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Die Daten und Hintergriinde fiir die Berichte haben wir sorgfaltig recherchiert.
Die Quellen halten wir fiir zuverlassig und vertrauenswiirdig.
Die Inhalte sind aus rechtlichen Griinden ohne Gewahr.

»vermogen schiitzen und mehren
trotz weltweiter Finanzkrise*

Lesen Sie in dieser Ausqgabe:

Einleitung

Inflation — geschonte Zahlen!

Ist die Rezession wirklich schon zu Ende?
Bankenkrise Teil 11?

Was ist unser Papiergeld in Zukunft noch Wert?

I I

Wie konnte sich die Weltwirtschaft in den nachsten
Jahren entwickeln?

Welche Auswirkungen hat das auf verschiedene
Kapitalanlagen?

Wie konnen Sie lhr Vermogen trotzdem schiitzen
und mehren?

7. Zuverlassige Substanz schiitzend gemanagte
Vermogensverwaltungsfonds

Hier finden Sie Erlduterungen zu:

= schuldenfreies Eigenheim & vermietete Immobilien

= Cash-Reserven (Tagesgeld, Festgeld, Spareinlagen,
Geldmarktfonds) & Anleihen

= Aktien & herkdémmliche Aktienfonds

= Immobilienfonds

= unternehmerische Beteiligungen (geschlossene Fonds)
= Edelmetalle: Gold & Silber

= Lebens-/ Rentenversicherungen & Fondspolicen

= zuverlassige Substanz schiitzend gemanagte
Vermodgensverwaltungsfonds

Einleitung

Der 15. September 2008 ist in den Geschichtsbilichern der
Borse fest verankert: die damals viertgrofite US-Investment-
bank Lehman Brothers musste an diesem Tag ihre Zahlungs-
unfahigkeit eingestehen. Der Zusammenbruch dieser Bank
diente als Brandbeschleuniger der Finanzkrise. Das weltweite
Finanzsystem drohte zu kollabieren. Weltweit wurden rund
50 % der jemals erreichten Bérsenkapitalisierung vernichtet.
Es handelt sich um die gigantische Zahl von 30 Billionen USD!
Die Notenbanken mussten hunderte von Milliarden in das

Bankensystem pumpen um es zu stabilisieren.

Ein Jahr nach Lehman hat sich die Lage der Finanzmarkte
scheinbar entspannt. Die Borsen ziehen bereits wieder kraftig
an und legten seit Marz diesen Jahres rund 50 % zu! Und

trotzdem: die Unsicherheit bleibt.

In Gesprachen mit Mandanten und Steuerberatern spiren wir
diese Skepsis taglich. Daher mdchten wir mit dieser Studie
Transparenz und Wissen zum aktuellen Geschehen und der
moglichen weiteren Entwicklung vermitteln. Sie erfahren
wichtige Daten & Fakten und erhalten hilfreiche Hinweise, was
Sie bei den wichtigsten Anlagemdglichkeiten beachten sollten
(Chancen & Risiken, mégliche Auswirkungen der Finanzkrise

auf die Produkte und sinnvolle Einsatzmdglichkeiten).

Ziel dieser Studie ist es, lhnen die aktuelle Lage und die
moglichen Auswirkungen der weltweiten Finanz- und Welt-
wirtschaftskrise aufzuzeigen. Wir méchten lhnen mit dieser
Ausarbeitung ,,das GroRe Bild — einen Gesamtiiberblick*
an die Hand geben. Wir haben versucht, moglichst einfach
und verstandlich die komplexen Zusammenhange zu er-
lautern. Dies hat den Umfang der Studie zwar nicht kom-
primiert — wir duirfen lhnen jedoch versichern, das Lesen

der folgenden Seiten wird sich lohnen.




Die kiinftige Entwicklung kann niemand mit absoluter Ge-
wissheit vorhersagen. Was heute jedoch bereits mit hoher
Sicherheit erkennbar ist: es handelt sich bei der aktuellen
Finanzkrise nicht um eine gewohnliche Krise, sondern um
eine Weltfinanz- / Weltwirtschafts-Krise. Unser Ziel ist
es, Sie auf diesen Zustand hin zu sensibilisieren. Sollte es
gelingen, Sie mit dem Wissen aus dieser Studie vor
kiinftigem Schaden zu bewahren, wiirde uns dies
sicherlich auch ein wenig stolz machen. Wer Ursache
und Wirkung dieser Krise kennt, kann seine kiinftigen

Planungen darauf ausrichten.

»Wir kbnnen die Windrichtung nicht andern,
aber wir konnen die Segel danach setzen.“

Unser Wirtschaftssystem basiert seit vielen Jahrzehnten auf
Investitionen und Konsum ,auf Pump*. Insbesondere die USA
hat hier wohl den Zenit Giberschritten. Die von den Staaten ver-
offentlichten Daten und Statistiken werden meist einseitig bis
bewusst verfalscht wiedergegeben. Dem Einzelnen bleibt der
wahre Einblick in das komplexe System verwehrt, so dass er
dem Vero6ffentlichten vertrauen muss. An dieser Stelle sollten
Sie es wie Churchill halten: ,Ich vertraue nur der Statistik,
die ich selbst gefélscht habe!*

Fakt ist: Vor nur einem Jahr, im Herbst 2008, stand das
internationale Finanzsystem vor dem Kollaps. Weltweit
konzertierte MaBnahmen der Notenbanken, verbunden mit
Staatsgarantien, haben den Zusammenbruch verhindert.
Konjunkturpakete sollen nun helfen, die weltweite Wirt-
schaftskrise zu lindern. Ob und in welchem AusmaR dies

gelingt, bleibt abzuwarten.

Inflation — geschonte Zahlen!

Laut den Angaben des Statistischen Bundesamts lagen die
Preissteigerungsraten in Deutschland (1998 — 2007) im Durch-
schnitt bei 1,45 % pro Jahr. Laut ihren Berechnungen liegt die
Preissteigerungsrate aktuell gegenuber dem Vorjahr sogar bei
Null Prozent. Deutschlands Verbraucher haben jedoch spates-
tens seit Einfiihrung des €uro den Eindruck, dass die jahrlichen
Preissteigerungen eher bei 5 % und mehr liegen missten. Die
so genannte ,gefuhlte Inflation“ weicht extrem von den ver-

offentlichten Zahlen der Bundesregierung ab. Woran liegt das?

A. Unser Finanzsystem ist so aufgebaut, dass der Staat
Schulden macht, um seine Investitionen und Subventionen
finanzieren zu kdnnen. Er geht davon aus, dass er die neuen
Staatsschulden spater aus erhofften Steuer-Mehreinnahmen
zurlickzahlen kann. Durch diese Schulden wird neues Geld ge-
schopft. Die Geldmenge erhéht sich somit. Wachst die Geld-
menge jedoch schneller als die Volkswirtschaft, fiihrte dies in

der Vergangenheit haufig zu steigenden Preisen.

Geldmengenwachstum (M3) in Deutschland 2007: ca. 12 %
abzgl. Wirtschaftswachstum in Deutschland 2007: ca. 2,2 %

= rechnerische Inflation 2007: ca. 9,8 %

Zugegeben: es handelt sich hier nur um eine grobe Berech-
nung. Die vom Statistischen Bundesamt veréffentlichte
Inflations-/Preissteigerungsrate fiir das Jahr 2007 betréagt
jedoch nur 2,3 %. Vermutlich dirfte die Wahrheit irgendwo in
der Mitte liegen. Die ,gefiihlte Inflation® von 5-6 % durfte so-
mit der Wahrheit wohl deutlich ndher kommen, als die offiziel-

len Zahlen von 1-2 % des Statistischen Bundesamts.

Im nachfolgenden Chart erkennen Sie deutlich, wie die Schere
zwischen Geldmenge und Wirtschaftswachstum in USA seit

Jahren deutlich auseinander lauft.
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B. Das statistische Bundesamt ermittelt monatlich die Entwick-
lung der Verbraucherpreise anhand eines fiktiven Warenkor-
bes. Hierbei gibt es relativierende Faktoren, welche die tat-

sachlichen Inflationsraten verfalschen.

Was Sie wissen sollten:

= Tricks im ,,Warenkorb“
Der Warenkorb enthalt, was der durchschnittliche Blrger
(angeblich) so alles braucht. Der Manipulation ist jedoch
Tir und Tor gedffnet. Von Dingen, die teurer geworden
sind (z. B. Benzin), kénnen einfach weniger und von
Dingen, die billiger geworden sind (z. B. Fernreisen),
kénnen einfach mehr in den Korb gelegt werden. Diese
jeweilige Gewichtung hat nachweislich zu erheblichen
Verfalschungen gefihrt.

= ,Hedonischer Faktor*
Dieser Faktor, welcher ebenfalls fir die Berechnung der
Verbraucherpreise genutzt wird, 1asst sich am besten an-
hand eines Beispiels erldautern: Ihr Bekannter hat sich vor 1
Jahr einen Computer gekauft. Dieser hat damals 1.000 €
gekostet und hatte einen Prozessor mit 2 GHz. Sie kaufen
sich heute ebenfalls einen Computer und bezahlen 1.100 €
- dieser hat inzwischen standardmaRig einen Prozessor mit
4 GHz. Fiir die Inflationsberechnung fiihrt der Hedonische
Faktor zu einer Reduzierung des Vergleichspreises um
annahernd 40 % (aufgrund der doppelt so hohen Arbeits-
geschwindigkeit des PC-Prozessors) — obwohl der Com-

puter in Wirklichkeit 10 % teurer geworden ist!

Wir hatten in den letzten 20 Jahren eine wesentlich hdhere
Inflation als die veréffentlichten Preissteigerungsraten. Wie
sich die Preissteigerungsraten kiinftig entwickeln, bleibt
abzuwarten. Realistische Szenarien stellen wir lhnen in

dieser Studie zur Verfiigung.

Ist die Weltwirtschaftskrise / Rezession wirklich
schon zu Ende?

Fihrende Wirtschaftsforschungsinstitute erklaren in diesen Ta-
gen die Rezession, welche im Dezember 2007 begann, nun im
Juli / August 2009 als beendet. Anhand der aktuellen Daten-
lage ist erkennbar, dass die Wirtschaft nicht weiter schrumpft.
Die Wirtschaft stabilisiert sich auf tiefem Niveau. Griinde hier-
fiir liegen jedoch liberwiegend in Einmaleffekten wie Lager-
auffilllung der Industrie und staatlich kreditfinanzierten Kon-
junkturprogrammen (Abwrackpramien, US-Immobiliensubven-
tionen: 8.000 $ pro Eigenheim bis November 2009, usw.).
Doch was geschieht, wenn diese Einmalfaktoren abge-
laufen sind?

ECRI, wéchentl. Friihindikatoren, Wachstumsrate, 1990 - 11.9.2009
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An sich sehr zuverlassige Frihindikatoren wie beispielsweise
der ECRI signalisieren sogar eine massive konjunkturelle Er-
holung (Grafik 2). Diese Frihindikatoren beruhen jedoch nicht
auf harten Fakten (Auftragseingadnge und Industrieproduktion),
sondern basieren Uberwiegend auf Stimmungen. Hauptverant-
wortlich fiir die aktuelle Stimmungsaufhellung in der Wirtschaft
sind jedoch die weltweit gestiegenen Borsenkurse. Das Pro-
blem ist nun, dass auch die Borsen lediglich in Erwartung stei-
gender Unternehmensgewinne gestiegen sind. Bildlich ge-
sprochen beil¥t sich hier also der Hund in den eigenen

Schwanz.

Die entscheidende Frage lautet nun:

Nahert sich die Realwirtschaft mit einem massiven Wirt-
schaftsaufschwung den weit voraus gelaufenen Borsen
an? - oder - platzt die liquiditiatsgetriebene Erwartungs-
blase und lasst die Aktienkurse wieder auf den Boden der
realen Wirtschaftslage zuriickkommen?

Dies diirfte sich schon bald klaren!

Die amerikanischen Verbraucher haben spatestens seit An-
fang der 90er Jahre mit einem stark kreditfinanzierten Kon-sum
fur ein Uberdurchschnittlich starkes Weltwirtschaftswachs-tum
gesorgt. Das amerikanische Bruttoinlandsprodukt basiert zu 70

% auf dem Konsum seiner Blirger.

Dieses iiberwiegend kreditfinanzierte Wachstum hat die
USA zum Motor der Weltwirtschaft gemacht. Die machtigste
Industrienation USA hatte im Jahr 2008 eine Wirtschafts-
leistung (BIP) von 14.265 MRD USD. Obwohl die Wirtschaft in
Asien teilweise mit hohen Raten wéachst, wird China die welt-
weite FlUhrungsrolle auf absehbare Zeit noch nicht iiberneh-
men kdnnen. Die Wirtschaftleistung Chinas lag 2008 lediglich
bei 4.319 MRD USD (= 30 % der US-Leistung) und basiert auf
einem erheblichen Export-Anteil. Wohl und Wehe der welt-
weiten Konjunkturentwicklung hingen also auch in den
kommenden Jahren zu einem grofen Anteil vom Konsum-
verhalten der Amerikaner ab. Der enorm hohe Verschul-
dungsgrad der privaten amerikanischen Haushalte (Hypo-
theken und Konsumkredite) dirfte nun seinen Zenit tiber-
schritten haben, so dass dieser wichtige Antriebsfaktor kiinftig

wohl eher ausfallen dirfte.

Arbeitslosigkeit steigt weltweit

Die Arbeitslosenquote ist in vielen Industrielandern stark ange-
stiegen. Seit Beginn der Rezession im Dezember 2007 hat
allein die US-Wirtschaft 7 Millionen Jobs verloren. Das sind
dreimal mehr als in den groRen Rezessionen der letzten Jahr-
zehnte. Arbeitslosengeld wird in den USA nur 6 Monate be-
zahlt! In USA lag die (offizielle) Arbeitslosenquote im August
2009 bei 9,7 % und somit auf einem 26-Jahreshoch.
Erschreckend, jedoch nur die halbe Wahrheit! Diese Zahl

bezieht sich lediglich auf Personen, die seit weniger als 1 Jahr
arbeitslos sind und aktiv nach Arbeit suchen. Personen, die
nicht mehr aktiv nach Arbeit suchen und die Gbergangsweise
geringfligig beschaftigt sind, werden in der offiziellen Statistik
nicht berlicksichtigt. Ansonsten ldge die Arbeitslosigkeit
schon heute bei anndhernd 17 %!

Nach Schatzungen des ,Shadow Government Statistics” be-
findet sich die US-Arbeitslosigkeit schon bei rund 20 %, sofern

man die Erhebungskriterien der 1930er Jahre anlegen wirde.

US - Arbeitslosenanzahl in Mio, SA, 1948 - Aug. 2009

in Mio.
@

24

0

48 52 56 GO0 B4 BB 72 F6 B0 B4 88 82 96 00 04 OB
Quelle: Bureau of Lahor Statistics Markt-Daten.de

Grafik 3
ffizielle US Arbeitsl hl + Zahl der M 1 die arbeiten
wollen, aber nicht zu den Erwerbspersonen zihlen in Mio, SA,
1994 - Aug. 2009
25
20
15
3
=
10
5 Arbeitswillige
offiziell Arbeitslose
—pesamt
o T T T T T T T T T T T T T T T
94 95 96 9 9@ 99 00 01 02 03 04 05 06 OF 03 09
Quelle: Bureau of Labor Statistics Markt-Daten.de

Grafik 4



Das Riickgrat der Weltwirtschaft: die amerikanischen Kon-
sumenten

Aufgrund der wirtschaftlich unsicheren Lage sind die ame-
rikanischen Haushalte gezwungen, ihren bisher stark auf
Pump finanzierten Konsum deutlich einzuschranken.
Deutlich erkennbar ist dies an den extrem reduzierten Einzel-
handelsumsitzen (Grafik 5) und dem Rickgang an Verbrau-
cherkrediten (Grafik 6). Diese brechen in USA seit Oktober
2008 massiv ein. Wahrend im Oktober 2008 der Riickgang
noch bei knapp - 4 MRD USD war, betragt der Riickgang im
Juli 2009 Uber - 21 MRD USD (einzige Ausnahme im Januar
2009 + 5,3 MRD).

Laut FAZ vom 10.09.2009 sind die Konsumentenkredite in
den USA im Juli so stark gesunken wie noch nie seit Be-
ginn der Erhebung im Jahr 1943! Der kreditfinanzierte Kon-
sum reduziert sich also deutlich!

Einzelhandelsumsitze, gesamt, in % JiJ, SA, 1970 - Aug. 2009
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Die Neuverschuldung (Grafik 6) - wie man nebenstehend deut-
lich erkennen kann - ist auf einem historisch niedrigen Niveau
angekommen. Die Amerikaner miissen nun Schulden abbauen
und sparen. Verschuldung ist ein Wachstumsbeschleuniger der
Konjunktur. Konsum ist im Prinzip jedoch nichts anderes, als
eine vorweggenommene Investition, welche dann in der Zu-
kunft nicht mehr stattfinden wird. Die grauen Balken in der
Grafik 6 zeigen die Rezessionsphasen der US-Wirtschaft an. In
den wirtschaftlichen Boomjahren der 1990ziger Jahre explo-
dierte die Konsumkredit-Nachfrage der Amerikaner geradezu
und wurde auch in den Jahren 2003 bis 2007 hoch gehalten.

Stellt sich die Frage, ob sich dieses Verhalten nun erneut
wiederholen wird, bzw. wiederholen kann? Die Aussichten auf
eine erneute Verschuldungswelle in USA sind eher gering, da
die amerikanischen Konsumenten bereits historisch hoch ver-
schuldet sind (Grafik 7). Hinzu kommt, dass viele Amerikaner
massive Lohneinbufen hinnehmen mussten und um ihren Ar-
beitsplatz besorgt sind, sofern sie (iberhaupt noch einen be-
sitzen. Der amerikanische Konsument steht heute fiir gut
17 % des Weltsozialprodukts. Ohne einen starken Konsum
der amerikanischen Verbraucher ist ein nachhaltiger wirtschaft-

licher Aufschwung jedoch mehr als fraglich.

Haushaltsverschuldung als Anteil am BIP
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Quelle: Federal Reserve, Economagic.com
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Staatsverschuldung steigt

Niemand, keine Privatperson, kein Handwerker, kein Unterneh-
mer kann auf Dauer mehr Geld ausgeben als er einnimmt.
Dies kann anscheinend nur ein Staat. In der Grafik 8 sehen
Sie die Einnahmen-Ausgaben-Entwicklung der USA. Abgese-
hen von wenigen Jahren um die Jahrtausendwende wurde in
den letzten 30 Jahren immer mehr Geld ausgegeben als ein-
genommen. Deutlich auch zu erkennen, dass seit Beginn der
Krise im Dezember 2007 die Ausgaben explodieren, wahrend
die Einnahmen einbrechen. Das Staatsbudget wird in 2009 zu
Uber 46 % aus neuen Schulden finanziert. Gemessen an der
US-Wirtschaftsleistung betragt die Neuverschuldung 2009 uber
18 %.

us haushalt, Einnahmen vs. Ausgaben, in Mrd. USD, 12-
Monatstrand (NS4), 1980 - Juli 2009
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Am 22. August 2009 offenbarte die Regierung Barack
Obama’s, sie wolle in den nachsten 10 Jahren die Haushalts-
defizite auf insgesamt 9.000 MRD USD ausweiten (Quelle:
FAZ 23.08.2009 ,Amerikas Defizite gefahrden die Weltwirt-
schaft). Gleichzeitig schrumpfen die US-Steuereinnahmen ak-
tuell so stark wie seit Uber 69 Jahren nicht (Ek-Steuer — 22 % /
Gewerbe-Steuer — 56 % / Quelle: Internal Revenue Service).
Auch die Presseagentur Associated Press berichtete am
03.08.2009 lber den groRten Einbruch der US-Steuerein-
nahmen seit der grofRen Depression 1932. Was Sie in der
oben stehenden Grafik deutlich ablesen kénnen, ist also ein
Rollentausch. Der Staat schliipft in die Verschuldungs-Rolle
des Konsumenten. Die Frage ist jedoch, wie lange kann er
dies durchhalten? Und nicht zu vergessen: die Schulden des
Staates sind die Schulden seiner Staatsburger, welche diese in
Zukunft mit Steuern bedienen mussen.

In Deutschland ist dies ahnlich. Der letzte ausgeglichene Haus-
halt wurde 1969 vom damaligen Finanzminister Franz-Josef
Straul} aufgelegt. Die Gesamtverschuldung des Bundes und
der Lander in Deutschland per 31.12.2008 lag bei 1,52 Billio-
nen € (1.517.092.000.000 Euro / Grafik 9). Der Bund der
Steuerzahler geht davon aus, dass im Laufe 2009 insgesamt
140 Milliarden Euro Staatsschulden hinzukommen. Die
deutschen Staatsschulden wachsen also derzeit um durch-
schnittlich 4.439 € pro Sekunde. Am Ende des Jahres 2009
werden Bund, Lander und Gemeinden mit voraussichtlich
1.655 Milliarden € verschuldet sein (zzgl. Sonderbudget 500

Mrd. € aus den Konjunkturpaketen).

Dieses Schuldentempo bedeutet den Negativrekord in der Ge-
schichte der Bundesrepublik Deutschland. Der Schuldenberg
verursacht in diesem Jahr Zinslasten von rund 71 Milliarden
Euro, die von den Steuerzahlern zu tragen sind. Genau darin
sehen wir die hauptsachliche Problematik der Verschuldung,
weil die Zinsbelastung fiir die Schulden der Vergangenheit die
heutige Verschuldung in die Hohe treibt, wahrend gleichzeitig
in der Krise die Einnahmen drastisch einbrechen. Es miissen
also Kredite aufgenommen werden, um die Zinsen zu zah-
len. Dies ist Realitat und in gewisser Weise ein Perversion,
welche an ein Schneeball-System erinnert. Damit nicht genug:
bis zum Jahr 2013 mé&chte allein der Bund zuséatzliche 310
MRD Euro zusatzlich Schulden aufnehmen. Vor diesem
Hintergrund ist wohl eher davon auszugehen, dass die
Biirger uber Steuererh6hungen schon bald kraftig zur

Kasse gebeten werden.

&

der
Deutschland zum 31.12.
i ro)

e Berstrungen a0s2000) 1008

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009

Grafik 9



Die Staatsverschuldung wird durch die staatlichen Eingriffe zur
Milderung der weltweiten Finanzkrise extrem steigen. Trotzdem
gehen auch wir (noch) nicht davon aus, dass Industrienationen
wie beispielsweise Deutschland oder den USA der Staats-
bankrott droht. Die Verschuldungsschraube kann noch auf
Jahre weitergedreht werden. Deutlich wird dies am Beispiel
Japan (Grafik 10: JP), wenn man die Verschuldungsquote

eines Landes im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt

misst:
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Auch wenn noch kein Staatsbankrott zu erwarten ist, die Kon-

sequenzen aus der weltweiten Verschuldungspolitik sind weit-

reichend und volkswirtschaftlich negativ:

- Investitionsausgaben / Férderungen durch den Staat muissen
gesenkt werden

- Steuererhéhungsdruck nimmt zu (Mehrwertsteuer, Reichen-
steuer, Erbschaftsteuer,...)

- fir weitere staatliche Konjunkturpakete sind kiinftig nur noch
eingeschrankt Mittel verfigbar

Die weltweiten staatlichen Hilfspakete 2008 werden auf
5.000 MRD USD geschitzt.

Bankenkrise Teil 11?

Riickblick: am 15.09.2008 reichte die amerikanische Lehman
Brothers Bank (urspriinglich die 4. gréf3te US-Investment-

bank) den Insolvenzantrag ein.

Wie wir heute definitiv wissen, wankte in diesen Tagen das
weltweite Finanzsystem und konnte nur durch Staatsgarantien
und hunderte von Milliarden Staatsgeldern vor dem Kollaps
bewahrt werden. Hintergrund: So genannte ,Toxische Wert-
papiere” (aus verbrieften Hypotheken) konnten nicht mehr be-
wertet werden, da der Handel aufgrund der Lehman-Pleite
komplett zusammenbrach und somit abgrundtiefe Locher in die
Bankbilanzen riss. Die Banken brauchten schnellstens Eigen-
kapital und haben daher zum Jahreswechsel 2008/2009 mit
Festgeldzinsen von teilweise liber 5 % pro Jahr handeringend
um Anlegergelder gebuhlt. Der Hohepunkt der Verunsicherung
in Deutschland wurde durch den sonntagnachmittaglichen TV-
Auftritt von Frau Merkel und Herrn Steinbriick gekennzeichnet,
in dem die liickenlose Deckung aller Geldeinlagen bei
Banken im Falle einer Insolvenz garantiert wurde (juristisch
Ubrigens ungliltig, da kein Gesetz verabschiedet wurde — somit
gilt weiterhin die gesetzliche Einlagensicherung & Sicherungen

der Bankengruppen).

Wie ist die aktuelle Situation: Goldman Sachs meldete fiir
das zweite Quartal 2009 mit 3,4 Milliarden USD einen neuen
Rekordgewinn - und dies weniger als ein Jahr nachdem die
Bank 10 Milliarden USD an Staatsubventionen erhalten hatte.
J.P. Morgan Chase erreichte einen Rekordgewinn in Héhe von
2,7 Milliarden USD. Einen &hnlichen Gewinn verzeichnete auch
die Bank of America, eine der groRten aber zugleich auch am
schwersten getroffenen Banken in den USA. Wie die Bank
heute verkiindete, erwirtschaftete sie im zweiten Quartal 2009
3,2 Milliarden USD Profit.

Was ist passiert? In den USA sind die Bilanzierungsricht-
linien zur Bewertung von Wertpapieren massiv aufge-

weicht worden. US-Geldhauser kénnen kinftig einen Grofteil



ihrer ,Giftpapiere* nach eigenem Gutdiinken bewerten und
mussen nicht die teils massiv gesunkenen Marktpreise in ihren

Bilanzen als Basis verwenden.

Zudem werden sie zu Niedrigstzinsen von den Notenbanken
mit neuem Geld versorgt (USA: ca. 0,25 % p. a. / Europa: ca. 1
% p. a.).

Im Klartext: die Probleme der Banken sind weiterhin un-
gelost, da sie ihre ,,Giftpapiere* zu Phantasiepreisen in
ihrer Bilanz bewerten diirfen. Obwohl die Banken Rekord-
gewinne erzielten, ist das System immer noch totkrank
und die Probleme werden groBer.

Aufgrund der steigenden Arbeitslosigkeit, sowie der enormen
LohneinbuRen (aktuell — 7 % zum Vormonat), ist vor allem in
den USA die Gefahr des Wiederauflebens der Bankenkrise
durch ausfallende Konsumkredite und Hypotheken groR.
Gemal dem Informationsdienst RealtyTrac sind in den USA im
August 2009 die Antrage auf Haus-Hypotheken-Zwangsvoll-
streckungen gegenuber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres
um 18 Prozent auf 358.471 gestiegen. Den sechsten Monat in
Folge lag das Niveau bei Gber 300.000. Hinzu kommt, dass ab
dem 4. Quartal 2009 eine neue Welle von Zinsheraufstufungen
bei US-Immobiliendarlehen auf die Kreditnehmer zukommt.
Immobiliendarlehen werden in den USA beginnend mit einem
kiinstlich niedrigen Zinssatz begeben, der sich spater an das
Marktniveau anpasst. Ab November 2009 bis Ende 2010 wird
die Zinsbelastung bei vielen Kredithehmern stark ansteigen.
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Die historische Dimension der aktuellen Krise ist anhand der
folgenden Charts leicht zu erkennen. Allein in 2009 sind bereits
(Stand: 05.10.2009) 98 Banken in Amerika pleite. Hinzu
kommt, dass die Anzahl der Problembanken, welche unter
besonderer Beobachtung der US-Bankenaufsichtsbehorde
FDIC stehen, enorm zunimmt. Deren Anzahl ist im vergange-
nen Quartal von 305 auf 429 Banken angestiegen! Hinter
diesen Banken steht die Bilanzsumme von rund 300 MRD USD
(= 300.000.000.000 USD). Das internationale Bankensys-
tem, insbesondere in USA und Europa, bleibt also unter
enormem Druck! Vor diesem Hintergrund kénnte die Banken-
krise erneut aufflammen. Selbst der Einlagensicherungs-
fonds FDIC, der die Kundeneinlagen der 8.246 US-Banken in
Hohe von 13,54 Billionen USD sichern soll (was im schlimms-
ten Fall gar nicht funktionieren kann!), benétigt nun finan-
zielle Hilfe, da er unterkapitalisiert ist. Bisher hat der FDIC die
Einlagen der Kunden bis zur Obergrenze von 250.000 USD ge-
sichert. Ab 2010 verringert sich die Garantie auf 100.000 USD.

CLU [ — Bank-Pleiten in den USA
500
400
300

200 1

100 4

0
L IR R R P I ] L) O D > O
I 3 o o & RN P P D O P O
TSN N T N S

Grafik 14

450 7 Anzahl "Problembanken"
400
350
300 1
250 1
200 1
150
100 4

50 9

1993 1998 2003 2008
Grafik 15

350 5 Mrd. USD Assets der"Problembanken”
300 4
250 1
200
150 4

100

50 1

1993 1998 2003 2008
Grafik 16

Was ist unser Papiergeld in Zukunft noch wert?

Ja, unser jetziges Geld ist (spatestens seit 1971) nicht mehr
mit Gold hinterlegt. Ja, unser jetziges Geld basiert auf dem
Vertrauen in den Staat (Staatseinnahmen & -ausgaben, Staats-
vermogen, Politik,...). Ja! Die Geldmenge hat sich massiv er-
héht — um deutlich mehr, als die Wirtschaft gewachsen ist. Um
diesen Faktor hat sich der Geldwert in den letzten Jahr-

zehnten verringert (historische Inflation).

Und jetzt noch die weltweite Finanzkrise

Hunderte von Milliarden wurden von den Notenbanken fir die
Rettung des Finanzsystems NEU geschaffen. Das weltweite
Geldvolumen wurde seit Beginn der Krise stark erhoht. Droht

uns somit eine massive Geldentwertung / Inflation?

Derzeit eher nein, denn eine Geldmengenausweitung fihrt

nicht automatisch zu steigenden Preisen.

Dies hat mehrere Griinde:

] die Banken, welche im Rahmen der Krise mit Liquiditat
versorgt wurden, verhalten sich sehr restriktiv. Diese
Gelder werden nur sehr eingeschrankt als Kredite weiter-
gegeben. Ein GroRteil der Gelder, welche die Banken bei
der Notenbank annahernd zu Nullzinsen erhalten, legen
die Banken wiederum selbst in Staatsanleihen an und
erwirtschaften somit anndhernd risikofreie Gewinne in
Milliardenhéhe.



wahrend der private Konsum sinkt und die Sparquote
gleichzeitig deutlich ansteigt, sorgt dies fiir eine massive
Abnahme der Geld-Umlaufgeschwindigkeit (siehe Chart).
Die Geldmenge wurde zwar aufgeblaht — das Geld wird
jedoch im Wirtschaftskreislauf nicht nachfragewirksam.
Somit ergeben sich zum aktuellen Zeitpunkt auch keine

,hegativen* Effekte (Preissteigerungen) aus inflationierten

= aufgeblahten Geldmengen.
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. die Kapazitatsauslastung der Realwirtschaft ist deutlich
eingebrochen. Preissteigerungen fiir Giiter wiirden
erst dann am Markt durchsetzbar, wenn es eine Giiter-
knappheit gabe. Die Kapazitatsauslastung befindet sich
derzeit auf Giber 40-Jahres-Tief (siehe Grafik 19).
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Anmerken moéchten wir, dass fir die Entwicklung der Inflation
neben den o. g. Punkten (Geldmenge, Umlaufgeschwindigkeit,
Industriekapazitatsauslastung) noch weitere GroRen wie die
Entwicklung der Léhne, die Rohstoffpreise und die Wahrungs-

entwicklung eine Rolle spielen.

Im Klartext: Das neu geschaffene Geld wird in der Real-
wirtschaft derzeit praktisch nicht nachfragewirksam. In
einem Umfeld schwachen Konsums, hoher Sparraten, massi-
ver Entschuldung (Darlehenstilgung, Abschreibungen der
Banken, fallenden Bérsen), wird die Geldmengenausweitung
(Grafik 17) durch die fallende Umlaufgeschwindigkeit (Grafik
18) Uberkompensiert.

Inflation? — derzeit Fehlanzeige! Ohne eine erneute, nach-
haltige Konsum- und Verschuldungswelle in den Industrie-
staaten droht der Geldstabilitat aus heutiger Sicht wohl kaum
Gefahr. Im Gegenteil. Mehrere Billionen Boérsenkapitali-
sierung wurden in den vergangenen Monaten vernichtet
und stehen somit nicht mehr fiir Investition zur Verfiigung.
In Verbindung mit der angelaufenen Entschuldungswelle in den
USA sowie den drohenden Abschreibungen von Hypotheken
und Krediten rechnen wir vorlaufig nicht mit einer inflationaren
Entwicklung.



Die weltweite Krise in der wir uns bewegen ist keine herkémm-
liche Rezession, sondern basiert auf einer seit Jahren expo-
nentiell steigenden Verschuldung, vor allem in den angelséach-
sischen Landern. Dies ist auch nicht mit noch mehr Schulden
dauerhaft aufrecht zu erhalten. Ursachlich fur die heutige Krise
ist die staatlich initiilerte Niedrigzins- und Kreditvergabepolitik in
USA. Die Krise basiert auf Unmengen von billigem Geld,
insbesondere aus der Zeit nach dem Platzen der Techno-
logie-Blase im Jahr 2002/2003. Zur Verhinderung des
Kollapses der Banken wurden die Finanzmarkte im Herbst
2008 mit noch mehr billigem Geld geflutet.

Das Bankensystem wurde zwar stabilisiert, ob es jedoch wirk-
lich dauerhaft gerettet ist und die Finanzkrise nicht erneut
wieder auflebt, wird sich erst beweisen mussen. Die Entwick-
lung der Arbeitslosigkeit (Konsumverhalten) sowie die Kredit-
ausfallquoten des Bankensystems werden entscheidende
Faktoren fir die kiinftige Entwicklung der Kapitalmarkte sein.
Nach Angaben des Einlagensicherungsfonds geraten immer
mehr Banken in Bedrangnis. Ein Wiederaufleben der Banken-
krise kann nicht ausgeschlossen werden.

Wissen Sie was ,crazy money* ist? Crazy money (verriicktes
Geld) steht als Synonym fiir Geld, was verzweifelt nach An-
lagemdglichkeiten sucht. In Zeiten historisch niedriger Zinsen
gibt es immer mehr ,crazy money®, welches aktuell die Bérsen
bewegt. Seit Marz 2009 sind die Aktienmarkte in Europa und
USA um Uber 50 % angestiegen. Grundlage dieses Anstiegs ist
die Erwartung, dass die Unternehmensgewinne im kommen-
den Jahr um rund 25 bis 30 % ansteigen. Die harten, belast-
baren Indikatoren wie Industrieproduktion und Auftragsein-
gange sehen jedoch aktuell weiterhin katastrophal aus. Das
verrickte Geld produziert also bereits heute verrlickte Aktien-
bewertungen. Die Bérsen haben mit ihnrem Anstieg bereits ein
Weiter wie bisher” vorweggenommen. Wir fragen uns, woher
sollen diese Gewinne kommen? Sollten die Daten der Real-
wirtschaft die fulminante Bérsenentwicklung nicht besta-
tigen, ist erneut mit deutlichen Riickschldagen zu rechnen.

Das gesamte Finanzsystem sitzt weiterhin auf einem Pulver-
fass. Das Volumen samtlicher Finanzderivate = Finanztermin-
geschafte umfasst das Volumen von etwa 600 Billionen USD
(600.000.000.000.000 US-Dollar). Diese Finanzderivate kénnte
man im weitesten Sinne als Wette bezeichnen. Wetten auf eine
fallende oder steigende Entwicklung des zugrunde liegenden
Finanzinstruments. Wir méchten diese Wetten nicht per se ver-
unglimpfen, denn viele davon sind sinnvoll und dienen der Ab-
sicherung von Finanzmarktteilinehmern. Ein nicht zu unter-
schatzender Anteil dient jedoch lediglich der Gewinnmaximie-
rung der Banken (Eigenkapitalrendite DB 25 %). Sehr bedenk-
lich stimmt uns das Volumen der weltweit kursierenden Finanz-
Wetten: Es betragt das 10-fache der weltweiten Waren- und
Dienstleistungsproduktion eines Jahres! Diese Derivate-Bombe
birgt die Gefahr einer Massenvernichtungswaffe. Sie kénnte
jederzeit explodieren, wenn einer der wenigen gro3en Banken
im System umfallt und seinen Verpflichtungen nicht mehr nach-

kommt.

Wie konnte sich die Weltwirtschaft in den nachsten
Jahren entwickeln?

Welche Auswirkungen hat das auf verschiedene
Kapitalanlagen?

Wie kénnen Sie Ihr Vermogen trotzdem schiitzen
und mehren?

Hinsichtlich Ihres Vermdgens stellt sich nun die Frage, wie sich
die Weltwirtschaft und das Finanzsystem in Zukunft méglicher-
weise entwickeln kénnten. Werden wir eine inflationdre Ent-
wicklung erleben oder eher eine deflationare oder wird eine
wechselhafte Entwicklung die nachsten Jahre bestimmen?
Dies hat nachhaltige Auswirkungen auf die verschiedenen
Anlagesegmente. Da niemand die Zukunft kennt, empfeh-
len wir unseren Mandanten eine moglichst flexible Stra-
tegie, bei der Sicherheit und Schutz vor gréBeren Ver-

lusten stets gegeben ist.



» schuldenfreies Eigenheim & vermietete Immobilien

Viele Mandanten streben nach der eigenen Immobilie. Oftmals
stellt sie ein hauptséachlicher Anteil der Altersvorsorge dar.
Renditegesichtspunkte spielen hier meist nur eine untergeord-
nete Rolle - die emotionale Bindung zur eigenen Immobilie
steht meist im Vordergrund.

Im Gegensatz zu den kreditgebenden Banken, die an einer
moglichst langen Darlehenslaufzeit interessiert sind, um maxi-
male Zinseinnahmen zu generieren, empfehlen wir, den Haus-
kredit schnellstmdéglich zurtickzufuhren. Dies hat mehrere Vor-
teile: Einerseits gilt es rasch die finanzielle Unabhangigkeit
wieder zu erreichen. Andererseits minimiert man Zinszah-
lungen, welche ohnehin nicht steuerrelevant sind.

Da bei vermieteten Immobilien Schuldzinsen steuerlich in Ab-
zug gebracht werden kdnnen, sollte die Riickzahlung der Dar-
lehen im Kontext zu zuséatzlich vorhandenen Sicherheiten be-
trachtet werden.

Verfligt der Vermieter iber ausreichendes Vermogen / Ein-
kommen, um ggf. bei Mietausfallen die Darlehen hieraus zu
bedienen, ist dies sicher in Ordnung. Sind diese Mittel jedoch
nicht vorhanden, empfehlen wir auch hier, Schulden konse-
quent zu tilgen, auch wenn man somit teilweise auf steuerliche
Vorteile verzichtet.

Die deutsche Immobilie hat insbesondere bei vermégenden
Anlegern einen hohen Stellenwert. Riickwirkend gesehen
verliert das Betongold jedoch massiv an Glanz, insbesondere
wenn die oftmals niedrigen Renditen in Bezug zu Vermietungs-
aufwand und Risiko betrachtet werden.

= Cash-Reserven (Tagesgeld, Festgeld, Spareinlagen,
Geldmarktfonds) & Anleihen

Wir empfehlen grundsétzlich jedem Anleger eine Liquiditats-
reserve in ausreichender Hohe zu bilden. Die Hohe der vorge-
haltenen Liquiditat ist wiederum individuell unterschiedlich und
bemisst sich nach Lebensstandard und Einkommen. Die Li-
quiditatsreserve gibt Ihnen die sofortige Mdglichkeit auf unvor-
hergesehene Ereignisse reagieren zu kdnnen. Neben der
klassischen Reserve dienten kurzfristige Anlagemdglichkeiten
in den letzten Monaten vor allem als voriibergehende Park-
moglichkeit.

Aufgrund der enormen Verunsicherung im Herbst 2008, welche
die Bundeskanzlerin Merkel und den damaligen Finanzminister
Steinbriick vor die TV-Kameras zwang um ein Garantiever-
sprechen abzugeben, wurden von den Anlegern Milliarden-
betrage in Fest- und Tagesgelder umgeschichtet. In den darauf
folgenden Monaten erwies sich dieses héhere Liquiditats-
polster als sanftes Ruhekissen. Dies konnte es trotz den sehr
stark gefallenen Renditen auch in den kommenden Monaten
sein. Wir wiirden deshalb im aktuellen Umfeld auch nicht zu
Uberstlrzten Umschichtungen raten.

Anleihen (= Schuldverschreibungen, Obligationen, Renten-
papiere) bieten derzeit zwar Zinsvorteile gegenuber kurz-
fristigen Festgeldanlagen. Anderungen des allgemeinen Zins-
niveaus verursachen jedoch wahrend der Laufzeit Schwan-
kungen beim Kurs der Anleihe. Steigende Zinsen bedeuten
fallende Kurse der Anleihen und umgekehrt.

Aktuell stehen die Anleihekurse fast historisch hoch. Experten
vermuten darin die nachste Spekulationsblase, insbesondere
wenn es zu einem ausgepragten Inflationsszenario kommt, in

welchem die Zinsen nachhaltig ansteigen kdnnten.

Die absolute Hohe der Verzinsung richtet sich neben der Lauf-
zeit auch nach der Bonitat des Schuldners. Staatsanleihen
werden aufgrund ihrer geringeren Ausfallwahrscheinlichkeit
niedriger verzinst als beispielsweise Anleihen von Industrie-
unternehmen. Aber auch Staatsanleihen bieten keinen voll-
standigen Schutz: Im Jahr 2001 muften die Investoren der
Argentinischen Staatseinleihen enorme Vermogensverluste
akzeptieren. Eine hohe Verzinsung stellt grundsatzlich immer
eine (hohe) Risikopramie dar und sollte Sie als Investor kritisch
werden lassen.

= Aktien & klassische Aktienfonds

Die mit Aktieninvestments relativ unerfahrenen deutschen An-
leger bewiesen in den letzten 10 Jahren kein besonders gutes
Timing beim Einstieg. Ursachlich mitverantwortlich sind hier die
Banken und die Medien. Privatinvestoren sprangen meist als
allerletzte auf den fahrenden Bérsenzug auf, kurz bevor die
Kurse wieder massiv einbrachen. Da aufgrund der weltweiten
Globalisierung und Vernetzung sowohl in Zeiten der Inflation
wie auch der Deflation die Bérsen immer starkeren Schwan-



kungen ausgesetzt sind (insbesondere durch neu kreierte
Finanzderivate / Termingeschafte = Finanzwetten), wird das
Investieren in Aktien nicht einfacher. Die Schwankungsinten-
sitdt an der Borse nimmt weiter zu. Im Jahr 2008 erreichte sie
im Herbst ein nie da gewesenes Niveau. Chance und Risiko
bei Aktiendirektinvestments steigen vor diesem Hintergrund
gleichermafen an.

Anleger, die von langjahrigen Wertzuwachsen profitieren

wollen, sollten sich vermégensverwaltenden Fonds-

managern anvertrauen. Diese versuchen positive Borsenent-
wicklungen fiir lhre Investoren zu nutzen. Oberste Prioritat hat
jedoch immer der Schutz des investierten Kapitals. Dies ist ein
ganz elementarer Unterschied zu herkdmmlichen Aktienfonds,
welche insbesondere von Banken vertrieben werden. Diese
bieten diesen Schutz nicht. Die Manager dieser gewdhnlichen
Fonds haben eine andere Zielsetzung: namlich lediglich ihren
Fonds-Vergleichsindex zu tbertreffen. Wenn der Vergleichs-
index beispielsweise 40 % innerhalb eines Jahres verliert und
der Aktienfonds (,nur”) 36 % verliert, hat er sein Ziel erreicht!
Im Umkehrschluss bedeutet dies auch, dass ein herkémmlicher
Fonds der beispielsweise 36 % verloren hat, vom Tiefpunkt
wieder 56,25 % ansteigen muss um lediglich wieder die Hohe
des urspringlichen Kapitaleinsatzes zu erreichen! Vor diesem
Hintergrund integrieren wir keine herkémmlichen Fonds in

unser Betreuungskonzept. (siehe Grafik 20)

Lesen Sie zu diesem Thema unsere Erlauterungen
»Zuverldssige Substanz schiitzend gemanagte

Vermoégensverwaltungsfonds“!

= |Immobilienfonds

Anleger sollten unterscheiden zwischen ,offenen Immobilien-
fonds" (Uber Kapitalanlagegesellschaften aufgelegte Fonds, die
taglich zum ,Riicknahmepreis* veraufRerbar sind) und ,ge-
schlossenen Fonds/Beteiligungen®, die eine langfristige unter-
nehmerische Beteiligung darstellen. In offenen Fonds sind

meist zahlreiche Immobilien an diversen Standorten enthalten,

die je nach Marktentwicklung und Nachfrage nach dem Fonds
auch verkauft/ausgetauscht bzw. erweitert werden, wahrend
sich bei geschlossenen Immobilienfonds der Investitionszweck
(meist in der Rechtsform der KG) tiberwiegend auf eine oder
einige wenige Immobilien ausrichtet, die bis zur Auflésung des

Fonds im Bestand bleiben.

Eines haben beide Anlageformen aber gemeinsam: Es handelt

sich bei den Immobilien fast immer um Gewerbe-Immobilien.

Wenn also die Wirtschaft in eine strukturelle Schwachephase
abgleiten sollte, wiirden bei zunehmenden Firmeninsolvenzen
und Verlagerung von Standorten in Billiglohnlander die Gewer-
beimmobilien in den klassischen Industrienationen die grof3en
Verlierer sein. Dies sollten Sie bei lhren Investitionen bertick-

sichtigen.

Was uns bei offenen Immobilienfonds zudem kritisch stimmt ist
die Tatsache, dass diese seit Jahrzehnten stetige Wertzu-
wachse aufweisen (kein Wunder, da sie ja nur einmal jahrlich
nach fir Anleger nicht transparenten Kriterien bewertet werden
und neu erworbene Immobilien véllig legal mit bis zu 20 %
JAufwertungsgewinn® versehen werden kdnnen), wahrend im
Gegensatz hierzu z. B. der deutsche Gewerbe-Immobilien-
Index bereits kraftige Einbriiche in Krisenjahren zu verzeichnen
hatte. Warum die offenen Immobilienfonds die weltweite Krise
bisher ohne nennenswerte Blessuren durchstehen konnten,
konnte uns bislang noch niemand zufriedenstellend erklaren.
Und: In Krisenzeiten kdnnen offene Immobilienfonds bis zu 2

Jahre flr Verkaufe geschlossen werden.

»= Unternehmerische Beteiligungen

Investitionen in unternehmerische Beteiligungen sollten gut
durchdacht und gepruft sein. Den hohen steueroptimierten Er-
tragschancen stehen entsprechende Risiken gegeniber. Sie
sollten Beteiligungen stets vor dem Kauf von einem unab-
hangigen Beteiligungsexperten kritisch iberprifen lassen und
darauf achten, dass das Investitionsobjekt zu einem verninf-
tigen Preis eingekauft wurde. Denn gerade bei Beteiligungen
gilt: Im Einkauf liegt der Gewinn.



So kdénnen sich Anleger derzeit zum Beispiel an Zweitmarkt-
Schiffsfonds oder Zweitmarkt-Immobilienfonds zu vielver-
sprechenden Konditionen beteiligen — die Zweitmarktfonds-
Anbieter kaufen jetzt in der Krise qualitativ hochwertige Beteili-
gungen zu Tiefstpreisen von etwa 45 — 55 % ein!

Bestehende Beteiligungen sollten Sie aus Vorsichtsgriinden
prifen lassen — wir stehen Ihnen hierfir mit produkt-unab-
hangigem Rat gerne zur Verfiigung.

= Edelmetalle: Gold & Silber

Grundsatzlich beflirworten wir eine Beimischung von Edelme-
tallen (als ,eiserne Reserve“ / Sicherheitsriicklage fiir Extrem-
Szenarien wie Hyperinflation & Wahrungsreform). Man sollte
aber Art und Umfang sinnvoll und zweckmaRig abwagen.

Speziell bei Anlagen in Edelmetallen berichtet die Fachpresse
immer wieder (iber dubiose Anbieter, die Angste und Panik bei
Anlegern schiiren, um ihnen zweifelhafte Produkte aufzu-
schwatzen. Hier ist also auerste Vorsicht geboten. Kaufen Sie
deshalb nur, was Sie auch verstehen und nachvollziehen
kénnen.

Beachten Sie, dass es weder laufende Zinsen oder Ausschit-
tungen gibt und den Kursgewinnchancen auch Verlustrisiken
gegenuber stehen.

Unseres Erachtens sollte sich jeder Anleger eine physische
Gold & Silber-Reserve zulegen. Sie sollte sich jedoch in einem
angemessenen Rahmen zum Gesamtvermdgen bewegen (z.
B. 10 %) und priméar nicht vor dem Hintergrund der Rentabilitat,
sondern aus dem Absicherungsgedanken heraus getatigt
werden.

Fur die Erstinvestition eignen sich Miinzen und Barren, die Sie
in einem Banksafe verwahren kénnen. Erganzend dazu kon-
nen auch Investmentfonds, welche in Edelmetalle und Minen
investieren, hinzugekauft werden.

Gute Vermoégensverwaltungsfonds investieren Ubrigens in aus-
sichtsreichen Situationen auch in Edelmetalle — somit kénnen
Sie mit Vermdgensverwaltungsfonds auch diesen Bereich ab-
decken und von einer angemessenen und stets unter Beo-
bachtung stehenden Edelmetallquote profitieren.

* Lebens- & Rentenversicherungen und Fondspolicen

Bestehende Policen, insbesondere vor 2005 abgeschlossene
und somit dauerhaft steuerfreie Vertrage, sollten Sie grund-
satzlich im Bestand halten, zumal die Garantieverzinsung bei
vielen alteren Vertragen aus heutiger Sicht sehr attraktiv

erscheint.

Neue Investitionen in Renten- oder Lebensversicherungen
sollten stets bedarfsgerecht erfolgen. Wer auf eine garantierte
Rente zurtickgreifen will oder muss, fir den stellt die klassische

Rentenversicherung oftmals die erste Wahl dar.

Die vom Anleger erhoffte Nettorendite sollte allerdings realis-
tisch kalkuliert werden. Das allgemein niedrige Zinsniveau, die
stark schwankenden Aktienkurse und da die Ertrage aus Neu-
abschlissen seit 2005 steuerpflichtig sind, all dies schmalert
derzeit deren Renditeergebnis. Zudem kénnten den Versiche-
rungsgesellschaften aufgrund der Weltwirtschaftskrise noch

Abschreibungen drohen.

Fir eine funktionierende Altersvorsorge ist die Versicherungs-
I6sung meist deswegen schon relevant, da die attraktive staat-
liche Forderung (Riester, Rirup, betriebliche Altersvorsorge)
wie auch der gesicherte Vermdgensaufbau auch im Falle der
Berufsunfahigkeit Gber Versicherungspolicen zuverlassig gelost
werden kann.

Fur Neuvertrage gilt aus heutiger Sicht also vor allem:
,Risikoschutz kommt vor Gewinnmaximierung.*

Im Falle einer langjahrigen Wirtschaftsflaute durfte die Inflation
Uberschaubar niedrig bleiben, was den Anlegern in Versiche-
rungen in die Karten spielen wirde. Nur in einer stark inflatio-
naren Phase wéren die Inhaber klassischer Lebens- und

Rentenversicherungen die eigentlichen Verlierer.

Zu Fondspolicen, bei denen Sie in klassischen Aktienfonds an-
sparen/anlegen, gelten unsere Aussagen zu ,Aktien & her-
kémmlichen Aktienfonds*.

Auch im Bereich Versicherungen stehen wir lhnen mit produkt-

unabhangigem Rat zur Seite.



Zuverlassige Substanz schiitzend gemanagte
Vermogensverwaltungsfonds

Vermogensverwaltende Fonds haben zwei Ziele:

1. Schutz des investierten Kapitals, Vermeidung von
nachhaltigen Verlusten

2. Erzielung von absoluten und stetigen Ertragen

Genau und ausschlief3lich in dieser oben genannten Reihen-
folge. Sie unterscheiden sich somit wesentlich von den her-
kémmlich angebotenen Investmentfonds der Banken. Wie Sie
in Grafik 20 sehen kénnen, entwickeln sich herkémmliche

Fonds meist wie der Vergleichsindex.

AX (X) / XETRA 7 Adlisnindex]

8000 {=DAX (") 508,85 EUR 7%
2000 §—DWS Investa {Close) (V) 80.73 EUR AP /
—UniFonds (Close) (V) 3120 EUR k| X N
6000 4=DekaFonds (Close) (V) 85,28 EUR, 333%
—Dekefonds (Close) (V) . i
5000 ,1 | W \ P V| ’,’ 260%
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A A .
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Grafik 20

Landlaufig herrscht bei den Anlegern die Meinung vor, dass
der Manager eines Fonds ausschlieRlich nach Gewinnen
strebt. Nein, dies ist leider nicht der Fall. Wenn der Manager
eines herkdmmlichen Fonds auch nur unwesentlich besser
abgeschnitten hat als sein Vergleichsindex z. B. wenn er statt
40 % (Vergleichsindex) ,nur* 36 % verloren hat (Fonds), hat er
sein Ziel erreicht. Er hat 4 % weniger Kapital verloren und hat
damit ein um 10 % besseres Ergebnis gegeniiber seinem
Vergleichsindex erreicht. Trotzdem hat er 36 % verloren! Vor

diesem Hintergrund lehnen wir diese herkdmmlichen Fonds ab.

Grundvoraussetzung um langfristig erfolgreich zu sein, ist die
Vermeidung von groReren Verlusten. Wenn Sie als Anleger
50 % Kursverlust erleiden, brauchen Sie vom Tiefpunkt aus
wiederum 100 % Zuwachs, um lediglich ihr urspriinglich inves-
tiertes Kapital zu erreichen. Ein Unterfangen, welches oft viele
Jahre bendtigt, wenn es iberhaupt gliickt. Warren Buffet
(amerikanischer Self-Made-Milliardar), der wohl erfolgreichste
Fondsmanager und derzeit reichste Mann der Welt, brachte es
auf den Punkt: ,Regel Nr. 1 verliere niemals Geld — Regel Nr. 2
beachte immer Regel Nr. 1“. Klingt so einfach. Ist in der Praxis
jedoch nur dann mdglich, wenn man strategisch, diszipliniert
und konsequent handelt. Genau dies tun jedoch erfolgreiche
Vermogensverwalter. Sie verandern die Aktienquote ihrer
Fonds je nach Bdrsenentwicklung ganz flexibel. In Phasen
steigender Aktienkurse versuchen die Manager der Vermo-
gensverwaltungsfonds einen Teil des Aufwartstrends fir den
Ausbau von Wertzuwachsen zu nutzen — in Phasen fallender
Aktienkurse senken die Manager die Aktienquote rasch bis auf
Null % ab. Im Gegensatz dazu ist der herkdmmliche Aktien-

fonds auch in Zeiten fallender Aktienmarkte voll investiert.

Vermdgensverwaltungsfonds stellen flr uns und unsere Man-
danten ein aullerst wichtiges und zuverlédssiges Anlage-
segment dar! Anleger in diesen Fonds blieben von der

Finanzmarktkrise bisher weitgehend verschont.

Erfreulicherweise gibt es zahlreiche Anbieter mit seit Jahren
nachweislich funktionierenden Konzepten. In unserer Firma
,HwWV® Research GmbH" beschéaftigen wir uns hauptsachlich
mit Vermogensverwaltungsfonds. Und genau dieses Know-how
ist Grundlage fiir unser ,HwWV® QualitatsDepot". In diesem kon-
zentrieren wir die besten und zuverlassigsten Vermogensver-
waltungsfonds in drei unterschiedlich ausgerichteten Ver-

maogensverwaltungen:

*  HwV® QualititsDepot defensiv
= HwV® QualitatsDepot ausgewogen
= HwV® QualititsDepot dynamisch



Fiir unsere Mandanten, die in Vermégensverwaltende Fonds — <EL’:‘>S<C~:/:?D"E$T;)9/>Mma" Stanley Capital Intern. 11.09.1989 bis 30.09.2009 -

- (v) 4825,61 EUR (30.9.) 480%

investieren, spannen wir vier Sicherheitsnetze: Zu allererst oy

greift das (1) Risikomanagement des Fonds, dessen oberste

287%

Prioritat die Verlustvermeidung darstellt. Desweiteren beo-

bachten wir den Verlauf der einzelnen Vermdgensverwal-

142%

tungsfonds taglich. Auch sprechen wir regelmafig mit den
Fondsmanagern und halten Ausschau nach weiteren sinn-

vollen und erfolgreichen Konzepten. (2) Jeden einzelnen Ver-

mogensverwaltungsfonds wie auch (3) das gesamte Depot ver-

sehen wir aus Sicherheitsgriinden nochmals mit ,dynami-

schen Stop-Limits“. Somit ist stets gewahrleistet, dass wir
nichts ibersehen und bei Bedarf rasch eingreifen kénnen, in

dem er ggf- den Jewelllgen Fonds aUStaUSChen Dles ge- .MSCI/Welt {(EUR) / Morgan Stanley Capital Intern. 25.02.2002 bis 30.09.2009
. . . e B O e 0 G0) o e (20 -
schieht dann automatisch und unabhangig davon, ob 100 oder ) 96,7 EvR (30,5

5.000 Anleger unser HwV® QualititsDepot nutzen. Der Aus-
tausch eines Fonds innerhalb des HwV® QualitatsDepots ge-
schieht, ohne dass erneute Gebuhren fir die Umschichtung

entstehen (100 % Rabatt auf Ausgabeaufschlage).

Da die Vermdgenssicherung in den einzelnen Vermoégens-
verwaltungsfonds schon oberste Prioritat hat und da wir in den

HwV® QualititsDepots (4) die Verantwortung auf mehrere

qualitdtsgepriifte Fondsmanager unterschiedlicher Gesell-

schaften verteilen, kann der Anleger auch grof3e Anlage-

summen investieren. Die Vermdgensverwaltungen unserer

Mandanten bewegen sich in Gréenordnung von 50 T€ bis MSGL/Welt (EUR) / Morgan Stanley Gapital Intern, 20.12,2006 bis 30,09.2009

= weltaktienindex (EUR) (*) 78,70 EUR (30.9.)
0

() 123,46 EUR (30.9.) 30,5%

> 1 Million € pro Depotkonto.

21,8%

131%

Investmentfonds haben den Vorteil, dass sie als so genanntes
Sondervermdgen absolut konkurssicher sind. Selbst im theo-
retischen Fall einer Insolvenz der Investmentgesellschaft oder
der Depotbank geht das Fondsvermdgen nicht in die Kon-

kursmasse ein, sondern bleibt eigenstandig erhalten.

-39,1%

-47,8%

Dass vermoégensverwaltende Konzepte auch in der Praxis

zuverlassig funktionieren, kdnnen Sie deutlich an den fol- o7 Sor 0 oo Saos
genden Kursverlaufen erkennen.

Hier eine Ubersicht qualititsgepriifter Vermdgensver-

waltungsfonds im Vergleich zum Weltaktienindex — eine

Kommentierung ist unseres Erachtens berflissig:
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Schlusswort

,»Wir kénnen die Windrichtung nicht dndern,
aber wir kénnen die Segel danach setzen.”

Ja! Obwohl die konjunkturellen Friihindikatoren einen massiven
wirtschaftlichen Aufschwung signalisieren, sehen wir die Ge-
fahr eines drohenden Sturms an den internationalen

Finanzmarkten.

Die positiven Fruhindikatoren, welche die Aktienmarkte im
letzten halben Jahr deutlich ansteigen lieRen, basieren leider
nur auf einer verbesserten Stimmung und nicht auf harten
Fakten. Blickt man jedoch auf die reale Datenlage der Kon-
junktur, so wird schnell klar, dass diese von einer nachhal-
tigen Erholung noch weit entfernt ist. Hier ist wohl eher

der Wunsch Vater des Gedankens.

Die weltweite Konjunkturlokomotive wurde seit 2003 uber-
wiegend durch den kreditfinanzierten amerikanischen Konsum
befeuert. Im Zuge der hohen, annéhernd zweistelligen Arbeits-
losenquote, hat sich das Konsumverhalten drastisch geandert.
Die Unsicherheit ist deutlich erkennbar im Einbruch des Kon-
sums und der Konsumentendarlehen, sowie einer erstmals

wieder stark angestiegenen Sparquote.

Die bereits hohe und immer noch steigende Arbeitslosigkeit in
USA sorgt fur zunehmende Ausfalle bei Hypotheken, so dass
die amerikanischen Banken mehr und mehr unter Druck ge-
raten.

Wahrend wir diese Studie schrieben, wurde uns die Gefahr
permanent auf's Neue vor Augen gefiihrt, in dem wir die Zahl
der insolventen US-Kreditinstitute (Seite 10 ,Bankenkrise Teil
11“) stetig erhéhen mussten. Wahrend Sie diese Studie in Han-

den halten, dirfte die Zahl der Pleite-Banken sicherlich bereits

jenseits der 100er Marke liegen. Probleme bereitet den Banken
neben den Hypotheken auch der Bereich der Kreditkarten.

Auch dort sind sehr hohe Ausfallraten zu verzeichnen.

Die Kernschmelze des weltweiten Finanzsystems wurde durch
die staatlich initiierten RettungsmalRnahmen der Notenbanken
verhindert. Die Gefahr des Wiederauflebens der Banken-

krise ist jedoch nach wie vor groR.

Die staatlichen Konjunkturprogramme sind bereits ausgelaufen
oder laufen in den nachsten Wochen aus. Héchst problema-
tisch erscheint uns der Preis, der fiir dieses konjunkturelle
Strohfeuer bezahlt werden muss. Allein in den G20-Staaten
wurden dafiir 9 Billionen USD neue Schulden aufgenom-
men. Einerseits erwachsen durch die Schuldenexplosion der
Staatsfinanzen Gefahren fur eine weitere, neue Krise.
Andererseits sind wir von einem sich selbst tragenden Auf-
schwung trotzdem weit entfernt. Weitere stiitzende Rettungs-
pakete werden angesichts der einbrechenden Steuereinnah-
men immer unrealistischer. Das Verhaltnis von Staatsschulden
zu Steuereinnahmen hat bereits heute héchst bedenkliche
Werte erreicht: Deutschland 191,5 % - USA 302,6 % - Japan
678,1 % (Quelle: Fitch Rating, Bloomberg, DIE WELT
25.09.2009)

Die aktuelle Borsensituation erinnert uns sehr an das Jahr
2000. Viele Investoren waren damals tberzeugt, dass das fun-
damentale Umfeld diesen Anstieg nicht rechtfertigt. Eine Ge-
genbewegung, im Ublichen Rahmen von 10 bis 15 % wurde
erwartet. Die Gegenbewegung der Bérsen kam. Die GroRen-
ordnung der Korrektur sprengte jedoch jede Vorstellungskraft.
Der Deutsche Aktienindex DAX verlor in den folgenden
drei Jahren bis im Marz 2003 rund 70 %.

Der aktuelle Bérsenaufschwung verbreite viel Euphorie. Wir
halten das fiir bedenklich. Zwar ist nicht ausgeschlossen, dass
aufgrund der sehr niedrigen Zinsen weiteres Kapital an die
Aktienmarkte stromt und die Kurse vorerst noch steigen Iasst.
Die Gefahr einer Korrektur nimmt mit jedem weiteren
Anstieg der Aktienkurse jedoch weiter zu.



Vor dem Hintergrund der seit Méarz 2009 um rund 50 % gestie- Wir freuen uns uber interessante und spannende Gesprache
genen Aktienkurse und der zunehmenden Korrekturgefahr, mit lhnen.

empfehlen wir Ihnen einen Wechsel von herkémmlichen

Aktienfonds in Vermoégensverwaltungsfonds! Sie profitieren Singen / Laufenburg, den 06.10.2009

einerseits weiterhin von positiven Bérsenphasen, andererseits

sind Sie aufgrund des zuverlassigen Risikomanagements

unserer Vermdgensverwaltungsfonds gegen nachhaltige Ver-

luste geschitzt!

Ihr HwV® Experten Netzwerk

,Wenn der Wind des Wandels weht, bauen
(Redaktion: Matthias Helfesrieder, Oliver Huber)

die einen Mauern, die anderen Windmiihlen.“

Lassen Sie uns gemeinsam versuchen, den Wind des
Wandels positiv zu nutzen.

Modellportfolio/ohne Kosten
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