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Die Inflation ist zuriick.
Was heil3t das fiir die Geldpolitik?

Von Marco Herrmann

Die US-amerikanische Volkswirtschaft hat im ersten Quartal
mit einem Wachstum von 6,4 Prozent einen Traumstart hin-
gelegt. In der Eurozone gleicht es eher einem Fehlstart. Dank
der dritten Corona-Welle ging die Wirtschaftsleistung hier
um annualisiert 1,8 Prozent zuriick. In Deutschland belief
sich das Minus sogar auf 3,1 Prozent. Dennoch machen
auch hier die schnell steigenden Impfquoten Hoffnung auf
eine wirtschaftliche Erholung. Der gerade veréffentlichte Ifo-
Geschdftsklimaindex legt weiter deutlich zu und liegt iiber
dem Vor-Pandemie-Niveau. Der Geschdftserwartungsindex
bewegt sich sogar auf einem Mehrjahreshoch.

Mit dem Aufschwung kehrt allerdings auch die Inflation
zurlick. Zum einen sind das lediglich temporare Basis-
effekte aufgrund coronabedingt riickldufiger Energie-
preise im zweiten und dritten Quartal des vergangenen
Jahres und zum Beispiel der zeitlich begrenzten Mehr-
wertsteuersenkung in Deutschland. Zum anderen trifft
die hohe Nachfrage der Industrie auf vergleichsweise leere
Liger. Uberdurchschnittlich stark steigende Produzen-
tenpreise sind die Folge. Hier spielen zwar eine Reihe von
Sonderfaktoren eine Rolle: das Horten von Rohstoffen in
China im Umfeld von Handelsstreitigkeiten mit Austra-
lien, teilweise noch eingeschridnkte Produktionskapa- Handelsblatt
zititen bei Zulieferern, die Normalisierung der Lager- g
bestdnde oder Anfilligkeiten in der globalen Lieferkette

etc. Doch insgesamt handelt es sich um eine nicht zu un-

terschdtzende Dynamik.

igen Raum

im deutschspract

Die Verbraucherpreise steigen wieder

Die Inflation hat im April in den USA tiberraschend stark
auf 4,2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr zugelegt. In
Deutschland sind es »nur« zwei Prozent, was im Vergleich

der vergangenen Jahre dennoch hoch ist. AulRerdem liegt »Die Elite der Vermogensverwalter 2021«

der Wert bereits einen Tick tiber dem Ziel der EZB. Und

fiir die zweite Jahreshdlfte steht ein groRerer Schub be- 88 Seiten, Stiickpreis: 39,80 Euro

vor. Die Bundesbank spricht im aktuellen Monatsbericht (inklusive Porto, Verpackung und Mehrwertsteuer,
nun sogar von bis zu vier Prozent zum Jahresende. Auslandsporto wird extra berechnet);

Handelsblatt-Abonnenten erhalten 10 Euro Rabatt.
Ob sich daraus langfristige inflationdre Tendenzen er-
geben, hingt davon ab, ob sich eine Lohn/Preis-Spirale bestellung@elitereport.de
entwickelt, wie wir sie in den 70/80er Jahren des vergan-
genen Jahrhunderts erlebt haben. >>
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In Deutschland ist von dieser Gefahr noch recht wenig
zu spiiren. Die tariflichen Lohnabschliisse der zuriick-
liegenden Monate waren der gesamtwirtschaftlichen
Lage entsprechend moderat. Die USA erleben derzeit
allerdings etwas anderes. Wihrend der neu gewdhlte
Préisident Joe Biden noch im Kongress nach Stimmen fiir
eine mehrstufige Anhebung des Mindestlohnes kimpft,
schaffen die Unternehmen Fakten und erhéhen die
Lohne fiir die unteren Lohngruppen spiirbar.

Der amerikanische Einzelhandelsriese Target zahlt ab
Juli seinen Mitarbeitern nun mindestens einen Stunden-
lohn von 15 statt der bisherigen 13 US-Dollar. Auch
Amazon geht auf 15 US-Dollar hoch. Zum Vergleich: Der
nationale Mindestlohn liegt bei 7,25 US-Dollar, wobei ein-
zelne Staaten hohere Lohne festgelegt haben. AuRerdem
gibt es sogar Firmen, die mit Antrittspramien von bis zu
1.000 Dollar um neue Beschiftigte buhlen.

Andere Unternehmen werden nachziehen miissen, um
qualifizierte Mitarbeiter finden zu konnen. Denn die
Bereitschaft zu arbeiten ist durch die Aufstockung des
Arbeitslosengeldes durch die Biden-Administration auf
das nahezu Doppelte des Mindestlohns deutlich gesun-
ken. Hinzu kommen Eltern, die ihre Kinder betreuen
mussen, weil der Besuch von Schulen und Kindergirten
teilweise noch eingeschrankt ist. Zumindest dieses Pro-
blem sollte jedoch bald der Vergangenheit angehoren.

Somit haben es die Wahrungshiiter derzeit mit einem
gefahrlichen Cocktail zu tun: rasantes Wirtschaftswachs-
tum, anziehende Preise und vielleicht bald steigende
Lohne. Zinserhohungen sind faktisch ausgeschlossen. Sie
wiirden ein fatales Signal an die Finanzmaérkte senden,
was sich dann auch in der Realwirtschaft nachteilig wi-
derspiegeln diirfte. Die US-Notenbank Fed hatte mehr-
mals betont, nicht vor 2023 die Zinsen erhdéhen zu
wollen. Ohnehin ist die Fed bereit, ein temporires Uber-
schief3en der Inflation zuzulassen, um vorangegangene
deflationdre Phasen auszugleichen.

Um dennoch ihr Gesicht zu wahren, werden die Noten-
banken aber ihre Anleihenkaufprogramme reduzieren.
Die EZB diirfte bereits auf ihrer ndchsten Sitzung zu-
mindest tiber eine Drosselung des aufgrund der Corona-
Pandemie aufgelegten PEPP-Programms (Pandemic
Emergency Purchase Programme) diskutieren. Knapp
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eine Woche spiter setzen sich die US-Wdhrungshiiter mit
der gleichen Problematik auseinander. Schlieflich haben
sich die Griinde fiir die Notfallmafnahmen des Jahres
2020 abgeschwdcht.

Marco Herrmann,

Chief Investment Officer und
geschdftsfiihrender Gesellschafter
der FIDUKA Depotverwaltung
www.fiduka.com

Betrachtet man die Kaufprogramme der vier grof3en
Notenbanken (USA, Eurozone, Japan, Grof3britannien),
ist mit einem deutlichen Riickgang der Liquidititszu-
fuhr zu rechnen. 2020 waren es noch 8.500 Milliarden
US-Dollar, die in die Finanzmarkte gepumpt wurden. In
diesem Jahr diirfte das Volumen auf 3.400 Milliarden
Dollar sinken und 2022 nur noch bei 400 Milliarden Dol-
lar liegen.

Damit fallt ein wichtiger Riickenwind fiir die Bérsen
weg. Manch einer erinnert sich an das Jahr 2013, in dem
dhnliche MaRnahmen zu einem kréftigen Riicksetzer
bei Aktien und Anleihen gefiihrt haben. Damals wurden
die Investoren von den Ankiindigungen iiberrascht, was
heute nicht der Fall sein diirfte. Zudem sind Zinser-
hoéhungen in den néichsten zwei bis drei Jahren unwahr-
scheinlich.

Dennoch koénnten die Renditen langfristiger Anleihen
noch etwas weiter steigen und die Zinskurven steiler
werden. Auch bei Aktien diirfte eine Konsolidierung an-
stehen. Aufgrund der zuletzt noch einmal deutlich ge-
stiegenen Staatsschulden — beispielsweise belduft sich
das kumulierte Budgetdefizit der USA in den Jahren
2020/2021 auf mehr als 30 Prozent - schlie3t sich ein
spurbar hoheres Zinsniveau aber aus.

Jahrelang hatten die Notenbanken fiir mehr Inflation ge-
kampft und werden jetzt nicht bei den ersten Anzeichen
sofort gegensteuern. Die mittelfristigen Aussichten fiir
Aktien bleiben positiv, da eine florierende Wirtschaft den
Effekt hoherer Renditen kompensieren kann. Vorsichti-
ge Anleger behalten aber die Rohstoffpreise und die
Lohnentwicklung sicherheitshalber im Auge. ]
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Staatsleistungen an die Kirchen
verfassungswidrig?

Von Jiirgen E. Leske

Lunéville in Frankreich, wir schreiben das Jahr 1801. Die
napoleonischen Truppen hatten die preuB3isch-osterreichische
Kodlition besiegt, in die Knie gezwungen. Die linksrheinischen
Gebiete der Allianz gehen an Frankreich. Die betroffenen
Reichsfiirsten erhielten Entschddigung, ndmlich: Alle Besitz-
tiimer reichskirchlicher Art wurden konfisziert und an die welt-
lichen Herrscher verteilt. Hier konnte sich so manches Land
gesundstoflen, ganz besonders Bayern.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Die Kirchen im Deutschen Reich aber erlebten mit diesem
Vorgang der Enteignung, der Sdkularisation ihrer Giter,
ihr Waterloo: Sie verloren fast allen Grundbesitz und fast
alle Einkiinfte. Es gab von da an keine geistlichen Fiirsten-
tlimer mehr bis auf den Deutschen Orden und Regensburg.
Die Einkiinfte aus ihren Giitern fielen fiir die Kirchen nun
aus. Die Kirchen mussten fast ihre gesamte Infrastruktur
aufgeben (bis auf die Pfarreien).

Die Kirchen riefen nach Entschidigung und sie wurde
ihnen gewdhrt.

Es wurde ihnen zugesagt, dass die verbliebenen westlichen
Staaten die Bediirfnisse der Kirchen zu befriedigen hétten,
dass den Domkirchen die Ausstattung gesichert wird, dass
die Geistlichen Pensionen erhalten. Kurz: Den Kirchen
sollte eine Kompensation zustehen als Ausgleich fiir die
materiellen Verluste in Folge der Sdkularisation. Dies wur-
de staatsrechtlich geregelt und die Zahlungen in Millionen-
hohe dauern bis heute noch an.

Heutige Rechtsgrundlage dafiir ist die Weimarer Reichs-
verfassung von 1919 (!). Sie verlangte aber auch, dass diese
Staatsleistungen, wie es wortlich heif3t, »abzuldsen« seien.
Und abldsen sollte heifRen: Mit den Entschiddigungszahlun-
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gen sollte es einmal ein Ende haben. Sie sollten keinesfalls
bis zum St. Nimmerleinstag weiterflieRen!

Eine Ablosung gab es aber nicht bis zum Ende der Wei-
marer Republik. Niemand hat den Verfassungsauftrag
auch nur versucht zu erfiillen. Aber mit dem Inkrafttre-
ten des Grundgesetzes der Bundesrepublik wurden die
einschldgigen Artikel der Weimarer Reichsverfassung
wortwortlich in das Grundgesetz aufgenommen. Der Ver-
fassungsauftrag, also auf Ablosung der Staatsleistungen,
lebte wieder auf.

Indes: Insbesondere die bis vor Kurzem grof3en Volks-
parteien CDU/CSU und SPD machten nie Anstalten, diese
Kirchenfinanzierung zu beenden.

Diese Staatsleistungen, die vor allem an die groRen
Kirchen gehen, aber auch an manche kleineren Gemein-
schaften wie etwa die jiidische Gemeinde und manche
Freikirchen, machen fiir 2021 etwa 675 Millionen Euro aus
(nur eine Schétzung, da die Haushalte noch nicht endgil-
tig tiberschaubar sind). Im Jahr 2019 waren es 569 Millio-
nen Euro. Hier scheint es eine steigende Tendenz zu geben
trotz des Mitgliederschwunds der Kirchen.

Verglichen mit dem Gesamthaushalt der Kirchen ist dieser
Betrag allerdings nicht so hoch. Er betrdgt vom Gesamt-
haushalt der evangelischen Kirche zum Beispiel nur 2,7 %.
Der Lowenanteil der Einnahmen der Kirchen sind die Kir-
chensteuer (43 %), sonstige staatlichen Subventionen fiir
Kitas, Schulen etc. (26,2 %), Miet- und Pachteinnahmen
(7,2 %), Elternbeitrdge fiir Schulen etc. (6,2 %), Spenden
(3%), VerduRerungserlose (5 %).

Aber der Verfassungsauftrag besteht seit 1918 (zugegebe-
nermalfien mit der Unterbrechung wihrend des Dritten
Reichs) beziehungsweise seit dem Grundgesetz, 1948 in
Kraft getreten. Es existiert also, nehmen wir einmal nur
die Zeit des Grundgesetzes, der Auftrag seit tiber 70 Jahren.
In dieser Zeit wurde auch nicht ansatzweise versucht, die-
sen Auftrag umzusetzen. Bei solch einer langen Dauer ei-
nes Umsetzungsauftrages kann man getrost von einem
verfassungswidrigen Zustand reden.

Die Christ-Parteien und die SPD haben sich an dieses The-
ma nie herangewagt. Das schien ihnen zu heif. Auch die
Griinen haben das Thema so gut wie nie angefasst. Dazu —
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die Vermutung diirfte nicht {ibertrieben sein — gab es viel
zu viele insbesondere evangelische Theologen unter der
Grindungsgeneration der Griinen (nicht nur Antje Voll-
mer, einstmals Bundestagsvizeprisidentin). Eine grof3e
Phalanx der Gegner einer Ablésung: CDU/CSU, SPD und die
Grinen.

Nur die FDP hatte den Gedanken der Ablosung der Ent-
schddigungszahlungen gelegentlich mal in ihrem Pro-
gramm. Auch die Linke tat sich da hervor. Nun, in diesen
Wochen, hat sich die AfD ausgerechnet dieses Themas an-
genommen und forderte eine »Entweltlichung« der Kir-
chen. Nun gibt es aber - oh Wunder - einen gemeinsamen
Gesetzentwurf der drei Oppositionsparteien FDP, Linke
und Griine mit dem Vorschlag, die Staatsleistungen »durch
einmalige Zahlungen oder durch Ratenzahlungen« abzu-
16sen. Der Bund sollte durch ein Gesetz den Lindern die
Moglichkeit erdffnen, innerhalb von fiinf Jahren mit den
Kirchen die Modalitdten der Abloésung auszuhandeln. In-
nerhalb von 20 Jahren sollten sie das 18,6-Fache des Be-
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trags erhalten, der ihnen im Jahr 2020 an Staatsleistungen
zustand. Dann sollten alle Verpflichtungen abgegolten ge-
wesen sein.

Schon erhob sich die alte Mauer aus CDU/CSU und SPD. Sie
lehnten den Entwurf der Oppositionsparteien geschlossen
ab. Das diirfte aber nun das letzte Gefecht in dieser Sache
sein. Der religionspolitische Sprecher der FDP-Fraktion
deutete an, dass bei den Koalitionsverhandlungen im
Herbst nach der Bundestagswahl dieses Thema mit in die
Agenda aufgenommen werden wiirde. So hat die FDP nun
die Forderung nach der Ablosung der Staatsleistungen in
ihrem Bundestagswahlprogramm aufgenommen. Gleiches
planen die Griinen fiir den Juni. Von der SPD ist hier nichts
zu horen und von der Union erst recht nicht.

Es ist also das Ende der Staatsleistungen abzusehen, das
Ende eines verfassungswidrigen Zustandes. Mehr als 220
Jahre nach der Schlacht bei Lunéville, 200 Jahre nach dem
Tod Napoleons. Na also, geht doch. 0

INDIVIDUELL GRAVIERBARE ANHANGER

Die zeitlosen Formen der Schmuckstiicke bieten
die perfekte Fliche fiir Liebesbotschaften und
Mantras, die Initialen der Lieblingsmenschen,

Gliickssymbole oder die Koordinaten des
Lieblingsortes.

www.annavonbergmann.de
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DJE verstdrkt digitales Reporting
fiir die Zukunft

Seit 2006 hat die DJE Kapital AG einen Standort in Frank-
furt, der sich auf die Vermégensverwaltung fiir Unterneh-
merfamilien und Stiftungen fokussiert. Der umfassende Blick
auf die finanziellen Bediirfnisse und die Betrachtung der Ver-
mégenssituation der Kunden wurde dabei ein zunehmend
wichtiger Baustein fiir die Dienstleistung — auch im Hinblick
auf den Generationenwechsel.

Wenn man den Namen DJE hort, denkt man unwillkiir-
lich direkt an Pullach bei Miinchen. Aber bereits seit
2006 hat der bayerische Vermogensverwalter auch einen
Standort in Frankfurt am Main. Dieser hat sich auf die
Vermogensverwaltung fiir Unternehmerfamilien und
Stiftungen fokussiert. Die Vermégensverwaltung kann
dabei auf Einzeltitel-Basis umgesetzt werden. AuRerdem
werden Family-Office-Dienstleistungen und die strategi-
sche Beratung angeboten.

Der Wall-Street-Experte Markus Koch trifft sich mit Experten fiir die Geld-
anlage. Er stellt darin die Menschen néher vor, die grolRe Kundenvermégen
managen. Seine Gesprdchspartner in dieser Episode sind Stefan Krause,
Leiter der Frankfurter Niederlassung der Vermégensverwaltung von DJE,
und Sven Madsen, CIO der Vermégensverwaltung in Frankfurt. Hier geht
es zum »Zwischenstopp Geldanlage«: https://web.dje.de

»Vor allem bei Unternehmerfamilien sehen wir einen
enormen Bedarfim Hinblick auf einen friiher oder spiter
anstehenden Generationenwechsel oder einen mogli-
chen Verkauf. Eine Dienstleistung, die {iber eine reine
Vermogensverwaltung hinausgeht, wird immer starker
gefragt sein, und das ohne Produktzwang und Verkaufs-
druck. Diesen holistischen Blick kénnen wir liefern und
zugleich mit einer hohen Mitarbeiter-Kontinuitét glan-
zeng, sagt Stefan Krause (links im Bild), Leiter der Nieder-
lassung Frankfurt bei der DJE Kapital AG.

Auch deswegen wurde unlingst Michael Korf eingestellt,
um die Dienstleistung auf eine breitere Basis zu stellen
und qualitativ aufzustellen. »Den umfassenden Blick auf
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die finanziellen Bediirfnisse und die Betrachtung der
Vermogenssituation der Kunden - auch tiber mehrere
Generationen hinweg — erachten wir zunehmend als
einen wichtigen Baustein fiir unsere Dienstleistungg, sagt
Krause. Seit dem 1. Februar dieses Jahres erginzt Korf
ein achtkopfiges Team und wechselte von UBS Europe,
wo er fiir die ganzheitliche Betreuung und Akquisition
vermogender Privatkunden in Frankfurt, Hamburg und
Berlin verantwortlich war.

Natiirlich wird auch in Frankfurt der DJE-Prozess basie-
rend auf der bewédhrten FMM-Methode des Unterneh-
mens gelebt und das Frankfurt-Team profitiert von der
Expertise und den Analyse-Ergebnissen aus Pullach.

»Das resultiert in einer aktiven Steuerung des Portfolios.
Beispielsweise auf der Aktienseite, als wir im Laufe des
vergangenen Jahres mit Beginn der Pandemie die Aktien-
quote von 80 auf 40 Prozent halbiert haben. Dabei haben
wir in Frankfurt natiirlich Einblick in die Analysen aus
Pullach und stehen in stetem Austausch. Dies bildet die
Basis fiir unsere Entscheidungen und die konkrete Um-
setzung in den Portfolios unserer Kunden in Frankfurt,
sagt Krause.

Sven Madsen, CIO und stellvertretender Niederlassungs-
leiter Frankfurt bei der DJE Kapital AG, ergdnzt: »Aktuell
sehen wir wieder sehr positive Tendenzen an den Aktien-
markten. Nach dem Corona-Crash im Mérz 2020 haben
wir unsere Quoten auch bereits wieder deutlich angeho-
ben. Das war ein guter Zeitpunkt, um die Aktienquoten
wieder aufzustocken. Denn die Bewertungen waren sehr
niedrig und das Sentiment sehr negativ. Aber die Unter-
stiitzung durch die Notenbanken und Regierungen war
und ist massiv.« Dabei sehen Madsen und Krause trotz
bereits stark gelaufener Aktienmaérkte weltweit vor al-
lem fiir europdische und deutsche Aktien insgesamt
niedrige Bewertungen und Chancen. »Wir fokussieren
uns in den Portfolios unserer Kunden auf Unternehmen,
die Gewinne erzielen und mit soliden Bilanzen gut auf-
gestellt sind, auch im anhaltenden Lockdown-Umfeld.
Dabei allokieren wir neben europdischen und amerika-
nischen Aktien auch asiatische Einzelwerte, dank der
Asien-Expertise von DJE«, sagt Madsen.

Neben den Herausforderungen, die die Markte bieten,
wurde zeitgleich mit der Corona-Korrektur im Marz des
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vergangenen Jahres aufgrund der Lockdown-MaRnahmen
sehr kurzfristig auch die Kommunikation mit den Kunden
angepasst. »Insgesamt liefern wir seit Beginn der Corona-
Krise deutlich mehr Informationen als zuvor. Dabei wol-
len wir auch durch den verstirkten Einsatz von Video-
Calls und -Konferenzen die in unserer Dienstleistung un-
abdingbare Nidhe zu unseren Kunden aufrechterhalten.

In einer Krisenphase ist die Kommunikation mit unseren
Kunden zentralg, sagt Krause und fiigt hinzu: »Deswegen
haben wir unsere tigliche Arbeit unmittelbar im Marz
2020 umgestellt. Wichtig ist dabei, dass wir immer trans-
parent kommunizieren. Der digitale Wandel wird zwar
nicht den physischen Kontakt zum Kunden ersetzen, aber
kann schnell und effizient einen Mehrwert fiir bereits be-

ANZEIGE
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stehende Kunden liefern, vor allem fiir jiingere Kunden,
die ohnehin digitaler unterwegs sind.«

Madsen erginzt, dass zwischen bestehenden Anlegern
und moglichen Neukunden unterschieden werden miis-
se.»Denn der Erstkontakt zu potenziellen Kunden sollte
immer noch physisch stattfinden. Allen voran, um
Vertrauen aufzubauen.« Auf der anderen Seite sei es bei
bestehenden Kunden teilweise sinnvoller und deutlich
effizienter, Informationen tber den digitalen Weg zu
liefern, anstatt zu jedem Kunden einzeln zu reisen.
Krause sagt: »Das Reporting wird deswegen auch in Zu-
kunft verstiarkt digital sein. Zudem bieten die digitalen
Kanile - auch Social Media - eine gute Basis fiir den Ver-
trieb und dafiir, sich in den Medien zu prédsentieren.« 0
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Gold im Zweifrontenkrieg

Von Robert Halver

Zinsen waren lange Zeit die besten Freunde des Edelmetalls,
einfach, weil es keine gab. Mit wachsender Angst vor Inflation
und damit vor Zinswende hatte die Freundschaft zwischen-
zeitlich jedoch Schaden genommen. Gleichzeitig droht auch
von Kryptowdhrungen Gefahr, die Gold als Stabilitdtswdih-
rung den Fehdehandschuh hinwerfen. Kann sich Gold gegen
diese zwei Gegner erfolgreich verteidigen?

Erst Zins-Feind, dann Zins-Freund, jetzt wieder Zins-Feind?
Das einstige Killerargument gegen Gold, dass es keine
Zinsen zahlt, ist seit vielen Jahren kein Nach- sondern ein
Vorteil. Allerdings findet zurzeit die weltweit grof3te kon-
junkturelle Mobilmachung aller Zeiten statt. In der Folge
haben sich die Renditen fiir Staatsanleihen in Amerika bin-
nen Jahresfrist verdreifacht und in Deutschland scheinen
sie dabei zu sein, den Negativbereich zu verlassen.

So war es kaum verwunderlich, dass Gold sein Allzeithoch
aus 2020 bei 2.050 US-Dollar je Unze verlassen und im
Mairz und April dieses Jahres zwischenzeitlich sogar unter
1.700 fiel. Die bedingungslose Kapitulation von Gold an der
Zinsfront schien beschlossene Sache zu sein.

Bei Zinsen darf die Inflationsbetrachtung

nie zu kurz kommen

Absurderweise hat der Goldpreis seit April wieder kriftig
angezogen. Die klassische Gleichung »Steigende Inflation
= Hohere Zinsen = Schwichere Goldpreise« wurde offenbar
zur Ungleichung. Da scheint es zu einem Strukturbruch
gekommen zu sein und zwar bei den Notenbanken. Frither
pflegten sie noch die feine diplomatische Note wie AufRen-
minister, die viel reden, aber nichts sagen. Und heute treten
sie auf'wie Stadionsprecher und tun platt und unverbliimt
kund, dass die Inflation nur transitorisch, nur voriiber-
gehend ist. Und wenn so etwas ausgerechnet von der EZB
zu horen ist - die zumindest auf dem Papier der Stabilitét
verpflichtet ist - spricht alles dafiir, dass es grundsitzlich
bei der geldpolitisch antiautoritiren Erziehung bleibt.

Die im Frihjahr noch eingeschiichterten Edelmetall-
anleger haben diese Wesensdnderung der Notenbanken
mittlerweile durchschaut. Sie wissen, dass den Noten-
banken von der Politik die Hinde gebunden wurden. Eine
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apokalyptische Uberschuldung der Welt - alles zusammen-
gerechnet etwa 285 Billionen US-Dollar — die Finanzierung
des griinen Umbaus der Wirtschaft, die Wiederbelebung
der Wettbewerbsfihigkeit und des Zusammenhalts
Europas sowie die zinsseitige Wahrungsschwiachung zur
Exportstarkung lassen den Luxus steigender Zinsen und
Renditen trotz hoher Inflation nicht mehr zu.

Wenn aber Inflationsbekdmpfung nur noch ein Lippen-
bekenntnis ist und in Sonntagsreden auftaucht, sie also
laufen gelassen wird, wird sie nicht zum Feind, sondern
zum besten Freund von Gold. Von der Zinsfront hat Gold
wenig zu befiirchten.

Renditen 10-jdhriger US- und deutschen Staatsanleihen
nach Inflation und Goldpreis
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Ubrigens, seit der Finanzkrise 2008 haben ausgerechnet
die Geldschleudermaschinen - also die Notenbanken - die
Goldbestinde immer weiter aufgeriistet. Wenn das mal
keine hoheren Weihen sind. >>

Goldbestidnde der Notenbanken
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Sind Kryptowdhrungen die neuen Stabilitétshdfen

und damit eine Konkurrenz fiir Gold?

Kryptowédhrungen werden differenziert betrachtet. Fiir die
einen stellen sie wertvolle Wertspeicher in einer von Zen-
tralbankgeld gefluteten Schuldenwelt dar. Tatsichlich sind
sie wie Gold nicht beliebig vermehrbar. Gegentiber physi-
schem Gold haben sie aber den Vorteil, »transportfreund-
licher« zu sein. Man muss nicht zum Goldhéndler laufen
und man hat keine Lagerkosten. In unserer virtuellen Welt
kann man sich mit ihnen bequem vom heimischen Sofa
aus beschéftigen. Und dann kommt noch die Zahlungsmit-
telfunktion hinzu. Teilweise kann man mit Kryptos schon
einkaufen gehen.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Und spdtestens hier kommen die anderen ins Spiel. Aus
Sicht der Politiker bedrohen Kryptowdhrungen das Geld-
monopol. Auf Deutsch: Die ungehemmte Gelddruckerei,
mit der sie sich vor dem Wahlvolk als Sankt Martin pra-
sentieren, wére bei zunehmender Verwendung von Kryp-
tos als Tauschmittel lingerfristig gefihrdet. Also setzen sie
alles daran, den Kryptomarkt moglichst an die Kette zu
legen. U. a. will Amerika Krypto-Transaktionen tiber 10.000
US-Dollar Gegenwert registrieren. So wiren die Anony-
mitit und damit ein grof3er Vorteil futsch.

Auch die chinesische Regierung, die eine Schwiche fiir
Kontrolle hat, geht gegen Kryptowdhrungen vor, um die
Prioritit der eigenen staatlichen Digitalwdhrung zu
sichern. Nicht zuletzt wollen Schwachwdhrungsldnder
verhindern, dass ihre Bevolkerung mit Krypto-Investments
den Wihrungsverfall noch beschleunigt.

Volatilitét ist keine Grundlage fiir Stabilitét

Damit ist der Boden fiir Schwankungen bei Kryptowdhrun-
gen gelegt. Und im Vergleich ist das April-Wetter eine
stabile Wetterlage: Fiir eine Anlageklasse ist es kein Ruh-
mesblatt, wenn Prominente mit Markteinfluss wie Elon
Musk mit taktisch klugen Tweets die Kryptokurse — nach-
dem man vorher gekauft hat - in die von ihnen gewiinsch-
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te Hohe katapultieren. Genau so bizarr ist es, wenn er
plotzlich sein Herz fiir Klimaschutz entdeckt und mit
Verweis auf enormen Stromverbrauch gegen Kryptowih-
rungen argumentiert. Er selbst hatte tibrigens vorher
langst verkauft. Wére der Bitcoin eine Aktie, hitte die
gleiche Volatilitdt sofort die Handelsiiberwachung auf
den Plan rufen, die die Vorginge analysierte und in der
Zwischenzeit den Handel aussetzte.

Ohne klare (Anlage-)Regeln, die die dramatischen Schwan-
kungen eingrenzen, konnen sich Kryptowdhrungen kaum
als verldssliche Wertspeicher oder Zahlungsmittel etablie-
ren. Und apropos Klimaschutz, bei zunehmender Bedeu-
tung von ethisch-nachhaltigen Geldanlagen werden viele
Kapitalsammelstellen nicht in Kryptos investieren kdnnen.
Sie wiren politisch unkorrekt mitverantwortlich fiir
unverantwortlich hohen Energieverbrauch. Sie wollen
eine saubere Anleger-Weste tragen.

Und siehe da, Gold kann sich tatsdchlich wieder gut
behaupten.

Bitcoin und Gold seit Jahresbeginn
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Totgesagte leben linger. Gold ist seit Jahrtausenden ein
sicherer Hafen, ein Wertspeicher und ein Tauschmittel.
Das gilt weiterhin, zumal es in puncto Schwankungen
gegeniiber Kryptowdhrungen ein Waisenkind ist. Kryptos
haben durchaus ihren Reiz, aber als Spekulationsobjekte.

Lingerfristige Gold-Anleger konnen darauf vertrauen, dass
Gold den Zweifrontenkrieg besteht. Bis Ende des Jahres
sind bei Gold Kurse um 2.000 US-Dollar drin. Und das Ende
der Fahnenstange ist damit noch lange nicht erreicht. o
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem
Newsletter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-
liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vorlie-
gende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen er-
setzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels verdffentlichter Inhalte lediglich
unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-
lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-
schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne
geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation. Fur Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, ibernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmagliche Sorg-

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

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

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

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

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

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