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Bewadltigung von
Interessenkonflikten in
einem Family Office
Von Oliver Muggli

Ein Family Office kann wohlhabenden Familien als
grosse Unterstiitzung in der Bewdiltigung der zuneh-
menden Komplexitdit dienen. Um stets im besten Inter-
esse der Familie zu agieren und die Treuepflicht zu
erfiillen, miissen mégliche Interessenkonflikte zu jedem
Zeitpunkt vermieden werden. In der Tdtigkeit als unab-
hdngiger und objektiver Berater gibt es zahlreiche ver-
steckte Fallstricke, aber gleichzeitig auch ein einfaches
Erfolgsrezept.

Wohlhabende Familien leben in einer zunehmend kom-
plexen Welt. Die Ubertragung des Familienvermogens
auf nachfolgende Generationen, deren Einbindung in
die Familienstruktur, das anspruchsvolle Anlageumfeld
sowie eine kontinuierliche Ausweitung der regulatori-
schen Einschrankungen fithren zu einer erh6hten Kom-
plexitit fiir vermodgende Familien. Diese Komplexitit
zu bewdltigen sowie die damit verbundenen Risiken
und Herausforderungen zu meistern, sind wichtige Auf-
gaben geworden, denen die meisten Familien nicht ge-
wachsen sind. Ein Family Office kann vermogende Fa-
milien bei der Bewiltigung dieser Herausforderungen
unterstiitzen und der Familie als Koordinator und zen-
trale Anlaufstelle fiir simtliche Fragen zum Familien-
vermogen dienen.

Die Zusammenarbeit mit einem Family Office und die
damit einhergehende Offenheit und Transparenz hin-
sichtlich bestehender Vermoégenswerte, zukiinftigen
Erwartungen und personlichen Wiinschen erfordern
ein Hochstmass an Vertrauen von Seiten des Prinzipals
und seiner Familie. Diese Beziehung ist aber ein rezi-
prokes Verhaltnis und verlangt gleichwohl vom Family
Officer ein hohes Mass an Hingabe, Leistungsbereit-
schaft, Diskretion und Loyalitdt. Dieses gegenseitige
Vertrauensverhdltnis muss tiber Zeit wachsen und un-
bedingt bewahrt werden, denn bereits kleine Zweifel
an der Vertrauenswiirdigkeit konnen die Zusammen-
arbeit in diesem delikaten Geflecht gefihrden. Die
Funktion als Vertrauter der Familie kann daher nur er-
reicht werden, wenn der Family Officer stets im besten
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Krisen werden bewiiltigt, gehen voriiber. Und die Mdrkte
erholen sich. Doch oft sind Krisen auch Vorboten einer ge-
nerellen Flaute. Vor allem, wenn die Antriebskrifte erschopft
scheinen. Dann legt die Performance den Riickwdirtsgang
ein. Die bisher angepeilten Kursziele werden wie jetzt iiberall
sichtbar diskret aufgegeben.

Werden dann Kommunen, Lénder und der Finanzminister
ihre Giirtel enger schnallen? Nein. Ganz im Gegenteil, die
prall gefiillten Kassen werden sich angesichts neuer Ausgaben
leeren. — Doch schon jetzt hat man neue Einnahmequellen
im Kopf. So soll die Investment-Steuer (der Reformentwurf
liegt vor) neu justiert werden.

Erinnern wir uns als vor sechs Jahren die Abgeltungsteuer
kam und die Vermogensstrukturen verdnderte. Sie wird
wohl bald abgeschafft.

Sicher ist, dass die Vorstellung einer Gleichbehandlung der
Anlageformen verblasst. Europa wird als Grund der Neu-
orientierung angefiihrt. Man will sich die Hédnde wohl in
Unschuld waschen! Die Vermogensbranche muss dieses
Verdnderungspotenzial im Auge haben und an Lésungen
fiir den von den Kunden so dringend geforderten Vermo-
genserhalt arbeiten. Keine leichte Aufgabe!
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Interesse der Familie agiert und objektiven und unbe-
fangenen Rat gibt. Diese Treuepflicht zwischen dem
Family Officer und seinem Prinzipal verlangt, dass der
Berater um jeden Preis Situationen vermeiden muss,
in denen seine Pflichten gegeniiber dem Prinzipal mit
seinen eigenen Interessen oder mit Verpflichtungen
gegeniiber Dritten in Konflikt stehen und somit die
Austiibung der Vertretungsaufgabe zu beeintriachtigen
drohen. Ein mittelbares Eigeninteresse, das die Vertre-
tungsaufgabe potenziell beeintrachtigt, ergibt sich etwa
dann, wenn ein Family Officer mit erwerbswirtschaft-
licher Motivation und mit Interesse an der Aufrechter-
haltung des Vertrauensverhéltnisses mit seinem Prin-
zipal fiir unterschiedliche Auftraggeber titig ist, deren
Interessen in einem Konkurrenzverhéltnis zueinander
stehen. Auf Grund des engen Loyalititsverhiltnisses
zwischen dem Family Officer und seinem Prinzipal koén-
nen aber auch generelle Zielkonflikte hinsichtlich
unterschiedlicher Wertvorstellungen sowie ethischen,
religiosen, politischen, gesellschaftlichen oder wirt-
schaftlichen Imperativen als gleichrangige Interessen-
konflikte betrachtet werden. Zudem ist festzuhalten,
dass der Vermeidung von Interessenkonflikten eine be-
sondere Bedeutung zukommt, falls, wie zu Recht oft
der Fall, der Family Officer als Vertrauter der Familie
in Erfiillung seiner Aufgabe Entscheidungen nach
freiem Ermessen und basierend auf seinem professio-
nellen Urteil fillen kann.

Bei der Vermeidung von Interessenkonflikten in einem
Family Office gibt es zahlreiche Fallstricke. Vor dem
Hintergrund eines ganzheitlichen Dienstleistungsan-
satzes, welcher samtliche Elemente des Familienver-
mogens umfasst, wire es ein unrealistischer Anspruch,
alle Dienstleistungen aus eigener Hand bieten zu wol-
len. In spezifischen Themenbereichen wie Steuerbera-
tung oder Immobilienverwaltung ist es tiblich, dass der
Family Officer durchaus auch auf die Dienste ausge-
wadhlter externer Spezialisten zuriickgreift. Die Auswahl
der passenden Spezialisten muss aber stets ,at arm’s
length‘ und nach einem objektiven Selektionsverfahren
erfolgen, welches von Unabhingigkeit, Professionalitdt
und Vertraulichkeit gepragt ist. Fiir jede Fragestellung
wird so der objektiv betrachtet beste Berater hinzuge-
zogen. Auslagerungen von Dienstleistungen an Toch-
tergesellschaften des Family Offices oder an Gesell-
schaften, an denen das Family Office beteiligt ist,
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bergen latente Interessenkonflikte, die durch eine ob-
jektive Selektion vermeidbar sind. Es liegt somit auch
auf der Hand, dass keinesfalls Provisionen, Retrozes-
sionen oder sonstige Riickvergiitungen angenommen
werden konnen.

Oliver Muggli, LL.M,

Mandorit AG, Triesen, Liechtenstein
oliver.muggli@mandorit.li
www.mandorit.li

Die interne Verwaltung der anvertrauten Vermogens-
werte birgt ein weiteres erhebliches Risiko fiir mogliche
Interessenkonflikte, denn vorausschauende Entschei-
dungen konnen nicht unter dem Druck, Anlagepro-
dukte zu verkaufen, gefillt werden. Daher sollte ein
professionelles Family Office die Verwaltung der ihr
anvertrauten Vermogen an externe Banken und Ver-
mogensverwalter auslagern und sich auf die Festlegung
einer geeigneten Anlagestrategie sowie die Uberwa-
chung, das Risikomanagement und die Konsolidierung
der Vermogenswerte konzentrieren.

Wie kann ein Family Office also mdogliche Interessen-
konflikte mit seinem Prinzipal vermeiden? Als einfa-
ches Erfolgsrezept kann das Credo dienen, einzig den
Interessen des Vermogensinhabers verpflichtet zu sein
und folglich stets unabhdngig von wirtschaftlichen In-
teressen Dritter zu agieren. Das aktive Bewusstsein und
die kontinuierliche Wachsamkeit helfen, potenzielle
Interessenkonflikte frithzeitig zu erkennen und offen
anzusprechen. Auch die Auswahl von externen Spezia-
listen soll stets ,at arm’s lengths‘ und nach einem ob-
jektiven Selektionsverfahren erfolgen und keineswegs
durch Kick-backs oder sonstige, auch immaterielle Ent-
schddigungen incentiviert werden. Interessenkonflikte
konnen vermieden werden, wenn das Family Office
nicht operativ in den Geschéftsfeldern tétig ist, in denen
es im Rahmen einer Kontrollfunktion die Leistungen
von externen Leistungserbringern tiberwacht. Dies
schliesst beispielsweise die Vermogensverwaltung ein.
Um die Unabhéngigkeit zu wahren, sollte ein Family
Office keine interne Vermogensverwaltung anbieten,
sondern sich auf die Definition einer geeigneten Anla-
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gestrategie sowie die Uberwachung im Rahmen eines
Investment Controlling Mandates, das Risikomanage-
ment sowie die Konsolidierung der Vermogenswerte
konzentrieren. Die Vermogensverwaltung wird im Rah-
men von klar definierten Mandaten an nach objektiven
Kriterien ausgewdhlte Banken und externe Vermogens-
verwalter delegiert. Zu guter Letzt schafft eine offene
Kommunikation, ein regelmadssiger Austausch mit dem
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Prinzipal und seiner Familie sowie eine enge Einbin-
dung derer in Entscheidungen ein Vertrauensklima,
das massgeblich dazu beitragen kann, ein langfristiges
Loyalitdtsverhdltnis zwischen dem Family Officer und
dem Vermogensinhaber sicherzustellen.

Oliver Muggli, Partner der Mandorit AG, einem unabhdn-
gigen Family Office in Liechtenstein. 0

Unterstiitzer gesucht!

Kultur ist ohne hilfreiche Unterstiitzung nicht moglich - bayerische kammerphilharmonie

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

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

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

info@kammerphilharmonie.de

www.kammerphilharmonie.de
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Marktpanik wie im Herbst 2008,
aber die Situation ist nicht
vergleichbar

Von Marco Herrmann

Das Verhalten der Borsen in den vergangenen Wochen
lasst Erinnerungen an den Oktober 2008 wach werden
— aber ist die Situation wirklich mit der Lehman-Pleite
von damals vergleichbar? Die Verkdufe an den Aktien-
madrkten in den letzten Wochen waren teilweise panik-
artig und die Verluste in Europa und den USA fielen
dhnlich hoch aus wie im Herbst 2008, in den Tagen nach
dem Untergang der US-Investmentbank Lehman
Brothers. Die Marktteilnehmer treibt diesmal die Angst
vor einem Niedergang Chinas, der zweitgrofRten Volks-
wirtschaft der Erde, um. Befiirchtet wird, die gesamte
Weltwirtschaft konnte von China in eine Rezession ge-
rissen werden.

Marco Herrmann, Geschdiftsfiihrer,
FIDUKA-Depotverwaltung GmbH
www.fiduka.com

Fakt ist, dass sich die Wirtschaftslage in China in den
vergangenen Wochen und Monaten kontinuierlich ein-
getriibt hat, und dass die verdffentlichten Daten aus
dem Reich der Mitte ohnehin nur bedingt vertrauens-
wiirdig sind. Fir das zweite Quartal wurde wie schon
fiir die ersten drei Monate 2015 ein Wachstum von 7%
gemeldet. Das wird definitiv nicht durchzuhalten sein,
aber von einer Rezession ist das Land trotzdem noch
weit entfernt. Der Einzelhandel in China wéchst mit ei-
ner Rate von 10,5 %, die Industrieproduktion zuletzt im
Juli mit einer Jahresrate von 6,0 %. Das liegt zwar weit
unter fritheren Zuwachsraten, steht aber keinesfalls im
Einklang mit einer schrumpfenden Wirtschaft. Die Geld-
versorgung ist weiter ippig, die Geldmenge M2 hat im
August mit 13,3 % sogar beschleunigt zugenommen. Und
Chinas Wahrungsreserven liegen bei 3.550 Mrd. USD.
Dennoch hat unter den Investoren ein zentraler Para-
digmen-Wechsel stattgefunden, denn der frither uner-
schiitterliche Glaube in die Fithrung und das Wirtschafts-
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modell Chinas, tiber verordnete Mafnahmen die Wirt-
schaft in die gewollte Richtung lenken zu koénnen, ist
wohl endgiiltig obsolet. Das gilt auch fiir die Aktienborse
selbst, die sich resistent gegentiber allen StiitzungsmafR-
nahmen und Manipulierungsversuchen zeigt.

Vergleichbare Marktkorrekturen wie aktuell hat es seit
dem Beginn der langfristigen Aufwirtsbewegung im
Frithjahr 2009 zweimal, in den Jahren 2011 und 2012,
gegeben. Im Jahr 2011 gab der DAX-Index von Anfang
Mai bis Mitte September um tber 34 % nach, Ausloser
waren der Verlust des hochsten Dreifach-A Bonitéts-Ra-
tings fiir US-Staatsanleihen und eine abermalige Leit-
zinsanhebung durch die europdische Zentralbank, die
kontrovers zur Weltwirtschaftsentwicklung und zu an-
deren Notenbanken stand. Sechs Monate nach seinem
Tief stand der DAX-Index aber um 39% hoher. Ahnlich
die Situation 2012, als nach einem Hilfspaket fiir Grie-
chenland die Renditen auf italienische und spanische
Staatsanleihen in die Hohe schossen und der DAX von
Mitte Mirz bis Anfang Juni um fast 18 % absackte. Sechs
Monate spdter hatte er dann um 26 % zugelegt. Die ame-
rikanischen Borsen zeigten in beiden Jahren die gleichen
Verlaufsmuster, aber unter etwas geringeren Schwan-
kungen. Aktien waren nach der Korrekturphase 2012
dhnlich giinstig bewertet wie heute.

Turbulenzen gibt es nicht nur am Aktienmarkt, sondern
auch bei den Wechselkursen, wo der Euro zum US-Dollar
erst von 1,08 auf iiber 1,10 steigt und dann plétzlich in-
nerhalb von zwei Tagen auf fast 1,17 in die H6he schieRt.
Offenbar haben immer mehr Anleger erwartet, dass die
US-Notenbank angesichts der Marktverwerfungen und
Sorgen um die Weltkonjunktur im September den Leit-
zins nicht erh6hen wird. Die Inflation bleibt vor dem
Hintergrund der gesunkenen Rohstoff- und Energiepreise
ohnehin weiter im Zaum. Investoren, die in grofRem Stil
auf eine Zinswende und einen weiter festen Dollar bis
zur sogenannten Paritét — also ein Euro im exakt selben
Wert wie ein US-Dollar - gesetzt haben, wurden auf dem
falschen Ful} erwischt und 18sen ihre Positionen jetzt
wieder auf. Das fithrte zu schnell steigenden Euro/Dol-
lar-Kursen.

Ein weiterer wesentlichen Unterschied zu 2008 besteht
darin, dass diesmal die Kurse im Vorfeld kriftig ange-
stiegen waren - auf Allzeit-Hochststinde. Fiir den DAX
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gilt deshalb zundchst einmal: Wie gewonnen, so zerron-
nen. Der Index liegt derzeit leicht tiber dem Stand vom
Dezember 2014. Ahnlich die US-Bérsen, der umfassende
S&P500-Index bewegt sich nach dem Kursrutsch wieder
auf dem Niveau vom November 2014.

Kein Grund aus unserer Sicht, ebenfalls in Verkaufspanik
zu verfallen und unsere Aktien jetzt abzustoRen. Unser
Portfolio ist gut aufgestellt, mit einer Mischung aus er-
trags- und wachstumsstarken Qualititspapieren, die
auch attraktive Dividendenrenditen bieten. Vielmehr er-
geben sich auf dem aktuellen Kursniveau fiir Aktien wie-
der sehr gute Chancen. Die Bewertung der wichtigsten
Mirkte gemessen am Kurs/Gewinnverhaltnis ist deutlich
giinstiger als im April/Mai diesen Jahres. Fiir den DAX

VW-Skandal: Aktiondrsklagen
konnten den Schaden noch erh6hen

Unterlassene Veréffentlichung von Informationen

Das Thema Volkswagen und Abgas-Manipulationen
konnte nach Einschidtzung des auf Bank- und Kapital-
marktrecht spezialisierten Rechtsanwalts Dietmar Kal-
berer auch Klagen von Aktiondren nach sich ziehen.
»Das Thema VW und unterlassene Ad hoc-Mitteilung
ist auch nach deutschem Recht extrem brisante, erklart
Kélberer, Partner der Berliner Kanzlei Kilberer &
Tittel. Im § 15 WpHG (Wertpapierhandelsgesetz) sei
geregelt, dass ein Unternehmen Insider-Informationen
unverziiglich verdffentlichen muss. »Macht das Unter-
nehmen dies nicht, ist es nach deutschem Recht zu
Schadensersatz verpflichtet«, so Kilberer.

Das spannendste Thema dabei sei der Zeitpunkt, an
dem die Veroffentlichung zu erfolgen hatte. Ist dies der
Zeitpunkt der ersten Abgas-Manipulation, der ersten
Ermittlungen oder erst des Eingestandnisses? »Ich bin
der Uberzeugung, dass die Veréffentlichung spitestens
mit der ersten systematischen Manipulation zu erfolgen
hat. Je linger dies zurtickliegt, umso problematischer
diirfte dies fiir VW werden. GeméR § 37 b WpHG konn-
ten sich ndmlich die Aktionare, die Aktien nach der zu
verdffentlichenden Tatsache gekauft haben, an der Ge-
sellschaft selbst schadlos halten.«
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liegt das KGV auf Basis der fiir 2016 erwarteten Unter-
nehmensgewinne aktuell bei rund 11, fiir den européi-
schen Stoxx600-Index bei etwas tiber 13 und den S&P500
bei 15. Aktien sind damit fast wieder so billig geworden
wie zuletzt nach der Marktkorrektur 2012.

Fazit: Keine Panikverkdufe zu Ausverkaufskursen, denn
die Chancen auf wieder hohere Kurse in absehbarer Zu-
kunft stehen gut. Natiirlich muss der Markt erst einen
tragfahigen Boden ausbilden, Aktien miissen von den
»schwachen Hianden« erst wieder in die Hinde langfti-
stig orientierter Investoren iibergehen. Fiir uns bedeutet
das, Chancen bei einzelnen Qualititsaktien auszuloten,
deren Preise unverhéltnismaRig stark unter Druck ge-
raten sind. o

»Wenn diese Abgas-Manipulationen schon iiber Jahre
praktiziert wurden, kénnte auf VW auch im Inland
eine Milliarden-Forderung zukommens, so Kélberer.
Dieses Problem kann VW damit wahrscheinlich nicht
nur in den USA, sondern dank des Kapitalanleger-
Musterverfahrens auch in Deutschland teuer zu stehen
kommen.

Kapitalanleger-Musterverfahren -

Deckelung der Prozesskosten in Deutschland

»Kamen groRRe Konzerne bisher in Deutschland bei
derartigen Problemen glimpflich weg, diirfte sich dies
andern. In Verbindung mit dem Kapitalanleger-Muster-
verfahren kann man ndmlich zwischenzeitlich in
Deutschland Milliardenschdden mit einem Kostenrisiko
von nur wenigen Millionen Euro einklagen. Das ist
international gesehen konkurrenzlos giinstig, so Kal-
berer. VW-Aktien stiirzten am Montag Vormittag zeit-
weise um mehr als 22 Prozent ab — was laut Experten
eine Minderung des Borsenwerts um etwa 16 Mrd. Euro
bedeutete. Das Unternehmen hatte zuvor eingerdumt,
dass Abgaswerte von Diesel-Autos in den USA fiir Fahr-
zeugtests manipuliert worden waren. »Auf VW kommen
deshalb gerade auch in Deutschland wahrscheinlich
wirklich grof3e Probleme zu, da sich nun wahrschein-
lich auch internationale institutionelle Anleger nach
deutschem Recht schadlos halten werden«, erganzt
Kélberer hinsichtlich der méglichen kapitalmarktrecht-
lichen Folgen. www.kaelberer-tittel.de
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Anleihen: Berg- und Talfahrten
wird es jetzt ofter geben
Von Dr. Tobias Spies

Man sagt Bill Gross eine gute Nase fiir den Anleihemarkt
nach - so hat der friihere Pimco-Chef unter anderem
den starken Renditeanstieg der Bundesanleihen im Friih-
jahr korrekt vorhergesagt. Jetzt weist er, wie die Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich, auf die néichste
Gefahr hin: eine zu geringe Liquiditédt am Rentenmarkt.
Fiir Anleihe-Investoren konnten die Zeiten ungemiitlicher
werden.

Dr. Tobias Spies,

Leiter Fixed Income,

Huber, Reuss & Kollegen
Vermdgensverwaltung GmbH
www.hrkvv.com

Ta

dsh
Von liquiden Mérkten spricht man, wenn man Vermo-
genswerte wie Aktien oder Anleihen mit niedrigen
Kosten nahe dem aktuellen Marktpreis kaufen oder ver-
kaufen kann. Im Gegensatz zum Aktienmarkt gibt es
jedoch bei Anleihen pro Emittent meist mehrere Emis-
sionen, die sich hauptsidchlich in der Laufzeit unter-
scheiden.

Somit verteilt sich das Interesse an einem Emittenten
bereits auf verschiedene Wertpapiere. Hinzu kommt,
dass institutionelle Investoren Anleihen haufig bis zur
Endfilligkeit halten. Beides verringert die Chance, eine
Gegenpartei fiir einen Handel zu finden - sprich die
Liquiditat.

Market-Maker dominieren den Rentenmarkt

Sogenannte Market-Maker spielen daher eine dominante
Rolle am Rentenmarkt. Sie sorgen dafiir, dass Kiufer
und Verkdufer miteinander handeln kénnen. Wenn dies
nicht moglich ist, treten sie selbst als Gegenpartei auf
und nehmen die Anleihen in ihren Eigenbestand. Aller-
dings machen sich nun die strengeren regulatorischen
Vorgaben, die nach der Bankenkrise 2008/2009 einge-
fithrt wurden, negativ bemerkbar. So miissen Finanzin-
stitute fiir eigene Bestinde mehr Eigenkapital vorhalten

9/2015 | www.elitebrief.de

als friiher. Je riskanter ein Wertpapier ist, desto mehr
Kapital wird benotigt, was derartige Transaktionen teuer
und somit unattraktiv macht.

Der Markt wdchst, aber die Liquiditét geht zuriick

Die groRen Investmentbanken haben aus diesem Grund
ihre Handelsbestdnde bereits um rund 75 Prozent redu-
ziert; das wochentliche Handelsvolumen bei Schwellen-
ldnder- und Hochzinsanleihen hat sich in den vergange-
nen Jahren nahezu halbiert.

Andererseits sind genau diese Markte aufgrund der ne-
gativen Realzinsen in den vergangenen Jahren am stark-
sten gewachsen. So hat sich etwa der Markt fiir Hoch-
zinsanleihen seit 2008 mehr als vervierfacht, das
Volumen aller ausstehenden Unternehmensanleihen hat
sich in den vergangenen fiinf Jahren auf tiber zwei Bil-
lionen US-Dollar mehr als verdoppelt.

Abbau von Risiken verstdrkt den Abwdrtstrend

In ruhigen Borsenzeiten stellt all dies kein Problem
dar; die Geld-Brief-Spannen sind relativ eng und Liqui-
ditdt ist in der Regel ausreichend vorhanden. Steigt
jedoch der Stress an den Kapitalmarkten an, und die
Volatilitit nimmt zu, konnen die Market-Maker auf-
grund ihrer begrenzten Risikobudgets keine Positionen
mehr regulieren bzw. sie miissen sogar Risiken ab-
bauen, was den Trend noch verstarkt. Unter diesen
Umstidnden weiten sich die Geld-Brief-massiv aus, die
Kurse brechen weg, und an einen normalen Handel
ist nicht mehr zu denken.

Héhere Riickschldge bei Anleihen wahrscheinlich

Noch schlimmer wird es, wenn grofde Fonds deutliche
Mittelabfliisse verzeichnen und Positionen aufgrund re-
gulatorischer Vorgaben verkaufen miissen. Die Kurstur-
bulenzen, etwa wahrend der Tapering-Debatte 2013, dem
europdischen Banken-Stresstest 2014 oder angesichts
der Angste um die wirtschaftliche Entwicklung in China
in diesem Jahr zeigen, wie die neue Normalitit am Ren-
tenmarkt aussehen diirfte.

Nach langen Jahren, in denen die Méirkte dank der Un-
terstiitzung der Zentralbanken fast nur im »Risk-off-Mo-
dus« tendierten, sollten sich Investoren nun auf héhere
Riickschldge bei Anleihen einstellen und dies in ihren
Anlageentscheidungen berticksichtigen. 0
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Finanzmdarkte - Ein Blick zurtick, aber
vor allem ein Blick nach vor

Von Christian Fegg

Am US-Aktienmarkt sind die Wachstums-Probleme in
einigen Schwellenlédndern, zu nennen ist in diesem Zu-
sammenhang in erster Linie China, bisher in diesem Jahr
zwar mit hoher Volatilitdt aber unter dem Strich doch
kaum merklich voriibergegangen.

Der S&P 500 Index hat seit Jahresbeginn auf Euro-Basis
knapp 2% zugelegt. In Europa sieht die Sache anders
aus. Der DAX hat z. B. bereits ca. 3% seit Jahresbeginn
an Wert verloren. In letzter Zeit wurden viele europadi-
sche Exportwerte, insbesondere aus der Automobilin-
dustrie, von den Problemen in China und zuletzt auch
von dem VW-Skandal in Mitleidenschaft gezogen. Die
US-Prasidentschaftskandidatin Hillary Clinton will gegen
eine Preisexplosion bei Medikamenten vorgehen. Die
ehemalige Aufenministerin will einen Plan gegen »Wu-
cher« im Arzneimittelsektor vorlegen, wie ihr Wahl-
kampfteam mitteilte. Die Ex-Senatorin will vorschlagen,
dass die Zuzahlungen der Versicherungsnehmer kiinftig
bei USD 250 monatlich gedeckelt werden. »Es ist Zeit,
die vollig aus dem Ruder gelaufenen Kosten in den Griff
zu bekommeng, sagte sie. Vorausgegangen war einem
Medienbericht zufolge eine Preiserh6hung des Medika-
ments Daraprim gegen die Infektionskrankheit Toxop-
lasmose durch Turing Pharmaceuticals. Das Unterneh-
men soll demnach den Tablettenpreis iiber Nacht von
USD 13,50 auf USD 750 erhoht haben. Der Schritt sorgte
bei Arzten und Krankenhiusern fiir Empérung. Zudem
will Clinton den Verbrauchern erlauben, preiswertere
Medikamente aus anderen Lindern zu erwerben. Vor-
aussetzung sei allerdings, dass die Sicherheitsstandards
eingehalten wiirden. Die Krankenkassen sollen, ihren
Plinen zufolge, auch die Preise fiir Arzneimittel ver-
handeln und héhere Rabatte fordern diirfen. Auflerdem
will Clinton die Entwicklung von giinstigeren Nachah-
mermedikamenten vorantreiben. Die ehemalige Sena-
torin schickte die Aktien von Biotechnologie-Werten
auf Talfahrt. »Dieselgate« sorgte dagegen im Automo-
bilsektor fiir hohe Verluste. Ein Problem stellt auch
China dar. Einige Analysten sehen die Wachstumsanga-
ben aus China als vollig realititsfern an. Sie errechnen
das Wachstum vielmehr z.B. aus Daten, wie viel Strom
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in China verbraucht wird, wie hoch die Frachtleistung
der Bahn ausfiel, in welcher Hohe Kredite nachgefragt
wurden und schlieflen aus diesen Daten auf die Wirt-
schaftsentwicklung zurtick. Die drei Zahlen werden seit-
her als sogenannter Li Keqiang-Index bezeichnet. Dieser
Index ist mittlerweile auf den Stand von 2009 zurtiick-
gefallen. Aber auch die Rohstoffpreisentwicklung deutet
auf ziemliche Wachstumsprobleme in China hin.

Christian Fegg,
Chefanalyst/Vorstandsmitglied
Schoellerbank Invest AG

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

Die US-Wirtschaft ist allerdings nicht sonderlich abhin-
gig von der Entwicklung in China, sondern eher zen-
triert auf den US-Binnenmarkt. Dort deuten die Friithin-
dikatoren der US-Wirtschaft nicht auf rezessive
Tendenzen hin. Die tiefen Rohstoffpreise helfen der US-
Wirtschaft zumindest in der Tendenz. Natiirlich wird
der Ol-Sektor in den USA von den tiefen Olpreisen ganz
erheblich in Mitleidenschaft gezogen. Unter dem Strich
sind tiefe Ol- und auch sonstige Rohstoffpreise aber po-
sitiv fiir die Verbraucher und auch fiir viele Unterneh-
men zu bewerten. Europa wird derzeit von einigen Ein-
zelfaktoren getroffen, die die Anleger eher vorsichtig
stimmen. Dazu gehort das Drama um die Flichtlinge.
Es ist noch nicht sicher abschitzbar, mit Kosten in wel-
cher Hohe die Gesellschaft dadurch belastet werden
wird. Auch untergraben Einzelereignisse wie der VW-
Skandal das Vertrauen der Anleger.

Der Zeitraum von Oktober bis Dezember gilt historisch
als besonders gute Borsenzeit. Statistiken miissen nicht
viel heiRRen, daher sollte man sie nicht tiberbewerten.
Heuer waren US-Firmen eine besonders wichtige Gruppe
von Aktienkiufern. Diese haben bis dato so viele Aktien
rickgekauft wie noch nie. Fiir gewohnlich sind Firmen
im letzten Quartal besonders aktive Kiufer, um den Ak-
tienkurs fiir den Bilanzstichtag moglichst vorteilhaft
erscheinen zu lassen. Dieser Effekt konnte in diesem
Jahr besonders stark zum Tragen kommen. Auch durch
die Verzerrung der Anleihenrenditen durch die Zentral-
banken sind die 10-jdhrigen Staatsanleihenrenditen, zu-
mindest jene, die man als risikolos betrachten kann,
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wie z.B. US-Staatsanleihen oder jene aus Deutschland
oder der Schweiz, auf Niveaus, die fiir Investoren aus
mehrfacher Hinsicht nicht besonders lukrativ sind.

Deutsche Staatsanleihen notieren bei einer Rendite von
ca. 0,6 %. Weitere Gewinne sind auf diesem Niveau fiir
10-jdhrige Laufzeiten wohl begrenzt. Kursverluste kon-
nen aber gerade bei so tiefen Niveaus schnell heftig
ausfallen und aktienidhnliche Ausmafe annehmen, zu-
mindest was die Volatilitit angeht. Damit ist der Ren-
tenmarkt, im Vergleich mit dem Aktienmarkt, weiterhin
nicht attraktiv. Das ist eines der gewichtigsten Argu-

Bis zu 600 Euro und Hotelkosten
bei Flugverspdatungen

Von Jiirgen E. Leske

Flugverspdtungen sind immer drgerlich. Aber der Fluggast
ist nicht ohne Rechte, er muss sie nur kennen und bean-
spruchen. Und: Man muss hartndickiqg sein.

Eine Verspdtung ist kein Spass, aber sie kann auch ganz
schon ins Geld gehen, vielleicht fiir Telefonate, fiir Ver-
pflegung, fiir Unterbringung, fiir Umbuchung. Européische
Reisende haben seit 2014 interessante Entschidigungs-
rechte, tiber die sie aber informiert sein sollten, um keine
Fehler zu machen. Grundlage ist die Europdische Flug-
gastrechte-Verordnung mit Entschadigungsbestimmun-
gen, die den Fluggesellschaften nicht besonders gefallen.
Hinzu kommt, dass der Europiische Gerichtshof den Flug-
gdsten immer wieder zur Seite springt, um die Bestim-
mungen der EU-Verordnung zu prézisieren — und dies
durchaus und durchgehend zugunsten der Fluggiste. So
wollte sich in einem gerade verdffentlichten Urteil des
Europédischen Gerichtshofs vom 17.09.2015 die niederlin-
dische Fluggesellschaft KLM um die Entschddigung fiir
eine Frau in Héhe von 600 Euro driicken. Sie berief sich
auf die genannte Verordnung, der zufolge die Entschidi-
gung nicht fillig wird, wenn auRergewdhnliche Umstdnde
herrschten, etwa wenn es um verdeckte Fabrikationsfeh-
ler, Sabotageakte oder terroristische Handlungen geht.

Ihr Flug von Quito in Ecuador nach Amsterdam hatte 29
Stunden Verspitung, die KLM verweigerte die Entschadi-
gung. Sie argumentierte, die Verspiatung resultierte aus
einem Mangel am Kraftstoff-Filter eines Motors. Dies sei
bei der Wartung nicht zu erkennen und auch nicht abzu-
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mente, welches weiterhin fiir Aktienkdufe spricht. Kor-
rekturen sollte man niitzen. Die Sentiment-Indikatoren
zeigen weiterhin einen ungewohnlich hohen Grad an
Pessimismus an. Das ist fiir die sonst tendenziell eher
optimistisch eingestellten US-Anleger statistisch unge-
wohnlich. 38 % der Sentiment-Indikatoren, die wir ver-
folgen, zeigen derzeit sogar einen extremen Grad an
Pessimismus an. Nur 13 % dieser Indikatoren zeigen der-
zeit einen zu hohen Optimismusgrad an. Fiir gewohn-
lich ist es eher umgekehrt. Das ist ein antizyklisch star-
kes Argument fiir Aktien. 0

sehen gewesen. Ersatzteile hétten per Flugzeug aus Am-
sterdam geliefert werden miissen. Dies wollten die EuGH-
Richter nicht einsehen: Es sei normal, dass Fluggesell-
schaften mit solcher Art von unvorhergesehenen
technischen Problemen klarkommen miissten: »Folglich
kann ein technisches Problem wie das in Rede stehende
nicht unter dem Begriff »auRergewohnlicher Umstand«
falleng, schrieben die Richter der Gesellschaft ins Stamm-
buch. Die Airline kénne im Ubrigen den Hersteller fiir
defekte Teile in Regress nehmen (EuGH-Urteil vom
17.09.2015, Aktenzeichen C-257/14).

Unter folgenden Bedingungen haben Sie

Rechte bei einer Flugverspdtung:

0 der Abflug findet von einem Flughafen innerhalb der
EU statt oder

0 der Abflug findet von einem Flughafen auflerhalb der
EU statt und die Landung an einem Flughafen innerhalb
der EU und Sie fliegen mit einer europdischen Fluglinie.

Das gilt unabhéngig davon, ob es sich um einen Linien-
oder Charterflug oder um eine Pauschalreise handelt.

Die Entschdadigung kann verlangt werden,

wenn Sie am Flughafen warten mussten:

0 ab einer Wartezeit von zwei Stunden bei einer Flug-
strecke von 1500 km

0 ab drei Stunden Wartezeit bei allen Fliigen innerhalb
der EU von mehr als 1500 km und bei allen anderen
Fliigen zwischen 1500 und 3500 km.

0 ab einer Wartezeit von vier Stunden bei Fliigen tiber
3500 km.

Als Entschddigung bei Flugverspdtungen
stehen lhnen zu:
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0 bei einer Distanz bis 1500 km ein Betrag von 250 Euro
0 bei einer Distanz von 1500 bis 3500 km ein Betrag von

400 Euro (fiir Fliige innerhalb der EU maximal 400 Euro)
0 bei einer Distanz tiber 3500 km ein Betrag von 600 Euro.

Und zur Erinnerung: Wie im oben angesprochenen Urteil
schon erwihnt, muss eine Fluggesellschaft nichts zahlen,
wenn die Verspitung auf auflergewOhnliche Umstinde
zurtickgeht, das sollen sein schlechte Witterungsbedin-
gungen, politische Instabilitit und unvermeidbare Sicher-
heitsrisiken. Dazu soll auch zdhlen, wenn etwa Vogel ins
Triebwerk geraten oder Flugausfille wegen Streiks. Aller-
dings haben die Companies eine Betreuungspflicht: Es
muss fiir Unterbringung, Mahlzeiten und Erfrischungen
fiir die Fluggiste gesorgt werden.

Wichtig ist hier: Es kommt nicht tatsdchlich auf die War-
tezeit am Flughafen an, sondern auf die Verspitung bei
der Ankunft am Zielflughafen. Das war bei einem Ge-
richtsstreit kiirzlich von ziemlicher Bedeutung: Die Airline
argumentierte, dass fiir die Berechnung der Verspitung
der Augenblick entscheidend sei, an dem das Flugzeug
den Boden des Zielflughafens bertiihrt. Das Gericht sagte
aber, dass es auf den Zeitpunkt ankomme, zu dem die Tii-
ren gedffnet werden zum Ausstieg. Dies war wesentlich
spater und bedeutete, dass die Airline dann doch den
hochsten Preis zahlen musste.

Wenn die Verspdtung mehr als fiinf Stunden dauert, ha-
ben Sie ein Recht auf Erstattung der Ticketkosten. Die
Airline muss Ihnen die Kosten fiir das Ticket innerhalb
von sieben Tagen riickerstatten. Zusatzlich konnen Sie
sich entscheiden, ob Sie den verspéteten Flug noch antre-
ten oder ganz vom Flug zurticktreten. Wer aber das Riick-
trittsrecht in Anspruch nimmt, kann dann keine Betreu-
ungskosten mehr am Flughafen verlangen.

Anspruch auf Betreuung und Verpflegung

Die EU-Verordnung sagt, dass die Airline den Passagieren
wdhrend der Wartezeit Mahlzeiten und Erfrischungen »in
angemessenem Verhdltnis zur Wartezeit« unentgeltlich
anzubieten hat. Bei einer kiirzeren Wartezeit gibt es dann
vielleicht einen kleinen Imbiss und ein warmes Getrdnk.
Wer einen halben Tag warten muss, kann mit einer war-
men Mahlzeit rechnen. RegelmdRig sorgen die Gesell-
schaften am Flughafen selbst fiir die Verpflegung oder ge-
ben Gutscheine aus. Ist von derlei Angeboten weit und
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breit nichts zu sehen und zu hoéren, dann kénnen Sie sich
selbst etwas zu essen und zu trinken kaufen. Es versteht
sich, dass dann die Rechnungen aufgehoben werden zum
Nachweis. Zudem miissen Sie die Gelegenheit haben zu
zwei Telefonaten oder zum Versand von zwei Faxen oder
E-Mails. Warten Sie wihrend der Nacht, dann muss [hnen
ein angemessenes Hotelzimmer zur Verfiigung gestellt
werden.

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

Die Airline ist der Ansprechpartner

Ganz wichtig ist es, dass Sie noch am Flughafen sich von
der Fluggesellschaft die Verspdtung schriftlich bestitigen
lassen und alle Belege aufheben fiir die Kosten, die Sie
verauslagt haben. Nehmen Sie auch Kontakt zu den Mit-
reisenden und Mitleidenden auf, tauschen Sie Adressen
aus und schlieRen Sie sich im Notfall mit den anderen
Reisenden zusammen. Dann ist die Beweisfiihrung sehr
viel einfacher und der Druck auf die Airline gréRer. An-
sprechpartner fiir Thre Anspriiche ist die Fluggesellschaft
selbst, also melden Sie sich dort. Das muss schriftlich ge-
schehen. Leider ist es so, dass sich die Fluggesellschaften
immer noch recht storrisch geben. Da bleibt hdufig nichts
anderes, als das Recht einzuklagen. Die Aussichten zu ge-
winnen sind hier regelméRig nicht schlecht, es sei denn,
dass aullergewodhnliche Umstinde wie Sturm oder Streiks
gewaltet haben. Den Anspruch haben Sie drei Jahre lang,
erst dann verjdhrt er.

Wenn gar nichts mehr hilft, dann gibt es die Schlich-
tungsstelle fiir den 6ffentlichen Personenverkehr (SOP).
An ihr beteiligten sich so gut wie alle internationalen
Fluggesellschaften. Bei grenziiberschreitenden Streitig-
keiten hilft eventuell auch das Européische Verbraucher-
zentrum. Schlief8lich gibt es Portale im Internet, die sich
fiir die Fluggastrechte einsetzen (EU-claim, Flightrigt, Fair-
plane). Sie bieten an, den Streit notfalls selbst vor Gericht
durchzuziehen. Jedoch erhalten sie eine Provision von
etwa 25% im Erfolgsfall. 0
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Welche Rolle spielen Emotionen
bei der Vermogensanlage?

Von Carsten Mumm

Die Entwicklung der Konjunktur, die Fundamentaldaten
der Unternehmen, die Technische Analyse der Charts -
dies sind Informationen, die Anleger hdufig fiir lhre An-
lageentscheidungen heranziehen. Neben den sachlichen
Fakten ist aber auch der Bauch, die menschliche Psyche,
ausschlaggebend fiir den Anlageerfolg. Die Wissenschaft
»Behavioral Finance« widmet sich schon seit Idngerer
Zeit diesem Phdnomen. lhre Grundaussage: Anleger
neigen zu nicht rational begriindbaren Verhaltensmu-
stern, die sich maB3geblich in ihren Anlageentscheidungen
niederschlagen.

Carsten Mumm,

Leiter der Vermdgensverwaltung bei
der Privatbank Donner & Reuschel
www.donner-reuschel.de

Stimmungen beeinflussen die Urteilsfindung

Stimmungen und menschliches Denken stehen in einer
engen Wechselbeziehung. Unsere Gedanken beeinflussen
die Stimmung und die Stimmung nimmt wiederum Ein-
fluss auf die Bewertung von Sachverhalten. In gedriickter
Stimmung erwartet man positive Ereignisse eher mit
niedriger Wahrscheinlichkeit, negative Ereignisse dage-
gen mit hoher Wahrscheinlichkeit. Diese Stimmungen
beeinflussen auch unsere Anlageentscheidungen. Gliick-
liche Menschen sind entscheidungs- und risikofreudiger,
neigen eher zur Selbstiiberschitzung und iibersehen
gern Detailinformationen. Verluste stecken sie eher weg.
Eher depressive Menschen sind detailorientiert und un-
entschlossen, Verluste wollen sie moglichst vermeiden.

Fehlverhalten wird stérker bereut als Nichtstun

Reue verbindet den Schmerz iiber einen Verlust mit
einem Gefiihl der Verantwortung dafiir. Der Mensch ver-
sucht daher, Fehler zu vermeiden, um nicht mit dem
Gefiihl des Bedauerns konfrontiert zu werden. Anste-
hende Entscheidungen, die unter Unsicherheit getroffen
werden miissten, werden nicht getroffen. So vermeidet
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man, sich eigene Fehler einzugestehen und einst getrof-
fenen Entscheidungen revidieren zu miissen. Die Folgen
des Fehlverhaltens werden hoher bewertet als die des
Nichtstuns. Im Anlageverhalten macht sich dies deutlich
bemerkbar. Eine im Verlust stehende Position wird nicht
verkauft, da man sich selbst einen Fehler beim Kauf ein-
gestehen miisste. Dies bekommt der Anleger am Ende
héufig teuer zu spiiren. Eine Entscheidung, ein Wertpa-
pier zu behalten ist nichts anderes, als eine virtuelle
neue Kaufentscheidung fiir das selbe Wertpapier. Damit
steht auch im Raum, sich fiir ein besseres Asset zu ent-
scheiden. Umgekehrt konnen Entscheidungen aber auch
dadurch zu Stande kommen, weil Anleger das Gefiihl
des Bereuens fiirchten, wenn sie eine sich als lohnend
erweisende Investition verpassen.

Angst vor Verlust

Die Verhaltensokonomen haben herausgefunden, dass
uns mogliche Verluste stirker schmerzen, als uns Ge-
winne gliicklich machen. Fiir die meisten ist es unange-
nehmer, 100 Euro zu verlieren, als dass sie der Fund
von 100 Euro freuen wiirde. Daher werden Wertpapiere,
die sich schlechter als erwartet entwickeln, nicht ver-
kauft, sondern bleiben im Depot. Verluste werden nur
ungern realisiert. Dies fithrt dann letztlich zu Verdréin-
gungseffekten bei der Geldanlage.

Wie Kultur die Anlageentscheidung beeinflusst

Obwohl jeder Anleger recht einfach beinahe jedes Wert-
papier dieser Welt handeln kann, ist immer wieder fest-
zustellen, dass dies nicht getan wird. Eine Konzentration
auf den Heimatmarkt und bekannte Branchen ist offen-
sichtlich. Die Vertrautheit erzeugt in uns ein Gefiihl der
Sicherheit. Eine weitere psychologische Falle. Das A und
O der Vermogensanlage ist die Risikostreuung. Diese sollte
nicht nur iiber verschiedenen Anlageklassen erfolgen,
sondern ebenso iiber diverse Regionen und Branchen.

Was Gewinne und Verluste im Korper auslésen

Selbst solide Fakten gehen immer durch den Filter
unserer personlichen Erfahrung, sie werden emotional
interpretiert. Ubertragen auf die Kapitalmirkte heif3t
dies: Nach einer lingeren Phase ohne nennenswerte
Risiken neigen wir dazu, diese unterzubewerten. Haben
wir jedoch erleben miissen, wie risikoreich eine Anlage
sein kann, sehen wir eher das Risiko im Vordergrund
als die Chance. Beides ist fiir die Bestimmung der lang-
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fristigen Anlagestrategie jedoch fatal. Eine objektive Be-
trachtung ermoglicht das so genannte Renditedreieck
fiir den Deutschen Aktienmarkt auf Basis des DAX, wel-
ches das Deutsche Aktieninstitut (DAI) regelméaRig ver-
offentlicht. Anleger kénnen darin beliebige Ein- und
Ausstiegszeitpunkte definieren und sowohl den tatséch-
lichen Renditeverlauf in diesem Zeitraum als auch die
Schwankungen ihrer Aktienanlage ablesen.

Donner & Reuschel hat diesen Ansatz weiterentwickelt
und weitere Anlageklassen aufgenommen. Mit dem
»Rendite-Risiko-Radar« wird der emotional interpretierte
Begriff Risiko realistisch deutlich.

Texas-Hold’em-Gewinne:
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb?

Von Jiirgen E. Leske

Da erzielt jemand zugegebenermaflen heftige Ge-
winne beim Pokern und nun behauptet das Finanz-
amt, das seien Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, wo doch
Gewinne beim Lotto steuerfrei sind.

Das sagte nicht nur das Finanzamt sondern auch das
Finanzgericht und nun in letzter Instanz sogar der
Bundesfinanzhof in seinem Urteil vom 16. September
2015 (X R 43/12).

Der Grund: Der Mann mit dem Pokerface hatte an
Zockerturnieren mit der Variante »Texas-Hold’ em« und
»Omaha Limit« teilgenommen und kraftig gewonnen,
und das iiber Jahre hinweg.

Poker, so fanden die Richter, sei kein reines Gliicks-
spiel wie etwa Lotto. Vielmehr sei es so, dass schon
bei einem durchschnittlichen Pokerspieler das Ge-
schicklichkeitselement nur wenig hinter dem Zufalls-
element zuriicktrete. An einem Merkmal »Gliicks-
spiel¢, welches moglicherweise nicht zur Versteuerung
fiihrt, hat sich das Gericht dabei nicht orientiert, denn
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Die Anwendung ist sowohl online unter www.donner-
reuschel.de als auch als App fiir iPhone und iPad unter
dem Namen »myReturn« kostenlos erhiltlich.

Fakten statt Emotionen

Emotionen sind ein grundlegender Bestandteil unseres
menschlichen Wesens. Sie dominieren unseren Alltag,
denn wir bewerten meist unbewusst jede Situation mit
Hilfe unserer Gefiihle. Wer sich seine Gefiihle bewusst
macht und dadurch sich und die anderen Marktteilneh-
mer besser versteht und typische Eigenarten kennt, kann
Investmentfehler vermeiden, sofern er seine Anlagen
nicht lieber direkt von Profis managen lassen mochte. 0

dieser Begriff ist im Einkommensteuergesetz ohnehin
nicht erwdhnt, sondern es sah die Tatbestandsmerk-
male fiir gewerbliche Einkiinftegegeben, nihmlich
die Nachhaltigkeit und die Gewinnerzielungsabsicht.
Somit waren die einkommensteuerlichen Merkmale
des Gewerbebegriffs erfiillt. Private Vermogensverwal-
tung sah es nicht in der Tatigkeit.

Immerhin weist das Gericht noch darauf hin, dass in
diesem Prozef nicht dariiber entschieden wurde, ob
Gewinne aus dem Pokerspiel im Spielcasino (soge-
nannte Cash-Games) oder aus Pokerspielen im Inter-
net (Online-Poker) einkommensteuerpflichtig sein
konnen. Wer dort also langjdhrig und erfolgreich
spielt, hat Chancen, daf sich das Finanzamt fiir solche
Gewinne nicht interessiert.

Nachtrag zum Thema Trinkgeld im Tronc fiir die
Croupiers: Fiir interessierte Zocker sei noch ein Ur-
teil des Bundesfinanzhofs erwdhnt, wonach »freiwil-
lige Zahlungen von Spielbank-Kunden an die Saal-
assistenten einer Spielbank« fiir das Servieren von
Speisen und Getrdanken steuerfreie Trinkgelder sein
konnen - und zwar auch dann, wenn die Spielbank
als eine Art Treuhédnder bei der Aufbewahrung und
Verteilung der Gelder fungiert (BHF vom 18. Juli
2015 VIR 37/14). o

www.elitebrief.de Seite 11


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

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Buchempfehlung:

Der halbe Mond

Ein stolzes Herrenhaus in Mecklenburg, eine Kadetten-
anstalt in Berlin, ein Palais in Konstantinopel: In diesen
Welten bewegt sich der fiinfzehnjéhrige Pascha-Sohn Feri-
dun am Anfang des Romans. Vom strengen Vater, einem
Helden des 1. Weltkrieges, westlich erzogen und als Kind
auf die kaiserliche Kadettenschule nach Berlin geschickt,
von preussisch-aristokratischen Zieheltern als »Prinz aus
dem Morgenland« ins Herz geschlossen und vom ungari-
schen Hausmddchen erotisch erweckt, sieht Feridun seine
Laufbahn bald nicht mehr beim Militéir. Er wird Diplomat
und Frauenheld. An Vaters kurzer Leine und protegiert vom
tirrkischen Staatsgriinder Atatiirk erlebt er das blutige Welt-
theater der ersten Jahrhunderthdlfte quasi von der Seiten-
loge aus, auch wenn ihm zuweilen einige Protagonisten
bedrohlich nahe kommen.

Zwei Ehen - eine arrangierte mit ei-
ner Turkin und eine aus spéter Liebe
zur jingsten Tochter seiner Ziehel-
tern — konnen Feriduns egozentri-
sche Lebenslust nicht ztigeln. Ent-
wurzelt von Kindheit an, weder
Moslem noch Christ, von der Heimat
befremdet und auf seinen Stationen
als Diplomat ein charmanter Exot,
‘ vagabundiert er bis an sein friithes
Lebensende durch Europa, unfihig zu Treue und dauer-
hafter Bindung. Seinem zweiten Sohn Hasan wird er die
Vor- und Nachteile seines unsteten Wesens vererben.

»Der halbe Mond« handelt von authentischen Personen
und historischen Ereignissen, verarbeitet Dokumente und
Familienlegenden. Was Deutsche und Turken seit tiber
hundert Jahren verbindet und von den neuen Realititen
in der Turkei mehr und mehr verdringt wird, kristallisiert
sich im Schicksal der Cobanlis. Feriduns Sohn Hasan Co-
banli und sein Ko-Autor Stephan Reichenberger erzdhlen
den Roman der bitterstiRen Mesalliance zweier Kulturen
tiber 100 Jahre hinweg — von der Dardanellenschlacht
1915 bis zu den Gezi-Park-Demonstrationen 2013.

Der Roman »Der halbe Mond« von Hasan Cobanli und Ste-
phan Reichenberger (Verlag LangenMitiller, erschienen im
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Juni 2015) erzdhlt hundert Jahre tirkische und deutsche
Geschichte aus der Perspektive einer historisch verbtirgten
Familienchronik. Der 15jdhrige Paschasohn Feridun Cevat
aus Konstantinopel ist 1915 kaiserlicher Kadett in Berlin
und gern gesehener Gast auf den mecklenburgischen
Gutern der griflichen Familien Roon und Bassewitz. Sein
Vater General Cevat Pasa begrtindet bei den Dardanellen
durch seinen Sieg tiber Winston Churchills Kriegsschiffe
den Familienruhm und eine lebenslange Freundschaft mit
Atattirk. Als Berufsdiplomat und Frauenheld zwischen
Abendland und Morgenland pendelnd, scheitert Feridun
zweimal als Ehemann und Vater sowie doppelt am
Nebenbuhler Atattirk. Hasan Cobanli, Feriduns Sohn aus
seiner Ehe mit der deutschen Aristokratin Benita v. Roon,
begibt sich auf familidre Spurensuche, macht die erste
Frau seines Vaters ausfindig und trifft schlief3lich am Rande
der Gezi-Demonstrationen eine junge Frau, Jale, die be-
hauptet, eine Enkelin Feriduns zu sein. Im Gezi-Park erhalt
Cevat Pasas Heldentat einen neuen Sinn fiir die Cobanlis
und fur die Tarkei. ]

Die Autoren: Stephan Reichenberger und Hasan Cevat Cobanli

Hasan Cevat Cobanli, geboren 1952 in Istanbul, wo er seine
Kindheit verbringt. Studium der Amerikanistik und Roma-
nistik, Absolvent der Deutschen Journalistenschule und Aus-
bildung als Berufspilot. Schrieb u. a. fiir Stern, Wirtschafts-
woche und Capital. Als TV-Reporter, Moderator und
Produzent drehte er zum Teil preisgekronte Reisedokumen-
tationen.
Stephan Reichenberger, geboren 1957 in Bayreuth. Dreh-
buchautor und Ghostwriter. Er entwickelte TV-Sendungen
wie Leo’s Magazin, Frontal, Leute heute, drehte zahlreiche
TV Dokumentationen fiir ARD und ZDF und schrieb Dreh-
biicher fiir TV-Komddien. Fiir seine Arbeit erhielt er den
Adolf-Grimme-Preis. Beide Autoren leben in Miinchen.
»Der halbe Mond«
Hasan Cobanli und Stephan Reichenberger
448 Seiten | 24 Euro | 29,90 CHF
LangenMiiller | ISBN: 978-3-7844-3377-6
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Der Elitebrief veréffentlicht jeden Monat ein weiteres
Kapitel aus Manfred Gbureks neuem E-Book. Lesen Sie
heute Teil 5. Das ganze Werk kénnen Sie unter folgendem
Link beziehen: www.epubli.de/shop/buch/45597

Fonds werden nicht gekauft,
sondern verkauft

Von Manfred Gburek

Sparen im Kollektiv, das trifft auRRer auf das Bausparen,
auf kapitalgedeckte Lebensversicherungen und Riester-
Renten auch auf Fonds zu. Und zwar in einer Vielfalt, dass
einem angst und bange werden kann! Konzentrieren wir
uns hier auf die gingigen offenen Aktien-, Renten-, Im-
mobilien- und gemischten Fonds und unter den giangigen
wiederum auf Publikumsfonds, von denen die voluminé-
seren, privaten Anlegern jedoch nur mittelbar zugangli-
chen Spezialfonds zu unterscheiden sind. Dartiber hinaus
gibt es noch geschlossene Fonds mit abnehmender und
borsengehandelte Indexfonds (ETF = Exchange Traded
Funds) mit zunehmender Bedeutung. Weil wir gerade bei
Anglizismen sind: Auch die in Immobilien anlegenden
borsennotierten REITS (Real Estate Investment Trusts) sind
eine Sonderform der Fonds.

Alles klar? Aber Sie brauchen sich doch nicht zu schimen,
wenn Sie jetzt mit Nein antworten! Dieses Durcheinander
haben vor allem Biirokraten in Berlin und Briissel ange-
richtet. Der Nutzwert fiir Anleger hilt sich allein schon
wegen der Vielfalt in Grenzen. Fondsgesellschaften und
ihre Helfer (Banken, Sparkassen, Investmentboutiquen,
Finanzvertriebe u.a.) kdnnen da nur bedingt helfen. Wollen
sie meistens auch nicht, denn in der Finanzbranche gilt
nach wie vor der Spruch: Fonds werden nicht gekauft,
sondern verkauft. Was so viel heiRt wie: Wenn die Kunden
sich ohnehin nicht zurechtfinden, sollen sie fiir den spér-
lichen Rat zur Fondsauswahl wenigsten die hochste Pro-
vision bezahlen. Natiirlich gibt es auch positive Ausnah-
men, aber das Massengeschift 1duft nun mal so ab wie
gerade beschrieben.

Die urspriingliche Fondsidee war: Das Risiko streuen bzw.
nicht alle Fier in einen Korb legen. Was ist daraus nur ge-
worden - siehe oben! Damit einhergegangen ist eine Spe-
zialisierung, die es sogar ausgebufften Anlageberatern
schwer macht, sich im Fondsdschungel zurechtzufinden.
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So konzentrieren sich die meisten Aktienfonds auf be-
stimmte Lander, Regionen, Branchen oder Themen. Ren-
tenfonds, die eigentlich Anleihefonds heifen miissten,
sind mal auf Kurz-, mal auf Langlaufer unter den Anleihen
spezialisiert. Mal bleiben sie im Euroraum, mal bevorzugen
sie Dollaranlagen, ein anderes Mal streuen sie das ihnen
anvertraute Geld in mehrere Wihrungen. Die einen spe-
kulieren mit Hochzinsanleihen aller Art, die anderen set-
zen noch einen drauf und steigen in hochverzinsliche An-
leihen schwacher Euroldnder wie Griechenland, Portugal
oder Italien ein und durchmischen das Ganze mit Anleihen
von Schwellenldndern wie Indien oder Indonesien.

Manfred Gburek
Wirtschaftsjournalist
www.gburek.eu

Wenn es gilt, nicht alle Eier in einen Korb zu legen, muss
man sich auch an der GroRe des Korbs orientieren. Das
heif3t, ob darin - bildlich ausgedriickt — anstelle von Fonds
nicht besser Direktanlagen in Aktien, auf8erdem Tagesgeld,
Gold und ein Haus oder eine Wohnung zur Eigennutzung
aufgehoben sind. So hilt es jedenfalls Marc Faber, ein welt-
weit herumgekommener Anlagestratege, der fiir sich ver-
buchen kann, friih — meistens etwas zu frith - auf kom-
mende Trends aufmerksam gemacht zu haben. Bei der
von ihm vorgeschlagenen Vierteilung geht es um nicht
weniger als das finanzielle Uberleben vor dem Hintergrund
einer bisher noch nie dagewesenen internationalen Schul-
denorgie. Anleger sollten daraufvorbereitet sein und sich
an der Vierteilung orientieren.

Risikostreuung ist eine hochst personliche Angelegen-
heit. Sie kann sich deshalb nattirlich nicht allein darauf
beschrianken, dass man einem Fondsmanager Geld an-
vertraut, damit der es mal hier und mal da investiert.
Oder dass man glaubt, doppelt auf der sicheren Seite zu
sein, blof3 weil Fonds in Versicherungshiillen eingepackt
sind und die so entstandenen Finanzprodukte fondsge-
bundene Lebensversicherungen oder Fondspolicen hei-
Ren. In Wahrheit sind sie komplexer als Fonds und ma-
chen es Anbietern moglich, noch mehr an Provisionen
und Gebiihren zu kassieren. Deshalb verkaufen freie
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Vermittler, die tiberwiegend von Provisionen leben,
Fondspolicen besonders gern.

Geld lasst sich innerhalb einer Anlageklasse streuen, in-
dem jemand zum Beispiel Aktien von Bayer, Allianz, Sie-
mens und Fresenius kauft. Die Aktienstreuung ist auch
international moglich, etwa mit Aktien von Roche, Nov-
artis, Apple und Google. Dem so entstandenen Depot kann
man je nach Borsen- und Geldwertentwicklung andere
Anlageklassen beimischen, wie inflationsgeschiitzte Bun-
desanleihen und Anleihen in anderen Wahrungen.

Risikostreuung ist zuvorderst Risikobegrenzung, und die
beginnt im Kopf. Das bedeutet: Finanzen rational planen
und Gefiihle, vor allem Gier und Angst, weitgehend aus-
schalten. Den Traum von der Finca auf Mallorca sollte
man sich erst erfiillen, wenn man schon alles hat und
nicht weif, wohin mit dem Geld. Zur Ratio gehort das Ti-
ming, also zur richtigen Zeit dort einsteigen, wo hohe lau-
fende Ertrdge oder Wertsteigerungen winken. Das kommt
nicht einfach so angeflogen, sondern muss geiibt und er-
arbeitet werden. Kurzum, Timing bedeutet Spekulation.

Stehen grof3e Entscheidungen an, gilt es, sie vorher zu
iiberschlafen. Wer sich beispielsweise fiir einen umfang-
reichen Einstieg in Edelmetall-, Pharma- oder Internetak-
tien entscheidet, sollte nicht nur intensiv recherchiert
haben, sondern sich vor dem Aktienkauf auch noch ein-
mal alles griindlich durch den Kopf gehen lassen. Wichtig
ist ferner, die Kiufe auf mehrere Tage — noch besser: Wo-
chen - zu verteilen, um Kursschwankungen zu glitten.
Das Ganze kostet zwar sehr viel Zeit, aber der Zeiteinsatz
zahlt sich am Ende in tiberdurchschnittlichen Anlageer-
gebnissen aus.

Dazu nur noch eine Anmerkung: Je breiter das Anlage-
spektrum ist — im vorliegenden Fall Edelmetalle, Pharma
und Internet —, desto weniger kann man allein schon aus
Zeitgriinden in die Tiefe recherchieren. Dann muss ein
Kompromiss her: in einem Fall breit, in einem anderen
tief. Ich empfehle Thnen, Tiefenrecherchen nur bei solchen
Branchen und Aktien vorzunehmen, die tiberdurchschnitt-
liche Gewinne versprechen, damit Sie auch bei noch so
groRen Timingfehlern am Ende in der Gewinnzone landen.
Die drei genannten Branchen kommen dafiir infrage.

Im ndéichsten Elitebrief lesen Sie das folgende Kapitel. o

www.elitebrief.de

9/2015 | www.elitebrief.de

ANZEIGE

Erfolgsfaktor Familie.

Erleben Sie die Erfolgsgeschichten von
tiber tausend deutschen Unternehmen.

Familienunternehmen sind die stabile Stltze der deutschen
Wirtschaft, die in Zeiten einer sich rasant wandelnden,
globalen Wirtschaftswelt die Prinzipien der Sozialen Markt-
wirtschaft bewahren und den Gegenentwurf zum sogenann-
ten Turbokapitalisten darstellen.

Das ,Lexikon der deutschen Familienunternehmen® stellt in
der stark erweiterten zweiten Auflage tber 1.000 deutsche
Familienunternehnmen nach enzyklopadischen Prinzipien
redaktionell aufbereitet vor. Relevante Daten, Fakten und
Kennzahlen in dichten, lexikalisch formulierten Textstrecken
werden von umfassenden Factsheets erganzt. Aussagekraf-
tige Grafiken schlisseln Holdingstrukturen und Besitzver-
haltnisse auf. Chronologische Entwicklung, gesellschaftliches
Engagement, Nachhaltigkeit und bedeutsame Meilensteine
werden gesondert hervorgehoben, Bildstrecken illustrieren
die Lexikoneintrage zusatzlich.

Ein ganz besonderes Charakteristikum der deutschen
Wirtschaft: die lebendige und tberaus erfolgreiche Familien-
unternehmen-Landschaft als Garant fur wirtschaftlichen
Erfolg und Trager der Werte einer sozialen, menschenfreund-
lichen Marktwirtschaft.

Bestellen Sie jetzt das Lexikon der deutschen Familien-
unternehmen und profitieren Sie von diesem umfassenden
Einblick in die deutsche Unternehmenskultur!

1152 Seiten, 78,- €*

LEXIKON

DER DEUTSCH
EAMILIEN.
UNTERNEHMEN

www.kaufhaus.handelsblatt.com

* Preisangabe inkl. gesetzlicher MwSt. zzgl. 4,50 € Versandkosten
innerhalb Deutschland, Blichersendungen ab 20 € versandkostenfrei.
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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-
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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
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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 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.
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