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Multi Family Office 2.0

Rendite und Verantwortungsbewusstsein
sind kein Gegensatz

Jens Spudy ist zuriick. Seine neue Spudy Invest GmbH
steht als unabhdngiges Multi Family Office Familien, Pri-
vatpersonen und institutionellen Mandanten wie Stiftun-
gen zur Seite. Vor mehr als 20 Jahren hatte der Diplom-
Kaufmann und gelernte Bankkaufmann eines der ersten
unabhdngigen Family Offices in Deutschland gegriindet
und zu einem renommierten Beratungsunternehmen auf-
gebaut. Mit der Spudy Invest GmbH will er neue Wege
beschreiten, zukunftsorientiert, innovativ und generati-
onstibergreifend das Vermégen der Mandanten sichern
und nachhaltig entwickeln. Elitebrief sprach mit Jens
Spudy iiber sein neues Projekt.

Elitebrief: Sie sind mit Spudy Invest unter dem Motto Multi
Family Office 2.0 gestartet. Was ist damit gemeint?

Jens Spudy: Wir gehen in vielerlei Hinsicht neue Wege:
Ein ganz zentraler Punkt ist, dass wir uns dem verant-
wortungsvollen Umgang mit dem betreuten Kapital ver-
pflichtet haben. Wir haben als eines der ersten Family
Offices die Principles for Responsible Investment der
Vereinten Nationen unterzeichnet — und das fiir das
komplette Unternehmen, nicht nur fiir einzelne Berei-
che, wie es meist der Fall ist. Wir haben unsere Uber-
zeugung in unseren Leitlinien festgelegt, die unter an-
derem die Themen Nachhaltigkeit, gesellschaftliche
Verantwortung und Fairness umfassen. Um jeglichen
Interessenkonflikt zu vermeiden, verwalten wir die
betreuten Vermogen nicht selbst. Wir beraten unsere
Mandanten bei der Auswahl geeigneter Vermogensver-
walter und tiberwachen deren Arbeit — aber wir tiber-
nehmen diese Aufgabe ganz bewusst nicht selbst. Unser
Schwerpunkt liegt sowohl bei liquiden Anlagen als auch
bei den illiquiden, insbesondere Unternehmensbetei-
ligungen. Dieses Thema ist sehr komplex, erfordert viel
Erfahrung und Sachverstand. Grundsétzlich legen wir
viel Wert auf die ganzheitliche Betrachtung unserer Man-
danten: Was ist die Ausgangslage in allen Bereichen?
Wo liegen die Ziele? Welche Wertvorstellungen und
Ideen beschiftigen die Familie? All das miissen wir
ebenso in Betracht ziehen wie samtliche Vermogens-
werte, wenn wir eine langfristige Familienstrategie
erarbeiten. >>
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Diese Anrufe sind Redaktionsalltag und gehen uns nahe:
Provisionsgier, schlechte Anlageberatung, grauer Kapitalmarkt
... die schmerzlichen Verluste lassen kein Thema aus.

Viele der Geschdidigten wenden sich empért an die Bafin,
die Adresse fiir die letzte Hoffnung. Und sie warten. Sie
erreichen nichts, meistens nichts.

Die Bdfin ist fiir den Biirger nicht zu gewinnen. Die Spatzen
pfeifen es ldingst von den deutschen Déichern: Wir leben in
einem Schlaraffenland fiir dubiose Finanzabstauber. Ein
wirklicher Verbraucherschutz fehlt. Protokolle erscheinen
eher als eine amtliche Verkaufsférderung. Die Bafin kénnte
dazu durchaus mebhr leisten. Ebenso die Politik.

Die USA sind schon erheblich weiter. Wer dort als Bank ris-
kante, unfaire Investments verkauft, bekommt drakonische
Strafen aufgebrummt. Bei uns fesselt eine Regelflut die
Banken. Oft sinnlos. Besser wiire es, dass derjenige, der
Hochriskantes an arglose Kunden verkauft in Haftung ge-
nommen wird. Von Fachleuten in der Bank kann man Ga-
rantie-dhnliche Zusicherungen erwarten. Es sei denn, der
Kunde straubt sich nachweislich dagegen.

Ein simpler Vertrag wiirde fiir mehr Hygiene ausreichen.
Ausgezeichnete Vermégensverwalter machen das léingst.
Sie beschreiben in ihren Vertréigen, wie und in welchen
Grenzen sie sich fiir den Kunden verwenden. Damit wird
nicht nur Fairness sichtbar sondern auch Verantwortungs-
tibernahme, zum Beispiel fiir wohlhabende Senioren. Es
gibt diese Vertrdge: Sie verwalten, mehren und schiitzen
das Vermégen nach den Vorgaben des Kunden. Aber auch
das Thema Vermégensverwaltungsvertrag ist weiter aus-

baufdhig.
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Elitebrief: Steht der ethische Aspekt im Widerspruch zu
den bisherigen Zielen, das Vermdgen der Mandanten zu
sichern und zu vermehren?

Jens Spudy: Nein, ganz im Gegenteil! Auf lange Sicht sind
nachhaltige Investitionen meist erfolgreicher, zumindest
aber gleichwertig. Das zeigen zahlreiche Studien. Diese
Anlagen versprechen vielleicht keine schnellen Gewinne,
aber moralisch, 6kologisch und sozial einwandfreie Anla-
gen sind nicht nur besser fiir das Gewissen sondern auf
Dauer auch fiir die Rendite. Und man darf eines nicht ver-
gessen: die Reputation der Mandanten in der Offentlich-
keit. Wer in Bereiche wie Atomenergie, Massentierhaltung
oder Riistung investiert, kann schnell in Erklirungsnot
geraten, wenn das publik wird. Die Folge ist nicht selten
eine dauerhafte Rufschidigung, worunter Familien und
Familienunternehmen schwer leiden kénnen. Wir betrach-
ten es auch als unsere Aufgabe, so etwas zu verhindern
und den guten Ruf unserer Mandanten zu erhalten und
zu schiitzen.

Jens Spudy

Griinder und geschiiftsfiihrender Ge-
sellschafter der Spudy Invest GmbH
sowie geschdiftsfiihrender Gesellschaf-
ter der Spudy Immobilien Gruppe.
1994 griindete Jens Spudy eines der
ersten Family Offices in Deutschland,
2005 das Spudy & Co. Family Office.

Elitebrief: Was ist dabei die grote Herausforderung?

Jens Spudy: Anlageformen und Unternehmensbeteiligun-
gen unter ethischen Gesichtspunkten zu bewerten, kann
eine sehr komplexe Aufgabe sein, die oft unterschitzt
wird. Nicht selten findet man bei genauer Recherche pro-
blematische Bereiche, die auf den ersten Blick nicht zu
erkennen waren, die aber mit einem verantwortungsbe-
wussten Engagement nicht vereinbar sind. Eine griindliche
Due Diligence gehort fiir uns deshalb ebenso dazu wie
ein kontinuierliches Monitoring im weiteren Verlauf.

Elitebrief: Fiir wen ist dieser neue Ansatz besonders inter-
essant? Gibt es eine definierte Zielgruppe?

Jens Spudy: Viele Mandanten denken genauso wie wir. Be-
sonders auffillig ist das in der jiingeren Generation der
vermogenden Familien. Nur das Vermogen erhalten oder
vermehren geniigt vielen nicht mehr, sie mochten sich
engagieren und etwas bewegen. Das Wort »Vermogenc« be-
inhaltet ja schon, dass es etwas vermag. Und das ist natiir-
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lich auch mit einer gewissen Verantwortung verbunden,
die immer mehr Familien und Mandanten erkennen und
fiir sich annehmen. Das bedeutet fiir uns als Family Office
eine neue Dimension: Neben den altbekannten Faktoren
Sicherheit, Diskretion, Vertrauen und Rendite riicken nun
neue Werte wie Impact, Nachhaltigkeit und Innovation
in den Fokus. Das wird die Family Office Szene in den
nichsten Jahren massiv beschiftigten und verdndern. Es
macht Spal}, mit diesen Mandanten zu arbeiten. Sie brin-
gen sich gern aktiv ein, lassen sich fiir innovative Projekte
begeistern. Die gemeinsame Philosophie macht uns in vie-
len Bereichen beweglicher, so dass wir schneller reagieren
und vor allem agieren kénnen. Das ist ein grofRer Vorteil
gegeniiber anderen Investoren, ermdglicht bei Bedarf ein
echtes antizyklisches Vorgehen und ein Engagement in
wirkliche Innovationen zum idealen Zeitpunkt. Eine wich-
tige Rolle spielt dabei auch die Nutzung der neuen Medien.
Die Anforderungen an Transparenz und Geschwindigkeit
sind ungleich hoher als im klassischen Family Office-Be-
reich, das schlieRt auch den Bereich Social Media mit ein.

Elitebrief: Es heit doch immer »Tue Gutes und rede dar-
liber« - warum hort man so wenig liber dieses Engage-
ment, wenn das Interesse bei den Mandanten so hoch ist?
Jens Spudy: Es gibt gute Griinde dartiber zu reden, es gibt
aber auch mindestens ebenso gute Griinde nicht dariiber
zu reden. Gerade dann ist die von einem Family Office
wie uns gebotene Diskretion immens wichtig.

Elitebrief: Welche Griinde haben Mandanten, sich im Ver-
borgenen zu engagieren?

Jens Spudy: Das kann psychologische Griinde haben, aber
auch ganz praktische. Wer im Verborgenen Gutes tut, tut
es weil er oder sie es tun will — nicht um andere zu beein-
drucken. Das ist sehr souverdn, Philanthropie in Reinkul-
tur, wenn man so will. Fiir das eigene Gewissen und Selbst-
bewusstsein ist das natiirlich ideal. Ganz praktisch hat ein
anonymer Stifter viel mehr Macht und Freiheit: Er ent-
scheidet, was er fordert, wie und in welchem Umfang -
ohne erkldren zu miissen, warum er gerade hier investiert
und nicht in einem anderen Projekt. Anders sieht es na-
ttirlich aus, wenn man als Stifter mit gutem Beispiel vor-
angehen und andere fiir seine Idee begeistern mochte.
Dann muss man natiirlich in die Offentlichkeit.

Elitebrief: Welche Rolle spielen Sie als Family Office dabei?
Jens Spudy: Nur weil etwas einen guten Zweck verfolgt,
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heil3t das nicht, dass es nicht eine hohe Professionalitit
und viel Erfahrung erfordert. Wir beraten die Mandanten,
unterstiitzen sie auch im weiteren Verlauf und verschaffen
ihnen durch unsere Diskretion den nétigen und gewtinsch-
ten Freiraum.

Elitebrief: Welche Bereiche decken Sie mit Spudy Invest ab?
Jens Spudy: Wir haben drei Bereiche: Spudy Family Invest,
das eigentliche Family Office, berdt und betreut das Ver-
mogen von Familienverbiinden, Privatpersonen, Stiftun-
gen und institutionellen Anlegern. Der zweite Bereich,

Mit dem »Heimatmodell«
Kontrapunkte setzen

Neue Zeiten verlangen neue Konzepte.

Gerade seit der Finanzmarktkrise ist der Ruf nach ver-
trauenswiirdigem Verhalten und Handeln wieder lauter
geworden. In unserer schnelllebigen Zeit sehnen sich
die Menschen mehr denn je nach verldsslichen Werten,
nach echten, aufrichtigen und vertrauensvollen Bezie-
hungen. GleichermaRRen sind in der Bankenbranche
Trends zu beobachten, die diesen Prinzipien entgegen-
laufen. Die Zeichen kénnten nicht besser stehen fiir ein
»Heimatmodell« des unabhéingigen Vermdogensverwal-
ters, der mit einem hohen ethischen und moralischen
Anspruch das Vermogen seiner Kunden langfristig und
kompetent betreut. Der Erfolg der Neugriindung »Wer-
ther und Ernst Vermogensverwalter« in den ersten 100
Tagen an dem als overbanked geltenden Bankenstandort
Bielefeld belegt: Unabhingige Vermogensverwalter
haben gerade jetzt die einmalige Chance, tiberzeugende
Antworten auf die Vertrauenskrise der vergangenen
Jahre zu geben, sich als eine Art Gegentrend zu positio-
nieren und sich bewusst zu den Tugenden des ehrbaren
Kaufmanns zu bekennen. Frei nach dem Prinzip: Der
vermogensverwaltende Unternehmer agiert unabhangig,
ist ausschlief3lich dem Kunden verpflichtet und begegnet
ihm auf Augenhohe.

Heimat ist der beste Ndhrboden fiir Vertrauen. Das
Wissen liber Herkunft macht vieles einfacher. Ein Trend,
der in vielen Bereichen von Wirtschaft und Gesellschaft
zu erkennen ist. Heimat schafft Identitit, die hilft,
gleiche Werte, gleiche Normen und gleiche Ziele zu ver-
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Spudy Risk Management, befasst sich mit dem Reporting
und dem Controlling komplexer, gestreuter Vermogen.
Dazu gehoren die Buchhaltung, das Controlling und Re-
porting, die Erstellung von Steuerberichten und die Ar-
chivierung der Dokumente. Im dritten Bereich, Spudy
Real Estate, arbeiten unsere Spezialisten fiir Immobilien-
vermogen. Sie beraten unsere Mandanten rund um kom-
plexe Immobilienprojekte, iibernehmen die Objektsuche
und die Projektentwicklung, aber auch die operative Haus-
und Immobilienverwaltung sowie die strategische Portfo-
lio-Allokation. 0

folgen. Gemeinsame Werte und glaubhaftes Handeln
im Sinne dieser Werte machen es leichter, miteinander
vertraut zu sein.

Willi Ernst

Geschidiftsfiihrender Gesellschafter
Werther und Ernst
Vermégensverwalter GmbH
www.wuevv.de

Vertrauen lasst sich aber nicht einfordern, sondern nur
verdienen. Wenn Kunden ihr hart erarbeitetes Geld oder
das Familienerbe einem Vermogensverwalter anver-
trauen, ist dies fiir ihn gleichermal3en eine hohe Aus-
zeichnung wie auch eine groRRe Verpflichtung. Deshalb
darf dieses Vertrauen auch nicht an anonyme Dritte de-
legiert werden. In der Konsequenz verlangt das »Hei-
matmodell«, dass der Vermogensverwalter die volle Ent-
scheidungskompetenz vor Ort hat — mit dem noétigen
Respekt und in der personlichen Verantwortung fiir das
Vermogen der Kunden. Denn letztlich steht hinter jedem
Depot ein Mensch mit seiner personlichen Geschichte.

Anlageentscheidungen sind heute wesentlich komplexer
als frither. Sich schnell verindernde Kapitalmarkte und
das historisch niedrige Zinsniveau erfordern eine hohe
Expertise, langjdhrige Erfahrung und Zeit, um die richtigen
Entscheidungen fiir die Vermogensanlage zu treffen. Ge-
nau darin liegt der Mehrwert des Vermogensverwalters.

Wie wird man in Zukunft als Vermogensverwalter er-
folgreich sein? Aus meiner Sicht sind drei wesentliche
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Aspekte entscheidend: erstens aktives und flexibles Han-
deln, zweitens eine hohe Kompetenz und drittens die
personliche Nihe zu den Kunden als Basis gegenseitigen
Vertrauens. Lange Zeit reichte die Abbildung von Mu-
sterdepots oder die Nachbildung von so genannten
Benchmarks aus, um eine auskommliche Rendite zu er-
zielen. Meiner Meinung nach sind diese Konzepte tiber-
holt. Die Welt der Kapitalmérkte dreht sich sehr viel
schneller als noch vor zehn Jahren. Die Rahmenbedin-
gungen dndern sich permanent. Trends und Kausalitdten
gelten nur noch fiir kurze Zeit, vieles ldsst sich nicht
mehr vorhersehen. Damit ist, wie wir es in den vergan-
genen sieben Jahren erlebt haben, auch die Volatilitat
der Borsen sehr viel groRer geworden. Borsenentwick-
lungen, die wir frither in einem Jahr hatten, machen
wir heute an einem Tag durch. Dies wiederum bedeutet,
dass man als Vermogensverwalter sehr viel schneller
Zusammenhdnge erkennen, Schliisse daraus ziehen und
entsprechend fundiert handeln muss, um einen Mehr-
wert und damit einen Depotzuwachs fiir den Kunden
zu generieren. Dafiir braucht man die nétige Erfahrung
und vor allem den Mut, aktiv zu entscheiden.

Ein Vermogensweg ist immer auch ein Stiick Lebensweg.
Fir den Vermogensverwalter erwdchst daraus der An-
spruch, mehr als nur Spezialist fiir die Geldanlage zu
sein. In diesem Sinne gehen wir mit unseren Kunden
als Vertraute, Ratgeber und oft sogar als Freund der Fa-
milie durch das Leben. Damit entsprechen wir dem
Waunsch vieler Kunden nach verldsslichem, unabhangi-
gen Rat, nach Bestindigkeit und Aufrichtigkeit im Tun.

Der Private-Banking-Markt wird von zentral gefithrten
und international agierenden Banken dominiert. In die-
sem Umfeld braucht es sicher Mut, einen anderen Weg
zu gehen und einen Kontrapunkt zu setzen. Der Erfolg
bleibt aber fiir den nicht aus, der sich auf seine Kern-
kompetenz, die Verwaltung liquiden Vermégens, kon-
zentriert und diese mit Ndhe, Individualitdt, Produkt-
unabhéngigkeit und langjahriger Erfahrung verbindet.
Wenn zudem lebens- und borsenerfahrene Berater die-
sen Weg mitgehen und von der Moglichkeit fasziniert
sind, wieder personlich Verantwortung fiir das Kunden-
vermogen zu libernehmen und gleichzeitig die Entwick-
lung einer innovativen Idee aktiv mitzugestalten, erfiillt
dies mit Stolz und bestitigt umso mehr die Uberzeu-
gungskraft des Geschiftsmodells »Heimatc. ]
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Jahresausblick 2015: Update

Mit einem Blick auf unseren im Dezember veréffentlichten
Jahresausblick miissen wir feststellen, dass viele unserer
Prognosen bereits eingetroffen sind beziehungsweise so-
gar iibertroffen wurden. Dies ist Anlass fiir uns, ein Update
herauszubringen zu den weiteren Anlageperspektiven in
den noch verbleibenden Monaten des Jahres 2015.

Konjunktur & Geldpolitik

Die Anzeichen fiir eine Konjunkturabschwichung in
den USA und ein nachhaltig langsameres Wachstum in
China mehren sich. Dagegen hellen sich die Aussichten
in Europa auf - vor allem die zuletzt ver6ffentlichten
Prognosen fiir Deutschland (BIP +2,1% in 2015) und Spa-
nien (BIP +2,9%) kénnen glinzen.

Im Mérz hat die Europdische Zentralbank (EZB) mit ihren
im Umfang von mindestens 1.140 Mrd. EUR geplanten
Anleiheaufkdufen begonnen. Dies antizipierend hat der
Euro vor allem gegentiber dem US-Dollar bereits im Vor-
feld kriftig an Wert eingebiift: rund 8% seit Jahresan-
fang bzw. 20% seit dem Hoch im Sommer 2014. Trotz
weiterer Zuspitzung der Situation in Griechenland sta-
bilisiert sich jetzt aber der Wechselkurs des Euro. Denn
die in den letzten Wochen in den USA veroffentlichten
Wirtschaftsdaten enttduschten auf breiter Front. Damit
diirften die von der US Notenbank FED erwarteten Leit-
zinsanhebungen gemaiRigter ausfallen als noch vor we-
nigen Monaten von vielen Marktbeobachtern progno-
stiziert. Zudem wurden in einer ganzen Reihe von
Schwellenldndern die Zinsen gesenkt. Auch die Bank of
China arbeitet mit geldpolitischen LockerungsmafRnah-
men gegen die weiter schwichelnde heimische Volks-
wirtschaft an. Daher bewegen sich die Zinsen an den
Kapitalmirkten immer weiter nach unten. Bei Inflati-
onsraten von um die Null Prozent sind hier auch keine
wesentlichen Anderungen in Sicht. Selbst wenn die po-
sitiven Effekte fallender Rohstoffpreise im Jahresverlauf
nachlassen, ist ein nachhaltiger Teuerungsschub zurzeit
eher unwahrscheinlich.

Aktien

Nach einem besonders in Europa starken ersten Quartal
und einem Kursanstieg von rund 15% des MSCI-Welt-
aktienindex (per 19.05.2015) sind die Aktienmarkte nun
in eine Seitwdrtskonsolidierung tibergegangen. Die zuvor
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technisch tiberkaufte Marktlage baut sich damit allméh-
lich ab. Aber auch einige fundamentale Entwicklungen
sprechen noch fiir eine Fortsetzung der Konsolidierung.

Marco Herrmann, Geschdiftsfiihrer der
FIDUKA-Depotverwaltung GmbH

herrmann@fiduka.com
www.fiduka.de

Belastungsfaktoren wie eine mogliche Zahlungsunfihig-
keit Griechenlands oder die permanent gesenkten Ge-
winnerwartungen fiir die groRen US-Aktiengesellschaf-
ten lassen die Investoren vorsichtiger werden. Die
Aufwirtsbewegung an den Aktienborsen diirfte sich aber
in der zweiten Jahreshélfte fortsetzen. Vieles spricht
weiterhin fiir die Aktie:

Der anhaltend schwache Euro treibt in Europa die Un-
ternehmensgewinne. Nach mehreren Jahren der Enttiu-
schung konnen die Quartalsergebnisse jetzt endlich
mehrheitlich tiberzeugen. Hinzu kommt, dass sich die
Aktiondre aufgrund der steigenden Gewinne und einer
aktiondrsfreundlicheren Ausschiittungspolitik iiber ho-
here Dividenden freuen konnen. Allein die 30 DAX-Un-
ternehmen werden in diesem Jahr ca. 29,5 Mrd. Euro an
die Aktiondre ausschiitten. Das sind rund 10% mehr als
im Vorjahr.

Die US-Bérsen hiangen in diesem Jahr noch etwas zurtick.
Befiirchtungen um eine Leitzinsanhebung und der Ge-
genwind vom festen Dollar fiir die Unternehmensge-
winne werden immer heftiger spiirbar. Sowohl im ersten
als auch im zweiten Quartal 2015 werden die Gewinne
der S&P500-Unternehmen wohl unter Vorjahr liegen,
zum ersten Mal seit dem Rezessionsjahr 2009. Ob die
allgemein erwartete Wende nach oben im dritten Quar-
tal einsetzt, ist noch offen. Immerhin helfen die in den
USA tiblichen Aktienriickkdufe etwas; sie liegen auf Re-
kordniveau. Die zusitzliche Nachfrage nach Aktien stiitzt
die Kurse. Weiteres Plus ist der US-Arbeitsmarkt. Seit
Anfang 2010 wurden 10 Mio. zusétzliche Jobs geschaffen
und allein in den vergangenen 12 Monaten tber 3,3
Mio. neue Arbeitsplitze. Das treibt den Konsum als wich-
tigste Stiitze der amerikanischen Wirtschaft an. >>
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Die niedrigen Zinsen stimulieren auch den Markt fiir
Fusionen und Ubernahmen. Allein im ersten Quartal
2015 wurden Transaktionen im Wert von 811 Mrd. US-
Dollar angekiindigt; Tendenz weiter steigend und damit
ebenfalls positiv fiir die Borsen zu sehen.

Die kriftigste Stiitze fiir die Borsen kommt aber nach
wie vor von den Notenbanken. So kauft die EZB im Rah-
men ihres »Quantitative Easing Programms« jeden Tag
Anleihen im Wert von 3 Mrd. Euro und hélt die Anlei-
herenditen damit weiter auf niedrigem Niveau; in vielen
Fillen sogar unter der psychologisch wichtigen Marke
von 0%.

Unbegrenzte Euphorie fiir Aktien ist aber fehl am Platz,
denn in der Marktbewertung sind bereits viele positive
Aspekte berticksichtigt. Europdische Aktien bewegen
sich mit Kurs/Gewinn-Verhéltnissen von ca. 17 fiir 2015
und ca. 15 fiir 2016 am oberen Rand der historischen
Bandbreite (dhnliches Bild in den USA). Dagegen ist die
durchschnittliche Dividendenrendite von rund 3% ge-
rade in der heutigen Zeit noch sehr attraktiv.

Sonderthema Griechenland

In der Causa Griechenland scheint man am Ende des
aktuellen politischen Weges angekommen zu sein, der
sich nicht vollig tiberraschend als Sackgasse herausstellt.
Unter der aktuellen Regierung ist die Reformwilligkeit
und wohl auch -fahigkeit sehr begrenzt. Gleichzeitig
verlieren die europdischen Partner die Geduld. Eigentlich
wire spdtestens jetzt der richtige Zeitpunkt fiir einen
Plan B, denn die drohende Staatspleite Hellas* riickt im-
mer ndher. Nun darf man aber den politischen Willen
nicht unterschétzen: Ein neuer fauler Kompromiss und
weiteres Durchwursteln sind nicht auszuschlie3en. Dies
wiirde kurzfristig den Finanzmaérkten die Angst vor ei-
nem moglichen Grexit nehmen. Kommt es dagegen zu
einer mehr oder weniger unkontrollierten Staatspleite,
wiirde dies zu einer starken Verunsicherung bei den An-
legern fithren mit entsprechend negativen Folgen fiir
die Borsen. Aktien konnten vom jetzigen bereits ge-
driickten Niveau aus temporidr um weitere 10% fallen,
die Renditen stideuropdischer Staatsanleihen schnell um
bis zu 2%-Punkte steigen und der Euro unter die Paritét
zum US-Dollar fallen. Nach der ersten Panikreaktion
sollten sich die Mérkte aber schnell wieder beruhigen.
Die Eurogruppe und die EZB werden nicht tatenlos zu-
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sehen. Ein klares Bekenntnis der tibrigen stideuropdi-
schen Lander zum Euro und erweiterte Markteingriffe
der EZB werden stabilisierend wirken, sofern tatsichlich
ein »clean cut« durchgezogen wird (Grexit), um keine
falschen Anreize fiir andere Staaten zu setzen. Denn
Griechenland ist ein Einzelfall. Das wissen auch die An-
leger. Daher zahlen Spanien und Italien nur rund 0,8%
fiir 5jdhrige Kredite, wahrend entsprechende griechische
Anleihen mit tiber 15% rentieren. Aufgrund der geringen
Bedeutung der griechischen Volkswirtschaft im globalen
Kontext rechnen wir nicht mit nennenswerten negativen
Auswirkungen, die die mittelfristig guten Perspektiven
fiir Aktien verwerfen wiirden.

Fazit

Wie so oft sind die Aktienmaérkte der fundamentalen
Entwicklung ein Stiick voraus gelaufen. Aber Finanz-
mirkte neigen zu Ubertreibungen - nach unten wie
nach oben. Solange die Zinsen auf derart niedrigen Ni-
veaus verharren, konnen auch die Aktienmarkte weiter
nach oben laufen. Insbesondere, weil die Kursrallye nicht
nur liquidititsgetrieben ist, sondern auch Riickenwind
von der Realwirtschaft erhalt.

Anschub fiir die Konjunktur kommt vor allem vom ver-
gleichsweise niedrigen Olpreis (rund -50% ggii. Vorjahr),
der die Kaufkraft der Konsumenten erhoht und die in-
dustrielle Produktion verbilligt, sowie vom schwdcheren
Euro, der die Exporte auRerhalb der Eurozone befliigelt.
Kurzfristig konnte die weitere Entwicklung um Grie-
chenland das Geschehen an den Mirkten beeinflussen.
Auf langere Sicht bleiben Aktien im Vergleich zu Anlei-
hen weiter attraktiv, auch wenn das absolute Bewer-
tungsniveau nicht mehr als ausgesprochen billig be-
zeichnet werden kann. Kursrtiicksetzer bieten sich daher
zur Erhohung der Aktienquote an. 0

Zusammenfassung
Anleihen: Renditen auf niedrigem Niveau seitwdirts.
Aktien:  Beste Anlageklasse; Europa weiter bevorzugt;

USA nach Underperformance wieder interessant.

Euro: Paritdit zum US-Dollar méglich;
Kaufkraft sichert Euro gut ab.
Gold:  Diirfte seinen Boden gefunden haben.

Potenzial abhéingig von US-Geldpolitik.
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Eine Frage der Chancen und der Kosten

Anleger stehen bei Verlustinvestments oft vor der Frage,
ob sie falsch beraten wurden. Aber eine Schadensersatz-
klage anzustrengen, bedeutet insbesondere fiir Senioren
nicht nur emotional eine Hiirde. Dabei kann eine kosten-
glinstige Ersteinschdtzung die Entscheidung erleichtern.
AuBerdem gibt es, was viele nicht wissen, Prozessfinan-
zierer. Diese lassen die Erfolgschancen im Vorhinein genau
priifen. Yon Andreé Tittel

Uberteuerte Immobilienfonds, fragwiirdige Schiffsbetei-
ligungen oder hochriskante Zertifikate — manch einer
wollte nur sein Geld sicher anlegen, am Ende stehen
teils aber hohe Verluste. Diese nun einfach hinnehmen?
Viele finden sich damit ab. Wenn fiir die Anlage mit Fehl-
informationen und einer Verharmlosung der Risiken ge-
worben wurde, konnen Anbieter bzw. Berater zwar recht-
lich belangt werden. Aber nur sehr wenige betroffene
Anleger reichen Klage ein, zum Teil aus Kostengriinden:
Man will dem schlechten (verlorenen) Geld nicht auch
noch gutes in Form von Prozesskosten hinterherwerfen.
Zudem gibt es eine emotionale Hiirde, besonders bei
Senioren: Man rechnet mit einem ldngeren Prozess, der
nervlich belasten kann; und tiber die Chancen auf Scha-
densersatz ist man sich oft nicht im Klaren.

Beratungs- und Prospektfehler

Héufig wurden Anleger vor ihrer Entscheidung falsch be-
raten und nicht richtig tiber Kosten und/oder Risiken ihres
Investments aufgeklért. Ansatzpunkte fiir eine erfolgrei-
che Klage sind einerseits Fehler in der Beratung - z.B.
durch eine Bank - und andererseits Fehler im Emissions-
prospekt bzw. die Frage, ob der Prospekt tiberhaupt recht-
zeitig dem Anleger iibergeben wurde. Die Prozesskosten
miissen dabei keine zu hohe Hiirde sein. Eine Erstein-
schitzung tber die Anspruchsgrundlagen und die Verjih-
rungsfrage — also letztlich dartiber, ob eine Klage sinnvoll
ist — geht schnell und kostet etwa 200 Euro, ein kleiner
Bruchteil der tiblichen Investitionssummen. Wer keine
Rechtsschutzversicherung besitzt, die Fille im Kapitalan-
lagerecht abdeckt, scheut trotzdem meist den Gang vors
Gericht und nimmt damit seine Verluste in Kauf.

Prozessfinanzierer iibernehmen Kostenrisiko
Aber: Gegen eine Erfolgsbeteiligung tibernehmen Prozess-
finanzierer das Kostenrisiko eines Verfahrens. Anleger
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ohne eigene Rechtsschutzpolice oder ohne Deckungszu-
sage ihrer Versicherung miissen somit nicht aus Angst
vor den Kosten auf ihr Recht verzichten. Der Prozess-
finanzierer ibernimmt die Kosten auch dann, wenn das
Verfahren am Ende verloren wird. Dafiir bekommt er im
Erfolgsfall einen Anteil des »Gewinns« (d. h. des zugespro-
chenen Schadensersatzes): In der Regel sind dies etwa 25
bis 40 Prozent der erstrittenen Summe. Je hoher der Streit-
wert, umso niedriger kann dieser Prozentanteil ausfallen.

Andreé Tittel ist Rechtsanwalt und Part-
ner der Berliner Kanzlei Kdilberer &
Tittel, die geschddigte Kapitalanleger
in Prozessen vertritt. Sie arbeitet dabei
seit Jahren auch mit Spezialisten auf
dem Gebiet der Prozessfinanzierung
zusammen.

www.kaelberer-tittel.de

Da er bei einem verlorenen Prozess alleine auf den Kosten
sitzen bleibt, strebt der Prozessfinanzierer eine moglichst
hohe Erfolgsquote an und priift deshalb die Erfolgschan-
cen in jedem Einzelfall im Vorhinein — oder er lisst dies
von einer auf Bank- und Kapitalanlagerecht spezialisier-
ten Kanzlei priifen. Priifen die Anwilte gut und liegen
mit ihren Einschdtzungen in den allermeisten Fillen
richtig, so ist die Erfolgsquote entsprechend hoch.

Eine Win-win-Situation fiir beide Seiten: Dem Prozess-
finanzierer bleibt alles in allem ein Uberschuss, der An-
leger kann eine Klage auch tiber mehrere Instanzen
durchziehen und sich so sein investiertes Geld — oder
zumindest einen GroRteil davon — wieder zuriickholen.
In den meisten Fillen geht es um Investitionssummen
zwischen 10.000 und 60.000 Euro.

Erleichterung durch Musterverfahren

Auch das »emotionale« Element der Klage-Hiirde — Ner-
venbelastung, eventuell langwieriger Prozess — ist ver-
standlich, muss aber nicht so hoch sein. Zum einen ist
die Rechtsprechung teilweise verbraucherfreundlicher
geworden. Es gibt bereits viele beispielhafte Urteile
oberer Instanzen - auch des Bundesgerichtshofs (BGH)
- mit »Vorbildcharakter« fiir eine Masse vergleichbarer
Félle, was die Urteilsfindung der Gerichte erleichtert.
Zum anderen wird das so genannte Kapitalanleger-
Musterverfahren (KapMuG) inzwischen mit Erfolg in
der Praxis umgesetzt. >>
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GroRer Vorteil dieses Verfahrens ist, dass sich nicht jeder
einzelne Anleger durch alle Instanzen klagen muss; er
muss sich nur dem Musterverfahren anschlieRen. Dies
spart nicht nur viel Arger und Zeitaufwand, sondern
auch viele Kosten. In Musterverfahren kénnen Tatsachen-
und Rechtsfragen, die sich in mindestens zehn individu-
ellen Schadensersatzprozessen gleichlautend stellen,
einheitlich durch das Gericht — mit Bindungswirkung

Wenn Verluste
die Altersvorsorge aufzehren

»Schiffbruch mit Fonds«, »Beraten und verkauft« - Anleger
in Deutschland haben viele Milliarden Euro in risikoreichen
Investments versenkt. Bei manchem machen die Verluste
einen wesentlichen Teil der privaten Altersvorsorge zu-
nichte. Lag die Ursache z.B. in einer falschen Beratung
durch die Bank, besteht Anspruch auf Schadensersatz. Oft
sind dltere Menschen betroffen. Gerade Senioren sollten
sich nicht in riskante und/oder sehr langfristige Anlagen
locken lassen, die iiberhaupt nicht zu ihnen passen.

Von Dietmar Kdlberer

Eine Geldanlage zur Altersvorsorge mit einem kurz- bis
mittelfristigen Anlagehorizont und einer gesicherten
Rendite — das war der Wunsch eines 68jdahrigen Anlegers,
ein Professor aus Berlin. Die Bank empfahl ihm eine Be-
teiligung an dem geschlossenen Schiffsfonds KGAL Sea-
class 6. Doch nach etwa fiinf Jahren stand der Anleger
vor hohen Verlusten — und verklagte seine Bank wegen
Falschberatung. Das Landgericht Berlin verurteilte die
Bank (in diesem Fall die Commerzbank AG) zu Scha-
densersatz in Hohe von gut 15.000 Euro zuziiglich Zin-
sen; im Gegenzug tritt der Kldger seine Fondsbeteiligung
an die Bank ab. Diese muss auch die Prozesskosten tiber-
nehmen.

Hochriskante Anlage als sicher bezeichnet

Der Kldger war zum Investitionszeitpunkt bereits seit
vielen Jahren Kunde der Bank und seit mehreren Jahren
auch schon von dem Mitarbeiter der Commerzbank be-
raten worden, der ihm den genannten Fonds empfahl.
Der Anleger hatte auf dem iiblichen Beratungsbogen als
Anlageziel »Altersvorsorge« und »kurz- bis mittelfristiger
Anlagehorizont« sowie »gesicherte Rendite« angegeben,
zudem als Anlagestrategie »wachstumsorientiert« ange-
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fiir alle Kliger — entschieden werden. Geschéddigten An-
legern erleichtert es so die Durchsetzung von Schadens-
ersatzanspriichen. Unsere Kanzlei hatte letztes Jahr im
Musterverfahren zum Medienfonds VIP 3 einen positiven
BGH-Beschluss erreicht; wir haben jiingst auch beim
Immobilienfonds IVG EuroSelect 14 (»The Gherkin«) ein
Musterverfahren beantragt und bereiten zurzeit weitere
Verfahren bei geschlossenen Fonds vor. 0

kreuzt. Nach der Beratung zeichnete er eine Beteiligung
im Nennwert von 20.000 US-Dollar (plus 5% Agio) am
Sea Class 6. Der Berater hatte die Anlage als sicher be-
zeichnet und insbesondere auf die iberdurchschnitt-
lichen Wachstumsraten in der Schifffahrt hingewiesen.
Zu der langen Laufzeit, dem Totalverlustrisiko und zu
verdeckten Provisionen sagte er laut Anleger dagegen
nichts. Die Bank widersprach dem zwar, das Gericht
aber sah klare Beratungsfehler — insbesondere hinsicht-
lich der langen Laufzeit und des spekulativen Charakters
der Schiffsbeteiligung (inkl. Totalverlustrisiko).

Dietmar Kdlberer

ist Rechtsanwalt und Partner der
Berliner Kanzlei Kdilberer & Tittel, die
darauf spezialisiert ist, geschddigte
Kapitalanleger zu vertreten.
www.kaelberer-tittel.de

Dieses Urteil ist kein Einzelfall — im Gegenteil. Anleger
wurden hiufig mit zu optimistischen Renditeverspre-
chen angelockt, wihrend die Verlustrisiken bestenfalls
am Rande oder als eher theoretisch beschrieben wurden.
Eklatante Beispiele sind viele geschlossene Fonds, in die
Anleger meist zwischen 10.000 und 40.000 Euro steck-
ten; manche investierten auch mehrfach. Doch statt der
erhofften Renditen brachten die Investments oft nur
Arger und Verluste ein.

Rechtsprechung zugunsten von Anlegern

Unzureichende Risikoaufklarung in den Fondsprospek-
ten und/oder in der Beratung sowie das Verschweigen
von Riickvergiitungen (Kick-Backs) fiir die Bank stellen
die hiufigsten Anspruchsgrundlagen fiir Schadenser-
satzklagen dar. Wer schlecht oder vielmehr falsch bera-
ten wurde, kann sich wehren, um zumindest einen Teil
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der entstandenen Verluste ausgeglichen zu bekommen
— ob mittels eines (aulRergerichtlichen) Vergleichs oder
durch ein Gerichtsurteil.

Die Rechtsprechung hat sich hier in den vergangenen
zehn Jahren zugunsten der Anleger entwickelt. Die An-
spriiche an Vermittler und Anlageberater sind hoher als
frither. Die Chancen, mit einer Schadensersatzklage wegen
Falschberatung sein Investment riickabwickeln zu kon-
nen, sind durch verschiedene Grundsatzurteile des Bun-
desgerichtshofs (BGH) gestiegen. Im Erfolgsfall kann der
Kldger sein Kapital plus Verzugszinsen zuriickbekommen.

In den letzten Jahren ist die Zahl der Klagen von Anle-
gern zwar geradezu explodiert. Doch obwohl manche

Wenn die Tochter
im Ausland Verwirrung stiften

Vorsicht: Die Mitbestimmung in Konzernen kénnte erwei-
tert werden! Bei der Besetzung des Aufsichtsrates zéhlen
kiinftig eventuell auch die Arbeitnehmer im Ausland mit.
Von Jiirgen E. Leske

Ein Professor fiir Arbeitsrecht wollte es genau wissen: Er
kaufte sich einige wenige Aktien der Deutschen Borse AG
und tat, was er kann: Er prozessierte. Er lief§ die Zusam-
mensetzung des Aufsichtsrates der Gesellschaft tiberprii-
fen, bei der er frisch Aktiondr geworden war. Er behaup-
tete, der Aufsichtsrat sei auf der Arbeitnehmerbank falsch
besetzt. Die Zahl der Arbeithehmer betrage ndmlich mehr
als 2000, man habe aber nur 1600 berticksichtigt. Und
also seien die Arbeitnehmer zu ungiinstig vertreten. So
etwas nennt man ein Statusverfahren.

Wer hat denn da falsch gerechnet? Antwort: Keiner. Viel-
mehr hat man bei der Deutschen Borse AG den Aufsichts-
rat so zusammengesetzt, wie es alle tun: Man hat die Zahl
der Angestellten der Gesellschaft zur Grundlage genom-
men, die man in Deutschland hatte — und das sind etwa
1600. Zdhlt man aber anders, dann kommt man auf mehr
als 2000, dann ndamlich, wenn auch die im Ausland Be-
schiftigten des Unternehmens mitberiicksichtigt werden.

Bisher war das klare Sache: Die Zahl der Vertreter der Ar-
beitnehmer im Aufsichtsrat richtet sich nach der Zahl der
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gerade bei geschlossenen Fonds von Klagewellen reden:
Tatsdchlich klagt nur ein kleiner Bruchteil (Promille-
bereich) der Anspruchsberechtigten.

Gerade Senioren wollen oft keine riskanten Anlagen
mehr eingehen - und auch keine, bei denen das Geld
lange gebunden (also illiquide) ist. Ihr Zeithorizont ist
kiirzer als bei jliingeren Investoren. Deshalb gilt: Lassen
Sie sich genau tber die Risiken sowie die Investitions-
dauer und Mindesthaltezeit der Anlage aufkliren bzw.
iber die Frage, wann und wie Sie die Anlage frithestens
verkaufen kénnen. Und: Unterschreiben Sie nichts in
Eile oder unter Druck; lassen Sie sich nicht von einem
Berater dringen. Nehmen Sie Unterlagen mit nach
Hause, besprechen Sie es nochmal mit jemandem. O

Arbeitnehmer im Inland. Hat das Unternehmen auch Ar-
beitnehmer im Ausland, finden diese bei der Besetzung
der Arbeithehmerbank keine Berticksichtigung.

Jiirgen E. Leske | kanzlei@raleske.de | www.raleske.de

Das konnte sich dndern: Das Landgericht Frankfurt am
Main ist der Meinung, dass fiir die Quote der Arbeitneh-
mervertreter auch die Mitarbeiter im Ausland mitgezahlt
werden miissen (Beschluss vom 16.02.2015, Az. 3-16 O 1/14).

Es gilt fiir die Besetzung der Arbeitnehmerbank folgende
Regel: Hat der Betrieb mehr als 500 Beschiftigte, dann
hat der Aufsichtsrat zu einem Drittel aus Vertretern der
Arbeitnehmer zu bestehen, beschiftigt es gar mehr als
2000, dann muss sogar die Hélfte des Aufsichtsrats mit
Arbeitnehmern besetzt sein. Das bestimmt zum einen das
Drittelbeteiligungsgesetz und zum anderen das Mitbe-
stimmungsgesetz oder die Bestimmungen zur Montan-
mitbestimmung.

Im Falle des Mitbestimmungsgesetzes (Unternehmen
mit mehr als 2000 Arbeitnehmern), ist es zudem so, dass
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neben den unmittelbar fiir die Konzernmutter Tatigen
auch jene Arbeitnehmer mitzédhlen, die bei den von der
Mutter abhingigen Tochtergesellschaften beschiftigt
sind. So verfahrt man bei den Konzernen, bei denen das
Drittelbeteiligungsgesetz anzuwenden ist, nicht, bezie-
hungsweise erst dann, wenn es bezogen auf die Toch-
tergesellschaften einen Beherrschungsvertrag gibt oder
Tochter bei der Mutter eingegliedert ist.

Das Gericht also hatte am Fall der Deutschen Borse AG zu
entscheiden, ob die Drittelparitit im Aufsichtsrat einzu-
halten ist oder ob die Hilfte des Aufsichtsrats mit Arbeit-
nehmern besetzt werden muss, weil die Schwelle von
2000 Arbeitnehmern tiberschritten ist. Gilt also das Terri-
torialprinzip wie bisher oder muss man auch die auslin-
dischen Mitarbeiter mitzihlen? Die Frankfurter Richter
waren der Meinung, dass alle Beschiftigten mitzdhlen.
Es sei der allgemeine Konzernbegriff maf3geblich, der
auch ausldndische Unternehmen erfasst. Und es ist in der
Tat ein groRer Unterschied, ob ein Drittel oder die Hélfte
des Gremiums mit Arbeitnehmern besetzt ist. Was die
Arbeitnehmer betrifft, die im EU-Ausland ansissig sind:
Hier verstof3e der Konzern zusétzlich gegen das européi-
sche Diskriminierungsverbot, wenn solche Arbeitnehmer
nicht mitzdhlten - sagte das Gericht in Frankfurt.

Der Beschluss des Landgerichts Frankfurt ist noch nicht
rechtskréftig. Soweit zu horen ist, wurde er angefochten.
Unternehmen aber, die grenziiberschreitend tatig sind,
sollten wissen, was auf sie zukommen kann. Insbeson-
dere sollten solche Konzerne den Beschluss bei ihrer
Planung berticksichtigen, die mit Unternehmenskdufen
liebdaugeln: Tochter im Ausland konnten im Inland er-
hebliche Verdnderungen im Aufsichtsrat bringen.

Oder: Unternehmen, die bisher noch nicht zu einer pa-
ritdtischen Mitbestimmung gezwungen waren, konnten
sich bei Zukdufen im Ausland plotzlich eine vollig neue
Struktur fiir den Aufsichtsrat erkauft haben.

Interessant, wer eine Priifung der Zusammensetzung
des Aufsichtsrates erzwingen kann, wer also ein Status-
verfahren wie in Frankfurt anstrengen kann: Es ist der
Vorstand, es sind Aufsichtsratsmitglieder, Betriebsréte
und Gewerkschaften und — wie im Fall der Deutschen
Borse AG — auch die Aktionére, selbst wenn ein Aktiondr
nur eine Aktie hilt. o
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»Un-er-hort«

Unter diesem Namen etablierte die bayerische kammerphil-
harmonie ihre hochkarditige Konzertreihe in Augsburg: nicht
nur ein hervorragendes Orchester, sondern auch die un-
gewohnlichen Programmkonzepte lassen diese Konzerte

zu etwas AulBergewéhnlichem werden.

Und ganz besonders freuen wir uns auch iiber

unschaztzbar

freunde und forderer der bayerischen kammerphilharmonie

den Freundes- und Forderkreis der bayerischen kammer-
philharmonie. Aus der Taufe gehoben von Augsburger Biir-
gerinnen und Biirgern, méchte »unschaetzbar« als Verein
die Arbeit und Ziele der bayerischen kammerphilharmonie
auch finanziell unterstiitzen. Damit bietet sich uns, als den
Freunden und Forderern im Rahmen unserer jeweiligen
finanziellen Méglichkeiten, die hervorragende kiinstlerische
Leistung zu férdern und somit Biirgerkultur im Sinne der
traditions- und kulturreichen Stadt Augsburg engagiert zu
betreiben. Alle, die sich hier engagieren méchten, heillen

wir herzlich willkommen.
Johannes Willburger
Vorsitzender »unschaetzbar« e.V.
Sie sind an mehr Hintergrundinformationen

liber unsere Konzerte interessiert?

Oder méchten Sie Ihre Konzertkarten lieber

direkt bei uns reservieren?

Dann sind wir fiir Sie jederzeit per E-Mail zu erreichen:
info@kammerphilharmonie.de

Anmeldeformular:

www.kammerphilharmonie.de
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Der Elitebrief veréffentlicht jeden Monat ein weiteres Ka-
pitel aus Manfred Gbureks neuem E-Book. Lesen Sie heute
Teil 1. Das ganze Werk kénnen Sie unter folgendem Link
beziehen: www.epubli.de/shop/buch/45597

Von der Kunst finanziell zu iliberleben

Von Manfred Gburek

Wer Geld anlegen will, wird mit einer noch nie dagewe-
senen Vielfalt an Méglichkeiten konfrontiert: mit einfa-
chen Anlagen wie Tages- und Festgeldkonten, Anleihen,
Aktien, Immobilien und Gold. Aber auch mit komplexen
Finanzprodukten, die kaum noch jemand versteht: Fonds
in Form von Einzelanlagen und Sparplinen, Zertifikate,
Aktienanleihen, kapitalgedeckte Lebensversicherungen
und Riester-Renten. Hinzu kommt eine von den Biiro-
kraten in Berlin und Brtissel diktierte Regulierung, die
es sogar Anlageexperten schwer macht, sich im Dschun-
gel von Produktinformationsblittern, Beratungsproto-
kollen und Anlagevorschriften zurechtzufinden.

Dieses Buch soll zum Verstdandnis der kompliziert ge-
wordenen Welt des Geldes beitragen und Anregungen
vermitteln.

Kapitel 1. Was ist Geld?

Falls Sie sich fit genug fiihlen fiir Themen wie Geld, Zin-
sen, Borse, Aktien, Anleihen, Fonds, Altersvorsorge, Im-
mobilien, Gold, Wiahrungen, Inflation, Deflation, Zen-
tralbanken und Schulden, kénnen Sie dieses Buch gleich
wieder zur Seite legen. Aber vielleicht entdecken Sie
darin doch etwas Neues. Oder wenigstens einen anderen
Blickwinkel fiir all das, was Ihre persénlichen Finanzen
betrifft und noch betreffen kdnnte. Dabei versetze ich
mich in die Position Thres Geldratgebers, der Ihnen
nichts verkaufen, sondern Ihnen helfen will, sich im
Finanzdschungel zurechtzufinden.

Die Gedanken in diesem Buch sind nicht nach gingigen
Kriterien systematisiert. Sie gentigen keinen rein aka-
demischen Gepflogenheiten, sondern dienen einzig dem
praktischen Nutzwert. Wenn sie sich iiberschneiden
oder wiederholen, ist das meine volle Absicht. Denn
mancher Rat und manche Warnung kann nicht oft ge-
nug gegeben werden. Ganz im Ernst: Glauben Sie etwa,
hinter dem Geldwesen stecke ein System? Ich nicht,
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diese Erfahrung habe ich, Jahrgang 1942, lingst gemacht.
Umso wichtiger ist es fiir Sie, die eigenen Finanzen zu
systematisieren.

Manfred Gburek
Wirtschaftsjournalist
www.gburek.eu

Das bedeutet zundichst, sich dartiber klar zu werden,
was alles zum Thema Geld gehort. Was ist Geld? Fur die
meisten Européer, die aus dem Euroraum, eben der Euro,
fiir die anderen der Schweizer Franken, das Britische
Pfund, die Weltwdhrung Dollar, der Yen oder der Ren-
minbi. Geld gibt es in Miinzen und Scheinen, auf dem
Konto, als Maestro- oder Kreditkarte, in Form von Aktien
und Anleihen, Gold und Immobilien — um nur das weite
Feld abzustecken, in dem wir uns bewegen. Geld ist,
was gilt, pflegte mein fritherer Kélner Volkswirtschafts-
professor Gilinter Schmolders schon mal halb im Scherz,
halb im Ernst zu sagen, um uns Studenten zum Nach-
denken anzuregen. Ganz unrecht hatte er nicht.

Was also ist Geld? Belassen wir es einfach bei der klassi-
schen Dreierdefinition: Recheneinheit, Zahlungsmittel,
Wertaufbewahrungsmittel — Letzteres im weiteren Sinn,
wie wir gleich feststellen werden. Wenn wir im Laden
um die Ecke einkaufen, iibernimmt Geld die Funktion
als Recheneinheit und gleichzeitig auch Zahlungsmittel.
Mit der Wertaufbewahrung hat das nichts zu tun, den-
ken die meisten Leute — und liegen unter Umstdnden
falsch, denn mittelbar hat es doch damit zu tun, weil
wir im Laden Miinzen und Scheine in reale Werte tau-
schen, zum Beispiel in Lebensmittel. Ein weiteres Bei-
spiel: Als 1973 die erste Olkrise tiber uns hereinbrach,
horteten meine Vorfahren, die den Zweiten Weltkrieg
als Erwachsene miterlebt hatten, wie von Sinnen Sprit
und Heizo6l, warme Decken und Konserven. Das heil3t,
Geld tibernahm auf dem Umweg iiber diese Giiter die
Wertaufbewahrungsfunktion.

Aus dem Geldtausch (Papiergeld gegen Sprit, Heizol,
warme Decken und Konserven) entstand durch das Ham-
stern fiir kurze Zeit Tauschgeld in Form von Waren. Im
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Nu waren die begehrtesten Artikel ausverkauft, sie wa-
ren plotzlich viel mehr wert als Geld auf dem Konto
oder im Wertpapierdepot, wo es wegen der Olkrise Kurs-
verluste brachte, weil viele Anleger in Panik gerieten
und ihre Aktien verkauften. Es kam allerdings nicht zur
Tauschwirtschaft, wie Deutschland sie nach dem Zweiten
Weltkrieg erlebt hatte: Kaffee gegen Kartoffeln, Kohle
gegen Zigaretten, Werkzeug gegen Pullover und so wei-
ter. Sondern: Rezession und Absturz der Aktienkurse im
Gefolge der Olkrise bei gleichzeitiger Inflation - eine
explosive Mischung, aus der Gold und Silber bis Anfang
1980 als eine Art Wahrungsersatz hervorgingen.

2011, fast vier Jahrzehnte spiter, wiederholte sich das
Hamstern unter anderen Vorzeichen, jedenfalls punk-
tuell: Das Buch des Biophysikers Dieter Broers mit dem
Titel »Checkliste 2012« ging gerade in die 9. Auflage.
Sein Inhalt: 2012 werde es zu Naturkatastrophen und
weltweiten Stromausfillen kommen. Als Beleg mussten
unter anderem die Kalender der Maya und die For-
schungsergebnisse der amerikanischen Nasa herhalten.
Ich nahm das Buch damals zum Anlass, mich umzuho-
ren, wer unter meinen Bekannten was gehortet hatte.
Da kam allerhand zusammen: Wasserkanister, Batterien,
Gaskocher, Konserven, warme Decken, Medikamente,
Kaminholz und batteriegetriebene Radios von Tchibo.

Wenn wir Geld anlegen, dient es mittelbar der Wertauf
bewahrung und/oder Wertsteigerung, ganz gleich, ob
wir dafiir Konserven oder warme Decken, Gold oder Ak-
tien kaufen. Es bringt Ertrige, etwa wenn wir Anleihen
gekauft haben und die darauf gezahlten Zinsen sicher
sind (was in letzter Zeit leider nicht immer zutraf), oder
Aktien, die Dividenden abwerfen, oder ein Mehrfamili-
enhaus, von dessen Mieten wir ein zweites Einkommen
haben. Und mit einigem Gliick konnen wir uns tiber
Wertsteigerungen freuen, etwa wenn wir Gold, Aktien,
ein Haus oder eine Wohnung preiswert gekauft und
teuer verkauft haben. Zumindest nominelle Wertsteige-
rungen, ausgedrtiickt in Euro, Schweizer Franken, Dollar
und so weiter - je nachdem, in welcher Wahrung wir
unser Geld angelegt haben oder in welchem Wahrungs-
raum wir uns gerade befinden. Von den nominalen Wert-
steigerungen sind die realen zu unterscheiden, also sol-
che nach Abzug der Inflationsrate.

Im ndéichsten Elitebrief lesen Sie das folgende Kapitel. o
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Buchvorstellung:

Neuauflage: Gottfried Heller
Der einfache Weg zum Wohlstand
Uber 40 Jahre Erfahrung mit Geldanlagen

Umdenken und handeln, statt stillhalten und auf bessere Zei-
ten hoffen - das ist das Credo von Anlageexperte Gottfried
Heller. Und wer, wenn nicht der jahrzehntelange Partner der
Bérsenlegende Kostolany, widire besser geeignet fiir Empfeh-
lungen, was in diesen unsicheren Zeiten in Sachen Geld und
Vermégen das Beste ist. Sicher ist: Ohne guten Rat fressen
Inflation, Steuern und Gebiihren die Kapitalertréiige auf.

Was genau zu tun, zu beachten und zu bedenken ist, hat
der erfolgreiche und renommierte Vermégensverwalter Gott-
fried Heller in diesem Buch festgehalten. Es richtet sich in
erster Linie an die vielen Privatanleger, die mit ihrem mehr
oder minder groBen Sparvermégen weiterkommen wollen -
und miissen. Sein Anliegen ist es, uns davor zu bewahren,
unser hart verdientes Geld durch falsches Sparverhalten aufs
Spiel zu setzen - oder gar zu verschenken. Jeder Anleger
kann es mit einfachen Mitteln und Methoden selbst schaffen,
ein stattliches Vermégen aufzubauen, so der Fondsmanager.
Das Prinzip der »ruhigen Hand« - so heif3t seine Methode -
setzt auf konsequent durchdachte, langfristige Strategie
statt auf hektischen Aktionismus.

Gottfried Heller, geboren am 4. Februar 1935, teilt mit
Ludwig Erhard nicht nur den Geburtstag, sondern auch sein
Credo. Er begann 1971 als Mitbegriinder der unabhéingigen
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Seit zwolf Jahren sucht und priift der Elite Report die
besten Experten im Vermégensmanagement in
Deutschland, Osterreich, Luxemburg, der Schweiz
und in Liechtenstein und nennt Ro8 und Reiter.

Im aktuellen Report erfahren Sie wer als Vermégens-

i
ie Elite der
\]?ermﬁgensve

igen Rat m

Die Elite der Ver

im Jeutschsprach

rwalter

|

T

verwalter empfehlenswert und sattelfest ist.

»Die Elite der Vermodgensverwalter
im deutschsprachigen Raum 2015«

138 Seiten, Stlickpreis: 39,80 Euro
(inklusive Porto, Verpackung und Mehrwertsteuer,
Auslandsporto wird extra berechnet)

Handelsblatt-Abonnenten

erhalten 10 Euro Rabatt.

Elite Report Edition
NigerstraBe 4 1l, D-81675 Minchen
Telefon: 089/47036 48

E-Mail: bestellung@elitereport.de
www.elitereport.de

Elite Report Edition

Impressum: Anschrift: Elite Report Redaktion, NigerstrafRe 4/1II, 81675 Miinchen, Telefon:+49 (0) 89 /470 36 48, redaktion@elitebrief.de
Chefredakteur: Hans-Kaspar v. Schonfels v.i.S.d.P. Realisation: Falk v. Schonfels Steuern und Recht: Jiirgen E. Leske

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 veréffentlichter 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, ibernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmégliche Sorg-

falt bemiihen, haften wir nicht fiir 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 I6schen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewéhrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier verdffent-
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 ausdriicklich vermerkt ist, kénnen 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 ausdriicklich 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 tibernimmt 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 Datentréager 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. Fir gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.

www.elitebrief.de Seite 13


http://www.elitereport.de/reports/vermoegensverwalter-2015.html
mailto:redaktion@elitebrief.de 
www.elitebrief.de
http://www.elitebrief.de

