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wer in diesen Tagen mit seinem Bankberater über eine Festgeldpro-
longation spricht, dessen Gesicht wird angesichts von Geboten von 
0,5 bis 0,75 % immer länger. Heute bedeutet dieser Zins schon vor 
Steuern realen Vermögensverlust, denn die Inflationsrate liegt bei rd. 
1,4 %.

Und auch „Herr Schild“, der neuerdings Abend für Abend Werbung 
für Bundeswertpapiere macht, bietet mit Minizinsen keine wirkliche 
Antwort auf die Frage, wie man sein Vermögen zumindest real er-
halten, geschweige denn bei überschaubaren Risiken nach Steuern 
und Inflation vermehren kann.

Fast 50 Jahre lang boten Offene Immobilienfonds mit einer breit 
diversifizierten Anlage in Gewerbeimmobilien und täglicher Verfüg-
barkeit eine echte Alternative. Doch gerade die schnelle Liquidier-
barkeit wurde vielen Fonds zum Verhängnis, 3 Fonds werden in den 
nächsten Jahren aufgelöst und ausgezahlt. Der Gesetzgeber wird im  
1. Quartal 2011 abschließend vorgeben, worauf sich die Anlage-
klasse künftig einzustellen hat. Bis dahin wird keiner der derzeit ge-
schlossenen Fonds öffnen.

Das Verhalten einiger Marktteilnehmer, z.B. Commerzbank, die die 
Schließung des DEGI International und auch eines Allianz-Dachfonds 
verantwortet, ist unerträglich. Die Branche ist zerstritten und muss 
ihre Hausaufgaben machen. Derzeit sind Offene Immobilienfonds 
b.a.w. keine Lösung.

Vor wenigen Wochen beschloss die US-Notenbank FED das sog. 
„Quantitative Easing 2“, womit weitere 600 Mrd. US$ in die Märkte 
gepumpt werden. 

Wir sprechen hier über frisch gedrucktes Geld, dem keine Sachwerte 
gegenüberstehen. In Berlin und anderswo schlägt man die Hände 
über dem Kopf zusammen, es läuft alles auf deutlich anziehende 
Inflationsraten und einen Währungs-Abwertungswettlauf hinaus.
Schon jetzt kann man beobachten, wie Vermögenspreise steigen. 
Aktien, Rohstoffe, Immobilienpreise für 1A-Lagen und vor allem 
Gold und andere Edelmetalle sind zuverlässige Seismographen einer 
künftigen Geldentwertung.

Der KümpersFinanzReport Nr. 23 analysiert, warum die Situation 
der nächsten Jahre in keiner Weise mit der Inflationsphase der 70er 
Jahre vergleichbar ist. Die Lösungen von damals sind heute nicht 
zielführend. 

Wir stellen Ihnen ausführlich drei Anlageklassen vor, mit denen Sie 
in den nächsten 10 Jahren gute Chancen auf eine reale Vermö-
gensmehrung haben. Dabei sind die Risikoprofile unterschiedlich, 
aber es gibt heute und auf Sicht der nächsten Jahre keine Anlage-
form mehr mit einer sicheren Rendite von 4 % nach Steuern.

Es gibt für Sie keinen Anlass zur Hektik, aber allen Grund, heute die 
Basis für künftigen Erfolg zu legen. Chancen dazu gibt es genug, bei 
einigen Anlageklassen ist der Einstiegszeitpunkt sogar sehr güns-
tig. Die Großanleger und Zentralbanken reagieren bereits und kaufen 
Immobilien, Aktien und Gold. 

Viel Freude bei der hoffentlich anregenden Lektüre!

➥ Aktien Mittelfristig ist ein deutlicher Anstieg der Aktienkurse bei anziehender Inflation zu erwarten. Viele wichtige Inve-
storengruppen werden ihre Aktienbestände aufstocken und nach wie vor herrscht nach 10 schwachen Aktienjah-
ren eher Pessimismus – ein guter Einstiegszeitpunkt! 

➥ Renten Nur noch inflationsgeschützte Bonds und ausgesuchte Unternehmensanleihen sind empfehlenswert. Die Bonität 
großer Unternehmen ist heute schon besser als die einzelner Staaten.

➥ Immobilien Einige Offene Immobilienfonds werden mit irrationalen Abschlägen an der Börse notiert, trotzdem empfehlen wir 
noch Vorsicht bei Käufen. Wir empfehlen den asuco 2 Zweitmarktfonds (Seite 4).

➥ Edelmetalle Trotz bereits gestiegener Preise sehen wir hier weiteres Potenzial. Erstmals seit mehr als 20 Jahren treten auch die 
Notenbanken als Nettokäufer auf (siehe Analyse auf Seite 4). 

So beurteilen wir die wichtigsten Anlageklassen

Mit freundlichen Grüßen
Ihre
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Warum glauben wir an Inflation?

Seit 2 Jahren bekämpfen die großen Notenbanken die Folgen der Krise mit Minizinsen sowie Billionen € und US$ billigem Geld. Noch kommt 
dieses Geld nicht in der Realwirtschaft an, wir erleben derzeit nur eine Vermögenspreis-Inflation bei Aktien, Gold und Immobilien in guten 
Lagen. Die für die Inflation ebenso entscheidende Geldumlaufgeschwindigkeit ist noch niedrig. Doch es gibt Gründe, die künftig für steigende 
Inflationsraten sprechen:

•  Wichtige Volkswirtschaften (China, Deutschland, Brasilien, Indien) erholen sich von der Krise, die Konsumbereitschaft 
nimmt zu und damit auch die Geldumlaufgeschwindigkeit. 

•  Die Nachfrage nach Rohstoffen steigt, diese werden teurer. Durch den Abwertungswettlauf der Währungen wächst zudem 
die Gefahr von importierter Inflation durch Beschaffung der Zwischengüter.

•  Die Kostendämpfung durch die Globalisierung lässt sich nicht ewig fortschreiben, Arbeitskräfte verlangen auch in China 
und anderen ehemaligen Billiglohnländern inzwischen deutlich höhere Löhne.

•  Die Weltbevölkerung wächst und damit auch der Bedarf an Grundnahrungsmitteln, Wasser, Rohstoffen und Energie. 
Gleichzeitig gibt es weltweit immer weniger brauchbare Agrarflächen. Die Preise für die sog. soft commodities,  
z.B. Weizen, Reis, Holz, Fleisch werden kontinuierlich steigen.

•  In den westlichen Industrieländern explodieren die Sozial- und Gesundheitsausgaben. Wir stehen erst am Anfang der 
demographischen Probleme, die uns noch viele Jahre begleiten werden. In Deutschland werden perspektivisch auch 
Facharbeiter zur Mangelware, Löhne werden steigen.

Gleichzeitig sind in den westlichen Industriestaaten Schuldenberge entstanden, die durch oft strukturelle Defizite und den Zinseszinseffekt 
weiter wachsen. An eine Entschuldung ist nicht zu denken. Die linke Grafik zeigt die Schuldenentwicklung in Deutschland, die sich seit 1960 
in einer Exponentialfunktion einfach erfassen lässt. Sollte sich nichts verändern, haben wir in 2032 fast 4 Bio. € Staatsschulden. Die rechte 
Grafik zeigt die Probleme in den USA, Ausgaben (outlays) und Einnahmen (receipts) laufen auseinander, während die Schulden explodieren: 
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FAZIT:   Nur Sachwertanlagen werden in den nächsten 10 Jahren realen Vermögenserhalt und Chancen auf Mehrung ermög-
lichen. Solche Kapitalanlagen können nicht frei von Risiken sein, da sie stets auch unternehmerisch sind. Sicher ist 
jedoch, dass Bargeld oder Festgeld und auch Bundesanleihen Ihr Vermögen real vernichten! Disponieren Sie recht-
zeitig und lassen Sie sich jetzt beraten!

Warum ist die heutige Situation nicht mit der der Siebziger Jahre vergleichbar?

In den 70er Jahren hatten wir Inflationsraten von mehr als 5 %. Die folgende Grafik zeigt, dass einjährige Bundesanleihen mit einem Plus von 
31 % nach Inflation von 1970 bis 1982 (Zins bei 6 % bis 14,5 % p.a.) die einzige Anlageklasse war, die Vermögenserhalt garantierte. Bargeld 

verlor 47 %, Aktien unter Einrechnung der Dividende 26 %. Dieses 
Szenario wird sich bis 2020 nicht wiederholen, denn die weltwirtschaft-
lichen Hintergründe sind völlig andere:

•  Kein westlicher Industriestaat kann sich heute Zinsen von  
5 % und mehr für seine Schuldentürme leisten. Die 
Haushalte in den USA, Japan, England und selbst in 
Deutschland würden platzen.

•  Daher werden Bundesanleihen dauerhaft niedrig verzinst 
bleiben. Anleihen und Bargeld werden Verlierer der Inflation 
sein.

•  Die Preise für Sachwerte werden steigen. Immobilien, Gold, 
Rohstoffe, Schiffe, Flugzeuge etc. werden dauerhaft teurer. 
Aktien werden unter Schwankungen kurz- bis mittelfristig 
steigen!

Quelle: Financal Times Deutschland 08.11.2010 
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Aktien – verbrannte Erde oder Anlageklasse mit Inflationsschutz?

Die Deutschen waren noch nie ein Volk der Aktionäre, nur 6,8 Mio. Menschen sind derzeit direkt oder indirekt über Fonds am Aktienmarkt 
investiert. Betrachtet man die letzten 10 Jahre, gab es auch keinen vernünftigen Grund zur Aktienanlage. Trotz einer Erholung von mehr  
als 90 % seit den Tiefstständen des DAX im März 2009 blicken Anleger oft noch auf gravierende Verluste. Gleichwohl konnte man mit  
Aktien trotz der katastrophalen letzten Dekade in den letzten 25 Jahren gute Renditen erzielen, mit deutschen Aktien Ø + 6,5 %, mit 
Dividendentiteln Ø + 7,2 %.

In der historischen Einordnung gab es selten eine so lange Phase schwacher Aktienkurse, wie von 2000 bis 2010. Private und professionelle 
Investoren haben kein Vertrauen mehr in die Anlageklasse Aktie:

Quelle: Thomson Financial Datastream sowie eigene Berechnungen per 30.09.2010 Quelle: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. und WestLB (Berechnung direkt und über Fonds auf Buchwertbasis)

FAZIT:   Unternehmen, die etwas herstellen, was global jeder braucht – Energie, Nahrung, Medikamente, Rohstoffe – haben 
Preissetzungsmacht und können gestiegene Herstellungskosten weiterleiten, in Gewinne ummünzen und Dividen-
den auszahlen. Hochwertige Aktienfonds sind - trotz Kursschwankungen - ein guter Inflationsschutz!

Zumeist sind es Phasen der Unterinvestition und zu großen Vorsicht, die einen idealen Einstiegszeitpunkt anzeigen. Gerade die Untergewich-
tung der Versicherer könnte sich genauso rächen, wie die überhöhten Investitionsquoten im Jahr 2000 im Rahmen des New Economy-Hypes. 
Weitere gute Gründe für steigende Aktien, besonders bei Inflation:

•  Die wirtschaftliche Erholung lässt viele Unternehmen wieder gutes Geld verdienen. Die Bewertung von globalen Aktien, 
z.B. das Kurs/Buchwert- Verhältnis ist immer noch günstig.

•  Die Bonität großer Aktiengesellschaften ist heute bereits deutlich höher als die wichtiger Nationalstaaten. Wem würden 
Sie Ihr Geld lieber anvertrauen, Nestlé oder Irland, BASF oder Portugal?

•  Viele Großunternehmen sind solide finanziert und sitzen auf hohen Cash-Beständen. Sie haben die Finanzkrise zur 
Bilanzsanierung genutzt. US-Unternehmen horten derzeit 1 Billion US$ Liquidität, eine absurde Folge des billigen 
Zentralbankgeldes. Aktienrückkäufe und Dividendenausschüttungen könnten zu einer explosionsartigen Kursrally führen.

•  Für globale Blue Chips spricht außerdem, dass die großen Akteure am Kapitalmarkt noch nie so wenig Aktien hatten 
wie zurzeit, das gilt nicht nur für Versicherer. Seit Jahren gewichten sie Anleihen über. Internationale Großanleger wie 
Versicherer oder Pensionsfonds haben seit 2008 ihren Aktienanteil auf ein Minimum reduziert, aus Aktienfonds sind  
270 Mrd. US$ abgeflossen und Rentenfonds 500 Mrd. US$ zugeflossen. Dieser Trend wird sich umkehren.

•  Europas 50 größte Konzerne zahlen im Schnitt 4,1 % Dividendenrendite, doppelt soviel wie Bundesanleihen. Das ist ein 
Novum in der Finanzgeschichte.

Auch die Bewertung von Aktien im Vergleich zu Anleihen ist historisch niedrig, wie nachfolgende Grafik zeigt:

Wir empfehlen Ihnen, sich mittelfristig am Aktienmarkt zu 
engagieren und unterstreichen unsere Fondsauswahl vom 
KümpersFinanzReport Nr. 22:

•  Aktien Welt: Carmignac Investissement, FMM-Fonds, Lingohr 
Systematic, Albrech&Cie. Optiselect

•  Aktien Emerging Markets: Magellan, Global Advantage 
Funds – Emerging Markets High Value

•  Aktien Bergbau und Gold: BGF World Mining Fund, BGF 
World Gold, DJE Gold & Ressourcen

•  Vermögensverwaltende Mischfonds offensiv: Carmignac 
Patrimoine, Ethna Aktiv E, smart-invest Helios, Top Trend AMI, 
HWB Portfolio Plus R
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Gold und Silber – schon zu gut gelaufen oder noch mit weiterem Aufwärtspotenzial?

Seit unserem ersten KümpersFinanzReport 2004 empfehlen wir Goldanlagen. Der Goldpreis hat sich seither mehr als verdreifacht. Unsere 
damalige Fondsempfehlung Nr. 1 DJE Gold + Ressourcen stieg von € 118,16 auf zuletzt € 229,31, Empfehlung Nr. 2 Merrill Lynch (heute 
BlackRock) World Gold von US$ 18,88 auf US$ 66,35 am 10.11.10. Der Aufwärtstrend beim Gold ist längst nicht beendet, von einer Blase 
nichts erkennbar, denn:

Obwohl der Goldpreis so stark gestiegen ist, betrug noch in 2009 der Anteil von Gold und Goldaktien gerade mal 0,8 % des Weltfinanzver-
mögens. Historisch betrachtet lag diese Quote meist zwischen 20 und 30 %. In 2009 konnte man erstmals einen Paradigmenwechsel auch 
bei den Zentralbanken feststellen. Seit 1988 hatten diese über 20 Jahre in jedem Jahr zwischen 200 und 600 Tonnen Gold verkauft. Seit 2009 
kaufen Zentralbanken insbesondere in Asien und Arabien wieder Gold; Beide Trends haben sich in 2010 fortgesetzt.

Jede Hausse verläuft in der Endphase meist mit exponentiellen Steigerungen, wobei die zwischenzeitlichen Korrekturen immer kürzer und 
flacher verlaufen. Von einem solchen Verlaufsmuster sind wir weit entfernt. Ein exaktes Kursziel lässt sicht nicht ableiten. Weltbank-Chef  
Robert Zoellick forderte kürzlich eine Rückkehr zum Goldstandard als Besicherung von Papiergeld. Sollte so etwas kommen, wird der Gold-
preis explodieren.

FAZIT:   Solange die Verschuldungsorgie nicht gelöst ist, werden Gold und Silber laufen. Wie bereits im Report Nr. 21 berich-
tet, können wir Ihnen beide Edelmetalle als Barren oder Münzen zu günstigen Konditionen anbieten. Wir unterstrei-
chen unsere Gold-Fondsempfehlungen!

FAZIT:   Neben den chancenreichen jedoch auch schwankungsintensiven Anlagen in Aktien und Gold bietet asuco ein ren-
ditestarkes Portfolio mit deutschen Gewerbeimmobilien. Wir haben uns an diesem Top-Investment bereits selbst 
beteiligt und stellen Ihnen gerne weitere Informationen zur Verfügung!

asuco Zweitmarkt – Deutsche Immobilien zu Discount-Preisen mit hohen stillen Reserven 

Hans-Georg Acker und Dietmar Schloz sind die erfahrensten Manager für Zweitmarktfonds mit deutschen Immobilien. Bei der Hypovereins-
bank-Tochter H.F.S. haben sie bereits in den 90er-Jahren sehr erfolgreich Zweitmarktfonds konzipiert, die trotz Krise hervorragend laufen. 
In 2009 haben die beiden mit der asuco Fonds GmbH ihr eigenes Emissionshaus gegründet. Der asuco Zweitmarktfonds genügt höchsten 
Qualitätsansprüchen. Worum geht es?

Aus Altersgründen, in Erbauseinandersetzungen oder auch aus Liquiditätsgründen wollen sich Anleger von oft sehr gut laufenden Beteili-
gungen trennen. Hier schlägt die Stunde von Acker und Schloz, die den Markt seit 20 Jahren kennen und derzeit rd. 150 Zielfonds identifiziert 
haben, die potenziell in die asuco-Fonds gekauft werden sollen.

asuco ist ein Krisengewinner, denn der Ankauf hochwertigster Zweitmarktbeteiligungen ist im aktuellen Marktumfeld für Branchen-Insider mit 
entsprechendem Marktzugang zu extrem günstigen Preisen möglich. Schon das jetzige Portfolio weist hohe stille Reserven und eine gute 
Risikostreuung auf. Es wird in den kommenden Monaten noch ausgebaut und wird den Investoren viel Freude bereiten. Die Rahmendaten:

• Sehr günstiger durchschnittlicher Ankaufskurs von nur 49,1 % für bisher 62 Zielfonds

• Ausschüttungsrendite ca. 6,77 % p.a. plus Tilgungsgewinn 4,34 % p.a.; nur 30 % des Ertrages steuerpflichtig

• 5 % p.a. Frühzeichnerbonus taggenau beginnend mit der Einzahlung

• Hohe Diversifikation durch Investitionen in 120 verschiedenen Immobilien, Vermietungsstand von 97,4 %

•  Fairste Konditionen am Markt durch niedrige Weichkosten und eine an ein Bonus/Malus-System gekoppelte Erfolgsbeteili-
gung des Initiators


