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Aufreger genug

seit Jahresanfang seit 3 Jahren DAX - RAUF ODER RUNTER
iny+$ in€ iny+$ in€ Bin ich reicher oder d&rmer ? - bedingt
. . . . : * Die unterschiedlichen Kundendepots sind
... gab es eigentlich im bisherigen Jahresverlauf schwankungséirmer in Cash, Anleihon, Aktion, Gold usw. investiort _in Aktien, in Anleihen, Wahrungen, Rohstoffen,
KUNDENDEPOTS * 7,6 % 45,0 % Immobilien usw. weltweit schwankungsarmer

investiert und daher nur bedingt mit reinen
Aktienindizies vergleichbar. (-> Seite 3 + 5)
Die Borsen (in €) liefern deshalb nur zusatzliche
Hinweise auf die Markttrends.

Trump versucht nichts weniger, als die Weltwirtschaft und die geopoliti-
schen Einflussspharen fir Deals zugunsten der USA komplett umzubau-

100% Aktien sind schwankungsreicher als Kundendepots
Die Borsenindizes nur als Hinweise zu Markttrends

en. Das geht fur ihn nicht durch die international Gblichen Konferenzen, DAX 17,4 % 87,0 %
endlosen Reden, Diplomatie, Regeln und Verhandlungen. Drastische, Euro Stoxx 10,2 % 59,6 % DAX 40 groBten deutschen Unternehmen
MSCI-World 1,7% 41,0 % Euro Stoxx 50 groBten Unternehmen der Eurozone

einseitige Zolle und Erpressungen sind sein effektiverer Weg.

. . . . Dow Jones 85% -4,8% 522% 32,4 % Dow Jones 30 groBten US-Unternehmen, damit ein
Mittlerweile hat er eine ganze Reihe von z.T. wagen Handelsabkommen . .

Nasdagq 16.3% 30% 1020% 822% Indikator fur die Weltwirtschaft

abgeschlossen. In Vertragen ist allerdings wenig verlasslich detailliert Nikkei 144% 67%  680% 456 % Nasdad 2‘2’?;rfc‘jr;t‘évnafah;;::;‘geg“net:rmn:gmen
vertraglich fixiert. Er kann also immer noch nachlegen. Emerging Markets 9,9 % 223 % Emerging  Schwellenlénder-Index, ergénzt um die
Asien ex Japan 7.5% 21.2% Markets Regionen Asien und Lateinamerika
. . . . . e i i 9 - 9 - 1 3
Europa lieR sich trotz erheblichen eigenem Potentials elegant iiber den Lateinamerika 188% 12% pisct-World :pﬁ;é aen aus 23 e
Tig_ch_ ziehen. Nur von wenigen Léndgrn gabes e_rkennb_are Gegenwehr. REX - Anleihen-Index 0.9 % 46 % lung deutscher Anleihen wider
Storrisch agierte vor allem China, weil es durch die zweifellos auch vor- CRB-Rohstoffe 21% -112%  7.2% -126% $/Y - € - Kurs % die der € gegen $+Y steigt oder fallt
handene Abhéngigkeit der USA von China selber starke Hebel hat. $ - €- Kurs -13,3 % -198%  CRB-Index  Preisentwicklung der 19 wichtigsten
Y - € -Kurs T77% 22,4 % Rohstoffe

Innenpolitisch verschiebt Trump die in der Verfassung verankerte gegen-
seitige Kontrolle der Staatsgewalten (Checks and Balances) auf allen
Ebenen zu seinen Gunsten. Durch Dekrete wird das Ubliche parlamenta-

rische Verfahren umgangen. Die Opposition wird durch Rache- und Sau- WELTBORSEN

@ Weltborsen nicht wéhrungsbereinigt

240

berungsfeldziige zunehmend ausgeschaltet. o In den letzten 5 Jahren konnt‘t_en die Weltborsen
Die Verschuldung wird hochgetrieben und soll durch Zélle gegenfinan- trotz mehrerer heftiger Einbriiche zulegen.
ziert werden. Die Unabhangigkeit der FED wird bedroht, weil sie die Zin- = Die Wachstumsborse NASDAQ ist weiter Spitzen-

. % reiter. Die Schwellenlander haben aufgeholt. Aller-
sen nicht senkt. . dings gibt es in diesem Segment deutliche Unter-

- schiede zwischen Spitzenreitern und Schlusslichtern.

Klagen soll das von ihm vorausschauend mit loyalen Richtern besetzte Im Mittelfeld folgen der DAX, mit einer Sonderent-
Oberste Gericht abschmettern. s wicklung, und Japans Schlusslichter sind der

Die USA wandeln sich also zunehmend erkennbar zu einer Autokratie. Dow Jones und der

seit 5 Jahren

l2020 T2021 l2022 2023 T024 T2025

Und die Kriege ?

Israels Feldzlige haben bisher nicht zu einer Bedrohung der Weltwirt-
schaft gefihrt.

Weil der Stellungskrieg in der Ukraine festgefahren ist, geht Russland Orginal in $
verstarkt zu einer hybride Kriegsfuhrung und preiswerten Drohnen uber.

WAHRUNGEN NICHT UNWESENTLICH

@ Wie $ und € die Wertentwicklung beeinflussen Die Darstellung der Entwicklung der Weltborsen ist
e nicht wahrungsbereinigt. Mittelfristig ist das nicht un-
i bedingt wichtig. Aber Trump hat es in diesem Jahr
1o geschafft, den $ schnell deutlich zu schwachen, um

Die Reaktionsfahigkeit des schlecht gerusteten Europas und der Nato
wird getestet.

In Europa ist auf3er Reformankiindigungen bisher wenig passiert. Statt
die Uberfalligen Reformen umzusetzen, fahrt man lieber die Verschul-
dung weiter hoch. Kein Wunder, die Stimmung bei der Bevdlkerung und
den Unternehmen ist im Keller.

Umgerechnet in € -10

Okt[Nov [Dez  [J25  [Feb [ |apr Mai  Jun [l Jaug  [sep

den Export anzukurbeln.

Welchen Verlust rapide Wechselkursanderungen ha-
ben kénnen, mussten Anleger z.B. des MSCI-World-
ETF jetzt erleben. Im nebenstehenden Kursverlauf
sehen Sie die rote Linie des ETF in seiner $-Orgi-
nalwahrung. Die blaue Linie zeigt die in € umge-
rechnete Entwicklung fir die deutschen Anleger.
Aktivgemanagte Fonds haben da andere Méglich-

keiten.
wir bervidlen Sie gerne



Interessante Gleichgiiltigkeit ...

Die Gemengelage hatte eigentlich alle Zutaten flr einen kraftigen Riick- B e B breit gomischte KUNDENDEPOTS * o iniloAnagarton
3 " i " 12 ' 5% K imdondepots Kannten im
setzer an den Markten. Der kam zwar nach Trumps "Befreiungstag" auch, 2w tos s ek 150 Durchachnit dbor 2600 €
aber nur kraftig und kurz. AnschlieBend ging es ebenso rasant wieder 1o aose  oios  arow gy
. . . . . . . . . . I 31.12.°0° 250.036 -50.863 -16,9 %
aufwarts und miindete seit Monaten in die im Titelbild sichtbare Seitwarts- Nipwz ety boo  249% mo
31'12103 227.746 39.934 213 :/u Ein populére ETF gul den__
bewegung. S120s szl oasds  adw s mitvollem Aktsnrsiko nur
31.12.°06 415.449 61.248 17,3 % ca.650 € erwirtschaftet
31.12.°07 465.512 50.063 31,4 % 300
. I . . . . . TR . 31.12.°08 408.464 -57.048 123 %
Fir ahnliche Entwicklung an vielen Méarkten gibt es naturlich gute Grinde. J209  smo2s  ASET Wdk it fat el
Die beschriebenen Belastungsfaktoren sind schon lange weitgehend gz seorel oo 08 T
bekannt und in den Kursen somit schon beriicksichtigt. Sie d@mpfen aber STini  Tosam  row  101% seit 1994 100 € word
das Aufwar'tSpOtentlal 3”512 ggg ggg gg:gg 1}3:;" 35 Jerloefealoo [o1]o2[03 o2los[oalo7los [0 [1A[12[3[1 15 16 [17 e [1a |20 [21]22 23 2425 was aus wurde
. 31.12.17 986.587 100.688 14 "A: is : Aktive gleic i 61 waltung mit Regional- und Branchenfonds. " Gewinne laufen lassen,
Andererseits lauft die Konjunktur bisher einigermaRen. Die Unternehmen Sizdo 14188 20880 2o1% :V:Zs;gm o il e 0 st o e
reagieren auf die Veranderungen und haben in der letzten Bilanzsaison S22l 1esaio0  sovam  17ou  Dpvencenrendspiesel o cure ' Adoniond enthaton Seh 2005 wirden dio Kunendepote sner.
. d t E b . | t D ht t t k E b . h g}ggg 1463233? —g:?ggg —122:2 ;chiedll}cth"naciéqen ‘d ivie " ‘/edes i Kur!den 4 i Wer’tsetrel i iergeberbsichgulrch
wieaer gu e rge nisse Vorge eg - as schutzt vor starken Inbruchen. 311224 1973784 277783 164% m’;’vﬁosg:‘uswj‘ér;/'t2009tretendesha!b vefstérktAbi/‘;/'chungenzwfschenden Wenentwﬁ:ﬁﬂéen derE/'nze/depctip:uﬂaur
in diesem Jahr  2.123.157 149.373 7.6 % Der kundentrend ist deshalb auch kein Musterdepot, sondem zeigt nur Trends auf, signalisiert ggf. Anpassungsbedarf usw.
Die tagliche Nachrichtenflut scheint sich im Kern letztlich immer zu wieder- seit01.01.1995  100.000  2.023.157 21‘;21;
. . . . - durchschnittliche jahrl. Entwicklung seit 1.1.1996 ,4 % .
holen. Die anfangs hektischen Reaktionen verebben dann in Ermidungs- ! ¢ DIE KRISENPHASE DER LETZTEN 3 JAHRE :
- . ie gemlschten 'Kunder!deppts haben je nag:h mdnwdue!_ler Depotzusam-
und Gewoh nungseﬂ’ekte‘ 1o KUNDEN *  mensetzung inzwischen die Krisen genauso wie der DAX iiberstanden.

DEPOTS Sie schwankten wegen ihrer insgesamt defensiveren Zusammensetzung
® aber deutlich weniger stark als der von vielen Kunden stérker beachtete

20 zu 100% nur aus Aktien bestehende DAX.

... auch in den Kundendepots ?

RISIKOHINWEISE :

. . . . . . b Glauben Sie nicht, dass wir die Zukunft an den Méarkten immer richtig ein-
Diese Marktbewegungen sind im wesentlichen auch in den seit Monaten schatzen kbnnen. Wir bemiihen uns aber, die uns vorliegenden Fakten fiir
|angsam aber sicher Steigenden Ku ndendepots zU beobachten = DAX n Sie griindlich zu analysieren und daraus Empfehlungen, auch in dieser

. . . . . . . ‘. a0 55 Kundenzeitung, abzuleiten. Eine Haftung ist aber ausgeschlossen. Falls
WIChtIgSter Grund ist die breite Streuung und Kombination der fir unter- N - Sie Fragen zu lhrem Depot haben, eine Uberpriifung oder zusétzliche In-
SChiedliChe individuelle ZWGCke herausgefilterten FondS: 5 - Jahre B formationen wiinschen, setzen Sie sich gerne mit uns in Verbindung.

lzo1g Toz1 T0z2 Tz023 Tzoz¢ T2025

Téglich liquide Fonds, die zunehmend von Kunden selbststéndig als FONDS - ERWARTUNGEN ERFULLT?

Reserve genutzt wurden, haben sich wie in den Vorjahren wieder besser

als Fest- und Tagesgeld entwickelt. (@® Wie unterschiedlich Fonds in der Krise reagiert Rechte Skala zeigt, dass trotz mehrerer starker Einbriiche
Stabilisierende Beitréige lieferten die verschiedenen Ausgewogenen haben und weshalb sich Anpassungen lohnten In cen etzten 5 Jafiren versehiecens typische Fondsarten

. . v pgr M . .. . In den Kundendepots aus z.b. einen erfreulichen
Fonds. Sie konnten vielfaltige Ertrdge durch Zinsen, Dividenden, Kursstei- Wertzuwachs emﬁrtschaﬁen konnten.

gerungen, Rohstoffe, Gold usw. erwirtschaften. Gegen Schwankungen
kdénnen sie sich teilweise absichern. _ / ! _

. . - . . . . . 750 -
Die von uns herausgefilterten Aktienfonds investieren nicht wie ETFs in ™ —— : ETFsin Gewinner und Verlierer eines Index, sondern ver

. . . . v - i sucht nur die besten Unternehmen herauszufiltern.

den ganzen Markt, c!er guBer GeW”_‘_“?"“ Ield_erja auch Verlierer enthalt. o 10-Jahie @ : Der dunkelgriine Fonds investiert breit gestreut in stabile,
Sondern sie filtern die widerstandsfahigen, sich wandelnde Wachstums- i w t aussichtsreiche Unternehmen. Er wichst im Aufschwung
: etwas langsamer als Wachstumsfonds, ist aber in Krisen

und Substanz-Unternehmen heraus.
stabiler.

Der Ausgewogene Fonds erzielte etwas weniger Rendite

Der wachstumsstarke Technologiefonds hat zwischen-
® zeitlich neue Allzeithochs erreicht. Er investiert nicht wie

% €
1.000 1.000 A

o w

Wir empfehlen weiter eine an lhren persdnlichen Uberlegungen ausgerich- 200 ™} pei relativ Gberschaubaren Schwankungen.

tete breite Kerninvestition aus den bewahrten Fonds. & w * Einen Inflationsausgleich konnte der breit investierende
Aber flr interessierte Kunden gibt es fiir evtl. Zusatzertrage durchaus inte- risikoarme, taglich verfligbare, steuergiinstigere blaue
ressante Beimischungen zu vielen Themen. 100 e 100 Fonds erwirtschaften. Er bietet sich deshalb z.B. fiir liquide

Reserven und Auszahlpléne an.

10 - Jahre Bargeldillusion: Sicher geglaubtes Geld wurde auf Giro-
konten und Tagesgeldern (gerade Linie) durch die Inflation

04 fts e o [ote foie oo |21 ez o w2 Jozs (gelbes Dreieck) und Steuern leider stark entwertet.

ki

wir bervolen 9&;%&



Auswirkungen 7

Trumps Aktionismus dominierte das 1. Halbjahr. Jetzt kommen wir
zunehmend in die Phase der Auswirkungen auf die Wirtschaft, die
Inflation, die Zinsen, die Schulden, die Geopolitik ...

Es wird spannend zu sehen, wie seine Theorien und Zielsetzungen

sich in der Praxis tatsdchlich ausbreiten. Konzentrieren wir uns auf

die Kernbereiche.

ALLZWECKWAFFE ZOLLE

Durch Zoélle versucht Trump sowohl seine wirtschaftli-
chen als auch seine politischen Ziele (z.B. Brasilien,
Indien, Russland usw) durchzusetzen.

Mittlerweile sollen zwar mit Giber 50 Staaten Handels-
abkommen abgeschlossen worden sein. Aber viele
sind unklar und Trump hat sie nach Lust und Laune
nachtraglich auch wieder verandert.

Langsam zeichnen sich trotzdem ihre Wirkungen ab.
Im Juli wurden ca. 28 Mrd $ eingenommen. Das ent-

sprach ca. 10% der Einfuhren von ca. 283 Mrd. $ bzw.

ca. 8% mehr als vor einem Jahr. Die Regierung er-
wartet Zolleinnahmen von rund 500 Mrd. $ jahrlich.

Auf alle Importe bezogen wére das allerdings nur ein
Durchschnittszoll von ca. 9-10%. Um Schéaden fir die
US-Unternehmen zu minimieren, gibt es fir viele Pro-
duktgruppen Ausnahmen. Denn Kanada und Mexiko
zahlen nur fiir ca. 10% ihrer Exporte iberhaupt Zoll,
weil das Freihandelsabkommen USAMCA weiter gilt.
Weil nur ca. 60% der EU-Exporte betroffen sind, sinkt
der EU-Zoll von 15% auf durchschnittlich 10%. Ge-
geniiber China hat die EU in den USA sogar einen er-
heblichen Kostenvorteil.

Zusammengefalt zeigt sich (D), dass die Zolleinnah-
men nicht annahernd ausreichen, um den erwarteten
Anstieg der US-Staatsschulden zu finanzieren.

@ Zinsausgabe steigen
deutlich schneller
als die Zolleinnahmen

100 .
Zinsausgaben
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MAKE AMERICA GREAT AGAIN

Zdlle sollen nicht nur US-Unternehmen vor auslandi-
scher Konkurrenz schitzen, sondern gleichzeitig auch
Verlagerungen und Investitionen in die USA erzwin-
gen.

Studien und Daten der Handelskammern zeigen bis-
her kein einheitliches Bild. Weltweit verstarkt sich der
Local-for-Local-Trend. Also mdglichst da zu produzie-
ren, wo auch die Lieferanten und Kunden sind, um
Lieferkettenprobleme zu minimieren. Die USA sind in
vielen Produktgruppen auf Importe angewiesen. Er-
satz gibt es entweder kaum oder der Aufbau eigener
Kapazitaten ist zu teuer und wiirde erst langfristig
moglich sein.

Es zeichnet sich daher einerseits zwar eine Zunah-
men von Investitionsiiberlegungen in die USA ab.
Andererseits verunsichert aber auch die sprunghafte
Entwicklung in den USA. Investitionsentscheidungen
mussen langfristig gedacht werden und sich wirt-
schaftlich rechnen. Fur viele Firmen stellt sich daher
die Frage, ob Investitionen in Nicht-US-Regionen
letztlich nicht besser sind.

WACHSTUMSSCHUB ?

Trump will das Wirtschaftswachstum der USA erho-
hen. Bisher zeigen die Daten ein Uberraschend gutes
BIP-Wachstum von ca. 3 %. Doch ob das Tempo an-
gesichts der sich abzeichnenden Belastungen zu halt-
ten sein wird, ist zumindestens zweifelhaft.
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@ Immer weniger neue Stellen
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Die Frihindikatoren, die Prognosen der FED, Berichte
der Bundesstaaten und vieler Institute signalisieren
zwar keine Rezession, aber eine Abschwachung und
evil. eine Stagnation.

Zentral ist die Entwicklung des Arbeitsmarktes. (2)
Es werden immer weniger neue Jobs geschaffen.
Jobs in der Industrie werden abgebaut. Entlassungs-
ankindigungen haufen sich. Neue Jobs entstehen
nur noch im Dienstleistungsbereich und beim Staat.
Das Vertrauen der Verbraucher ist eingebrochen. 3)

Das hat natirlich Auswirkungen auf den noch einiger-
malen soliden Konsum, der in den USA fiir ca. 70%
der Konjunktur verantwortlich ist.

NEUER INFLATIONSSCHUB ?

Trump geht davon aus, dass die auslandischen Ex-
porteure die Zolle schlucken. Okonomen schatzen,
dass die Verbraucher ca. 70% bezahlen miissen.

Schaut man sich die Exportpreise in die USA der EU
und Deutschland an, sind bisher bei den Exporteuren
keine Preisreduzierungen, sondern eher Erhéhungen
zu sehen. Umgekehrt sind auch die Import- und Pro-
duzentenpreise in den USA erst wenig gestiegen. Ur-
sache durfte der Abbau der Lager mit noch unverzollt
eingekauften Reserven sein. Umfragen allerdings
zeigen, dass US-Unternehmen eher ihre Margen hal-
ten und die Zdlle schrittweise an die Verbraucher wei-
tergeben wollen.

Inflation wird also zunehmend wieder ein Thema.
Okonomen und Modellrechnungen gehen von einer
Inflationsstufe von 1 - 3% aus, die sich auf dem er-
hohten Niveau dann wieder stabilisieren kdnnte.

JAPANISIERUNG DER WELTWIRTSCHAFT

Die Staatsverschuldung der USA belauft sich aktuell
schon auf ca. 37 Bill $. Die Schuldenquote liegt bei
ca. 120%. Durch die Einnahmeausfalle des ONE-BIG-
BEAUTIFUL-ACT dirften die Schulden jahrlich weiter
um ca. 2 Bill $ anwachsen.

@ US-Verbrauchervertrauen ;s
im Sinkflug

2020 2021 [2022 2023 2024 2025 L0G

Auch in Frankreich, Italien, der EU, Deutschland, Ja-
pan usw. werden die verschleppten Reformdefizite mit
immer neuen Schulden Gberdeckt. Trotz Krediten von
ca. 800 Mrd € klafft fiir die nachsten Jahre alleine im
Bundeshaushalt eine Liicke von ca. 175 Mr. €.

Der IWF rechnet damit, dass in diesem Jahr weltweit
Staatsanleihen fiir ca.18 Bill $ herausgegeben werden
und die Staatsverschuldung um weitere 2,8% auf ca.
96% und bis 2027 auf ca. 118% der jahrlichen Welt-
wirtschaftsleistung steigen wird.

Trumps Einfallsreichtum scheint keine Grenzen zu
kennen. VISA fiir Auslénder sollen 100.000 $ kosten.
Nvidia soll 15% fir seine Exporte nach China zahlen.
Die Unterstltzung fur INTEL wird plétzlich in ein staat-
liches Aktienpakete von 10% umgewandelt. Neue
Kryptowahrungen, Stabilcoins, an denen auch der
Trump-Clan kraftig absahnt, missen durch US-
Staatsanleihen gesichert sein. Die Nachfrage nach
US-Staatsanleihen wird so kiinstlich ausgeweitet.

Weil diese Tricks natirlich nicht ausreichen, stellt sich
zunehmend die Frage, wie diese anschwellenden
Schuldenberge finanziert werden sollen. Investoren
werden fir das wachsende Risiko zunehmend héhere
Renditen verlangen.

In den USA kursieren deshalb bereits mehrere Szene-
rien. Die Notenbank FED konnte die Zinsen kiinstlich
niedrig halten oder sogar wie in Japan der Regierung
die Schulden gleich abkaufen.

Weil die Unmengen der US-Staatsanleihen wegen ih-
rer hohen Liquiditat weltweit von Investoren begehrt
werden, kdnnte man von Auslandern auch eine Nut-
zungsgebuhr verlangen.

Miran, Trumps Wiirtschaftsberater, schlagt einen Mar-
a-Lago-Accord vor, der auslandische Glaubigern von
US-Staatsanleihen zwingt, diese in unverzinste 100
Jahre laufende Anleihen umzutauschen. Also faktisch
eine Enteignung.

Auch wenn diese Szenerien aktuell noch nicht auf der
Tagesordnung stehen, verunsichern sie. Momentan
sind die Renditen zwar nur geringfiigig gestiegen, weil
es wenig Zweifel an der Fahigkeit der Industriestaaten
gibt, ihr Zinsen zu bezahlen.

Allerdings zeigt die Historie, dass der Anleihemarkt
durchaus machtiger ist als die Politik. So ist Trump
nach dem sprunghaften Rendiiteanstieg nach seinem
verkarsten Literaten Dry schnell etwas zuriickgeru-
dert. Ein weiterer starkerer Renditenanstieg diirfte
dem Trumpexperiment erhebliche Probleme bereiten.



Wie geht es jetzt weiter ?

INTERESSANTE MARKTLAGE

Interessanterweise ist die Uibliche Sommerkorrektur

in diesem Jahr ausgeblieben. Die Markte und Prog-
nosen wogten zwar in der Flut des Nachrichtenstroms
kurzfristig mal hin und her. Insgesamt spiegelt sich in
der Seitwartsbewegung aber ein gewisses Gleichge-
wicht zwischen bekannten Belastungsfaktoren und
sich abzeichnenden Erwartungen. Fur Investoren
empfiehlt es sich deshalb nicht so sehr auf das hekti-
sche Rauschen zu achten, sondern sich auf Signale
fur langerfristige Trends zu konzentrieren.

KAPITALBEWEGUNGEN

Die stark beachtete regelmaftige Umfrage der BoA
unter GroR3investoren zeigt, dass der Trend raus aus
den USA und nach Europa schon wieder vorbei ist.
Grund sind die vorgelegten robusten Gewinne der
US-Unternehmen. Die sind rund doppelt so hoch aus-
gefallen wie die der europaischen Firmen. Damit be-
lohnt zwar die Borse die Gegenwart. Aber gilt dieser
Trend auch fir die Zukunft ?

Die Bewertungen der US-Boérse liegt deutlich Gber ih-
rem langjahrigen Durchschnitt. Europa ist glinstiger.
Hohe Bewertungen wurden haufig durch einen krafti-
gen Ricksetzer abgebaut. Es gibt allerdings auch Bei-
spiele, wo bei guten Vorraussetzungen die Borsen
langsam schrittweise in faire Bewertungen hineinge-
wachsen sind. Riicksetzer, Seitwérts- oder neue
Hochstkurse? Welche Voraussetzungen liegen dies-
mal vor ?

WELTWIRTSCHAFT

Nach einer Abstufungswelle werden inzwischen die
Konjunkturprognosen fir die Weltwirtschaft wieder
auf ca. 2,9% etwas angehoben. Die Griinde ?:
Letztlich dirfte es nicht so schlimm kommen, wie an-
fangs befiirchtet. Die weltweit zu beobachtende Welle
von Zinssenkungen durfte auch noch nicht ausgelau-
fen sein. Wichtigster Treiber in den USA ist die Tech-
nologie. In Deutschland kénnten die hohen Investiti-
onspakete die Deindustrialisierung bremsen und fiir
einen leichten Wachstumsschub sorgen.

Die WTO hat errechnet, dass ca. 80% des Welthhan-
dels nicht direkt von den US-Z6llen betroffen ist. Es
gibt also reichlich Potential firr Freihandelsabkommen.
Das seit 26 Jahren verhandelte Mercosur-Abkommen,
das dann grofite Freihandelsabkommen der Welt,
steht endlich vor dem Abschluss. Die EU verhandelt
mit Indien, Indonesien, Malaysia, Australien, Stidko-
rea, Japan und den US-freien Pazifischen Handelsab-
kommen CPTPP und RCEP.

RENTE UND SOZIALAUSGABEN

Diese Themen gewinnen in der Bevolkerung eine im-
mer starke Beachtung. Das Marketing des Finanz-
sektors entwickelt deshalb fleiRig eine Flut von Kon-
zepten. Viele sind allerdings nur Bekanntes in neuer
Verpackung. Wir erklaren Ihnen deshalb gerne, wel-
che Losungen fir Sie tatsachlich interessant sind.

Auch wenn die Regierungsparteien sich wieder durch
die Verschiebung in Kommissionen vor Ldsungen dru-
cken, die Kosten fiir Renten und Sozialausgaben wer-
den in den nachsten Jahren immer weiter steigen.
Hauptursache ist das Umlageverfahren, die alleinige
Finanzierung der zunehmenden Zahl von Leistungs-
empfanger durch immer weniger Beitragszahler.

Schon langst liegen Konzepte fiir eine kapitalgedeckte
Zusatzrenten vor, die in anderen Landern traditionell
lange Ublich sind und dort fir bessere Renten sorgt.

Das vorgelegte Rentenpaket der Regierung ist, ge-
messen am Vorsorgekonzept der Ampelregierung,
allerdings wieder ein Rickfall.

Die bis 2.000 € steuerfreie Aktivrente konnte fur ei-
nen flexibleren Ubergang in die Rente auf ein gewis-
ses Interesse stoflRen.

Die Friihstartrente soll schon bei Kindern ein Vorsor-
geinteresse wecken. Dafiir sollen fiir alle zwischen 6
und 18 Jahren monatlich 10 €, also ein Maximalbetrag
von 1.440 € vom Staat in ein Depot gezahlt werden.
Aber wie relevant ist dieser Betrag nach Jahrzehnten
nach laufenden Kosten, Steuern und Inflation?
Deshalb sind zwar weitere eigenen Einzahlungen
moglich. Weil aber auf das Geld erst nach Jahrzehn-
ten in der Rentenphase wieder zugegriffen werden
kann, sind solche langfristige Bindungen fir Jugend-
liche, deren Lebenswege noch offen sind, kaum eine
gute Option.

Die im Kern gutgemeinte Friihrente kdnnte sich also
wie andere staatlich inszenierte Konzepte, z.B. die
Riester-, Rurup-Rente und betriebliche Altersvorsorge,
wieder als zu teuer und renditearm erweisen.

Besser fiir einen friihen Start dirften hingegen weiter-
hin die bewahrten Kindendepots sein. Die kbnnen
kostenglinstig, frihzeitig flexibel besparten werden
und sind taglich verfliigbar.

wir beroflon %gmw

Krisen gab es immer wieder

Wie sich typische Fonds in den Kundendepots
trotz der vielen gelben Krisenphasen seit
Mitte der 90-Jahre entwickelt haben
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WUNDER VON WORGL

Die Wirtschaft lauft schlecht. Andererseits sind
Ersparnisse von 9.05 Bill € schlecht- oder un-
verzinst auf Konten geparkt.

Wirden diese Gelder allerdings wieder in die
Wirtschaft flieRen, kdnnten sie das ersehnte
Wachstum ankurbeln.

Aber wie kann man das machen ?

Weitverbreites Hindernnis ist die sogenannte
Bargeldillusion, d.h. die weitverbreitete Vorstel-
lung, dass Geld auf Konten und Sparbiichern
sicher sei.

Wenig verbreitet ist die Tatsache, dass nicht
Aktien, sondern die Inflation mit Abstand der
groBte Verlustbringer der Blrger ist.

Aber wie kann man diese lllusion erfahrbar
machen ?

Die Bargeldillusion ist leider tief verankert.
Durchschlagende Erkenntnis lieferte aber z.B.
das sogenanntes Schwundgeld. Das Konzept
beruhte auf der Lehre von Silvio Gesells.

wir beroAlon %gm

Das Experiment von Worl

In der beispiellosen Wirtschaftskrise in den 30-
er Jahren hatte die kleine Ostereichische Ge-
meinde Worgl Schwundgeld eingefihrt, um die
hohe Arbeitslosigkeit zu bekampfen. Abgesi-
chert wurde dieses in Umlauf gebrachten Frei-
geld durch eine deckungsgleiche Absicherung
in Osterreichischen Schillingen.

Der Wert dieser datierten Banknoten sank im
Laufe der Zeit. Er muf3te deshalb in regelmafi-
gen Abstanden durch geblhrenpflichtige Auf-
kleber erneuert werden. Das Horten von Bar-
geld war also unattraktiv. Jeder versuchte, es
moglichst schnell wieder auszugeben.

Die Erfolge waren beachtlich. Die Investitionen
sprangen an. Rechnungen und Steuern wurden
schneller bezahlt, Die Arbeitslosigkeit verringer-
te sich innerhalb weniger Monate von 21% auf
15%. Die Sozialausgaben gingen zuriick. Die
Staatseinnahmen wuchsen. Die Wirtschafts-
tatigkeit erholte sich deutlich schnell.

Trotz seines offensichtlichen Erfolgs mufite das
Experiment abgebrochen werden. Die Oster-
reichische Nationalbank erhob vor Gericht Ein-
spruch, weil sie alleine das Recht hatte, Min-
zen und Banknoten herauszugeben. Nach An-
drohung eines Armeeinsatzes beendete Worg|
im September 1933 sein erfolgreiches Modell.
Leider ging dieser Ansatz in Vergessenheit.

Mit Schuldenbergen kann man schein- —
bar einfacher Wahler gewinnen. m
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Das Thema Geldanlage wird immer )'Dm e

komplizierter und wichtiger. 1 AQ' W
Gar nichts tun ist deshalb Verdringung, MMGMM

aber keine Lésung

Wir helfen lhnen gerne. Erkldren lhnen, BETREUUNGSSERVICE
wie Finanzprodukte funktionieren.
Was Sie beachten miissen. . . Fiir ein kostengiinstiges Serviceentgelt

Die Kunden des Betreuungsservices wurden
von uns immer auf dem Laufenden gehalten.
Notwendige Depotidnderungen kénnen
rechtzeitig besprochen werden.

Wir konnen mit lhnen ein Finanzkon-
zept erarbeiten.

sparen Sie nicht nur alle Ausgabeauf-
schldge, sondern Sie kénnen sich auch
umfassend von uns beraten lassen.
Die Zeiten d@ndern sich - bei lhnen,
an den Rahmenbedingungen, in den
Markten, bei Anlageprodukten

Sie erhalten auBerdem z.B. :
Fiir Sie konnten auch diese Fragen z.B.

wichtig gewesen : eine ausfiihrlichere Ausgabe der Kunden-

zeitung mit weiteren Detailinformationen

zu Fonds, Anlageideen, Markteinschatzun-
gen, Hintergriinden, wichtige Informatio-

nen zu Fonds, die sich in lhrem Depot be-

finden, Informationen zu entscheidenden

Marktereignissen, Anlagehinweise usw.

Erfiillen lhre Anlagen noch lhre
urspriinglichen Erwartungen ?
Welche Anpassungen wiren sinnvoll ?

Investieren Sie noch in die richtgen Fonds ?
Haben Sie bei lhren Nachkaufen oder
Verkaufen wirklich den “richtige” Fonds
zum "richtigen” Zeitpunkt erwischt ?
Vielleicht gab es noch eine andere L6sung,

. 1« die lhnen viel Geld erspart hitte. Wir beraten Sie, betreuen lhr Depot.
?M W nn Sind Sie mit den Steuerunterlagen zurecht- helfen lhnen bei allen Fragen, bereiten
. l gekommen ? lhren Transaktionen vor ... usw.
. 0/1‘ nAx ¢ B [ A (e CE Falls Sie also Interesse an dem giinstigen
M aww Der Betreuungsservice hitte sich fiir Sie evtl. 9 9

BETREUUNGSSERVICE haben, rufen Sie

schon mehr als nur bezahlt gemacht.
uns gerne an.



