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Immobilien:
Kaufpreis Aufteilung

Von Jiirgen E. Leske

Will man den Kaufpreis einer Immobilie von der Steuer
absetzen, muss man sich richtig anstrengen: Den ganzen
Preis sofort geltend machen und das vielleicht auch noch
im Jahr der Anschaffung - das geht schon mal gar nicht.
Vielmehr muss man tiber die Jahre der Abnutzung, der
ein Gebdude unterliegt, nach und nach die Absetzung
vornehmen. Das ist fiir Jahre, in denen hohe Gewinne ge-
macht werden, drgerlich, denn der hohe Preis fiir die
Immobilie musste ja bereits bezahlt werden, steuerlich
wirkt er sich aber erst nach und nach in den kommenden
Jahren aus.

Dem erfindungsreichen Gehirn der staatlichen Steuer-
juristen fiel zudem auf, dass es da Teile an der Immobilie
gibt, die gar keiner Abnutzung unterliegen, bei denen
man also gar keine AfA — Absetzung fiir Abnutzung — an-
setzen konnen diirfte. Denn, so die Argumentation, das
Grundstiick, auf dem die Immobilie sitzt, unterliegt gar
keiner Abnutzung, anders als das Haus selbst.

Ein interessanter Gedanke, bricht er doch mit einer Jahr-
tausende alten Tradition. Wir haben aus dem rémischen
Recht bis heute den Gedanken der Einheit von Grund-
stiick und Immobilie hertibergerettet, den Gedanken der
Untrennbarkeit dieser beiden GroRen. Erst nach dem
Krieg wurde diese eiserne Regel aufgebrochen, als man
das Wohnungseigentum im Zivilrecht erfand: Seitdem
kann man im Rahmen einer Wohnungseigentums-
gemeinschaft Eigentum nur an einer Wohnung in einer
Wohnanlage erwerben. Am Grundstiick, auf dem die An-
lage steht, erwirbt man nur einen ideellen Anteil.

Diese neue - zivilrechtliche — Konstruktion mag die Fan-
tasie der Steuerjuristen befeuert haben, bei der Frage der
Absetzung des Kaufpreises von Grund und Boden samt
Haus darauf nun gleichfalls zwischen Grund und Boden
einerseits und Immobilie andererseits steuerlich zu unter-
scheiden. Der auf den Grund und Boden entfallende Teil
des Kaufpreises ist daher nicht abschreibungsfihig, wohl
aber derjenige, der auf das Gebdude entfillt. Dass da
sofort ein Streit angelegt ist, liegt auf der Hand, denn
der Kaufer ist daran interessiert, einen moglichst grof3en
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Die Regulatorik nervt enorm. Aber die Banker miissen mit
ihr leben. Deshalb hilft es nicht, wenn Vermégensverwalter
ihren Kunden das Thema als Horrorgeschichte aufdréingen.
Ganz im Gegenteil. Kein Kunde will vergewaltigt werden.
Er will wissen, dass sein Betreuer die widrigen Umstdnde
versteht und vor allem beherrscht. Auch dieser Aspekt stéirkt
die erwartete Kompetenz. Mit Gejammere dagegen beschd-
digt man seine eigene Position und vor allem seine eigene
Akzeptanz. Viele unserer Leser fiihlen sich missbraucht. Kluge
Vermégensverwalter nutzen dieses Thema zum eigenen
Vorteil und bestdrken ihren Mandanten darin, beim richti-
gen Berater zu sein. Gut informiert sein ist eben doch auch
wichtig fiir den Wettbewerb.

Hans-Kaspar von Schonfels
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Anteil des Kaufpreises dem Gebdude zuzuschlagen, damit
er wenigstens insofern die AfA ansetzen kann.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Zu dieser Aufteilung sagt die Rechtsprechung, dass der ge-
samte Kaufpreis fiir ein bebautes Grundstiick nicht nach
der so genannten Restwertmethode, sondern nach dem
Verhiltnis der Verkehrswerte oder Teilwerte auf den
Grund und Boden einerseits sowie das Gebdaude anderer-
seits aufzuteilen ist. So wurde es beispielsweise im Urteil
des Bundesfinanzhofs vom 10. Oktober 2000 uns ins
Stammbuch geschrieben, um nicht zu sagen ins Grund-
buch (Aktenzeichen IX R 86/97). Um hier ein wenig Ruhe
an die Steuerfront zu bekommen, verdffentlichen die
obersten Finanzbehdrden von Bund und Lindern regel-
maRig eine Arbeitshilfe, die es unter Berticksichtigung
der hochstrichterlichen Rechtsprechung erlaubt, dass
entweder der Steuerzahler selbst in einem typisierten
Verfahren die Kaufpreisaufteilung vornimmt oder dass
die Plausibilitit einer vorliegenden Kaufpreisaufteilung
tberpriift werden kann. Zusétzlich stellen diese Behérden

Der BFH erleichtert den Vorsteuerabzug
aus Rechnungen

Immer wieder spielen sich Dramen ab, weil die Finanz-
amter, insbesondere im Rahmen der Umsatzsteuer-Son-
derpriifungen, die Anerkennung von Rechnungen ableh-
nen — und damit die Anerkennung des Abzugs der Um-
satzsteuer darin. Das kann bei manchen Firmen zu ganz
erheblichen finanziellen Schidden fithren. Nun hat sich
der Bundesfinanzhof mal wieder dazu durchgerungen,
gewisse Lockerungen bei den Rechnungen zu akzeptie-
ren. Es ging in einem der beiden Urteile um die Rechnun-
gen eines Autohdndlers mit Mehrwertsteuer, die das Fi-
nanzamt nicht durchgehen lassen wollte. Der Mehrwert-
steuerabzug wurde verweigert. Der Grund: Der Absender
der Rechnungen (auch ein Autohéndler) hatte als Adresse
praktisch lediglich einen Briefkasten angegeben, ein Bu-
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eine Anleitung fiir die Berechnung der Aufteilung der
Grundstiickskaufpreise zur Verfiigung. Diese Anleitung
wurde nun dieser Tage neu verfasst (Links zur Seite
www.bundesfinanzministerium.de):

>> Anleitung fiir die Berechnung zur Aufteilung eines Grund-
stiickskaufpreises [PDF, 532KB]

>> Arbeitshilfe zur Aufteilung eines Gesamtkaufpreises fiir
ein bebautes Grundstiick (Kaufpreisaufteilung) [xIs, 665KB]

Gliicklicherweise muss die Aufteilung des Gesamtpreises
einer Immobilie keinesfalls zwingend entlang dieser
Arbeitshilfe erfolgen. Insbesondere ist — so der Bundes-
finanzhof - grundsétzlich die im notariellen Vertrag vor-
genommene Kaufpreisaufteilung von Grund und Boden
beziehungsweise Gebdude zu ibernehmen. Erst dann,
wenn diese Aufteilung die realen Wertverhiltnisse ein-
deutig verfehlt, sollte man wieder zuriickkehren zu der
Arbeitshilfe. Ein solches Verfehlen der realen Wertverhalt-
nisse soll bei einer Abweichung der Verteilungsmalf3stibe
oberhalb von 10 Prozent vorliegen.

Das bedeutet fiir die Praxis: Eine notariell festgelegte und
nicht ins Auge fallende Abweichung von den realen Wert-
verhiltnissen diirfte normalerweise Gnade vor dem Ver-
anlagungsbeamten finden. 0

ro gab es an der Adresse nicht. Jedoch wurde der Brief-
kasten regelmafig geleert und die Post auch bearbeitet.
Dies wollte das Finanzamt nicht akzeptieren und verwei-
gerte beim Empfinger der Rechnung die Geltend-
machung der Umsatzsteuer. Das Finanzgericht Koln
allerdings gab dem Kldger recht und am Ende auch der
Bundesfinanzhof. Er stellte fest: Eine zum Vorsteuerab-
zug berechtigende Rechnung setzt nicht voraus, dass die
wirtschaftlichen Tdtigkeiten des leistenden Unterneh-
mens unter der Anschrift ausgetibt werden, die in der
von ihm ausgestellten Rechnungen angegeben ist. Darin
liegt eine Anderung der bisherigen Rechtsprechung. Viel-
mehr, so heilt es in dem Urteil, reicht jede Art von An-
schrift und damit auch einen Briefkastenanschrift aus,
sofern der Unternehmer dort tiberhaupt erreichbar ist.

Bundesfinanzhof, Urteile vom 21. Juni 2018, V R 25/15

und VR 28/16 Jiirgen E. Leske | www.raleske.de
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Schwierige Zeiten fiir Anleger —
Was ist zu tun
und was gilt es zu vermeiden?

Von Dirk Eberhardinger

Ausgangsbasis: Nullzinsniveau

Im Jahr 2011 rutschte die 10-jdhrige Bundesanleihe erst-
mals unter den Zinssatz von 2 % p.a. AnschliefRend ging es
weiter bergab. Im Sommer 2014 gab es nur noch 1% p.a.
und es folgte im Jahr 2016 sogar eine Negativverzinsung.
Der deutsche Staat bekam also Geld fiirs Schuldenmachen.
Aktuell pendelt der Zins bei rund 0,3 % p. a., wohlgemerkt
fiir eine Anlage mit einer Laufzeit von zehn Jahren (siehe
Grafik).
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Die EZB wollte und will durch das niedrige Zinsniveau,
insbesondere die hochverschuldeten Linder, wieder in die
Lage versetzen, ihre Staatsfinanzen in den Griff zu bekom-
men und Schulden abzubauen. Leider hat dies bei vielen
unserer europdischen Nachbarlinder und auch bei uns
selbst nicht oder bestenfalls nur zum Teil funktioniert, wie
nachfolgende Zahlen verdeutlichen:

2001 2010 Ende 2017
Deutschland 57,7 80,9 64,1
Spanien 54,2 60,1 98,3
Frankreich 53,4 85,3 97,0
Italien 104,7 116,5 131,8
Portugal 107,6 96,2 125,7
Griechenland 107,1 172,1 178,6
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Rekordvermdgen bei deutschen Sparern:

Die deutschen Sparer haben im 1. Quartal 2018 real (nach
Abzug der Inflation) rund 1,3% verloren. Trotz dieser
realen Negativverzinsung wuchs das Geldvermogen der
privaten Haushalte auf einen neuen Rekordwert von tiber
5,8 Billionen Euro. Lediglich gut 12 % davon wird in Aktien
investiert. Ob angesichts der exorbitanten Staatsverschul-
dung ein wirkliches Ende der Niedrigzinspolitik in die Tat
umgesetzt werden kann, wird man sehen. Spitestens
wenn die Konjunktur wieder ins Stottern gerat, wird sich
die EZB tiberlegen, wie die Wirtschaft wieder stimuliert
werden kann. Und es ist sehr wahrscheinlich, dass dies -
wie in der Vergangenheit auch — mit Drucken von Noten
und Zinssenkungen einhergehen wird.

Alternative: Immobilien?

Seit einigen Jahren boomt nun auch in Deutschland der
Immobilienmarkt. Zwar sind die Preise fiir Immobilien
nicht in allen Regionen gleichmifRig angestiegen, doch
wie drastisch es in den Ballungsregionen zugeht, zeigt
nachfolgende Grafik beispielhaft fiir den stiddeutschen
Raum:

Quadratmeterpreise fiir Eigentumswohnungen von 2011 bis 2017

M Miinchen M Konstanz H Ulm Stuttgart

6.000
5.000
4.000
3.000

2.000

2012

2014 2016

gen Im Saden Deutschlands von 2011 bis 2017

Entwicklung der Qi eise von Eigent

In Miinchen stiegen die Preise seit 2011 im Mittel um ca.
90 %, in Stuttgart um 80 %, in Hamburg um tiber 50 %, in
Bremen um iiber 70 %, in Kiel um ca. 85% und in Leipzig
um fast 60 %. Teilweise liegen die Kaufpreise bei 40 Jahres-
nettokaltmieten. Fiir den Immobilienerwerber bedeutet
dies, dass er vierzig Jahre warten muss, bis er seinen Kapi-
taleinsatz wieder zurtickbekommen hat. Dabei sind aller-
dings die Kosten fiir Notar, Grundsteuer und Makler noch
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nicht einmal beriicksichtigt, die sich schnell auf rund 10%
des Kaufpreises summieren kénnen.

Dirk Eberhardinger,

Senior Portfolio Manager

GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung
www.vermoegensverwaltung-europa.com

Weitere Anlagemdglichkeiten:

Sogenannte »alternative« Investments?

Viele Anleger haben - teilweise aus Gier, aber vermutlich
auch mangels Sachverstand oder guter Werbe- und Ver-
kaufsstrategien der Anbieter — in sogenannte alternative
Investments investiert. Beispielsweise seien hier Contain-
erbeteiligungen von P&R, Genussscheine von Prokon oder
die Orderschuldverschreibungen der Infinus Gruppe ge-
nannt. Erste ging im Mérz 2018 insolvent. Es stellte sich
heraus, dass von den 1,6 Mio. Containern lediglich 600.000
existierten. Insgesamt vertrauten Anleger den Finanz-
vermittlern von P&R rund 3,5 Mrd. Euro an. Der Wind-
anlagenhersteller Prokon versprach seinen Sparern min-
destens 6% Rendite p.a. und sammelte insgesamt ca. 1,4
Mrd. Euro ein. Im Mai 2014 er6ffnete das anséssige Gericht
das Insolvenzverfahren. Das letzte und aktuellste Beispiel
ist die Infinus Gruppe. Deren Geschiftsfithrer muss nach
dem aktuellen Gerichtsurteil vom Juli 2018 nun fiir acht
Jahre ins Gefangnis. Das Gericht sah es als erwiesen an,
dass es sich bei dem Geschéftsmodell um ein Schnee-
ballsystem gehandelt hat. 22.000 Anleger haben tiber
320 Mio. Euro verloren.

Fazit:

Allein diese drei Beispiele aus der jiingsten Vergangenheit
zeigen, in welcher Zwickmiihle die Anleger stecken. Auf
der einen Seite steht so viel Geld wie nie zur Investition
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zur Verfiigung, auf der anderen Seite gibt es kaum Zinsen,
Immobilien sind in guten Lagen nahezu unbezahlbar,
Aktien sind fiir die meisten deutschen Anleger sowieso
Teufelszeug und der Bereich alternative Investments wird
von unseridsen und provisionsgetriebenen Geschifts-
modellen und deren Verkdufern dominiert.

Was gilt es also zu vermeiden?

0 Finger weg von Hochglanzprospekten und todsicheren
Anlagetipps mit hohen Renditeversprechungen. Bei
einem aktuellen Zinsumfeld von nahezu Null ist schon
1 Prozent p. a. fiir schwankungsarme Anlagen eine gute
Rendite.

0 Finger weg von hohen Abschlussprovisionen und Ein-
richtungsgebiihren.

0 Finger weg von langen Laufzeiten.

0 Finger weg von Anlagen, die Sie nicht verstehen oder
nicht nachvollziehen kénnen.

0 Finger weg von Steuerspartipps.

0 Finger weg von komplexen Produkten.

Was ist zu tun?

0 Lassen Sie sich von einem unabhdngigen Spezialisten
beraten, am besten auf Honorarbasis, und erarbeiten
Sie eine gemeinsame Strategie.

0 Fragen Sie explizit nach der Hohe aller Kosten und Pro-
visionen und lassen Sie sich diese am besten schriftlich
geben.

0 Lassen Sie sich nicht von Amateuren verunsichern.

0 Hinterfragen Sie die Anlage.

0 Achten Sie auf Plausibilitdt.

0 Achten Sie auf maximale Transparenz.

0 Lassen Sie sich regelméRig tiber den aktuellen Stand der
Anlage berichten.

0 Akzeptieren Sie Schwankungen, wenn Sie eine tiber-
durchschnittliche Rendite erwarten bzw. in Aktien in-
vestieren.

0 Horen Sie auf Thr Bauchgefiihl. 0

SOS KINDERDORFER
WELTWEIT
HERMANN-GMEINER-STIFTUNG

Hermann-Gmeiner-Stiftung
Ridlerstr. 55 | 80339 Munchen
Telefon 089/179 14-218
E-Mail: hgs@sos-kd.org

www.hermann-gmeiner-stiftung.de
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Sozial verantwortlich investieren
mit ETFs — macht das Sinn?

Von Alexander Weis und Gerd Kommer

Nimmt man die Zunahme der Medienresonanz zu nach-
haltigem Investieren als MaRstab, hat diese Art der Geld-
anlage in der zuriickliegenden Dekade enorm an Bedeu-
tung gewonnen. Das Anlagevolumen, das Medienberich-
ten zufolge nachhaltig investiert ist, entsprach 2016 einem
Fiinftel bis einem Viertel der Marktkapitalisierung des glo-
balen Aktien- und Anleihenmarktes (Bernow u.a. 2017).
Wie glaubwiirdig diese hoch anmutende, schwer zu veri-
fizierende Zahl der Non-Profit-Organisation »Global Sustai-
nable Investment Alliance« ist, sei dahingestellt. In diesem
Artikel versuchen wir, aus einer rationalen Umsetzungs-
perspektive heraus darauf einzugehen, was nachhaltiges
Investieren ist, welche konzeptionellen Fragen und Hiir-
den es fiir passive Anleger aufwirft und was es in Bezug
auf Risiko und Rendite bedeutet.

Nachhaltiges Investieren wird in der Investment- und
insbesondere der ETF-Produktwelt vorwiegend mit engli-
schen Termini betitelt. Die vier géngigsten Bezeichnun-
gen sind:

0 ESG: Das Akronym steht fiir »Environmental, Social, and
Governance«. Ein ESG-Index, und damit ein den ESG-Index
replizierender ETF, schlie3t entweder Aktien aus, die nicht
bestimmten 6kologischen, sozialen oder »Corporate-Go-
vernance-Kriterien« gentigen oder iibergewichtet Aktien,
die diesen Kriterien im Vergleich zu einer marktneutralen
Index-Variante in hoherem MaRe geniigen.

0 SRI: Das Akronym steht fiir »Socially Responsible
Investing«. Im GroRen und Ganzen ist SRI ein Syn-
onym fiir ESG, obwohl vereinzelte Publikationen im
Internet hier Unterschiede postulieren. Bei ndherer
Uberpriifung betreffen diese Unterschiede nur Details,
sind eher subjektiv oder einfach Wortklauberei. Wir
verwenden die Bezeichnung SRI-Investieren, ESG-In-
vestieren und alle anderen Formen nachhaltigen An-
legens mit borsennotierten Kapitalmarktprodukten in
diesem Abschnitt synonym.

0 Sustainability: Investieren in die »nachhaltigen« Titel in-
nerhalb einer Asset-Klasse.
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0 Low Carbon: Investieren in Linder oder Unternehmen
mit niedrigen Kohlendioxidemissionen (CO, ist ein Treib-
hausgas, das zum Klimawandel beitragt).

Befasst man sich ndher mit ESG-Investieren, merkt man
schnell, dass es in der Welt des aktiven Investierens eine
viel groRRere Rolle spielt als beim passiven Investieren mit
Indexfonds. Das zeigen die verfiigbaren Daten zu den glo-
balen Anlagevolumina in aktiv gemanagten ESG-Fonds im
Vergleich zu ESG-Indexfonds. Dieser Umstand iiberrascht
deswegen nicht, weil die praktische Umsetzung von ESG-
Investing in einem Passiv-investieren-Kontext weitaus
schwieriger ist als im Rahmen von aktivem Investieren.
GroRtenteils hangt das mit der stdrkeren Regelgebunden-
heit passiven Investierens zusammen. Die drei grof3ten
ESG-Umsetzungsprobleme bei Indexfonds sind:

(A) Die enorme Schwierigkeit, endgiiltige Einigkeit und
Eindeutigkeit dariiber herzustellen, was tiberhaupt ange-
messene Nachhaltigkeitskriterien sind.

(B) Die noch groRRere Schwierigkeit, die einmal festge-
legten Nachhaltigkeitskriterien im Rahmen einer passi-
ven Anlagestrategie konkret in der Praxis umzusetzen,
d.h. zu entscheiden, ob ein spezifisches Unternehmen
zu einem gegebenen Zeitpunkt den »ESG-Filter« passiert
oder ob nicht.

(C) Die negativen Konsequenzen, die ESG-Investieren
auf eine der wichtigsten Sdulen passiven Investierens
hat - die Erzielung hoher Diversifikation innerhalb von
Asset-Klassen.

Zunéchst zu (A) und (B): Es liegt auf der Hand, dass die Be-
urteilung sozialer und 6kologischer Sachverhalte hochgra-
dig von subjektiven weltanschaulichen Faktoren gepragt
ist, wie auch von der Moglichkeit, gegebene Fakten gera-
dezu entgegengesetzt einzuschitzen. Hier nur drei Bei-
spiele fiir in diesem Zusammenhang ungeheuer schwierig
zu beurteilenden Konstellationen.

0 Manche Biologen und Genetiker sehen Gentechnik als
eine vielversprechende Route — und vielleicht die vielver-
sprechendste Route - auf dem Weg, das Los der Armsten
(hungernde und fehlerndhrte Menschen in Entwicklungs-
landern) und Kranksten dieser Welt (schwerkranke Men-
schen tiberall auf dem Globus) zu verbessern. Andere Wis-
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senschaftler lehnen Gentechnikforschung und -verwen-
dung dagegen ab. Auch innerhalb der allgemeinen Bevol-
kerung bestehen zu diesem Thema kontrére, teils unver-
einbare Ansichten.

0 Ristungsunternehmen sind in ESG-Indizes typischerwei-
se ausgeschlossen. Was ist mit einem veganen Catering-
Unternehmen, dessen Hauptkunde ein Riistungsunterneh-
men ist? Wie sieht es aus mit einem Zulieferer fiir Stahl-
bauteile, der in den vergangenen 20 Jahren nahezu aus-
schlieRlich die Militdrindustrie beliefert hat, seit einem
Jahr aber nur noch zivile Kunden hat. Darf dieses Unter-
nehmen jetzt in den ESG-Index? Wenn nicht, wann darf
es das? Nach zwei Jahren Abstand zu seiner »Nicht-ESG-
Vergangenheit«? Nach drei Jahren? Nach zehn Jahren?

0 Die Online-Ausgabe der Zeitung Die Welt verdffentlichte
am 12.07.2018 einen Artikel mit der Uberschrift: »Wussten
Sie, dass Ihr Roboter mit Militartechnik saugt?« Darin wer-
den mehrere Beispiele beschrieben, wie Technologie, die
urspriinglich im Riistungssektor entwickelt wurde, spéter
in zivilen Produkten weiterverwendet wurde. Frage: Darf
ein solcher Staubsaugerhersteller daher Threr Ansicht
nach Teil eines SRI-ESG-Index sein oder eher nicht?

Es ist dementsprechend nicht von vorneherein klar und
alles andere als einfach fiir einen Indexanbieter, solche
ethisch-wissenschaftlichen Dilemmas in einem ESG-Ak-
tienindex angemessen abzubilden. Abgrenzungsproble-
me lauern an buchstiblich jeder Ecke. Dieser Index-An-
bieter muss jedoch »heute« eine ein und fiir allemal pra-
zise, schriftlich definierte Grenze fiir »akzeptabel« und
»nicht akzeptabel« in Bezug auf alle wesentlichen ESG-
Aspekte formulieren. Und er muss das so tun, dass die Po-
sition eines real existierenden Unternehmens diesseits
oder jenseits dieser Grenze zu jedem Zeitpunkt mit ver-
tretbarem Kostenaufwand hinreichend zuverlissig tiber-
priifbar ist.

Zu den wenigen hier genannten Beispielen kénnte man
Dutzende, wenn nicht Hunderte weitere auf allen drei
ESG-Feldern - Okologie, Soziales und Corporate Gover-
nance - hinzufiigen. Sie wiirden wimmeln von ethisch-
weltanschaulichen Dilemmas, fachlichen Kontroversen,
ungeldsten wissenschaftlichen Grundsatzfragen, Daten-
problemen, kostenmaf3igen Umsetzungshiirden und mog-
lichen Rendite-Risiko-Nachteilen.
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Aus den meisten dieser Schwierigkeit kann sich ein aktiv
orientierter Privatanleger relativ leicht herauswinden, in-
dem er diese — wie ein Jurist sagen wiirde — komplexen
»Gliterabwdgungen« ganz einfach an einen Dritten - an
einen Fondsmanager - delegiert. Dieser kann seine sub-
jektiven, bei genauerer Betrachtung oft willkiirlichen,
kontroversen und manchmal ganz einfach falschen ESG-
Anlageentscheidungen a la »Unternehmen A ist akzepta-
bel, Unternehmen B ist nicht akzeptabel« stets mit dem
Totschlagargument rechtfertigen, »in jenem Augenblick
war das war halt meine personliche Meinung«. Genauge-
nommen hat es unser Fondsmanager sogar noch ein-
facher: Der grof3te Teil seiner Anlageentscheidungen wird
ja gar nicht publik gemacht. Somit kann ihm niemand
wirklich auf die Finger schauen. Das ist die »schone, in-
transparente Welt aktiven Investierens.

ESG-Investieren fiir einen aktiven Anleger ist also, jeden-
falls nach aul3en hin, eine eher einfache Angelegenheit.
In der Welt von Index-Investing ist das alles viel schwieri-
ger. Hier existieren weniger Subjektivitat, mehr Transpa-
renz, mehr (in diesem Fall unangenehme) Klarheit und
letztlich kein Wegdelegieren.

Soviel zu der Hauptursache dafiir, warum ESG-Investing
in der Indexfonds-Welt bisher eine deutlich geringere Rol-
le spielt als in der Welt aktiven Investierens.

Kommen wir nun zum zentralen investmenttechnischen
Problem der Umsetzung von ESG-Investing aus dem Blick-
winkel eines passiven Anlegers, namlich der Schwierig-
keit, ausreichend Diversifikation zu erreichen. Das ist der
weiter oben erwdhnte Gesichtspunkt (C).

Ein Beispiel: Es leuchtet unmittelbar ein, dass der MSCI
Europe Standard ESG Index weniger unterschiedliche
Aktien enthalt als sein »Parent-Index«, der MSCI Europe
Standard Index, aus dem der ESG-Index seine Mitglieder
rekrutiert. Und je strenger, also wirksamer die ange-
wandten ESG-Kriterien sind, desto grof3er ist dieser Un-
terschied und desto schlechter ist der ESG-Index in einer
reinen Investmentperspektive gegeniiber seinem Parent
Index diversifiziert.

Angesichts des grundséatzlich groRen Interesses des Publi-
kums und der Medien nach ESG-Indexfonds, versuchen
die Indexanbieter und Indexfondsgesellschaften naturge-
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maR, dieses Grundproblem (Verlust an Diversifikation bei
ESG-Indizes) zu adressieren. »Adressierenc heif$t hier aller-
dings lediglich »mildern«, denn eine vollstindige Beseiti-
gung dieses Problems ist strukturell unmoglich. Die heute
ublichen Problemldsungsansitze sehen im Einzelnen un-
terschiedlich aus und haben unterschiedliche Namen, lau-
fen aber alle auf den gleichen hier bewusst zynisch formu-
lierten Gedankengang hinaus: »ESG-Filter fithren zu einem
Verlust an Diversifikation. Das ist schlecht und kénnte zu
mangelnder Akzeptanz des Anlageprodukts fithren. Weil
wir dieses Problem nicht wirklich 16sen konnen, finden
wir stattdessen optische Losungen, die von den meisten
Anlegern wahrscheinlich mit echten Losungen verwech-
selt werden.«

Nachfolgend nennen wir drei Beispiele fiir attraktiv aus-
sehende Losungen in der MSCI-ESG- und SRI-Indexfamilie.
[1] Aus der Perspektive eines Nicht-ESG-Fans konnte man
dabei boshaft von »Weichzeichnereffekt« sprechen. All die-
se Losungsansdtze haben das eine, gleiche Ziel: Dafiir zu
sorgen, dass weniger Unternehmen aus dem ESG-Index
herausfallen als es bei konsequenter, strenger Anwendung
der ESG-Kriterien der Fall wire und damit die EinbuRe an
risikosenkender Diversifikation moglichst gering ausfillt.
Die Namen dieser ESG-Indexvarianten tauchen auch in
den Namen von ETFs auf, die solche Indizes replizieren.

0 »ESG Trend Leaders«: Hier schaffen es nicht mehr nur
Unternehmen mit einer absolut guten ESG-Note in den In-
dex, sondern auch Unternehmen, die zwar keine gute ESG-
Note aufweisen, aber immerhin einen Trend (Momentum)
in die richtige Richtung zeigen. Die ESG-Kriterien werden
also gelockert, damit mehr Unternehmen in den ESG-
Index gelangen.

0 »SRI 5% Capped«: Weil eine einfache, strenge Anwen-
dung von SRI- oder ESG-Filtern oft dazu fiihrt, dass einige
wenige Unternehmen in einem Index ein sehr hohes Ge-
wicht einnehmen (und damit auch die Diversifikation des
Index reduzieren), wird das Gewicht jedes Unternehmens
bei 5% gedeckelt. Das kommt natiirlich ebenfalls einer
Lockerung des ESG-Filterkriteriums gleich, ohne dabei das
Wort »Lockerung« zu benutzen.

0 »Best In Class«: Weil eine einfache, strenge Anwendung
von SRI- oder ESG-Filtern zum voélligen oder nahezu volli-
gen Ausschluss ganzer Branchen fiihrt (was wiederum die
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Diversifikation des Index mindert), werden nun nicht
mehr nur die absolut besten ESG-Unternehmen zugelas-
sen, sondern auch die relativ besten Unternehmen in vor-
herigen Ausschlussbranchen. Wieder liegt im Ergebnis ei-
ne Aufweichung der ESG-Kriterien vor.

So viel zu den Abgrenzungs- und Umsetzungsproblemen
und ihren manchmal fragwiirdigen Indexlésungen beim
ESG-Investieren mit Indexfonds. Wie sieht es nun ganz
konkret mit Rendite und Risiko von ESG-Investing im Ver-
gleich zu Nicht-ESG-Investing aus?

Zu dieser Gretchenfrage existiert inzwischen eine statt-
liche Zahl wissenschaftlicher Untersuchungen. Wir ha-
ben uns einige der bekanntesten und einige der neue-
sten angesehen. In Summe sind die Ergebnisse nicht
ganz eindeutig, aber dennoch tiberwiegt unserer Wahr-
nehmung nach in der wissenschaftlichen Literatur recht
klar die Evidenz dafiir, dass passives ESG-Investieren
iber einen hinreichend langen Zeitraum hinweg zu
einer Verschlechterung der erzielbaren Rendite-Risiko-
Kombination gegentiber konventionellen passiven Inve-
stieren fiihrt — also einen schlechteren Erwartungswert
bei risikoadjustierter Rendite oder der Rohrendite hat.
Zwei neue methodisch anspruchsvolle Aufsitze, die zu
dieser Schlussfolgerung gelangen, sind Richey (2016)
und Scholtens/Trinks (2017).

Dass ESG-Investieren auf lange Sicht zu einer nennens-
wert schlechteren Rendite-Risiko-Kombination fiihrt, er-
scheint sachlogisch plausibel. Allerdings diirfte es noch
zehn Jahre oder linger dauern, bis sich gentigend Daten-
material und wissenschaftliche Studien angesammelt
haben, um diese Schliisselfrage belastbarer als heute be-
antworten zu konnen.

Wer dennoch schon heute ESG-Investing mit ETFs prak-
tizieren will, sieht sich mit einer sehr kargen Produktland-
schaft konfrontiert. Die Zahl der auf dem deutsche Privat-
anlegermarkt verfiigbaren ESG-ETFs ist per Stand heute
(Juli 2018) kiimmerlich niedrig. Auf der ETF-Web-Seite
justETF.com waren von den dort insgesamt gelisteten
1.235 ETFs nur 49 ESG-ETFs. Das sind 4% aller verfiigbaren
ETFs. Ein Privatanleger, der mit ETFs, statt mit aktiv ge-
managten Fonds, eine stringente ESG-Anlagestrategie um-
setzen mochte, miisste angesichts dessen wohl (gravie-
rende) Zugestindnisse gegentiber seiner Wunsch-Asset-
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Allokation eingehen und sédhe sich vermutlich auch noch
mit anderen unangenehmen Umsetzungskompromissen
konfrontiert. [2]

Ein Vergleich der Kosten in Form der »Total Expense Ratio«
(»Laufende Kosten«) von ESG-ETFs mit den TERs konven-
tioneller ETFs zeigt fiir global investierende Fonds laufen-
de Mehrkosten der ESG-Varianten von zwischen 0,08 %
und 0,23 %. Das sind keine GroRenordnungen, die ein
typischer passiver Anleger als »vernachldssigbar« einstuft.

Summa summarum ist klar, dass ESG-Investieren eine
weltanschauliche, ethisch aufgeladene Angelegenheit ist,
bei der das individuelle Wertesystem eines Anlegers eine
Schltisselrolle spielt. Selbst wenn Einigkeit iiber die
Faktenlage in Bezug auf einzelne Unternehmen bestiinde
(was wohl eher nicht der Fall ist), wiirden hier unterschied-
liche Menschen hiufig zu komplett anderen Schlussfolge-
rungen gelangen. Weil das so ist, muss jeder Anleger fiir
sich selbst entscheiden, ob er angesichts der in diesem
Abschnitt beschriebenen Sachlage auf ESG-Basis anlegen
will oder nicht.

Zum Schluss mochten wir unsere ganz personliche Hal-
tung zum Thema ESG-Investieren zusammenfassen: Wir
investieren unsere eigenen Vermogen ohne ESG-Ausrich-
tung, weil uns der ESG-Ansatz in einem Passiv-investieren-
Kontext nicht tiberzeugt. Neben den weiter oben genann-
ten Umsetzungsproblemen (A), (B) und (C) hat das folgende
Griinde:

0 Wir halten die Marktwirtschaft fiir das alles in allem be-
ste aller realistisch denkbaren Wirtschaftssysteme - trotz
ihrer zahlreichen Unvollkommenheiten und trotz vieler
noch bestehender wirtschaftlicher und 6kologischer Miss-
stdnde und Defizite auf der Welt. Diese Marktwirtschaft
hat das wirtschaftliche Los der Menschheit (und nicht nur
des Teils, der in den Industrielindern lebt) wihrend der
vergangenen 20, 50 und 100 und 200 Jahre dramatisch ver-
bessert. Das zeigen auch die soeben erschienenen spekta-
kulédren Biicher der beiden Wissenschaftler Steven Pinker
(2018) und Hans Rosling (2018). Aus ihnen geht auch her-
vor, dass sich die 6kologischen Verhéltnisse des Planeten
Erde in den vergangenen 50 Jahren insgesamt verbesser-
ten, nicht verschlechterten, wie uns die Medien oft sugge-
rieren. [3] Pinker und Rosling belegen das mit einer Fiille
statistischer Daten.
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0 Wer einzelne Unternehmen fiir ihre ESG-Stinden bestra-
fen will, kann das auch durch den Nicht-Kauf (Boykott) ih-
rer Produkte und Dienstleistungen tun und - noch wich-
tiger — durch seine aktive, friedliche Teilnahme an der po-
litischen Willensbildung in seiner Stadt und seinem Land.

0 Wir glauben, dass Biirger und Anleger, die es sich leisten
konnen und wollen, durch das Spenden eines Teils ihres
Einkommens an eine wohltéitige Organisation ihrer Wahl
helfen kénnen, die Welt auch ohne ESG-ETFs zu verbes-
sern. Wer es sich zu Lebzeiten nicht leisten kann, Geld fiir
gemeinniitzige Zwecke aufzuwenden, der kann mit
seinem Testament helfen, der Menschheit oder der Natur
Gutes zu tun. Ehrenamtliche, unbezahlte Arbeit ist eine
weitere Moglichkeit sich finanziell fiir gemeinniitzige
Zwecke einzusetzen. Und nicht zuletzt: Wer mit ehrlicher
Arbeit viel verdient, zahlt viel Steuern — auch das hilft dem
Gemeinwesen.

Es ist also auch ohne ESG-Investieren auf vielfiltige Weise
moglich, Gutes fiir die Gemeinschaft und die Umwelt zu
leisten.

www.gerd-kommer-invest.de

Endnoten:

[1] Bei Aktienindizes ist MSCI in Europa der fiihrende und bekanntest Index-
anbieter. Das gilt jedoch nicht fiir andere Weltregionen. Das hier anhand von
MSCI-Beispielen beschriebene Sachverhalt tritt bei anderen Indexanbietern in
exakt gleicher Weise auf.

[2] Ein Beispiel fiir solche Umsetzungskompromisse oder -hiirden: Fiir so genanntes
Factor Investing (auch Smart Beta Investing genannt) mit ETFs existiert derzeit
kein einziges an deutsche Privatanleger vertriebenes ESG-Produkt.

[3] Die groBe Frage des Klimawandels ist von dieser allgemeinen Aussage aus-
genommen.
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Apple Pay
endlich auch in Deutschland

Jiirgen E. Leske

Frankreich hat’s, die Schweiz und die Schweden haben’s.
Norwegen, Finnland, Italien und Russland sowieso. Und
aullerhalb Europas die USA, Kanada, Australien, Japan,
Brasilien und die Vereinigten Arabischen Emirate. Da war’s
ja vielleicht langsam Zeit, dass der iPhone-Bezahldienst Apple
Pay endlich auch in Deutschland eingefiihrt wird. Ende des
Jahres soll es soweit sein.

Wie immer, wenn es um Geld und Datenschutz geht, wird
die Geschichte erzihlt, dass die Deutschen Technikmuffel
seien, ungern Kreditkarten benutzen, lieber Geldscheine
im Portmonee knistern héren und so den Uberblick tiber
ihre Finanzen behalten, als es mit der herzlosen digitalen
Finanzwelt zu tun zu haben.

Da mag was dran sein - es hingt aber auch an Apple
selbst, dass man uns Deutsche bisher nicht an seiner wun-
derbaren Bezahlwelt hat teilhaben lassen wollen. Um
Deutschland habe Apple Pay stets einen Bogen gemacht,
schreibt die »Welt« und fiihrt zwei Griinde an: Da ist die
verhdltnismiRig geringe iPhone-Dichte in Deutschland,
schlieflich ist nur jedes fiinfte Smartphone bei uns von
Apple. Und dann gebe es die berithmte Kreditkarten-Igno-
ranz der Deutschen.

Bei diesem zweiten Punkt scheinen sich unsere Landsleu-
te langsam etwas lockerer zu machen. Wichtiger fiir das

verzogerte Aufschlagen von Apple Pay in Deutschland
diirfte jedoch sein, dass sich Apple lange mit den deut-
schen Banken nicht einigen konnte oder wollte. Denn
man verweigerte die Freigabe der so genannten NFC-
Schnittstelle des iPhones, was ndmlich Gebiihren hitte
kosten sollen.

Zum Kreis der Nutzer berichtet das »Handelsblatt«: Man
braucht eine Kreditkarte einer Bank, die hier mitspielt,
und ein Apple-Smartphone ab der Generation iPhone SE
oder iPhone 6. Hat man eine Apple-Watch, kann man im
Laden und in Apps bezahlen.

Ein Geheimnis bleibt zumindest vorerst, wie denn nun die
Einigung mit den Banken aussehen soll. Wer aber sicher
mitmachen wird, diese Information drang schon mal
durch. Es sind (wohl) die Deutsche Bank, die HypoVereins-
bank und Wirecard mit seiner speziellen Bezahl-App.
Laut »Handelsblatt« ist auch die Smartphone Bank N26
dabei und die Fidor Bank. Comdirekt ist angeblich nicht
abgeneigt.

Deutsche Player wollen das alles nicht auf sich sitzen las-
sen: Ab Mitte August sind die Volks- und Raiffeisenbanken
am Start und bieten das Bezahlen mobil tiber das
Smartphone an. Und die Sparkassen sind bereits dabei mit
einem eigenen Zahlsystem fiir das Smartphone. Dessen
besonderer Charme: Die Kundendaten bleiben, wo sie
sind - bei der Sparkasse — und werden, so das Versprechen,
nicht an Dritte weitergegeben. Das ist doch Balsam fiir die
digital verunsicherte deutsche Seele. Und ein Alleinstel-
lungsmerkmal. m]

Wir retten ehrenam-tlich — Helfen Sie uns helfen!

Kontoverbindung
Volksbank in Schaumburg

' 9’\@
IBAN: DES2 2559 1413 7309 0000 00 fd

BIC: GENODEF1BCK

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

DD L. IR L3 | Wasserrettung
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Und abends in die Oper

Opernkarten, die man sich als Hotelgast von den freund-
lichen Leuten an der Rezeption besorgen ldsst, sind nie
billig. Das Hotel hat Arbeit und muss seine Beziehungen
spielen lassen, der Hotelgast ist der Situation ausgeliefert
und kennt nicht die Tarife - das alles treibt die Preise
hoch. Der Hotelgast aber in seinem grenzenlosen Maso-
chismus und in seiner Unterwiirfigkeit gegeniiber den
Uniformtrigern in Foyer weif3, was auf ihn zukommt,
zahlt klaglos und legt noch ein tippiges Trinkgeld drauf.
Man weil? ja nie, ob man einmal wiederkommt und noch
einmal solche Dienste beanspruchen muss.

Da scheinen die Hotels selbst schon preisbewusster zu
sein, zumindest in Sachsen und dort zumindest diejeni-
gen Dienstleister, die fiir die Hotels solche Eintrittskarten
besorgen. Dort in Sachsen gibt es ndmlich einen Hotel-
service, der zwar im eigenen Namen, jedoch fiir Rech-
nung des ihn beauftragenden Hotelgastes Eintrittskarten
besorgt zum Besuch der Oper. Da diese Eintrittskarten
von der Oper selbst bereits ohne Mehrwertsteuer ver-

Keine Grunderwerbsteuer fiir mitgekaufte
Einbaukiichen und Markisen

Da verkauft einer ein Hiauschen im Koélner Raum fiir
rund 400.000 EUR, wobei im Kaufvertrag zu lesen ist,
dass die in dem Haus befindliche Einbaukiiche und die
an dem Haus angeschraubten Markisen mitverkauft sei-
en zu einem Kaufpreis von 9.500 EUR.

Bei der Steuerveranlagung meldete das Finanzamt Be-
denken an. Es hilt zundchst einmal diesen Kaufpreis fiir
die gebrauchten Gegenstinde — Einbaukiiche und Mar-
kisen - fiir zu hoch angesetzt und flugs unterwarf es
auch diesen Teilbetrag von 9.500 EUR der Grunderwerb-
steuer.

Das wollten sich die Klédger, ein Ehepaar, das das Hius-
chen gekauft hatte, nicht gefallen lassen.

Und der 5. Senat des Finanzgerichts in Kéln gab ihnen
Recht und fiihrte in seinem Urteil, das im Juli 2018 ver-
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kauft wurden, erlaubte es sich dieser Hotelservice auch,
bei der Weitergabe der Tickets seinerseits keine Umsatz-
steuer zu verlangen.

Das fand das Finanzamt iiberhaupt nicht lustig (wobei
wir nicht berichten kénnen, ob die Oper ihrerseits eine
lustige oder tragische war) und wollte nun dem Dienst-
leister Mehrwertsteuer fiir die Opernkarten abverlangen.
Und dies, obwohl die Opernkarten selbst, und zwar be-
rechtigterweise, von der Umsatzsteuer befreit waren.
Schon das Finanzgericht, das sdchsische, bestdtigte die
Rechtsauffassung des Opernkartenbesorgers. Und auch
der Bundesfinanzhof teilt diese Meinung und verkiindete
am 25. April 2018 in einem Urteil, dass der Dienstleister
auf den Preis fiir die Opernkarte in seiner Eigenschaft als
Kommissiondr zurecht keine Umsatzsteuer draufgesat-
telt hatte.

Der Vorhang fillt und keine Fragen offen.

BFH, Urteil vom 25.4.2018, XI R 16/16
Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

offentlicht wurde, aus, dass die in einem Kaufvertrag ge-
sondert aufgefiihrten und vereinbarten Kaufpreise fiir
Gegenstidnde zwar grundsitzlich der Besteuerung zu
Grunde zu legen seien. Dies gelte jedenfalls, solange
keine Zweifel an der Angemessenheit des Preises bestiin-
den. Es ist aber das Finanzamt, das nachweisen miisse,
dass fiir die beweglichen Gegenstinde keine realisti-
schen Verkaufswerte angesetzt worden seien. Es handelt
sich insoweit um steuerbegriindende Umstéinde, fiir die
das Finanzamt die Feststellungslast trage. Zur Ermittlung
des Wertes seien weder die amtlichen Abschreibungs-
tabellen noch die auf Verkaufsplattformen fiir gebrauch-
te Gegenstidnde geforderten Preise als Vergleichsmaf3stab
geeignet. Eine harte Vorgabe an den veranlagenden
Beamten.

Das Finanzamt strich die Segel und zog sich zurtick. Das
Urteil ist rechtskraftig.

Finanzgericht Kdln, Urteil vom 8.11.2017, 5 K 2938/16
Jiirgen E. Leske | www.raleske.de
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Auf den Spuren des Geldes

Manfred Gburek

Geld richtig und intelligent anlegen, wie geht das? Die
Antwort klingt erst einfach und wird dann immer kom-
plizierter: Uber Einnahmen und Ausgaben Buch fiihren,
finanzielle Ziele anpeilen, Chancen und Risiken der wich-
tigsten Anlageklassen abwédgen (von hochliquiden Tages-
geldkonten tiber Aktien und Edelmetalle bis zu wenig bis
gar nicht liquiden Immobilien), sich richtig versichern,
Steuern und Kredite planen, im Fall von Privat- und Be-
triebsvermogen beide koordinieren und speziell die Erb-
schaftsteuer beachten, schlief3lich als Kénigsdisziplin der
privaten Finanzplanung alles miteinander verzahnen -
und dabei nicht vergessen, dass jeder Mensch auf3er den
Finanzen auch noch den schénen Dingen des Lebens zu-
getan sein sollte.

Beginnen wir mit dem Thema Geld an sich. Es gilt tibli-
cherweise als Tauschmittel, Recheneinheit und Instru-
ment der Wertaufbewahrung. Doch das ist erst die halbe
Wahrheit. Hinzu kommt: In Zeiten der Inflation — und in
einer solchen leben wir — taugt Geld nur bedingt als Re-
cheneinheit und so gut wie gar nicht als Mittel zur Wert-
aufbewahrung. Als Tauschmittel — Geld gegen Smartpho-
ne, Filetsteak oder Haarschnitt — mag es angehen. Beher-
zigen Sie dariiber hinaus diese Erkenntnis unserer Vorfah-
ren: Geld ist, was gilt. Das waren sogar mal Muscheln,
Ziegenfelle und nach dem Zweiten Weltkrieg Kohlen,
Ami-Zigaretten und Kaugummi.

Nun aber gleich zu einigen Begriffen, die Ihnen in diesem
Buch garantiert noch mehrfach begegnen werden. Begin-
nen wir mit Prognosen. Sie sind enorm populér, weil die
meisten Menschen gern wissen mochten, wie die Zukunft
aussieht. Die iiberwiegend ohne Nennung von Griinden
und Pramissen abgegebenen Prognosen sind blanker Un-
sinn, weil natiirlich niemand in die Zukunft blicken kann.
Sie gleichen Horoskopen, nur dass nicht die Waage, der
Widder oder der Steinbock dafiir herhalten muss, sondern
jenach Lust und Laune der Deutsche Aktienindex Dax, der
Dollar oder das Gold.

Fatal wird es meistens, sobald Charts, also Kursgrafiken,
und obendrein auch noch Kursziele ins Spiel kommen.
Charts sind zwar wirklich gut fiir den Anschauungsunter-

6/2018 | www.elitebrief.de

richt geeignet, wenn man zum Beispiel wissen will, wo
der Kurs einer Aktie oder der Preis des Goldes vor einem
Jahr gestanden hat. Fiir den Blick in die Zukunft taugen
sie aber nur bedingt, weil dazu weitere Informationen er-
forderlich sind. Und ganz schlimm wird es, wenn irgend-
welche Gurus scheinbar prazise Kursziele von sich geben.
Die meisten Kursziele entstammen Hochrechnungen von
fundamentalen Daten, wie Umsatz- und Gewinnentwick-
lung eines Unternehmens, oder sie ergeben sich aus der
allzu oft fragwiirdigen Interpretation von Charts.

Manfred Gburek
Wirtschaftsjournalist
www.gburek.eu

Einer der zentralen Begriffe bei der Geldanlage heif3t Ri-
siko. Doch oh weh, was haben Professoren und vermeint-
liche Anlagestrategen mit ihm schon alles angerichtet!
Formeln tiber Formeln, absolut praxisuntauglich. Dabei
lasst sich Risiko in Bezug auf die Geldanlage einfach defi-
nieren: Gefahr, Geld falsch anzulegen. Da aus den Formeln
und Kennzahlen weder das Gefahrenrisiko im Allgemei-
nen noch das Inflationsrisiko im Besonderen hervorgeht,
brauchen Sie ihnen keine Beachtung zu schenken. Ubri-
gens: Wer zu Risiken von Unternehmen mehr erfahren
will, sollte deren Geschéftsberichte lesen. In denen wer-
den alle jeweils gingigen Risiken aufgefiihrt. Oft kommt
da sogar mehr als ein Dutzend zustande.

Streuung ist eine bewdhrte Methode, um das Risiko der
Geldanlage zu minimieren. Sie wird auch gern als Diver-
sifikation bezeichnet. Streuung kann sich iiber mehrere
Anlageklassen erstrecken, was —am besten auch unter Be-
ricksichtigung des Timings — besonders sinnvoll sein
kann. Das heiRt, mit einer Mischung aus Aktien, Gold und
Tagesgeld, gegebenenfalls ergdnzt um eine selbst genutzte
Immobilie, ist man auf der sicheren Seite. Die Streuung
macht auch innerhalb einer Anlageklasse Sinn, indem
man Geld zum Beispiel in fiinf bis zehn Aktien anlegt statt
nur in einer.

Spekulation ist ein schillernder Begriff, jedenfalls im
Volksmund. Dann entsteht schnell der Eindruck, es hand-
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le sich um Spiel mit Geld, zumal auf Kosten anderer. Da-
gegen bedeutet Spekulation nichts anderes als »diejenige
geistige Tatigkeit, welche aus der Erfahrung der Vergan-
genheit und der Beobachtung der Gegenwart einen
Schluss auf die Zukunft zieht.« Dieses Zitat trifft den Nagel
auf den Kopf. Es stammt vom deutschen Nationalokono-
men Adolf Weber. Im Grunde spekulieren wir alle, ohne
uns dessen allerdings immer bewusst zu sein. Wir speku-
lieren auf steigende Aktienkurse, auf den nichsten Kar-
rieresprung, auf schones Wetter oder einfach nur darauf,
dass die Schlange im Supermarkt vor der linken Kasse, fiir
die wir uns entschieden haben, schneller zum Ziel fithren
moge als die rechte.

Wiahrungen sind sensible Seismografen, nicht zuletzt
auch fiir die Geldwertstabilitdt in einem Land. Ihre Hohe
und ihre Schwankungen zeigen an, ob es der jeweiligen
Wirtschaft gut geht und ob eine Wihrung allgemeines
Vertrauen genieRt oder nicht. Das derzeitige Wahrungs-
system als solches zu bezeichnen, ist eher irrefithrend,
denn es besteht aus tdglichen Auf- und Abwertungen.
Damit miissen alle Linder leben. Historische Ereignisse
wie der Brexit in Grof3britannien und der Wahlsieg von
Donald Trump in den USA tragen ein Ubriges zu dieser
Wiéhrungsunordnung bei. Verfolgen Sie die wichtigsten
Wahrungen und solche, die fiir Ihre Geldanlage oder fiir
Ihr Unternehmen von Bedeutung sind, und sichern Sie
sich als Unternehmer gegen Wiahrungsschwankungen ab.

Geht es um das Thema Wahrung, ist es bis zur ndchsten
Eurokrise nicht mehr weit. Wobei immer wieder die Kern-
frage hochkocht: Kann der Euro als Gemeinschaftswéh-
rung so unterschiedlicher Linder wie Deutschland und
Italien, Osterreich und Griechenland auf Dauer iiberle-
ben? Die Antwort hidngt in erster Linie von der Kompro-
missbereitschaft dieser und der anderen Eurolinder ab.
Soll heiRRen: Deutschland pampert mit ein paar Milliarden
Italien, im Gegenzu kommen von dort ein paar Zugestand-
nisse, schon ist der Euro wieder mal gerettet. Die Euro-Ge-
burt fand statt, als es keine politische Union gab. Die gibt
es auch heute nicht, und wahrscheinlich wird sie nie kom-
men, weil die ganz unterschiedlichen Kulturen der Euro-
lander dem widersprechen. Worin besteht die Alternative
zum aktuellen Euro? Im Austritt des einen oder anderen
schwachen Eurolandes? Oder umgekehrt im Austritt
Deutschlands? In einem Nord- und einem Stid-Euro? Oder
in der allgemeinen Riickkehr zu Landeswdhrungen? Nie-

6/2018 | www.elitebrief.de

mand kennt die Antwort. Und weil der wirtschaftliche
Sachverstand in den meisten europdischen Parlamenten
zu wiinschen tbrig ldsst, bleiben die Fragen bis auf
Weiteres unbeantwortet.

Falken heifen in Europa die von der deutschen Seite
angefiihrten, in der Minderheit befindlichen Befiirworter
einer harten EZB-Geldpolitik, Tauben die zur Mehrheit im
EZB-Rat gehorenden Anhinger einer weichen. EZB-Prdsi-
dent Mario Draghi muss sich zwar zwischen beiden Grup-
pen durchlavieren, tendiert aber zu den Tauben. Anders
Draghis Widerpart, Bundesbank-Prasident und EZB-Rats-
mitglied Jens Weidmann. Da der Streit zu eskalieren
droht, wird es um den Euro unruhig bleiben.

Reichtum besteht nicht nur aus Vermogen, sondern auch
aus nicht quantifizierbaren Werten, wie Familie, Kinder,
Liebe, Gesundheit, Wohlbefinden, Freundschaften, Glau-
be, Dankbarkeit, Anerkennung, soziales Engagement und
einiges mehr. Wer sich nach Verinnerlichung all dieses
Reichtums trotzdem noch arm fiihlt, sei mit einem
Spruch Multimilliarddrs Onassis getrostet: »Ein reicher
Mann ist nur ein armer Mann mit viel Geld.«

Manipulation ist eine der Mafdnahmen von reichen Leuten
und speziell von Lobbyisten, um ihren eigenen Status und
den ihrer Auftraggeber abzusichern und zu verbessern.
Leider entstehen auf diese Weise sogar Gesetze, fiir die am
Ende die Mehrheit der Biirger die Zeche in Form von Steu-
ern, Abgaben und sogar zulasten ihrer Gesundheit zahlt.
Die Manipulation hat in letzter Zeit durch die wachsende
Zahl der Internetmedien dramatisch zugenommen. Stich-
wort: fake news. Derweil machen die Traditionalisten, wie
Zeitungen, Zeitschriften und das Fernsehen, seit Jahren
eine Radikalkur durch. Alles in allem fiihrt der Wandel
der Medien zu einer bunten Vielfalt, aber leider auch zu
immer mehr Manipulation: Hinterfragen Sie jede Infor-
mation, bevor Sie sich fiir eine bestimmte Geldanlage ent-
scheiden. 0

Kapitel 1 aus dem Buch:
»Reich werden ist keine Schande!.«
von Manfred Gburek
Kindle Edition: www.amazon.de
ePUB: www.epubli.de
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Unterstiitzer gesucht!

Kultur ist ohne hilfreiche Unterstiitzung nicht méglich —
nirgendwo, auch nicht in Augsburg mit seiner Vielfalt und

hohen Qualitét an Veranstaltungen. Die bayerische kammer-

philharmonie braucht Paten, die es dem Orchester ermégli-

chen, die anfallenden Kosten fiir die Konzerte abzudecken.

Falls Sie spenden wollen, bitte vergessen Sie nicht, beim Uber-
weisen Ihren Namen und lhre Postanschrift anzugeben, damit
Sie eine Spendenbescheinigung erhalten. Die Zuwendungen

sind steuerlich absetzbar.

bayerische kammerphilharmonie
Geschdiftsfiihrung: Valentin Holub

Jesuitengasse 2
86152 Augsburg

Das Biiro der kammerphilharmonie ist
Mo bis Fr: 10.00 bis 13.00 Uhr gebffnet.
Telefon: +49(0)821/52136-20

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

bayerische kammerphilharmonie

IBAN: DE61720500000240716423
BIC: AUGSDE77XXX

info@kammerphilharmonie.de

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

falt bemtihen, haften wir nicht fir ihre Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindi-
gung jederzeit zu veréndern, zu ergénzen, zu l6schen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

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

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

gilt: Die Elite Report Redaktion erklart ausdrticklich, 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 fr alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter ibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.

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

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