beispielsweise nur fiir ein Jahr die Sonderabschreibung bis
zu 5% geltend machen und in den anderen Jahren darauf
verzichten. Es ist auch nicht zwingend, dass er 5% ab-
schreibt, es konnen auch weniger sein.

Und - wie schon erwdhnt - die lineare Gebdude-AfA kann
parallel zu der Sonderausschreibung laufen. Aber es gilt
ein Kombinationsverbot: Neben der Sonderabschreibung
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nach § 7b Einkommensteuergesetz sind Abschreibungen
nach §§ 7h und 7i Einkommensteuergesetz nicht moglich
(das ist die erhohte Absetzung bei Gebduden in Sanierungs-
gebieten und die erhohte Absetzung bei Baudenkmalern).

Beschrdnkte Forderzeit

Beglinstigt ist nur ein begrenzter Forderzeitraum: Die Ab-
schreibung ist nur moglich, wenn der Bauantrag (oder
auch die Bauanzeige) nach dem 31.8.2018 und vor dem
1.1.2022 gestellt wurde.

Uberpriifung der Nutzung

Die Nutzung der Wohnung durch Dritte, wie oben be-
schrieben, muss nachgewiesen werden. Der Bauherr oder
Erwerber muss den Vordruck »Angaben zur Inanspruch-
nahme einer Sonderabschreibung nach § 7b EStG« verwen-
den und beim Finanzamt einreichen. Gibt es eine Ande-
rung der Nutzung, dann muss das dem Finanzamt ange-
zeigt werden. Stellt sich heraus, dass die Voraussetzungen
fiir die Sonderabschreibung nicht erfiillt wurden, wird die
Forderung verzinslich riickgingig gemacht.

Wer das begtinstigte Objekt innerhalb der zehnjdhrigen
Nutzungsfrist verduRert, muss die Sonderabschreibung
riickgingig machen, wenn der Verduf3erungsvorgang we-
der der Einkommen- noch der Koérperschaftsteuer unter-
liegt. Entscheidend fiir den Erhalt der Sonderabschreibung
ist, dass es sich um einen steuerbaren Vorgang handelt. Un-
erheblich ist es, ob die VerduRerung zu einem Gewinn oder
Verlust fiihrt.

Kommentar: Die beschriebene Forderung zur Errichtung
neuer Mietwohnungen nach § 7b EStG ist sicher nicht
uninteressant. Allerdings ist sie erstens kompliziert aus-
gestaltet. Zweitens aber erscheint die Baukostenober-
grenze von 3.000 EUR doch in manchen Fillen fiir nicht
besonders einladend: In vielen Stidten liegt der durch-
schnittliche Quadratmeterpreis erheblich tiber der Bau-
kostenobergrenze. Ob das also spiirbar zu mehr bezahl-
barem Wohnraum fiihrt, wird sich erst erweisen. Auch
droht jedem, der sich auf diese Subventionierung ein
lasst, die Riickabwicklung seiner Sonderabschreibung,
wenn Forderbedingungen weggefallen sind. Und das
kann teuer werden.

(BMF - Schreiben vom 7.7.2020, IV C 3 - S 2197/19/
10009:008) 0
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Buchvorstellung:

Lege nicht alle Eier in einen Korb —
Diversifikation als FIDUKA Prinzip

Wohin mit dem Geld? Diejenigen, die sich diese Frage
stellen, sind wahrscheinlich regelmdRige Leser des Wirt-
schaftsteils der Zeitung. Manchmal aber hilft es, einen
Schritt von der Einzelbetrachtung abzuriicken, um sich
einen besseren Uberblick zu verschaffen. Die Autoren von
»Lege nicht alle Eier in einen Korb« verschaffen allen, die
an einer Geldanlage interessiert sind, einen guten Uber-
blick iiber die gdngigen, seriésen Anlageformen sowie
deren Vor- und Nachteile. Dabei wird auch eine Einord-
nung in den iibergeordneten Rahmen der Geldpolitik vor-
genommen: Was ist die Rolle der EZB? Und was bedeutet
finanzielle Repression? Die grof3e Frage aber ist, wie man
sein Vermdégen strategisch klug und unter Beriicksich-
tigung des magischen Dreiecks der Geldanlage auf un-
terschiedliche Anlageformen verteilt. In ihrem Sachbuch
legen die beiden FIDUKA-Manager Prof. Dr. Urban Bacher
und Marco Herrmann die gleichen verantwortungsvollen
Regeln zugrunde, die bereits der Firmengriinder Gottfried
Heller unter Mitwirkung der Borsenlegende André Kos-
tolany angewendet hat.

Verlag: Frankfurter Allgemeine Buch
ISBN 978-3-96251-101-2
www.fazbuch.de

Geldanloge:
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Corona-Aufbaufonds der EU
oder der Fluch der
vermeintlich guten Tat

Von Robert Halver

Es ist ein bisschen untergegangen. Aber in der Corona-
Krise legt die EU ein gewaltiges Hilfspaket auf. Herzstiick
ist der Wiederaufbaufonds iiber 672,5 Mrd. Euro. Erst-
mals wird er iiber gemeinsame EU-Schulden gestemmt,
die auch erstmals tiber kollektive EU-Anleihen finanziert
werden. Die Politik spricht von Solidaritdt innerhalb der
EU. Doch fallen auch die letzten europdischen Stabilitéts-
hillen mit allen nackten Folgeschédden.

»Lass keine Krise ungenutzt verstreichen« (italienischer
Philosoph Niccolo Machiavelli)

Die Pandemie ist auch eine Einlasstiir fiir die Vergemein-
schaftung von Staatsschulden. Dieses Instrument wurde
bei Griindung der Europdischen Stabilititsunion zwar
ausgeschlossen. Doch fanden romanische Liander an Sta-
bilititsregeln immer schon so viel Gefallen wie meine
Katzen am Tierarzt. Daher war es nie verwunderlich, dass
Frankreich und Italien ihnen von Anfang an Breitseiten
verpassen. Bei der EZB war man bereits sehr erfolgreich.
Mittlerweile hat sie mit der stabilen Geldpolitik der frii-
heren Bundesbank so viel zu tun wie eine Frittenbude mit
einem Sterne-Restaurant.

Und jetzt in der Pandemie ist selbst das Schleifen der fes-
testen Stabilitdtsburg alternativlos geworden. Es werden
gemeinschaftliche Schulden aufgenommen. Frither Euro-
paische Stabilitdtsunion, heute Romanische Schuldenuni-
on. »Eurobonds« - offiziell wird dieser politisch verbrann-
te Begriff nicht verwendet — werden Realitét.

Der Anstandswauwau der Stabilitdt darf zwar noch bellen
oder eher winseln. So wurde als Bedingung fiir Konjunk-
turhilfen offiziell formuliert, dass Empfiangerldnder 37
Prozent in Klimaschutz und 20 Prozent in Digitalisierung
stecken miissen. Zunéchst, wie groR kann deren Erfolg
sein, wenn biirokratische Verwaltung und infrastruktu-
relle Méngel der erhofften wirtschaftlichen Dynamik
Kniippel zwischen die Beine werfen? Ubrigens, welche
Sanktionsmoglichkeiten hat die EU gegen Lander, die die
Mittel nicht zweckgebunden verwenden? Will man deren
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Vertretern beim nichsten EU-Gipfel den Nachtisch ver-
weigern? Oder werden Korsika oder Sizilien unter Briis-
seler Zwangsverwaltung gestellt? Nein, es gibt keine Be-
strafungsmoglichkeit.

Geschenke erhalten die (europdische) Freundschaft

Im Gegenteil. Briissel weil, dass allein schon die Andro-
hung eines Landes, aus der EU oder sogar der Eurozone
auszutreten, zu massiver Eurosklerose fiihrt. Die vielen
finanz- und wirtschaftlichen Scharmiitzel der Vergangen-
heit zwischen EU-Landern haben doch nicht zum euro-
paischen Frieden beigetragen. Sind wir ehrlich: Die auch
verschenkten Geldspenden sind zu einem grofRen Anteil
Kohdsionspolitik: Wie Pattex, Uhu oder Pritt sollen sie die
Gemeinschaft zusammenkleben.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Was passiert eigentlich mit den nicht zweckgebundenen
Mitteln, den restlichen 43 Prozent? Wenn diese wie
Taschengeld zur freien Verfiigung stehen, wird die natio-
nale Verschuldung auf europdischer Ebene sozialisiert.
Und warum sollten sich Landesregierungen dann noch
fastenzeitlich mdRigen? Warum nicht das von der EU
geschenkte Geld an die Wahler z. B. in Form von Steuer-
senkungen weiterverschenken? Der politischen Karriere
wird es sicher nicht schaden.

So mancher Politiker spricht jetzt von einer der Corona-
Krise geschuldeten Einmaligkeit. Aber bereits in der Ver-
gangenheit waren Verwésserungen bzw. Abschaffungen
von Stabilitdtskriterien keine Ausnahmen. Sie wurden
zu Regeln. Und so wird ebenso der »einmalige« Solidari-
tatsfonds zum Evergreen. Die Gefahr ist groR, dass zu-
kiinftig regelméRig Bediirfnisse fiir neue nationale Ver-
schuldungen angemeldet werden, fiir die es zwar keinen
wirklichen Bedarf gibt, die aber geméif europdischer
Néchstenliebe dennoch kollektiv befriedigt werden.
Krise ist doch irgendwie immer. Und wenn die Allge-
meinheit fiir den Einzelnen haftet, warum sollte man
sich dann zurtickhalten? >>
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Fiskalunion steht auf der hiibschen Verpackung drauf.
Drin ist allerdings Schuldenunion.

Europa muss mit den Adlern fliegen,

nicht mit den Hiihnern scharren

Um nicht falsch verstanden zu werden: In der Corona-
Krise muss die EU selbstverstdndlich zusammenhalten.
Uberhaupt, heutzutage kénnen sich die vergleichsweise
kleinen europdischen Staaten allein nicht gegen die geo-,
wirtschafts- und finanzpolitischen Hegemone USA und
China behaupten. Selbst Deutschland bringt nicht ge-
niigend Kampfgewicht auf die internationale Waage.
Europa ist zum Zusammenhalt verdammt.

Entscheidend ist aber nicht das Ob, sondern das Wie der
Integration. Zundchst muss Europa aus seiner schon
sprichwortlichen Uneinigkeit heraus, die sich aktuell
z.B. in der Impfpolitik dokumentiert. Im Vergleich sind
die Schildbiirger besser organisiert.

Vor allem aber, wenn Amerika und Asien konsequent auf
Wettbewerbsfiahigkeit, Innovation und attraktive Indu-
striestandorte setzen, um Wohlstand nachhaltig zu si-
chern, springt Europa allein mit politisch und moralisch
korrektem Kollektivismus zu kurz.

Nur weil wir uns auf dem Briisseler Marktplatz treffen,
uns am Hindchen nehmen und »Kumbaya My Lord« sin-
gen, werden Européer gegeniiber Amerikanern und Chi-
nesen nicht bestehen. Finanzgeschenke und Sozialisie-
rung von Staatsschulden, die am liebsten auch noch von
der EZB monetisiert und spdter sogar in ihrem Endmiill-
lager entsorgt werden, um dann neue frische zu machen,
sind doch keine Erfolgsformeln fiir Wachstum und Ar-
beitsplitze.

Die Transfers zwischen Nord- und Stiditalien oder der
deutsche Linderfinanzausgleich haben die wirtschaft-
lichen Differenzen nicht behoben. Wer sich risikolos
hinter der Allgemeinheit verstecken kann, wird im
Zweifel weniger Eigenverantwortung zeigen und weni-
ger eigene Anstrengungen unternehmen, um erfolg-
reich zu sein.

Damit mag man in Europa zwar einen gemeinsamen
Nenner erreichen, aber nur den kleinsten. Am Ende sind
damit zwar alle wie in der sozialistischen Theorie gleich,
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leider aber in der wirtschaftlichen Praxis auch gleich
schlecht. Mit so einer Politik ziehen uns Amerikaner und
Chinesen die Hosen aus.

Kein Neo-Sozialismus,

sondern Neo-Soziale Marktwirtschaft

So mancher neo-sozialistische Gesundbeter will es nicht
horen: Es geht nicht ohne das individuelle Leistungsprin-
zip einer marktwirtschaftlichen Ordnung. Sie hat ihre
Uberlegenheit bei der Schaffung von Wohlstand gegen-
iiber reinen Umverteilungs- und Kollektivsystemen infla-
tiondr bewiesen.

Sicher, Marktwirtschaft ist nicht perfekt. Und sie bedeu-
tet gegeniiber einer Scheinsicherheit des Staates, der sich
gern als Kindermddchen sieht, auch immer etwas Unsi-
cherheit und Risiko. Doch nur so wird eine innovative
und wachstumsstarke Volkswirtschaft erreicht, die sich
dann erst ordentliche Sozialleistungen leisten kann. Das
nennt sich soziale Marktwirtschaft, erfunden in Deutsch-
land. Mittlerweile allerdings fiihrt selbst Deutschland
dieses jahrzehntelang erfolgreiche Modell nicht konse-
quent fort.

Das Ziel, 2020 die digitale Weltspitze zu erreichen, wurde
verfehlt. Jetzt werden in Berlin Jahrhundertreformen ge-
fordert. Goethe wiirde sagen: »Der Worte sind genug ge-
wechselt, lasst mich auch endlich Taten sehnl«

Ohne Fleif kein Preis. Ich komme aus der Landwirt-
schaft. Wer die Felder nicht ordentlich bestellt, kann kei-
ne gute Ernte erzielen. Das sollten auch diejenigen be-
denken, die mit viel politischem Mimimi, rein ideolo-
gisch und Wihler verdummend von der Uberwindung
des Kapitalismus sprechen, den es so in den USA, aber
nicht in Europa gibt.

Ja, in der Krise muss die EU helfen. Danach aber muss je-
des europdische Land seine Hausaufgaben auch wieder
eigenverantwortlich, selbst machen. Sich regen bringt
Segen.

Gerne soll Europa die Ode an die Freude singen, am lieb-
sten die Ode an die Freude der Neo-Sozialen Marktwirt-
schaft. Denn jede Form von Sozialismus hat schlieRlich
Unheil tiber die Menschheit gebracht. Eigentlich sollte
ein gebranntes Kind das Feuer scheuen. 0
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Schweizer Privatbank
auf dem deutschen Markt:
Maerki Baumann & Co. AG

baut Geschdftstdatigkeit
in Deutschland aus

Ziirich, 25. Februar 2021 — Die Schweizer Privatbank
Maerki Baumann & Co. AG stdrkt ihre Positionierung auf
dem deutschen Markt. Das Ziircher Familienunternehmen
ist bereits seit vielen Jahrzehnten als Vermégensverwalter
fiir Kundinnen und Kunden aus Deutschland tétig und
baut nun seine Geschdiftstdtigkeit im wichtigsten Aus-
landsmarkt gezielt aus.

Fir den deutschen Markt verantwortlich ist Gerald
Lulei (61), selbst Deutscher, der zuvor lange Jahre in
verschiedenen Managementpositionen bei Banken in
der Schweiz und in Deutschland titig war. Unter seiner
Fiihrung betreut ein eigens aufgebautes Team beste-
hender und neuer Kundenberater sowohl private als
auch institutionelle Kunden mit Domizil in Deutsch-
land. Damit verbunden ist die Absicht, einen gezielten
Ausbau der Geschiftstitigkeit mit deutschen Kundin-
nen und Kunden voranzutreiben. Maerki Baumann hat
die hierfiir notwendigen rechtlichen und regulatori-
schen Vorkehrungen getroffen.

Die intensivierte Marktbearbeitung von Maerki
Baumann konzentriert sich zunéchst vor allem auf die
Region um Hamburg, das Rheinland, die Rhein-Main-
Neckar-Region sowie die Grossriume um Stuttgart
und Minchen.

Dr. Stephan A. Zwahlen, Vorsitzender der Geschéfts-
leitung: »Als grosste Volkswirtschaft Europas ist
Deutschland ein sehr interessanter Markt fiir unsere
Privatbank. Immer mehr Menschen suchen auch dort
Alternativen zu grossen Banken mit anonymen Besitz-
verhéltnissen. Wir spiiren diesen Bedarf und ich freue
mich, dass wir mit unserem neuen Team nun noch
ndher an unseren deutschen Kundinnen und Kunden
sein konnen.«

Maerki Baumann ist eine unabhangige Privatbank, die
sich im Besitz der Ziircher Familie Syz befindet. [hren

3/2021 | www.elitebrief.de

Kunden in Deutschland bietet sie nicht nur klassische
Beratungsdienstleistungen an. Mit ihrer Modularen An-
lageldsung verfiigt sie auch tiiber ein innovatives Ange-
bot in der VermoOgensverwaltung, das individuelle
Schwerpunkte ermoglicht — wie etwa nachhaltige An-
lagen oder Schweizer Aktien.

Die Privatbank legt grossen Wert auf unternehmeri-
sche Unabhidngigkeit, Sicherheit in der Anlagetatigkeit
und konsequente Zukunftsorientierung. So ist Maerki
Baumann auf dem Schweizer Heimmarkt beispielswei-
se seit geraumer Zeit in der Lage, Kryptowdhrungen fiir
ihre Kunden zu handeln und zu verwahren.

Dr. Stephan A. Zwahlen: »Unsere Maxime in der Vermo-
gensverwaltung lautet »Sicherheit vor Rendite«. Dazu
gehort fiir uns ein systematischer Anlageprozess sowie
ein diszipliniertes Risikomanagement, gerade auch in
Zeiten erhohter Unsicherheit. Ebenso streben wir da-
nach, fiir unsere Kundinnen und Kunden rechtzeitig
passende Angebote fiir wichtige Zukunftsthemen zu
entwickeln, so etwa im Bereich digitaler Vermogens-
werte.«

Maerki Baumann & Co. AG - Privatbank

Die 1932 gegriindete Privatbank Maerki Baumann &
Co. AG mit Sitz in Ziirich konzentriert sich auf ihre
Kernkompetenzen in der Anlageberatung und Vermo-
gensverwaltung sowie in der Betreuung unabhangiger
Vermogensverwalter. Das fiir moderne Technologien
aufgeschlossene Traditionshaus differenziert sich als
langfristig orientiertes Familienunternehmen, das sei-
ne Dienstleistungen ausschliesslich aus der Schweiz
heraus anbietet.

Die auf Unabhingigkeit, Sicherheit und Transparenz
ausgerichtete Anlagephilosophie zeigt sich etwa in
der sehr soliden Eigenkapitalbasis sowie der gut nach-
vollziehbaren Bankleistung. Mit ihrem modularen An-
lageansatz und ihrem Krypto-Angebot unterstreicht die
Privatbank ihren Anspruch, Bewdhrtes mit Neuartigem
zu verbinden.

Maerki Baumann verwaltet Kundenvermogen im Um-

fang von rund CHF 8,6 Milliarden, wovon tiber 80 % aus

der Schweiz und fast 10 % aus Deutschland stammen.
www.maerki-baumann.ch
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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. Fur Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, ibernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmagliche Sorg-

falt bemiihen, 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 verandern, zu erganzen, zu l6schen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier vercffent-
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 Uber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getétigt werden. Fir 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 ausdrticklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
borgen, und fiir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fiihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter Gibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.

Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Mun-
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 schriftliche Genehmigung untersagt. Fiir gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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