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Wie wiirde Robert Habeck investieren?
Von Werner Hedrich, Globalance Invest GmbH

Wer im Alltag konsequent nachhaltig lebt, will auch mit
Weitsicht investieren. Wir zeigen am Beispiel von Bundes-
minister Robert Habeck, worauf es ankommt.

Er baut erneuerbare Energien aus, strebt eine nachhaltigere
Globalisierung an und will eine 6kologische Marktwirt-
schaft schaffen: Politisch setzt Robert Habeck alles daran,
eine tragfihige Basis fiir die Welt von morgen zu errichten.
Als Bundesminister vereint er denn auch Wirtschaft und
Klimaschutz unter einem Dach.

Wir haben uns gefragt: »Wie wiirde Robert Habeck inves-
tieren?«, und haben kurzerhand ein Musterportfolio fiir
den Griinen-Politiker erstellt. Robert Habeck wiinscht sich
vermutlich Investments, die am Pariser Klimaabkommen
ausgerichtet sind, sowie Anlagen, die einen Beitrag zur
Einschrankung des Klimawandels leisten.

Der Bundeswirtschaftsminister wiirde in unserem Anlage-
vorschlag eine progressive Klimastrategie verfolgen. Der
Best-of-Class-Ansatz taugt fiir ihn nicht, weil dabei die bes-
ten Unternehmen innerhalb eines Sektors ausgewdhlt
werden. So wire denkbar, dass es auch der nachhaltigste
Olkonzern auf die Liste schafft. Doch wir sind uns ziemlich
sicher: Mit fossilen Brenntrigern wie Ol, Gas oder Kohle
mochte Robert Habeck nichts mehr zu tun haben. Stattdes-
sen wiirden wir fiir ihn Unternehmen auswéhlen, die einen
starken Fokus auf neue Produkte und Dienstleistungen
legen und helfen, die globalen Herausforderungen zu 16sen.
Klimaschiitzer wie Robert Habeck mochten etwas be-
wirken. Was die Firmen, in die er investiert, konkret fiirs
Klima tun, ist deshalb zentral. Unsere Aufgabe ist es, dafiir
zu sorgen, dass in diesem Rahmen auch die finanziellen
Kennzahlen stimmen.

Selbstverstandlich sind unsere Auswertungen rein illustra-
tiv. Die Risikobereitschaft und die finanziellen Verhiltnisse
des Bundesministers kennen wir nicht.

Umsetzungsvorschlag
Den Grundsatz eines diversifizierten Portfolios mit einem
Anlagehorizont von zehn Jahren und mebhr gilt es auch im
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Cash

7
Anleihen

10 %
Tief korrelierte Anlagen

10 %
Aktien

70 %
CO2-Zertifikate

3%

Falle des Bundesministers zu berticksichtigen. Entspre-
chend wiirden wir in ein breit abgestiitztes, chancenreiches
Portfolio in folgenden Anlageklassen investieren. Siehe
Grafik oben.

Green Bonds 1,3°C

Green Bonds sind Anleihen, die ausschlieRlich in Projekte
mit Bezug zu Umwelt- und Klimaschutzmafinahmen in-
vestieren. Sie sind in Bezug auf Struktur und Risikoprofil
vergleichbar mit herkdmmlichen Anleihen, einzigartig ist
jedoch der transparente und definierte Finanzierungs-
zweck. Bei der Selektion eines Fonds achten wir darauf, die
Duration aktuell méglichst kurz zu halten. Das Klimaerwar-
mungspotenzial solcher Green Bonds liegt meist bei unter
zwei Grad.

Tief korrelierte Anlagen: Mikrofinanzfonds

Mikrofinanzfonds investieren in Mikrofinanzinstitute, die
in Schwellen- und Entwicklungsldndern Kleinstgewerbe
unterstiitzen. Oft flieRen solche Kredite auch in die Finan-
zierung dezentraler und erneuerbarer Energieldsungen.
Die Renditen von Mikrofinanzfonds bewegen sich zwischen
1 und 3 Prozent jahrlich und bleiben von der Leitzinspolitik
der Notenbanken weitgehend unbertihrt.

Globalance Zwei-Grad-Aktienportfolio 1,3°C — 2°C

Ein Zwei-Grad-Musterportfolio von Globalance enthilt rund
dreifig Aktien und ist im Einklang mit dem Ziel der Pariser
Klimakonferenz, die Erde nicht mehr als zwei Grad er-
warmen zu lassen. Zudem weist das Portfolio einen guten
Nachhaltigkeitsscore (Globalance Footprint) sowie eine
solide finanzielle Qualitit auf.
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Cash
Green Bond Fund

Mikrofinanzfonds

Globalance Zwei-Grad-Aktienportfolio
(~30 Titel) und Zukunftbeweger-Aktien mit Klima- und Energiebezug

Européaische CO2-Zertifikate

Fiir das Zwei-Grad-Aktienportfolio qualifizieren sich Un-
ternehmen, deren Geschiftsmodelle relativ wenig CO,
emittieren und die einen Klimagradpfad von zwei Grad und
weniger aufweisen®. Bei der Erstellung achten wir darauf,
dass das Portfolio weltweit nach Sektoren und Regionen
diversifiziert ist und sowohl Qualitits- wie auch Wachs-
tumstitel enthalt. Alle Titel sind gleich gewichtet und
haben mindestens eine Borsenkapitalisierung von 500 Mil-
lionen US-Dollar.

Zehn beispielhafte Portfoliounternehmen

Aktie Klimaerwirmungs- Land

otential
sce s IR e

American Water 19
Works Company, Inc.

Beschreibung

Weltweit taf Unternehmen

Amerik:
Sitz in New

CNFTED STATES serversorgungsunternehmen mit

mehmen der
ationsbranche (Mobile, Broadband)

Japanisch

KDDI Corporation 15 JAPAN Telekemmun

Novo I‘\Eord‘sk A/S DENMARK
Class B

Wolters Kluwer NV 15

Adyen NV - NETHERLANDS

1.5

slobaler Anbieter von Fachliteratur und
Softwarel6sungen in den Bereichen Recht, Wirtschaft,
Medizir

NETHERLANDS

In Holland ans:
E-Commerce

Zahlungsabwickler, vor allem im

Tetra Tech Inc. UNITED STATES istungsunternehmen betreffend

velt und Geotechnik

er Anbigter von
1 fir den Immobiliensektor

CoStar Group, Inc. 15 UNITED STATES

nlineplattformen

Globales Recyclingunternehmen fiir Metalle und

Sipe Elektronik

AUSTRALIA

Unternehmen mit einem Angebot rund um
Technologielésungen fiir Gebaude

Trimble Inc UNITED STATES

Des Weiteren qualifizieren sich Unternehmen, die mit
ihren Produkten und Losungen sehr direkt und messbar
zu einer Entlastung der Umwelt beitragen. Dabei steht das
Thema Dekarbonisierung im Fokus. Ihr Klimaerwarmungs-
potential darf grofer als zwei Grad sein, wenn sie iiber ihre
Produkte einen skalierbaren Beitrag zur Energiewende

leisten. >>

*Die verwendete Kennzahl ist der Implied Temperature Rise (ITR) von MSCI
ESG Research.
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Fiinf Unternehmen mit direktem Umweltbeitrag

Klimaerwarmungs-
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Aktie potential Land Beschreibung

. ) Forschung, Entwicklung und Vermarktung von
Umversal_Dlsplay 22 USA Technologien und Materialien fiir energieeffiziente
Corporation organische Leuchtdioden (OLED)

] ) Installation und Reparatur von Solar-, Warme- und
SOIa'f'a Energia y 721 SPAIN Fotovoltaikanlagen, Windkraftanlagen und anderen Arten
Medio Ambiente, S.A. erneuerbarer Energien

28 Produktion, Lieferung und Einsatz von Solarenergie sowie
Scatec ASA : NORWAY  verwaltung und Betrieb stromerzeugender Aktiva
1.6 Spezialist fiir die Herstellung von elektrischen und
Legrand SA : FRANCE digitalen Geb&udeinfrastrukturen
Solardienstleistungen und Installation von
Sunrun Inc 2.1 USA

EU-CO,-Emissionszertifikate

Jedes EU-Emissionszertifikat beméchtigt dazu, eine Tonne
CO, zu emittieren. Durch den Kauf eines Zertifikats steigt
der Preis fiir eine Tonne CO, marginal. Neben einmalig
erworbenen Zertifikaten gibt es spezifische Anlagefonds,
die laufend in Zertifikate investieren und so zum steigen-
den CO,-Preis beitragen. Auf diese Weise wiirde das Budget
im EU Emission Trading System (ETS) um eine Tonne redu-
ziert. Allerdings verfillt das investierte Kapital zum Auslauf-
zeitpunkt und wire eine «sunk cost» aus Anlegersicht.

Das ETS existiert seit 2005 und verfolgt die EU-Treibhaus-
gase in der Schwerindustrie, der auf fossilen Brenntridgern
basierenden Energieerzeugung und dem innereuro-
pdischen Flugverkehr. Es erfasst vierzig Prozent des gesam-
ten CO,-Ausstof3es. In den nichsten Jahrzehnten stehen im-
mer weniger Zertifikate zur Verfiigung, was zu steigenden
Preisen fiihrt. Unternehmen haben somit einen starken
Anreiz, sauberer zu produzieren.

Transparentes Reporting

Wire Robert Habeck Kunde von Globalance, wiirde er also
nebst seinen politischen Bestrebungen auch finanziell
seinen Teil zur Energiewende beitragen. Er wiirde in
Klimaschutzprojekte investieren, das Unternehmertum in
Schwellenlindern fordern und mithelfen, die Erder-
warmung zu verlangsamen beziehungsweise den CO,-Preis
zu steigern. Dies mit einer langfristigen Rendite, die ihm
noch mehr Spielraum fiir sinnvolle Investitionen gébe.

Solarenergiesystemen flir Eigenheimbesitzer

Wir als Bank wiirden unsere Hausaufgaben weiterhin
machen. Wichtig ist zusdtzlich zu dem sauber konzipierten
Anlagevorschlag ein ebenso transparentes Reporting.
Neben der Performance der Anlagen geht es dabei insbe-
sondere darum, aufzuzeigen, wie die tatsdchliche Wirkung
auf Wirtschaft, Gesellschaft und Umwelt aussieht.

Werner Hedrich,
Geschidiftsfiihrer der
Globalance Invest GmbH

www.globalance-invest.de

Wir haben das Musterportfolio fiir Robert Habeck in
Globalance World fiir Sie hochgeladen. Sie finden dort alle
Informationen zum Klimabeitrag, Footprint und Mega-
trend-Anteil des Portfolios.

So geht es zum Portfolio:

Bitte registrieren Sie sich fiir Globalance World und senden
uns dann [hre E-Mail-Adresse an info@globalance-invest.de.
Sobald wir Sie freigeschaltet haben, kdnnen Sie das von uns
entwickelte Portfolio fiir Robert Habeck anschauen.

>> https://fe.globalanceworld.com/de

Link zum Artikel auf der Globalance-Webseite:
>> www.globalance-invest.de/news-trends/robert-habeck
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Wie kann ich meine
Edelmetall-Schétze bewerten lassen?

Bei Goldmiinzen und -barren stellt die Wertermittlung
tatsdchlich kein Problem dar, da es sich hier um standar-
disierte und haufig auch zertifizierte Stiicke handelt. Hier
konnen Sie sich bei einem einwandfreien Erhaltungsgrad
der Stiicke bereits an den Ankaufspreisen auf unserer In-
ternetseite orientieren. Anders sieht es bei Medaillen, Gold-
schmuck, Band-, Zahn- und Bruchgold aus. Ohne einen er-
fahrenen und vor allem seridsen Goldexperten kann eine
exakte und korrekte Ermittlung des Goldwerts schwierig
werden. Kunden von pro aurum stehen im Falle eines ge-
planten Verkaufs von Altgold sowohl im Goldhaus, unserer
Miinchner Firmenzentrale, als auch in einer unserer Filia-
len geschulte Experten zur Verfiigung, bei denen Sie Ihre
Wertsachen unverbindlich schitzen lassen kénnen. Ins-
besondere bei grofReren Mengen an Altgold empfehlen wir
eine vorherige Terminabsprache, um Ihren Werten die
gebiihrende Aufmerksamkeit schenken zu kénnen.

Fiir den Fall, dass sich die Feingehalte der Exponate und
Goldmengen problemlos bestimmen lassen, erstellen wir
Ihnen auf Basis tagesaktueller Goldpreise ein konkretes
Angebot. Entspricht dies Thren Vorstellungen, kann der
entsprechende Betrag sofort ausbezahlt oder an Sie iiber-
wiesen werden. Lisst sich der genaue Goldgehalt der Ex-
ponate nur iiber das Einschmelzen der Ware ermitteln,
wird das Gold an eine externe »Scheideanstalt« verschickt
und Sie erhalten nach Abschluss ein sogenanntes
»Schmelzzertifikat«. Die darin ausgewiesenen Anteile von
Gold, Silber, Platin sowie Palladium dienen dann als Basis
fiir Thren Auszahlungsbetrag.

Ubrigens: Anfang des Jahres hat die Wirtschaftspublikation
»FOCUS Money« Edelmetallhdndler einem Hértetest unter-
zogen und dabei unseren Altgold-Service erneut mit der
Bestnote »Sehr Gut« ausgezeichnet.

Und hier die passende pro aurum TV-Sendung dazu:
https://www.youtube.com/watch?v=IrOkiazI8dQ

ANZEIGE

Spezialisierungslehrgang

Zertifizierter Family Officg)
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Fachseminare
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Vermogensverwaltung
braucht Qualitdts-
standards.

Nutzen Sie unseren zertifizierten
Abschluss fiir hren Wettbewerbsvorteil.

» Uberzeugen Sie durch

* nachgewiesene Qualitdtsstandards

e mehr Transparenz im Qualifikationsprofil

« die Vermittlung von Sicherheit und Vertrauen
* eine aussagekrdftige Orientierungshilfe

» Profitieren Sie von
e dem einzigartigen Spezialisierungs-

lehrgang ,Family Office”
mit zertifiziertem Abschluss E E
"

e interdisziplindrer
Wissensvermittlung
e renommierten Referenten
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Aktienmarkt Japan:
unbeliebt, untergewichtet —
unterschdtzt?

Von Stefanie Dyballa, KSW Vermégensverwaltung AG

Japanische Aktien haben sich in den vergangenen Monaten
aullerordentlich gut entwickelt. Der Leitindex Nikkei und
auch der breitere Index TOPIX notieren so hoch wie zuletzt
Anfang der 90er Jahre. Auch dank der Investitionen von
Warren Buffet genielt Japan wieder mehr Aufmerksamkeit
bei Anlegern. Was hat sich gedndert? Mausert sich Japan
vom Geheimtipp zum Trend — nach drei Jahrzehnten, die von
Deflation geprégt waren?

Internationale Investoren haben in den zuriickliegenden
drei Dekaden die Aktien der drittgroRten Volkswirtschaft
trotz giinstiger Bewertungen eher gemieden. Japanische
Unternehmen galten als trdge und aktiondrsunfreundlich.
Bargeld wurde in den Unternehmen gehortet, anstatt die
Mittel in Form von Dividenden auszuschiitten, Aktien
zurlickzukaufen oder zu investieren.

Mehr Dividenden, mehr Aktienriickkéufe

Seit 2014 haben die Regierung von Shinzo Abe sowie die
Tokyo Stock Exchange verschiedene Reformen auf den
Weg gebracht. Ziel ist, Japan wieder attraktiv fiir in- und
auslindische Investoren zu machen. Unter anderem wur-
den die Unternehmen verpflichtet nachzuweisen, wie sie
ihr Kapital verwenden. Dies ist sicher einer der Griinde,
warum sich Gewinnausschiittungen sowie Riickkdufe
japanischer Aktien 2023 auf Rekordniveau befinden.

Im ersten Quartal des laufenden Jahres {iberraschte Japan
mit einem BIP-Wachstum von real 1,6%. Nominal nahm
das BIP um beachtliche 8,3% zu. Wachstumstreiber waren
der Privatkonsum und das Wiederaufleben des Tourismus.
Kaum ein anderes Industrieland kann mit dieser Dynamik
mithalten. Zudem profitiert Japan vom Bezug giinstiger
russischer Energie aus den Sachalin-Feldern. Damit ergibt
sich vor allem gegeniiber Europa ein massiver Wettbe-
werbsvorteil. Die Berichtssaison der Unternehmen fiir das
erste Quartal 2023 verlief besser als erwartet, zudem lagen
die Ausblicke im Schnitt tiber den Erwartungen. Dennoch
sind die Unternehmen mit einem durchschnittlichen
Kurs-Gewinn-Verhiltnis von rund 14 im TOPIX weiterhin
moderat bewertet.
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Schwacher Yen — Vor- oder Nachteil?

Die Kerninflation in Japan hat im Dezember 2022 mit
3,7 % den hochsten Stand seit 41 Jahren erreicht. Dennoch
will die japanische Notenbank auch unter ihrem neuen
Chef'Ueda an der lockeren Geldpolitik vorerst festhalten.
Japan ist damit das einzige Land mit einem negativen Leit-
zins, der aktuell bei -0,1 % liegt.

Stefanie Dyballa,
Portfoliomanagerin,

KSW Vermégensverwaltung AG
www.ksw-vermoegen.de

Dies hat dazu gefiihrt, dass der japanische Yen zum Euro
auf'seinem tiefsten Stand seit 2008 notiert. Die Wahrungs-
schwiche verscharft zwar den Preisanstieg fiir Importe.
Japanische Exporteure haben damit aber einen Wettbe-
werbsvorteil. Gleichzeitig heizen kréftige Lohnsteigerun-
gen die Inlandsnachfrage an. Fiir Euro-Anleger ist Vorsicht
geboten. Sorgt der niedrige Yen mangels Anlagealterna-
tiven fiir ein aktienfreundliches Umfeld innerhalb Japans,
hat er in diesem Jahr den Gewinn des Euro-Investors deut-
lich geschmalert.

Fazit: Nach der starken Rally der japanischen Aktienmark-
te in diesem Jahr steigt kurzfristig das Risiko von Gewinn-
mitnahmen. Dennoch liegen die Bewertungen der Aktien
im TOPIX in etwa auf ihrem Zehn-Jahres-Durchschnitt und
damit noch nicht zu hoch. Die Reformen, die weiterhin
lockere Geldpolitik, giinstige Energie aus Russland und
der schwache Yen bilden ein freundliches Umfeld fiir
Unternehmen und Aktiondre. Zudem bietet Japan eine
Option auf den Aufschwung Asiens, ohne selbst von po-
litischen Unwaégbarkeiten wie in China belastet zu sein.
Japan ist damit in jedem Falle einen zweiten Blick wert
und konnte sich als Gegenpol zum hoch bewerteten
US-Aktienmarkt etablieren.

Als gelernte Bankkauffrau und Betriebswirtin IHK verfiigt Stefanie
Dyballa iiber eine mehr als 20-jéhrige Expertise in der Beratung wohl-
habender Privatpersonen und Unternehmen. Nach einer Ausbildung
bei der Commerzbank AG in Niirnberg iibernahm Stefanie Dyballa
2003 die Position der Private Banking Beraterin. Ab 2011 begleitete
sie fiir sieben Jahre groRe Firmenkunden und Institutionelle in den
Themen Wihrungs-, Rohstoff- und Assetmanagement. m
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»Die Inflation hilft mir als
Kreditnehmer« — Tréium weiter!

Von Gerd Kommer und Marcel Lauterwasser,
Gerd Kommer Invest GmbH

Die Welt der Vermégensanlage hat vermutlich mehr Mérchen
hervorgebracht, als die Grimm-Briider in fiinf Jahrzehnten
zu zweit einsammeln konnten. Eines dieser Mdrchen besteht
in der von Immobiliendienstleistern und Finanzjournalisten
seit Jahrzehnten verbreiteten »Theorie«, dass Inflation gut sei
fiir Kreditnehmer, weil diese den realen Wert von Schulden
»weginflationiere«.

Diese » Theorie« kommt in den folgenden Zitaten zum Ausdruck:
»Inflation niitzt Schuldnern und schadet Glaubigern. Denn
mit der Geldentwertung schrumpft auch der reale Wert von
Forderungen.« — Wirtschaftswoche

»Kreditnehmer profitieren von einer hohen Inflation. Wenn
der Geldwert abnimmt, sinkt automatisch auch die Schul-
denlast.« - Der Berliner Immobiliendienstleister Wohngliick
auf seiner Website

»Als Immobilienkreditnehmer profitiert man von einer stei-
genden und nachhaltigen Inflation, da der reale Wert der
Schulden sinkt.« — Der Immobilienkreditvermittler Dr. Klein
Privatkunden AG auf seiner Website

»Wenn eine Inflationsrate von 5% vier Jahre anhilt, dann
wird ein Fiinftel bis ein Viertel Ihres Immobilienkredites
‘magisch' verschwinden.« — Der neuseelidndische Immobi-
liendienstleister OneRoof auf seiner Website

»Bei einer erh6hten Inflation wird die Kreditfinanzierung
zum Vorteil des Kreditnehmers verwissert, weil die zurtick-
zuzahlende Darlehensvaluta stirker an Wert verliert als bei
normaler Inflation.« — Aus dem Ratgeberbuch »Praxisleitfa-
den Immobilienanschaffung und Immobilienfinanzierung«

Die Fakten sehen anders aus.

Fir die Mehrheit aller Kreditnehmer ergibt sich aus der In-
flation wahrend der Laufzeit ihres Darlehens weder ein nen-
nenswert positiver noch ein nennenswert negativer Effekt.
Fiir eine Minderheit hat Inflation mit etwa gleicher Wahr-
scheinlichkeit eine finanziell vorteilhafte oder eine nach-
teilige Wirkung.

Mérchenstunde in der Immobilienbranche
Warum das Inflation-ist-gut-fiir-Kredithehmer-Marchen aus
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der Immobilienbranche und den Medien falsch ist, erlau-
tern wir nachfolgend anhand 6konomischer Sachlogik und
historischer Daten.

Die Hauptursache fiir den geringen Wahrheitsgehalt in der
Marchenstunde ldsst sich so zusammenfassen: Zu jedem ge-
gebenen Zeitpunkt ist die fiir die Zukunft — die nichsten
zwoOlf Monate oder die nichsten 20 Jahre - vom Markt er-
wartete Inflation bereits in den Zinssédtzen von Immobilien-
krediten (und Anleihen) eingepreist. Soweit die kiinftige In-
flation in den Aufwandszinsen eingepreist ist, kann sie — ob
hoch oder niedrig - keinen wirklichen Weginflationierungs-
effekt haben, weil der negative Effekt bei den zu zahlenden
Zinsen und der positive Effekt bei der Weginflationierung
des Saldos, auf den diese Zinsen im Zeitablauf anfallen, sich
gegenseitig auftheben.

Die vom Kapitalmarkt fiir die Zukunft erwartete und damit
in den Aufwandszinssitzen und Ertragszinssitzen bereits
eingepreiste Inflation kann man einfach aus der Differenz
zwischen den Umlaufrenditen konventioneller Staatsan-
leihen und inflationsgeschiitzter Staatsanleihen ableiten -
fiir jeden beliebigen Zeitraum in den nédchsten rund 30 Jah-
ren. Die Hintergriinde dazu haben wir in diesem YouTube-
Video und diesem erldutert®.

Zwar kann sich die vom Markt ex ante geschitzte, in den
Zinsen eingepreiste Inflation fiir ein einzelnes Jahr oder ei-
nen lingeren einzelnen Zeitraum spater als zu hoch oder
zu niedrig herausstellen, aber die Marktschéitzung ist nicht
systematisch zu hoch oder zu niedrig. Sie ist im langfristi-
gen Mittel erstaunlich korrekt - siehe dazu dieses YouTube-
Video.

Unter Okonomen gehort die Einpreisung marktméiRiger
Inflationserwartungen in die Nominalzinsen von Krediten
oder Anleihen zum Kanon der unstrittigen Basiserkennt-
nisse der Finanzmarktforschung.

Wenn die erwartete kiinftige Inflation - ob hoch oder nied-
rig — also bereits in den Marktzinsen enthalten ist und diese
Schéitzungen im Mittel symmetrisch um die spéter realisier-
ten Ist-Inflationsraten herumpendeln, werden auf lange
Sicht kollektiv weder Kreditschuldner noch Anleiheinves-

* Falls die Links im Text nicht funktionieren sollten, hier die URLs:
https://www.youtube.com/watch?v=60XG1RyKsSg
https://www.youtube.com/watch?v=wiz]163cOGM
https://www.youtube.com/watch?v=cWyXiqlLL4M
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toren von der Inflation profitieren. Der Vorteil bei der Til-
gung des fixierten Kredites aus Einkommen, das jedes Jahr
um die Inflationsrate steigt, steht dem Nachteil gegentiber,
dass die Kreditzinsen genau um diese Inflationsrate hoher
sind als in einer Welt ohne Inflation. Aufs Ganze und lang-
fristig betrachtet ist die 6konomische Essenz auf der Ebene
aller Kreditgeber und Kreditnehmer so, als ob es gar keine
Inflation geben wiirde.

Man braucht zum Durchdringen dieses Sachverhaltes kein
studierter Finanzokonom mit Spezialwissen zum Thema
Inflationserwartungen des Marktes sein — ein bisschen ge-
sunder Menschenverstand tut's auch schon.

Wenn es wahr ware, dass Kreditnehmer systematisch von
Inflation profitierten, dann miisste es ja ebenfalls wahr
sein, dass Kreditgeber systematisch von Inflation geschédigt
wiirden. Kreditgeber in einer Volkswirtschaft sind primér
Banken und institutionelle Anleger wie Versicherungen
und Investmentfonds, die in Kredite oder Anleihen investie-
ren. Dass diese professionellen Marktteilnehmer sich welt-
weit und dauerhaft von ihren Schuldnern tiber den Tisch
ziehen lassen — diese Vorstellung erscheint absurd.

Ein Blick auf historische Daten macht die hier wirkende
okonomische Logik sichtbar. Die unten stehende Abbildung
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zeigt die Entwicklung der Immobilienkreditzinsen und der
Inflation in Deutschland in den gut 53 Jahren von Januar
1970 bis Mérz 2023.

Die Grafik lisst erkennen, dass sich Immobilienkreditzin-
sen und Inflation auf lange Sicht recht parallel entwickeln.
Wenn die Inflation steigt, steigen zeitgleich tendenziell die
Kreditzinsen, wenn die Inflation fillt, fallen tendenziell die
Zinsen. Der Korrelationskoeffizient zwischen den beiden
hier gezeigten Datenreihen betrdgt relativ hohe +0,65.

Einzelne Kreditnehmer kénnen davon profitieren, dass
Kreditzinsen und Inflationsraten im Zeitablauf nicht exakt
parallel laufen, aber dafiir werden ungefdhr gleich viel an-
dere durch den nicht perfekten Gleichlauf einen etwa
gleich groRen finanziellen Nachteil erleiden. Fiir die Mehr-
heit aller Kreditnehmer wird {iber die gesamte Laufzeit ih-
res Festsatzkredites, der tiblicherweise zwischen 20 und 30
Jahre bis zur Volltilgung lauft und zwischendurch ein oder
zwei weitere Zinsanpassungen erfihrt, weder ein gravieren-
der Vorteil noch Nachteil resultieren.

Vorteilhaft ist fiir den Kreditnehmer eine Konstellation, in
der der Markt die spétere Inflation unterschétzt (also an-
fanglich zu wenig Inflation in den Kreditzinssatz einpreist),
nachteilig ist eine Konstellation, in der es zu Beginn zur

Abbildung: Immobilienkreditzinsétze und Inflation (VPI) in Deutschland
von Januar 1970 bis Mdrz 2023
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» Zinsen: Deutsche Immobilienkreditzinsen mit zehnjéhriger Zinsbindung. »

Immobilienkreditzinsen 10 J. Zinsb.

Inflation = Verbraucherpreisinflation. » Um die Kurvenverléufe zu glétten und

so die Grundtendenzen visuell stérker hervortreten zu lassen, wird fiir beide Gréen der gleitende Durchschnitt aus den vorhergehenden 36 Monatswerten

dargestellt. » Daten: Bundesbank
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Uberschiitzung der Inflation kommt. Im letzteren Fall ist die
Zinslast eines solchen Ungliicksraben hoher, als sie es gewe-
sen wire, hitte der Markt die Inflation richtig eingepreist.

Warum erkennen wir die 6konomische Logik nicht?

Ein Grund, weswegen sogar Finanzjournalisten und viele
kaufméannisch versierte Menschen diese Finanzmarktlogik
nicht durchschauen, besteht darin, dass sie fehlerhaft nur
auf den Tilgungsaspekt blicken, also lediglich die vorteil-
hafte Halfte des Inflationseffekts berticksichtigen. Seine
nachteilige Seite — die Erhohung der Zinslast — wird hin-
gegen vergessen oder ignoriert. So kann nattirlich kein
korrektes Gesamtergebnis resultieren.

Ob sich fiir einen individuellen Kreditnehmer iiber die Ge-
samtlaufzeit seines Kredits aus der Inflation ein Nutzen
oder Schaden ergibt, hingt einerseits von der spezifischen
historischen Konstellation und andererseits von der Lange
der Zinsbindung seines Kredites ab. Zum Aspekt Linge der
Zinsbindung: Wer einen Immobilienkredit mit variabler
Verzinsung aufnimmt - der kiirzest-moéglichen Zinsbin-
dung -, hat danach sehr wahrscheinlich einen Null-Effekt
aus der Inflation. Wer einen Kredit mit zehnjdhriger
Zinsbindung aufnimmt, bei dem kann gleichermaf3en ein
groRer inflationsbedingter Nutzen oder ein grof3er Schaden
daraus resultieren.

Da die Inflation in Deutschland (wie auch den meisten an-
deren westlichen Lindern) ab Mitte 1981 bis Ende 2021
iiber 40 Jahre hinweg trendméRig und deutlich fiel, kénnte
man mutmalRen, dass die meisten Kreditnehmer mit lan-
gen Zinsbindungen in diesen vier Jahrzehnten eher einen
finanziellen Nachteil aus der tatsidchlichen Inflations-
entwicklung erlitten.

Galoppierende Inflation oder Hyperinflation

Eine spezielle Variante des Inflation-ist-gut-fiir-Kreditneh-
mer-Marchens besagt, dass Kreditnehmer durch eine galop-
pierende Inflation oder Hyperinflation schnell oder sogar
iber Nacht entschuldet wiirden. Tatsache ist, dass kein
westlicher Staat — wo Regierungen bekanntlich auch auf die
Unterstiitzung der drmeren Hilfte der Bevolkerung ange-
wiesen sind - eine nennenswerte Beglinstigung von Immo-
bilienbesitzern aus hoher Inflation tolerieren wird.

Betrachten wir dazu den Verlauf eines »historischen Feld-
versuchs« in Deutschland, ndmlich die Hyperinflation von
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1921 bis 1923. Sie fiihrte in der Tat zundchst dazu, dass
damalige Immobilienkreditnehmer in sehr kurzer Zeit oh-
ne eigenen Beitrag vollstindig entschuldet wurden. Gehil-
ter, Unternehmensgewinne und die Werte von Immobilien
verzigtausendfachten sich in kiirzester Zeit, wihrend
Kreditsalden unverdndert blieben. So liel3 sich jeder Kredit
vollig miihelos tilgen. Das erschien anfinglich wunderbar
fiir Kreditnehmer - ein »Windfall Profit« fiir alle Schuldner.

Fiir den groReren, drmeren Teil der Bevolkerung war die
Hyperinflation indessen eine wirtschaftliche Katastrophe.
Diese Bevolkerungsschicht besaR keine nennenswerten
Sachwerte und hatte zuvor mangels Bonitét keine Kredite
zu deren Finanzierung aufnehmen kénnen. Wenn diese
Haushalte iiberhaupt etwas Vermogen besalRen, bestand
dieses aus Bargeld und Bankguthaben. Dessen realer Wert
schrumpfte durch die Hyperinflation auf null. Gleichzeitig
schoss die Arbeitslosenrate nach oben und ruinierte noch
mehr Arbeitnehmerhaushalte.

In diesem Wirtschafts-Chaos hob die damalige Weimarer
Reichsregierung unmittelbar nach Ende der Hyperinflation
1923 mit einem Biindel von Maltnahmen die Begiinstigung
von Immobilienvermietern allgemein und Immobilienkre-
ditnehmern im Besonderen aus der Hyperinflation und der
inflationsbedingten Beseitigung ihrer Immobilienkredit-
schulden wieder auf: 15% der zuvor von der Inflation auf
null reduzierten Vorinflationsschulden lebten in neuer
Reichsmark wieder auf. Ab 1924 wurde eine »Hauszinssteu-
er« auf Mieteinnahmen eingefiihrt. Der Steuersatz auf die
Bruttomiete (nicht auf den Vermietungsgewinn) betrug je
nach Reichsland bis zu 40 %. Damit Vermieter diese Zusatz-
kosten nicht auf ihre Mieter tiberwélzten, wurde eine Miet-
preisdeckelung eingefiihrt. Diese MaRnahmen blieben 29
Jahre lang bis 1943 in Kraft und eliminierten vermutlich
den gesamten Vorteil aus der inflationsbedingten Entschul-
dung.

Dass das Elend um die Hyperinflation 1922/23 zu den Ereig-
nissen ab 1939 beitrug, bestreitet wohl niemand. Im Zwei-
ten Weltkrieg erfolgte eine beispiellose Vernichtung von
Immobilienvermdégen in Deutschland. Als ware das nicht
schon genug, kam es danach noch zum Lastenausgleichs-
gesetz in Westdeutschland, das in allererste Linie Immobi-
lienbesitzer traf. In der DDR und den ehemaligen deutschen
Ostgebieten im heutigen Polen wurden nach Kriegsende im
Wesentlichen alle Immobilienbesitzer enteignet. >>
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Angesichts dieser Fakten zu glauben, man kdme als Immo-
bilienkreditschuldner wirtschaftlich unbeschadet oder
sogar begiinstigt durch eine galoppierende Inflation oder
Hyperinflation, erscheint eher naiv. Das war 1921 ff. nicht
so und ware heute ebenso nicht der Fall.

Cui bono?

Zum Schluss stellt sich die Frage, warum das Mérchen von
der Weginflationierung von Kreditschulden, obwohl offen-
sichtlich realititsfern, trotzdem seit Jahrzehnten immer
wieder neu als Wahrheit verbreitet wird. Siehe die Zitate
am Anfang dieses Artikels. Die Antwort hierauf’ist einfach:
Fir diejenigen, die direkt und indirekt an Verkauf und
Finanzierung von Wohnimmobilien verdienen — Banken,
Makler, Bautrdger, Immobilienbuchautoren, Anbieter von
Kursen zum Investieren in Immobilien - ist die Verbreitung
der Fiktion wirtschaftlich hilfreich. Fiir Finanzjournalisten
und YouTuber représentiert die Weginflationierungsthese
Schreibmaterial, dessen Erwdhnung sie beim Publikum
kompetent erscheinen ldsst.

Und weil das so ist, wird die Marchenstunde auch in den
ndchsten 20 Jahren immer wieder neu stattfinden, wenn
sich Privathaushalte {iber Immobilienkreditfinanzierungen
informieren mochten.

Die aktuelle Situation

Derzeit Mitte 2023 tibersteigt die deutsche Inflationsrate
mit rund sechs Prozent p.a. die Immobilienkreditzinsen
von knapp vier Prozent p.a. Auf den ersten Blick sieht das
nach einer fiir Kreditnehmer erfreulichen Konstellation
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aus. Aber auch jetzt offenbart nur ein Blick auf die Gesamt-
situation die tatsdchlichen Fakten und die sehen weniger
erfreulich aus. Die Immobilienpreise sind seit Anfang 2022
bis heute real betrichtlich gefallen (siehe hier). Wer in
dieser Zeit oder kurz davor gekauft und kreditfinanziert
hat, erhielt einen heftigen finanziellen Schlag in die Magen-
grube. Der Kredithebeleffekt verwandelt ndmlich bereits
moderate Preisriickginge auf Objektebene in deutlich
hohere Verluste auf Eigenkapitalebene. Dazu kommt, dass
derzeit auch der Anstieg der Haushaltseinkommen hinter
der Inflation zurtickbleibt, also der Weginflationierungs-
effekt vermindert wird.

Dass Inflation gut sei fiir Immobilienfinanzierer, stimmt
also selbst dann oft nicht, wenn die Inflation die Kreditzins-
sdtze libersteigt.

Fazit: Fir die meisten Immobilienkreditnehmer wird sich
iber die Gesamtlaufzeit ihres Kredits aus der Weginfla-
tionierung von Schulden keine nennenswert positive oder
negative Auswirkung ergeben.

Die wenigen Schuldner, bei denen ein starker Einfluss be-
steht, konnen sowohl begiinstigt sein als auch benachteiligt
werden.

Wenn [hnen Banker, Immobilienmakler, Bautrdger oder
»Immo-Coaches« das verstaubte Mirchen vom Weginflatio-
nierungseffekt erzéhlen, sollte Sie das als Warnsignal fiir
mangelnde Kompetenz oder tibergroRen Eifer beim Verkau-
fen deuten. https://gerd-kommer.de

Wir retten ehrenamtlich — Helfen Sie uns helfen!

Kontoverbindung O
Volksbank in Schaumburg

IBAN: DE82 2559 1413 7309 0000 00
BIC: GENODEF1BCK

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

DL IR L3 | Wasserrettung
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Die optimale Depotstruktur?!
Ein Praxisfall!

Von Andreas Glogger,
GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung

Die letzten Tage erreichte uns eine Anfrage eines Interes-
senten, die es wert ist, anonym dargestellt zu werden.
Es handelt sich um eine Kundin einer Sparkasse, die von
ihrem Berater schon iiber 20 Jahre betreut wird. Von
Finanzen versteht sie nicht viel und vertraute die vielen
Jahre ihrem sympathischen Berater, ohne sein Handeln
jemals kritisch zu hinterfragen. Sie machte keine Verluste.
Das war ihr wichtig. Auf Ertrige war sie nie angewiesen,
hatte aber als Unternehmerin schon den Anspruch auf
mindestens realen Kapitalerhalt. Zum Kiimmern tiber ihre
Finanzen war eigentlich nie Zeit. Durch einen Zufall bei
einer Runde Golf bekam sie von einem befreundeten Ehe-
paar den Tipp, ihre Vermogensstruktur einmal von einem
unabhdngigen Vermogensverwalter analysieren zu lassen.
Dieses Ehepaar hatte schon seit vielen Jahren ihren Ban-
ken wegen stetigem Missmanagement der Vermdgensan-
lagen den Riicken gekehrt. Seitdem wurde deren Vermo-
gen erfolgreich bewirtschaftet und die Ertrage und Mehr-
werte wurden sichtbar. Aus der Empfehlung entstand un-
sere Anfrage.

Ausgangsbasis allgemein

Auf den ersten Blick hatte die Grobstruktur des Privat-
vermogens in Hohe von ca. 4,5 Mio. Euro eine durchaus
gingige und tibliche Aufteilung.

- 2,3 Mio. Euro Immobilien

- 1,0 Mio. Euro Beteiligungen (Wind)

- 1,2 Mio. Euro Bankdepot

Da die Immobilien und Beteiligungen als strategisch und
sehr langfristig anzusehen sind, bleiben diese bei der
nachfolgenden Analyse unberticksichtigt.

Ausgangsbasis Depot

Widmen wir uns nun dem Bankdepot. Hier wird es span-
nend, denn wir stellen uns hierbei grundsatzlich die
Frage: Ist die Depotstruktur im Sinne des Anlegers und
verfolgt sie seine Ziele oder ist sie eher auf den Profit der
Sparkassen/Bank ausgerichtet?

Das Privatdepot mit einer ca. 50 %igen Aktienquote und
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einem Vermogenswert in Hohe von ca. 1,25 Mio. Euro glie-
derte sich wie folgt:

- Anleihen 500.000 Euro
- Fonds 350.000 Euro
- Einzelaktien 200.000 Euro
- Zertifikate  200.000 Euro

Vermégensziele des Mandanten

Auf unsere Frage, was dem Mandanten mit dem Depot
wichtig ist, welche Ziele er damit erreichen mochte,
haben wir folgende Antworten erhalten:

- Kapitalerhalt soll im Vordergrund stehen

- Risiken sollten gering sein; keine Spekulation

- Liquiditatshaltung nicht notwendig

- Planungshorizont groRer als 10 Jahre

- Geld ist spiter fiir die Kinder gedacht

- Freibetrdge Schenkungssteuer nutzbar

- Kosten gering halten

Analyseergebnisse Depot/Mandantenziele

Anleihen - 500.000 Euro

Im Depot befindet sich lediglich eine einzige Anleihe tiber
einen Nominalwert in Héhe von 500.000 Euro.

Das ist per se ein gigantisches Klumpenrisiko mit 40 % in
einem einzelnen Wertpapierdepot. Bei der Anleihe han-
delt es sich um eine Nachranganleihe der Bayerischen Lan-
desbank. Diese ist aktuell von der Ratingagentur Fitch mit
BBB- geratet, was gerade noch im Risiko »Investmentgra-
de«bedeutet. Bedenkt man noch, dass die Bayerische Lan-
desbank in der Finanzkrise 2008 vom Freistaat Bayern ge-
rettet werden musste, darf eine derartige Anleihe niemals
mit 40% im Depot sein. Bei dem hohen Wert von 40 %
kommt auch der Gedanke auf, ob der Sparkassenberater
nur die Erfiillung seiner Vertriebsziele im Kopf hatte.
Auflerdem ist die Bayern LB das Zentralinstitut der baye-
rischen Sparkassen. Wir nennen das schlichtweg »Pro-
dukt-Inzucht« zu Lasten des Kunden.

Ein Wert mit 5% wére neben anderen sieben Unterneh-
mensanleihen mit guter Bonitdt akzeptabel.

Fonds — 350.000 Euro

Nachdem bereits die Anleihe ausschlieRlich in der Spar-
kassenorganisation platziert wurde, wunderte es uns
nicht mehr, dass der Bereich Fonds ausschlieRlich mit
Investmentfonds der sparkasseneigenen DEKA-Gruppe
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bestiickt war. Wurden hier wieder die Vertriebsziele des
Mitarbeiters in den Vordergrund gestellt? Unserer Mei-
nung nach eindeutig.

Es handelte sich bei den verwendeten Fonds nicht um be-
sondere Spezialthemen oder Spezialregionen, die sonst
iber einzelne Aktien oder Anleihen abgedeckt werden,
sondern um klassische Aktien Deutschland, Europa, USA.
Die klassischen Aktienmérkte miissten bei dieser Gesamt-
depotgrofe nicht mehr iiber teure Fonds abgedeckt wer-
den, sondern konnten mit direkten Einzelaktien kosten-
glnstig bestiickt werden. Ein Kostennachteil von ca. 2%
pro Jahr. Auch von der Rendite versagten die gehaltenen
Sparkassenfonds. So brachte die Vermogensverwaltung
uber das Sparkassen-Dynamik-Depot-Wachstum des Man-
danten tiber den Zeitraum von 20 Jahren eine Rendite von
lediglich 0,26 % p.a. nach Kosten. Das war realer Kapital-
verlust, wenn man die Inflationsraten der Vergangenheit
mit einkalkuliert. Vergleichbare Anlagestrategien des frei-
en Kapitalmarktes brachten es auf 5,5% p. a. nach Kosten.

Einzelaktien — 200.000 Euro

Dieser Bereich wurde im Depot gut abgebildet. Inhaltlich
fanden wir Einzelaktien von iiberwiegend guten Unter-
nehmen aus Europa und den USA. Kostengiinstig erwor-
ben und ausreichend diversifiziert. Geht doch, dachten
wir, warum nur mit 200.000 Euro?

Zertifikate — 200.000 Euro

Dieser Bereich ist aufgrund der MandatsgrofRe und Man-
dantenziele vollig untragbar. Alle Zertifikate stammten
wieder aus dem Hause der Sparkassen-Finanzgruppe. Zer-
tifikate basieren auf diversen Derivaten, was fiir einen
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risikoaversen Anleger ein Anlagenausschluss darstellt.
AuRerdem verursachen diese Wertpapiere zusdtzliche
Kosten im Hintergrund von ca. 2%, die keinen Mehrwert
fiir den Mandanten liefern. Musste der Mitarbeiter wieder
seine Vertriebsziele erfiillen?

Andreas Glogger,

Geschadftsfiihrer und Inhaber,

GLOGGER & PARTNER
Vermégensverwaltung
www.vermdgensverwaltung-europa.com

Fazit:
Vertrauen Sie nicht Threm Bankberater, auch wenn er Sie
schon jahrelang betreut.

Der geschilderte Praxisfall enthdllt Klumpenrisiken, die
eindeutig nicht zum Kunden passen, daneben eine tiber-
hohte Kostenstruktur von Wertpapieren in Hohe von ca.
2% p.a. fiir 750.000 Euro. 2% aus 750.000 Euro mal zehn
Jahre ergibt 20 % aus 750.000 Euro oder 150.000 Euro tiber-
fliissige Kosten, die die Bank/Sparkasse verdient.

Priifen Sie Thre Vermogensanlagen regelméRig auf die Aus-
richtung nach Ihren Zielen. Bei Bedarf wenden Sie sich bei
der Priifung der Anlagen an eine unabhingige Stelle, wie
z.B. die Redaktion des Elite Report oder einen banken-
unabhdngigen Vermogensverwalter, die keine Vertriebs-
interessen haben und eine Analyse nach fairen Stunden-
sdtzen tiber Honorar abrechnen. Vertrauen ist gut, Kon-
trolle ist besser. 0

EXAEnergie

Fur Firmen gemacht

» Optimieren Sie mit uns Ihre Energie-Beschaffung«
www.exa-energie.de

IDIFZNY
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Inflation und Unternehmensgewinne
geben die Richtung vor -
Ausblick auf das zweite Halbjahr

Von Miraji Othman,
Senior-Analyst FIDUKA-Depotverwaltung GmbH

Die Investoren konnten sich insgesamt an einer sehr guten
Performance an den Aktienmdrkten im ersten Halbjahr
erfreuen. Der Gesamtertrag an den US-Aktienmdrkten ge-
messen am breiten S&P500-Index fiel mit ca. 17 % iiber-
durch-schnittlich hoch aus. Das europdische Pendant, der
STOXX600 Europe, konnte zwar mit 11,5 % Ertragszuwachs
ebenfalls eine imposante Entwicklung hinlegen, blieb aller-
dings deutlicher hinter dem US-Index zuriick. Dass europdi-
sche Aktien dem S&P500-Index nicht ganz folgen konnte,
liegt an der wesentlich héheren Gewichtung des Technologie-
Sektors in den USA, der um rund 43 % zulegte.

In den ersten Wochen des zweiten Halbjahres bewegten
sich die Kurse weitgehend seitwéarts. Obwohl eine noch-
malige Performance wie im ersten Halbjahr als unwahr-
scheinlich gilt, bedeutet dies dennoch nicht, dass eine
schwache zweite Jahreshilfte zu erwarten sei. Seit 1945
konnte z.B. der S&P500 im Durchschnitt in der zweiten
Jahreshalfte um 8 % zulegen, wenn er zuvor in der ersten
Jahreshilfte um mindestens 10% gestiegen ist. Da sich
historische Muster an den Kapitalmérkten nicht zwangs-
weise wiederholen miissen, sollte das Augenmerk der In-
vestoren trotz teilweise starker Ertrdge und grof3er Eupho-
rie bzgl. diverser Mega-Trends wie Kiinstliche Intelligenz
(KI) weiterhin auf der fundamentalen Betrachtung ruhen.

Fed und EZB versuchen eine harte Linie zu fahren: Die US-
Notenbank belieR auf ihrer Sitzung am 14. Juni den Leit-
zins in dem Zinskorridor zwischen 5,00 % und 5,25 %. Fed-
Chef Powell stellte auf seiner obligatorischen Pressekon-
ferenz klar, dass die Fed vielmehr die Wirkung der bishe-
rigen Zinserh6hungsschritte analysieren mochte, um eine
bessere Einschitzung fiir weitere restriktive Schritte vor-
nehmen zu konnen. Eine Zinsanhebung um 0,25 Prozent-
punkte fiir die Fed-Sitzung am 26. Juli gilt als ausgemachte
Sache. Auch wenn einige Fed-Vertreter in den letzten
Wochen von einem weiteren Zinsschritt nach der Som-
merpause sprachen, stiitzen die jiingsten Preisdaten diese
Sichtweise nicht. Der Riickgang der US-Inflationsrate im
Juni von 4 % auf 3% fiel unerwartet stark aus. Ebenfalls
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betonte EZB-Chefin Lagarde, dass die Notwendigkeit wei-
terer geldpolitischer Straffung bestehen wiirde. Ahnlich
wie bei der Fed gilt eine Zinsanhebung um 0,25 Prozent-
punkte fiir die Sitzung am 27. Juli fiir so gut wie sicher
unter den Marktteilnehmern.

Insgesamt mehren sich jedoch die Anzeichen, dass bei den
beiden grofRen Zentralbanken das Hoch bei den Leitzinsen
demndichst erreicht sein sollte. Die Notenbanker diirften
zwar versucht sein weiter mit restriktiven Unterténen auf-
zuwarten, allerdings diirfte dies vor allem bei der Fed eher
padagogischer Natur sein, um damit allzu schnellen Zins-
senkungsphantasien entgegenzuwirken. Damit diirfte die
Geldpolitik mittelfristig weniger als Belastungsfaktor fiir
die Aktienmarkte wirken.

Q2-Berichtssaison — Die Erwartungen wurden sukzessive
gesenkt: Mit der Veréffentlichung der Quartalsberichte
der US-Banken wurde in der letzten Woche die Berichts-
saison fiir das zweite Quartal eroffnet. Die Gewinnschét-
zungen fiir die USA liegen gemessen am Leitindex S&P500
aktuell 9% unter dem Vorjahresquartal. Dagegen wird
beim Umsatz lediglich mit einem Riickgang um einen
halben Prozentpunkt gerechnet.

Der Sektor Energie verzeichnet mit einem erwarteten Ge-
winnriickgang um ca. 50 % den groRten Riickschlag. So
hatten z.B. die Ol- und Gasunternehmen im Vorjahreszeit-
raum Rekordgewinne vermeldet, womit die Vergleichsba-
sis nach den stirker riickldufigen Rohstoffpreisen ungiin-
stig ausfdllt. Rechnet man den Energie-Sektor aus dem
S&P500 heraus, so wird sogar mit einem Gewinnwachs-
tum von +3 % gerechnet. Den europdischen Unternehmen
weht ein kriftigerer Gegenwind entgegen. Fiir das zweite
Quartal liegen die Schitzungen fiir den Gewinn bei -13%
und bei den Umsétzen bei ca. — 6%. Der Energiesektor
driickt auch hier die Schitzungen deutlich nach unten.
Dafiir sorgen die Finanzwerte (+17,4 %) und der Sektor
Technologie (+10 %) fiir einen positiven Beitrag.

Die deutlich reduzierten Erwartungen auf beiden Seiten
des Atlantiks sollten dazu fithren, dass die Unternehmen
diese niedrig gelegte Messlatte tiberspringen sollten. Er-
neut diirfte auch die Gewinnentwicklung im Technologie-
Sektor prigend fiir den Gesamtmarkt sein. Nachdem die
durch NVIDIA vorgelegten Zahlen des ersten Quartals eine
KI-Euphoriewelle durch die Aktienmérkte schwappen
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lieR, sollten die anstehenden Berichte der Mega-Caps aus
dem US-Technologiesektor starker im Fokus stehen. Nach
dem starken Kursanstieg der letzten Monate besteht hier
kein Spielraum fiir durchwachsene Ergebnisse. Insgesamt
diirfte sich jedoch die Berichtssaison positiv auf die kurz-
fristige Aktienmarktentwicklung auswirken.

Rentenmairkte — Anleihen setzen zur fulminanten Trend-
wende an: Der steile Anstieg der Renditen an den Anlei-
henmadrkten in den vergangenen 18 Monaten wurde nach
der Verdffentlichung der US-Verbraucherpreise fiir Juni
(Riickgang von 4 % auf 3%) abrupt beendet. Die Rendite
10-jdhriger US-Staatsanleihen sank darauthin deutlich auf
aktuell 3,8 %. Dieser Trend konnte sich fortsetzen, da der
Zinszyklus bereits weit fortgeschritten war. Zudem signa-
lisierte eine inverse Zinskurve (kurzfristige Zinsen hoher
als langfristige) in der Vergangenheit zuverléssig, dass die
Renditen auf ihrem Niveau verharren oder sogar tenden-
ziell wieder nachgeben werden. Dieser Sogwirkung aus
den USA diirften sich die deutschen Bundesanleihen nicht
entziehen konnen.

Fazit: Disinflationdre Tendenzen befliigeln die Kapital-
madrkte. Der Treiber schlechthin an den Kapitalmérkten
bleibt die Inflationsentwicklung. So lange die Preisdaten
den disinflationdren Trend in den Industrieldndern besté-
tigen, diirften keine nachhaltig negativen Auswirkungen
von Aussagen der Notenbanker beziiglich weiterer Straf-
fungsmalRnahmen zu erwarten sein. Auch wenn inner-
halb der Berichtssaison noch diverse Gewinnwarnungen
zu erwarten sind, so diirfte ein hoher Anteil der Index-
Mitglieder die bereits niedrig gesteckten Erwartungen
tbertreffen. Dies sollte tendenziell positiv vom Gesamt-
markt aufgenommen werden.

Die Bewertungsseite rundet das Bild ab. Mit einem 2024er-
KGV von 18,4 erscheint der US-Aktienmarkt auf dem er-
sten Blick teuer. Lasst man jedoch den Technologie-Sektor
aufden vor, liegt das KGV mit akzeptablen 15,6 nur mar-
ginal iiber seinem langfristigen Durchschnitt. In Europa
bewegt sich der STOXX600 mit einem KGV von 12 sogar
unter seinem langfristigen Durchschnitt. Wahrend das
Bild an den Aktienmérkten durchaus konstruktiv ist, sieht
es nun auch am Rentenmarkt besser aus. Die nachlassen-
de Inflationsdynamik sollte das Rendite-Niveau stiitzen
und eine Riickkehr zu alten Hochststinden in diesem
Zyklus mehr als unwahrscheinlich erscheinen lassen. o
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Wie prh-at(“ Unternehmen und

staatliche Konzerne

unseren Wohlstand zerstiren

Das Monopol im 21. Jahrhundert

Gazprom, Google und der Fluch der Abhdngigkeit:
Warum Monopole so geféhrlich sind. Nach dem Bestseller
»Wem gehoért die Welt?« die neue packende Recherche des

renommierten Wirtschaftsjournalisten.

Hans-Jiirgen Jakobs, geboren 1956, ist Volkswirt und einer der
renommierten Wirtschaftsjournalisten des Landes. Er arbeitete
u. a. fiir den »Spiegel« und war Chef der Online-Ausgabe und
der Wirtschaftsredaktion der »Siiddeutschen Zeitung«. Seit
2013 ist er in verschiedenen Funktionen fiir die Verlagsgruppe
Handelsblatt tdtig, bis 2015 war er Chefredakteur, seit 2016
ist er Senior Editor des »Handelsblatts«. Seit 2018 ist er zudem
Herausgeber des »Handelsblatt Morning Briefing« mit iiber
130.000 Lesern. Zuletzt erschien »Wem gehért die Welt?«
(2016, Knaus Verlag).

ISBN: 978-3-641-28836-5 | ca. 432 Seiten
www.penguinrandomhouse.de
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»Asia’s repressible regionalism«
Emerging Market Monitor von Pictet Asset Management

Patrick Zweifel, Chefékonom von Pictet Asset Management,
nimmt den »Mythos Deglobalisierung« kritisch unter die Lupe
und erwartet, dass der Welthandel auch weiterhin das Wachs-
tum in Asien voranbringen wird.

»Woher kommt der Mythos der Deglobalisierung? Pessimi-
stische Kommentatoren konzentrieren sich auf die Tat-
sache, dass der Welthandel mit Waren im Jahr 2008 seinen
Hohepunkt erreicht hat. Dabei lassen sie jedoch zwei
Faktoren aufler Acht: Erstens hat China im Zuge seiner
Entwicklung einen Grof3teil seiner Fertigungsprozesse in-
ternalisiert. Frither musste ein Produkt der Unterhaltungs-
elektronik vielleicht tiber die Grenze nach Taiwan und
zuriick transportiert werden, manchmal sogar zwei-, drei-
oder mehrmals. Das zweite Versdumnis besteht darin, dass
die Dienstleistungsexporte zwar an Bedeutung gewinnen,
aber im Allgemeinen nicht in der Globalisierungsbilanz
erfasst werden — der weltweite Handel mit Dienstleistungen
hat sich seit 2008 fast verdoppelt.

Im Grunde schrumpft der Welthandel nicht, er verdndert
sich - zum Vorteil der asiatischen Volkswirtschaften. Das
aufstrebende Asien hat jetzt alles, was es fiir ein nachhalti-
ges Wachstum braucht: Handel, Kapital, Wissen und Arbeit.
China allein produziert 30 % der weltweiten Industriegiiter,
wihrend der Anteil Asiens bei 41 % liegt, gegentiber 34 % fiir
die G7-Linder. Asiens Dominanz bei Industriegiitern diirfte
sich dank der engen Integration seiner Volkswirtschaften
-nicht zuletzt durch Handelsabkommen wie ASEAN, die

ANZEIGE
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Transpazifische Partnerschaft und das RCEP - nur noch
verstirken. Eine weitere Globalisierung konnte durch eine
weitere Innovation ausgelost werden - kiinstliche Intelli-
genz — und China ist bei dieser Technologie fithrend.

Gemeinsam konnen die asiatischen Lander sicherstellen,
dass ihr Wachstum selbsttragend ist. Wachstumspotenzial
bedeutet, dass Kapital in Stromen fliefen wird — 2001 ent-
fielen 10,2 % der weltweiten Kapitalstrome auf Asien, bis
2030 wird dieser Anteil auf 23,6 % steigen. Im gleichen
Zeitraum werden die Kapitalstrome in die USA von 23,6 %
auf 18,5% zuriickgehen. Wir schitzen, dass Asien, ein-
schlieRlich Japan, bis 2030 33 % des weltweiten BIP erwirt-
schaften wird, gegeniiber 26 % im Jahr 2000, wihrend der
Anteil der USA im gleichen Zeitraum von 32 % auf 20 %
sinken wird. Und mit der wachsenden wirtschaftlichen
Bedeutung Asiens wird es auch eine gréRRere Rolle auf
den globalen Finanzmadrkten spielen. Das bedeutet eine
zunehmende Einbeziehung in globale Anleiheindizes.
Und es wird wahrscheinlich die Bildung eines faktischen
Renminbi-Blocks nach sich ziehen. Im Jahr 2006 war die
Korrelation zwischen der chinesischen Wahrung und den
Wiéhrungen der anderen asiatischen Volkswirtschaften
praktisch gleich Null. In letzter Zeit ist sie auf 20 % ange-
stiegen. Insgesamt macht der RMB-Block nun ein Viertel
des weltweiten BIP aus, was der Eurozone entspricht, und
mit der fortschreitenden Integration und Entwicklung der
asiatischen Region wird dieser Anteil wahrscheinlich
noch wachsen.«

>> Weitere Details finden Sie in der beigefiigten Original-
publikation in englischer Sprache oder unter diesem Link.
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Was ist eigentlich
mit Gold los?

Von Robert Halver, Baader Bank AG

Gestiegene Anlagezinsen und robuste Aktienmdrkte kosten
Gold offenbar viel Aufmerksamkeit. Hinzu kommt eine
weniger dramatisch eingeschdétzte geopolitische Lage. So
bleibt im Ukraine-Krieg eine weitere Eskalation aus. Und
Amerika und China sprechen wieder konstruktiv miteinan-
der, was eher auf friedliche Koexistenz als harte Auseinan-
dersetzung hindeutet. Dennoch gibt es geniigend Griinde,
nicht an Gold als langfristiger Anlageklasse zu zweifeln.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Die Bedeutung des Zinses fiir den Goldpreis

Da Gold keine Zinsen auszahlt, nimmt seine Attraktivitit
mit jedem Basispunkt Zinssteigerung ab. Tatsdchlich
haben Fed und EZB dem Edelmetall mit den dynamischs-
ten Zinserhohungsrunden aller Zeiten hart zugesetzt.
Sicher ist der deutliche Anstieg der Anleiherenditen auch
kein SpaR.

Doch ist die Inflation im Trend riickldufig. Zwar hilt sich
die Kerninflation zdh wie Kaugummi am Schuh, aber auch
sie hat an Kraft eingebiift. Ohnehin ist die US-Konjunktur-
lage kein Zinserhohungsargument. Der Arbeitsmarkt mag
quantitativ noch hell leuchten. Bei qualitativer Betrach-
tung verliert er aber schnell an Lux. Jobs in der Gastro sind
eben vielfach prekadr.

Zwar wird die Fed ihren Leitzins am 26. Juli 2023 noch ein-
mal um 25 Basispunkte auf dann 5,25 bis 5,50 Prozent er-
hohen. Mit Blick auf eine im Vergleich bravere Inflation,
schwichere Konjunkturdaten und Uberschuldung wird
danach aber Schluss sein. Der moralische Zeigefinger wird
dann immer noch erhoben, aber er dient der stabilitits-
politischen Glaubwiirdigkeit und der kiinstlichen Senkung
der Inflationserwartungen, ohne tatsichlichen Taten be-
gehen zu miissen.
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Die EZB wird — weil sie spiter angefangen hat — ihre Leit-
zinsen bis Ende Sommer 2023 noch zweimal um je 25
Basispunkte auf'4,5 Prozent erhdhen, doch ist sie dann mit
Blick auf die dramatischen Strukturdefizite der Eurozone
auch durch. Und von robuster Wirtschaft kann man in
Europa erst Recht nicht sprechen.

Dieses wenig dramatische Zins-Szenario spricht zunachst
fiir weiteres Aufwirtspotenzial des zinslosen Goldes, zu-
mal sich im zweiten Halbjahr 2023 zunehmend Zinssen-
kungsphantasie in den USA breitmacht, der sich Europa
im 1. Halbjahr 2024 anschlie3t. Das ist die klassische Lehre
aus der Finanz-Geschichte.

Aber muss sich Finanz-Geschichte immer wiederholen?
Aufgrund der massiven Strukturbriiche seit der Finanz-
krise 2008 sind die typischen Verlaufsmuster so wenig
erkennbar wie Straf3en im Nebel.

Und so profitierten neben Gold auch Aktien als verbrieftes
Sachkapital von der Zinssenkungsphantasie, auch funda-
mental, weil sie die Konjunktur und damit die Unterneh-
mensgewinne stabilisiert. Ubrigens, selbst wenn China
konjunkturell zurzeit ziemlich in den Seilen héingt, wird
es sich ab 2024 auch zum Vorteil der Weltwirtschaft wieder
stabilisieren.

Diese Kapitulation der Bdren spielen die Aktienmarkte
schon linger. Wahrend der Goldpreis im 1. Halbjahr »nur«
um gut fiinf Prozent zulegte, sprangen DAX, S&P 500 und
Nasdaq 100 um ca. 16, 16 und sogar 39 Prozent in die Hohe.
Momentan ist die Aktie der grote Feind von Gold, nicht
der Zins. Die Sommermonate sind saisonal sowieso nicht
die ideale Zeit fiir grof3e Kursspriinge des Edelmetalls.

»Entdollarisierung« der Finanzwelt als ultimativer

game changer pro Gold?

Immerhin sind nicht-westliche Notenbanken Goldbugs. Sie
interessieren sich — auch aus geopolitischen Griinden —im-
mer mehr fiir die harte Ware Gold und immer weniger fiir
das weiche einlagige Papier von US-Staatsanleihen. In die-
sem Zusammenhang wird gerade ein imposantes Gerticht
wie eine Sau durchs Dorf getrieben. Es wird gemunkelt,
die BRICS-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China und
Stidafrika) kdnnten bereits aufihrem Gipfel am 14. August
in Siidafrika die Einfithrung einer neuen gemeinsamen
Waihrung verkiinden. >>
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Und bei den fiinf BRICS-Lidndern solle es nicht bleiben.
Angeblich konnten bis zu 40 weitere Staaten dem neuen
Wiahrungsbund beitreten, so die Tiirkei, Argentinien,
Venezuela, Thailand, Agypten, Saudi-Arabien, Iran und die
Vereinigten Arabischen Emirate. Alle hidtten mit Amerika
ein Hithnchen zu rupfen, weil es seine Hegemonie und
Dollar-Dominanz zu ihren Lasten ausnutze und mangelnde
Wertschitzung zeige. Immerhin entfalle allein auf die
BRICS-Staaten ein Viertel der Welt-Wirtschaftsleistung.

Und die Euphorie der Politiker aus diesen Landern kennt
offenbar kein Limit. Die neue Wéhrung soll in digitaler
Form zur international anerkannten Handelsvaluta wer-
den und mit autonomer und robuster Wahrungsinfrastruk-
tur ebenso im weltweiten Finanzsektor fiir Furore sorgen.

Doch ist die Schaffung einer alternativen Welt-Wahrung
eine Herkules-Aufgabe, mit der sich selbst die Helden der
griechischen Mythologie schwertidten. Wenn man sich nur
die fritheren Abstimmungsprobleme zwischen den im Ver-
gleich wenigen transatlantischen Wahrungen betrachtet,
weifl man, was auf die Teilnehmer einer neuen Wiahrung
zukommt. Es wird ein Hauen und Stechen und grof3e Ab-
stimmungsprobleme geben, auch, da der neue Wahrungs-
verbund noch keine entsprechende Expertise hat.

Daher solle die neue Wahrung Rohstoff und vor allem Gold
gedeckt sein. Denn viele »Neu-Wahrungsverbiindete«
sdf3en aufriesigen Rohstoffvorkommen. Man erinnert sich
wohl an die gute alte Zeit des Gold-Standards, als neue
Kredite nur gegen die Sicherheit von Gold vergeben wer-
den konnten. So solle die neue Wahrung der Volatilitdt des
US-Dollars entgehen, der schon lange nicht mehr Gold-
gedeckt ist. Kime es zu diesem Szenario, wire dies der
grofdte Paukenschlag in der Finanzwelt seit dem Zweiten
Weltkrieg und ebenso der groite Angriff auf die bislang
einzige Weltleitwdhrung US-Dollar. Dieser wiirde massiv
an Attraktivitdt einbiiRen, was Gold, das negativ mit dem
Dollar korreliert ist, schon massiven Auftrieb verleihen
wiirde. Vor allem aber die neue Bedeutung von Gold als
Wiadhrungssicherheit lief3e das Edelmetall aufsteigen wie
ein mit Helium gefiillter Ballon.

Aber selbst eine Gold gedeckte Wahrung ist nicht ohne. Zu-
ndchst ist geopolitisches Miitchen kiihlen gegentiber den
USA allein keine verniinftige Wahrungsstrategie. Und wird
man wirklich die Wahrungsabhdngigkeit von Amerika
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durch die von China ersetzen wollen? Daher rudern Wih-
rungsexperten auch schon zurtick. Sie wissen, dass es im
Ubergang zur neuen Wihrung massive Reibungsverluste
im Welthandel geben wiirde. Und zwar ist die westliche
Welt dringend auf Rohstoffe angewiesen, aber was nutzen
sie, wenn sie nicht verkauft werden? Die Rohstoff-Linder
haben doch kein Interesse, ihre wichtigen westlichen Ab-
nehmerldnder zu vergraulen oder gar zu verlieren. Insge-
samt ist damit eine Wahrungsalternative zum US-Dollar
eher ein langfristiges Ziel.

Doch sollte die Vision einer neuen Weltwahrung nicht nur
als Augenkrankheit abgetan werden. Der Westen muss aus
seiner spatromischen Dekadenz herauskommen. Wenn er
nicht mit der Zeit geht, geht er mit der Zeit.

Insgesamt muss Gold auf diese »schone neue Wahrungs-
Welt« noch warten. Aber auch schon die aktuelle Gemen-
gelage spricht dafiir, bis zu 10 Prozent seines Vermdogens
in Edelmetallen zu halten. Es ist das wertstabilste Gut der
Erde und kann im Bedarfsfall jederzeit in Papiergeld ein-
getauscht werden. Diese Sicherheit ist es mir wert. 0
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NEUERSCHEINUNGEN
im VERLAG KASTNER

Die Nachfolger
besser verstehen

Zu den Pionierarbeiten der Equa-Stiftung, Min-
chen, gehort es, die Jugend — die NextGens — nach
ihren Erwartungen, Einstellungen und Visionen
in der Unternehmensfiihrung zu fragen. Heraus-
gekommen ist ein stattliches Werk, Pflichtlektiire
fir alle, die Unternehmensnachfolgen betreuen,
vom Juristen bis zum Vermogensverwalter. Es
sind ehrliche und authentische Aussagen zu den
wichtigsten 15 Fragen, selbst von
namhaften Familiennachfolgern.
Doch die Sichtweisen unterschei-
den sich durchaus und somit die
Herangehensweise, in die Chef-

Generation

rolle oder die Aufsicht zu finden.

Mitarbeiteranzah.

Die Unternehmen der 45 Inter- Setsing:
viewten werden im Buch vor-
gestellt, erginzt von einem Bild
und einem Leitsatz der Aussage.
Darunter finden sich bereits vie-
le Nachfolgerinnen. In Zukunft
werden auch die Vorstandseta-

gen weiblicher.

Ralle in der Unternehmerfamilie:

Florian Rehm (1)

Mast-JAGERMEISTER SE |
weitere Unternehmen

Gute Fiihrung hat auch immer
etwas mit Ehrlichkeit
sich selbst gegen-

iiber zu tun.

Florian Rehm
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Dr. Rena Haftlmeier-Seiffert / Dr. Dinah Spitzley
FAQs der NextGen

NextGens fragen — NextGens antworten

Format 15,5 x 22,5 cm, 248 S., Hardcover,

Verlag Kastner

ISBN: 9783945296981

24,90 € Bestellbar auf www.kastner.de/shop

oder Amazon

Da das ‘emotional und weit von der Unternch-
merfamilie entfernt lag, erfuhr Florian erst mit 17 Jahren, dass JAGERMEISTER sci-
ner Mutter und GroBmutter gehbrt. Da sich damals niemand aus der Familie mit
dem richtig identifizi war ein Verkauf angedacht.
Aber dann zog die GroBmutter ihre Fiden, um Florian doch als Nachfolger aufzu-
bauen. Sie befahigte ihn mit 22 Jahren, das Family Office 2u griinden, wodurch er

gleichzeitig auch immer naher an das Familienunternehmen JAGERMEISTER heran-
gefiihrt wurde. Heute ist Florian Unternehmer und Investment-Manager, Auch sei-
ne Schwester istin i Gremien der Firma und d U]
engagiert.

Wie sieht qute Fithrung im Familienunternchmen aus?

Zuerst habe ich Filhrung elgentfich nue von aublen erfatiren, also aks Gefiihrter, denn die
JAGERMEISTER-Manager waren routinlerte Beschifisfhrer und ich war 25 Jahre ait. ich
habe eine Weile gebraucht, uni 2u eckennen, dass das alles keine Ubermenschen sind. Denn
auch die eifshrensten Manager konnen zwar vielleicht schlauer sein als man seibst und
Binge dadurch noch tiefer durchdringen und sie in verschiedene andere Kontexte setzen,
aber faktisch sind sie genausa wenig n der Lage. in die Zukunft 2u schauen.

Aber wie e ich nun nach elner gewissen Lebenserfahrung selbst? Min misste wahe-
scheinlich meine Umagebung fragen, wie ich fiihre. lch glaube, dass ich ziemlich viel faufen
fasse und mich wenig einmische. Ich versuche allerdings, die Leute zu befahigen, indem ich
hergusfinde, was dic Persan motiviert, um sie an diesem Purikt zu stirken, damit sie das, was
sie machen soll, besonders gut macht. Es gitit Menschen, die brauchen einmal in der Woche
ein Lob. Wenn ich das weid, darin kriegen sie einmal in der Woche ihr Lob und damit sind sie
happy. Oder sber es gibt Leute, die missen alfeine sein. Die wollen nicht, dass ich ifinen
stiindiy reinquatsche, und 5o gebe ich ihnen den faum. In diesem Sinne versuche ich, sehr
differenziert 7y crkennen, was das Gegenliber zur Hochstlelstung motiviert. Bei all dem ist
die wichtigste Basis fir qute Fihrung Respekt. Wenn man Respekt voreinander hat, dann
wird der andere nicht (bergangen.

Gute Filhrung hat ach immer etwas mit Ehrlicheit zu sich selbst zu tun. Wenn ich weibl
was mich ausmacht, wet ich bin und welche Stlirken und Schwiichen feh habe und gegebe-
nenfalls auch Hilfe in Anspruch nehme, dann filhre ich besser, als wenn ich meine. alles
selbst zu konnen und dabel Fehler mache und diese riicht zugebe. Das ist in meinen Augen
ein falsches Fiihrungsverstandnis.

Kastner AG | SchloBhof 2—6 | 85283 Wolnzach | +49 (0)8442 92 53 702 | www. kastner.de
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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 gréBtmagliche Sorg-

falt bemiihen, haften wir nicht fir ihre Richtigkeit, Aktualitét 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 ergénzen, zu léschen 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 veroffent-
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, konnen tber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getétigt werden. Fiir alle Hyperlinks und Informationen Dritter

ie 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 fir 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 Datentréger 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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