KumpersFinanzReport Nr.40

KiimpersFinanz AG - Private Finance seit 1973 - Asset Management - Beteiligungen - Finanzplanung - US-Immobilien
Im Teelbruch 58 - 45219 Essen - Tel. 02054 - 9238-0 - Fax 9238-19 - info@kuempersfinanz.de - www.kuempersfinanz.de

»Aber hier wie iiberhaupt kommt es anders, als man glaubt®!

Sehr geehrte Investoren,

das Zitat aus dem 1882 erschienenen Gedicht Plisch und Plum von
Wilhelm Busch trifft unsere Analysen zu den Finanzmarkten auf den
Punkt.

Die Wahlen in den Niederlanden und in Frankreich verliefen aus Sicht
der Pro-Européer sehr erfreulich. Insbesondere der junge Emmanuel
Macron gilt als Hoffnungstrager fUr eine Weiterentwicklung der Euro-
zone und fUr ein wirtschaftliches Comeback der Grande Nation. Der
Ausgang der NRW-Wahlen scheint zudem eine Wiederwahl Angela
Merkels sehr wahrscheinlich zu machen.

Ist nun ,alles in Butter*? Die lange Zeit vernachléssigten europa-
ischen Bérsen verzeichnen zum Teil Allzeit-Hochststande, so er-
reichte der DAX einen Rekord bei 12.841 Punkten. Aber auch in
den USA verharren die Indizes auf sehr hohem Niveau, alles scheint
derzeit den Aktien in die Karten zu spielen. Zunehmend macht sich
Sorglosigkeit breit, abzulesen u.a. am Volatilitatsindex (VIX), der auf
ein extrem niedriges Niveau gefallen ist. Das bereitet uns Kopfzer-
brechen und muss strategisch bertcksichtigt werden.

Der Kiimpersfinanz Report Nr. 40 untersucht zunéchst, welche
Faktoren flr weitere Kursgewinne sorgen konnten und welche
Markte gute Chancen bieten. Wie gewohnt werden wir aber auch
die Augen nicht verschlieBen vor potenziellen Gefahrenherden. Seit
Jahren beklagen wir die ausufernde Verschuldung, wo stehen wir
heute? Den Euro halten wir nach wie vor flr eine Fehlkonstruktion.
Wir widmen uns den sog. Targetsalden: Was versteht man darunter,
warum sind sie wichtig und gibt es hier Indizien, die unser Urteil be-
statigen oder hat sich die Lage entspannt?
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Wir zeigen |lhnen wichtige Grinde, die zu Vorsicht bei allzu opti-
mistischer Anlage in Aktien mahnen. Zudem Uberprifen wir unse-
re Kernthese, dass die Gelddruckorgien der letzten Jahre
zwangslaufig zu Inflation filhren wird. Vieles spricht flr den
Ketchupflaschen-Effekt, den wir erlautern werden.

Ehrliche und qualifizierte Anlageberatung muss heute feststellen,
dass eine eindeutige Prognose faktisch unmaoglich ist. Wahrend Pes-
simisten eine neue Finanzkrise beschworen, sehen die Optimisten
Aktien als einzige Alternative. Wir sind weiterhin der Uberzeugung,
dass in einer voéllig liberschuldeten Welt Sachwerte zur Absi-
cherung fiir jedes Portfolio unverzichtbar sind. Wir zeigen lhnen
Wege, Chancen zu nutzen und gleichzeitig Risiken zu minimieren.

Unsere beiden Neuempfehlungen im Investmentbereich sind ver-
mogensverwaltende Fonds von Marktfuhrern. Beide Fonds haben
ein hervorragendes Risikomanagement und beeindruckende
Ergebnisse Uber einen langen Zeitraum.

Im Beteiligungsbereich sehen wir das beste Chance-/Risikover-
haltnis im Zweitmarkt fUr deutsche Immobilienfonds. Der Marktfihrer
Asuco platziert derzeit eine Anleihe, die einen attraktiven Zins und
Partizipation an Wertsteigerungen bietet. Wir begleiten das Emissi-
onshaus seit Grundung, die Ergebnisse sind bisher Uberzeugend.

Gerne beraten wir Sie, rufen Sie uns an unter Nr. 02054/9238-0
oder senden eine E-Mail an m.borgs@kuempersfinanz.de.
Viel Freude bei der hoffentlich anregenden Lektiire!
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So beurteilen wir die wichtigsten Anlageklassen

P> Aktien

Wahrend die meisten US-Aktien inzwischen zu teuer sind, bieten europaische und insbesondere Schwellenlander-

aktien noch gute Kaufgelegenheiten. Zudem bahnt sich ein wichtiger Trendwechsel an. In den letzten Jahren waren
Wachstumsaktien bevorzugt, nun geht der Trend in die lange vernachlassigten Value-Titel. Auf S. 3 legen wir dar,

warum Sie dabei sein sollten.

P Renten

Wir empfehlen dringend den Kauf inflationsgeschutzter Anleinen, da wir eine hohe Wahrscheinlichkeit flr steigende

Inflationsraten in den nachsten Jahren sehen. Noch sind diese Anleihen unterbewertet, so enthélt z.B. eine 10-jahrige
geschutzte deutsche Staatsanleihe nur eine Inflationserwartung von 1,2 % p.a., die Kurse wirden bei steigender

Inflation deutlich zulegen.

P> Edelmetalle

Alles spricht fur Gold und Silber sowie fur die abstrus unterbewerteten Aktien in diesem Segment. Die Kursschwan-

kungen sind erheblich, langfristig sind hier aber die Chancen am gréBten.



Wachstum + dauerhaft niedrige Zinsen = Treibstoff fir Aktienanlagen

Die globale Konjunkturentwicklung ist deutlich besser als ihr Ruf. Das Welt-Bruttoinlandsprodukt lag in 2016 bei 75,3 Bilionen US$ und wird
in diesem Jahr um 3,5 % auf rd. 78 Bio. US$ steigen. Uberragend ist Anteil der USA mit 24,32 %, obwohl hier nur 5 % der Weltbevélkerung
lebt. Folgende Grafik zeigt die Gesamtaufteilung:
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Wahrend die USA in 2016 jedoch nur ein Wachstum von 1,5 % erzielten, lag der Zuwachs in China bei 6,7 %. Prognosen gehen davon aus,
dass China ca. 2025 die groBte Volkswirtschaft der Welt sein wird. Dazu beitragen wird auch das Projekt ,Neue SeidenstraBe”, mit dem
China ein Handelsnetzwerk zwischen Asien und Europa spannen will. Dabei soll der Warenverkehr nicht nur auf dem Landweg entlang der
historischen Handelsroute erleichtert werden. ,One belt one road” meint erganzend auch eine maritime SeidenstraBe Uber Stidostasien durch
den Indischen Ozean bis nach Europa. Eines der westlichsten Ziele ist der Binnenhafen Duisburg, zu dem eine direkte Guterzugverbindung bis
nach Peking geschaffen werden soll. China bietet an, die nétige Infrastruktur zu bauen und zu finanzieren. Dieses Megaprojekt wird realisiert,
obwohl Kritiker eine einseitige Vorteilnahme bei China und den Export von Uberkapazitaten wittern.

Auch in Europa belebt sich die Wirtschaft spurbar. Nach jahrelangen Problemen insbesondere in den Peripheriestaaten deuten alle
Frihindikatoren darauf hin, dass die Zeiten des Miniwachstums vorbei sind. Selbst Problemlander wie Spanien oder Frankreich zeigen erste
Erholungstendenzen. Gelingt es Prasident Macron, die langst Uberfalligen Strukturreformen im eigenen Land anzuschieben, dann kénnte
Frankreich in den n&chsten Jahren einige positive Uberraschungen bieten.

Zudem befindet sich die Weltwirtschaft im Frilhstadium einer neuen industriellen Revolution. Uns stehen gewaltige Innovationsschibe
bevor, z.B. bei alternativen Energien, E-Mobilitat und autonomem Fahren, 3D-Druck, Bio- und Gentechnologie undim Bereich der Digitalisierung.
Die Veranderungen werden ganze Branchen wegfegen, fur viele Dinge wird man kinftig den Faktor Mensch kaum mehr brauchen. Aber es
werden auch viele neue Arbeitsplatze und Berufsbilder entstehen. Wir gehen von einem Abbau des Investitionsstaus aus, der sich in den
letzten Jahren aufgebaut hat. Weltweit werden in den néchsten Jahrzehnten Billionen US$ in neue Infrastruktur und neue Produktionsstatten
investiert, das Wachstum wird dadurch dauerhaft befeuert

Ein weiterer Faktor ist die Entwicklung der Weltbevolkerung. Derzeit leben 7,52 Mrd. Menschen auf der Erde, 2050 werden es rd. 9,5 Mrd.
sein. In vielen L&ndern entwickelt sich eine neue kaufkraftige Mittelschicht mit KonsumbedUrfnissen. Auch Uber diese Schiene ergibt sich ein
nachhaltiger Wachstumstreiber.

Fazit: Auch in den néchsten Dekaden wird die Weltwirtschaft wachsen, wobei sich die Gewichte verschieben. Damit werden kiinftig
innovative Unternehmen gute Gewinne erzielen kénnen. Der Anpassungsdruck wird erheblich sein und wir sollten uns nicht wundern,
wenn so mancher Blue Chip (z.B. Automobil- und Zulieferertitel) aus dem DAX es nicht schafft. Grundsétzlich sind die langfristigen
Chancen flr ein professionell gemanagtes Aktienportfolio gut. Das kénnen aber nur Fondsmanager und Vermdgensverwalter leisten!



DAX auf Rekordstand und meine Aktien steigen nicht - wie kann das sein?

Dieses Gefuhl kennt wohl jeder, taglich liest man von neuen Rekordstédnden und die eigenen Aktien bewegen sich nicht. Insgesamt sind
derzeit weltweit rd. 35.000 Aktiengesellschaften bdrsennotiert, viele von diesen haben an der Hausse nicht teilgenommen und sind meilenweit
von ihren Hochststéanden entfernt. Ein Beispiel: Der amerikanische Technologieindex NASDAQ hat seit Jahresbeginn rd. 24,6 % zugelegt.
50 % des Kurszuwachses wurden nur durch Apple, Alphabet, Amazon, Facebook und Microsoft verursacht, das sind nur 0,2 % aller im Index
vertretenen Unternehmen. Selbst Starinvestor Warren Buffet muBte einrdumen, dass er Amazon vollig falsch bewertet und nie gekauft hat.

Die Indizes spiegeln die Bérsenwirklichkeit nicht ansatzweise wieder, zudem wurden zuletzt jahrzehntelange Gesetze auBer Kraft gesetzt. Uber
einen Zeitraum von 90 Jahren haben sich Value-Aktien fast immer besser entwickelt als Wachstumsaktien. Value-Investoren setzen auf Aktien,
die eine gute Marktposition, Uberdurchschnittliche Profitabilitat und eine stabile Gewinnentwicklung haben. Sie suchen solche Titel aus, bei
denen das Kurs-/Buchwertverhaltnis (KBV) bzw. Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) niedrig und die Dividendenrendite hoch ist und setzen darauf,
dass die Borse die Unterbewertung erkennt. Die nachfolgende Grafik zeigt, dass die Value-Strategie langfristig immer der Growth-Strategie
Uberlegen war:
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Das blaue Gebirge zeigt die Zeitrdume an, in denen Value-Aktien erfolgreicher abgeschnitten haben. In den letzten fast 10 Jahren war das aber
fast durchgéngig anders. Nun deutet Einiges darauf hin, dass Investoren die vernachléssigten Aktien erkennen und an den Bérsen ein Switch
zu den unterbewerteten Substanztiteln stattfindet.

Fazit: Es gibt noch viele unentdeckte Perlen mit hohem Kurspotenzial. Trotz der Bérsenhdchststande ist eine groBe Anzahl von Ak-
tien unterbewertet, hier ergeben sich interessante Kaufgelegenheiten fur langfristig orientierte Anleger in ausgesuchten Value-Fonds!

Unterbewertetes China - Der kiinftige Riese zu Discountpreisen

Der renommierte Vermogensverwalter StarCapital mit dem deutschen Fondsmanager-Urgestein Peter E. Huber an der Spitze untersucht
regelm&Big fur rd. 40 groBe Aktienmarkte die aktuelle Bewertung und leitet daraus Investitionschancen ab, die in den eigenen Fonds abgebildet
werden. Dazu zwei Beispiele — Nr. 1 China:

¢ Seit 2009 ist die chinesische Borse seitwérts
gelaufen und hat an der weltweiten Hausse
nicht teilgenommen.

B MSCI China IMI local

1.840 Fairvalue

e China hat das hochste Wachstum und wird in
absehbarer Zeit die groBte Volkswirtschaft der
Erde.

¢ Eine hohere Gewichtung im Weltaktien-Index
MSCI Welt ist absehbar. Dieser Index hat der-
Chance: Der Aktienmarkt wiirde erst nach einem zeit einen USA-Anteil von fast 60 %.

Kursanstieg von 60% auf seinem Fair Value notieren

230 . . . .
Dez. 96 Dez. 99 Dez. 02 Dez. 05 Dez. 08 Dez. 11 Dez. 14 Dez. 17 ° Gemessen am falrer_‘ wert (Falr value) Ilegt dle
Unterbewertung Chinas derzeit bei 60 % (!!).

Fazit: Chinas Bedeutung fUr die Weltwirtschaft wird an den Bérsen (noch) nicht abgebildet. In einem gréBeren Fondsportfolio kdnnte
z.B. der Baring Hongkong China eine gute Beimischung sein. Ansonsten empfehlen wir solche Fonds, die das Thema China zumin-
dest berUcksichtigen!



Schwellenlander - Bessere Demographie verspricht h6here Dynamik

Zu den Emerging Marktes zahlen Lander wie Sudafrika, Brasilien und Russland, aber auch solche Exoten wie Indonesien, Thailand, Vietnam,
Mexiko, Chile oder Nigeria. In vielen dieser Staaten wachst die Bevolkerung stark und der Altersdurchschnitt liegt deutlich unterhalb derer in
den Industriestaaten. Auch die Schwellenlander haben an der Aufwartsbewegung an den groBen Weltbdrsen nicht ansatzweise teilgenommen:

75.200 e Die Wachstumsraten in vielen Schwellenlan-
= MSCl Emerging Markets IMI local dern liegen dauerhaft héher als in den Indus-
FairValue trieldndern.

37.600 e Die dortigen Boérsen sind zwar bereits entwi-

ckelt, aber es besteht erhebliches Aufholpo-
tenzial.

18.800 e StarCapital sieht aktuell eine Unterbewertung

von rd. 14 % zum fairen Wert, ein interes-
santes Potenzial fiir Profis.

Attraktiv: Der Aktienmarkt wiirde nach einem Kursanstieg von 14% auf seinem Fair Value notieren
9.400
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Fazit: Einige Schwellenléander-Aktienfonds wie der Magellan oder Stewart Investors Global Emerging Markets Leaders haben eine
hervorragende Qualitat und sind kaufenswert! Aufgrund ihrer hohen Volatilitéat sind sie aber nicht fUr jeden geeignet, wir beraten Sie
gerne.

Rohstoffaktien - Antizyklischer geht es nicht!

Beim Thema Rohstoffe war China in den letzten 15 Jahren die entscheidende GréBe. Uber Jahre gingen riesige Mengen an Zement, Kupfer,
Erzen etc. vor allem ins Reich der Mitte. Die Bautatigkeit schien keine Grenzen zu kennen, bis 2011 — danach war buchstablich Feierabend.
Mit gravierenden Folgen fur Rohstoffaktien:

225 e Wahrend der Weltaktien-Index seit Dez. 2011 um 108 % ge-
m MSCI World Metals & Mining (-17%) stiegen ist, haben Rohstoffaktien im selben Zeitraum um
200 17 % verloren (Grafik links).
m MSCI World (+108%) i . i
175 * China hatte leerstehende Trabantenstédte und gewaltige
Uberkapazitaten u.a. im Stahlbereich aufgebaut. Diese wer-
150 den nun sukzessive beseitigt.
195 e Selbst die Global Player im Rohstoffmarkt wie Glencore,
Freeport McMoRan oder Rio Tinto wurden phasenweise als
100 Pleitekandidaten gehandelt.
e Inzwischen wurden Schulden abgebaut, Uberkapazititen
75 reduziert, Investitionen gekiirzt, die ErschlieBung neuer Vor-
kommen verschoben und die Kostenstruktur gestrafft.
50
¢ Die Nachfrage nach Rohstoffen wird kiinftig wieder steigen.
25 Viele Industrielander stehen vor notwendigen Infrastruktu-
Dez. 11 Dez. 12 Dez. 13 Dez. 14 Dez. 15 Dez. 16 rinvestitionen, auch das Projekt SeidenstraBe wird Rohstoffe

brauchen.

P Ein neuer Rohstoffzyklus hat gerade erst begonnen, das Uberangebot an Rohstoffen ist beseitigt. Verschiedene gute
Fonds z.B. BGF World Mining investieren in diesen Sektor, hier kann man giinstig einsteigen. Aber auch hier gilt, erst nach
eingehender Beratung!

Ob bei Value-Aktien, in China, anderen Schwellenldndern oder bei Rohstoffen, es gibt eine Vielzahl aussichtsreicher Markte. Eine wesentliche
Triebfeder fUr die Aktienanlage bleiben vor allem die historisch niedrigen Zinsen. Wir werden noch erldutern, warum wir nicht an die groBe
Zinswende glauben. Damit stellt sich aber fur professionelle Investoren und Privatanleger die Frage: Wohin mit meinem Geld? Solange sich
daran nichts andert, bleiben Aktien als Sachwerte immer gefragt.

Fazit: Aktien bieten nicht nur Renditechancen, sondern sie sind auch echte Substanz und insoweit bei allen Kursrisiken unver-
zichtbar in einer Uberschuldeten Welt. Die etablierten Markte haben eine lange Phase steigender Kurse hinter sich, die Gefahr einer
vorUbergehenden Korrektur ist stets gegeben.

Nachfolgend widmen wir uns den Risikoparametern und zeigen Ihnen, welche gravierenden Konsequenzen sich daraus vor allem fur
alle Geldwerte (Kontoguthaben, Festgeld, Versicherungen etc.) ableiten. Daraus entwickeln wir eine Anlagestrategie, die bei unver-
meidbaren aber dosierbaren Risiken Chancen auf realen Vermdgenserhalt- und Mehrung bietet.



Die globale Verschuldungsorgie — Zahlen auBerhalb jeder Vorstellungskraft!

Im FinanzReport Nr. 37 hatten wir berichtet, dass die Verschuldung von Staaten, Unternehmen, Privathaushalten und dem Finanzsektor per
Ende 2014 die Marke von fast 200 Billionen US$ erreicht hatte. Das Institute for International Finance (weltweiter Verband der Finanzbranche) hat
folgende Zahlen per Ende 2016 errechnet:

Total Global Debt (all sectors)
USD trillion; % of GDP

180 - e Die Industriestaaten (mature markets)
i 160T; haben 160 Billionen US$ angehauft (roter
Mature markets 128T: Balken rechts), das entspricht 390 % ihrer
140 348% Wirtschaftsleistung.
Emergingmarkets
120 ¢ Inzwischen liegt auch die Verschuldung
der Schwellenldander bereits bei 56 Bio.
00 US$ oder 215 %.
8
i 56'1'::, e Die Gesamtverschuldung weltweit liegt
60 280% bei 215,5 Billionen US$ oder 325 % des

Sozialproduktes.

40

e Allein in der letzten Dekade sind weitere
Schulden von mehr als 70 Bio. US$ aufge-
hauft worden.

20

o
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Source: IIF,BIS, Haver.

Mit der Aufkiindigung des Bretton-Woods-Abkommens Anfang der 70er Jahre durch US-Président Nixon gibt es keine Golddeokupg der
Wahrungen mehr. Seitdem steigen die Schulden nicht nur absolut, sondern Jahr fir Jahr auch starker als die Wirtschaftsleistung. Uberall
brennt und lodert es, Staaten wie Griechenland, Puerto Rico und Venezuela sind pleite, italienische Banken sitzen auf rd. 400 Mrd. € faulen
Krediten.

Fazit: Das Schuldgeldsystem muss und wird kollabieren, das ist eine mathematische Gewissheit. Die Welt lebt auf Pump, unsere
ganze Finanzarchitektur halt nur noch zusammen, weil inzwischen alle Markte (Aktien, Renten, Gold etc.) unter Kuratel der Noten-
banken stehen.

Das Target-System - Goldene Kreditkarte fiir die Euro-Peripherie

Mit der EinfUhrung des Euro im Jahr 1999 verzahnten die Notenbanken ihre nationalen Zahlungs- und Abrechnungssysteme. Wenn Deutschland
Guter oder Anlagewerte in andere Eurolander exportiert, dann werden diese von der Deutschen Bundesbank im Auftrag der ausléandischen
Schuldner bezahlt, daflr erhalt die Bundesbank eine Forderung. Diese sog. Target-Kredite werden nur getilgt, wenn Deutsche neue Kredite ins
Euro-Ausland vergeben oder dort Guter kaufen. Dieses System macht Deutschland erpressbar, denn die Zahlen sind verheerend:

%00 Target2-Balances [bn. €] e Bis zum Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008 glichen sich die
800 | Salden stets wieder aus, bis dahin lief es auch in Siideuropa
700 - wirtschaftlich gut.

600 |

500 -

¢ Bis Mitte 2012 waren die Forderungen der Bundesbank (blaue
Linie) auf mehr als 700 Mrd. € gestiegen, der Euro stand kurz
vor dem Kollaps. EZB-Prasident Mario Draghi hielt seine be-
rihmte ,,whatever-it-takes“-Rede, er werde alles tun, um den
Euro zu halten, die Lage beruhigte sich.

e Seit Ende 2014 steigen die Forderungen der Bundesbank

Euro Crisis Monitor

-zg 1 g::r::;::m::{i:?;&onomicReseawh wieder und haben mit rd. 843 Mrd. € inzwischen einen neuen
500 Héchststand erreicht. Gegen ltalien (griin) betragen die Forde-

rungen 420 Mrd. €, gegen Spanien (rot) rd. 380 Mrd. €.

¢ |m Euroraum tiirmen sich wieder groBe Probleme auf, Deutsch-
—Germany —spain —aly land kénnte ,,der Dumme* sein.

Fazit: Prof. Hans-Werner Sinn hat in seinem Buch ,Die Target-Falle” beschrieben, wie katastrophal die Folgen flr Deutschland bei
einem Zusammenbruch des Euros sind. Die Target-Forderungen waren uneinbringlich verloren. Wir kdnnen also eigenstandig gar
nicht den Euro verlassen, die Kosten waren astromisch hoch und gingen zu Lasten des Steuerzahlers.



Schutz und Sicherheit im Zeichen von Draghi & Co. — aber wie lange noch?

Allein in den ersten 4 Monaten dieses Jahres haben die 5 bedeutendsten Notenbanken der Welt 1.200 Mrd. US$ frisches Geld aus dem
Nichts erschaffen. Derzeit kaufen insbesondere die EZB und die Bank of Japan (BoJ) aggressiv Staats- und Unternehmensanleihen.
Seit der Finanzkrise hat sich die kumulierte Bilanzsumme der Notenbanken mehr als verdreifacht. Geld aus dem Nichts heiBt aber
auch Geldentwertung, denn dem Geld stehen keine neuen Vermodgenswerte in selber GroBenordnung gegenlber. Nachfolgend der
dramatische Chart:

Notenbanken: beschleunigte Geldentwertung
15 - 14.600 Mrd. USD
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Zudem flankieren die Notenbanken den Ankauf von Anleihen mit einer Nullzins-Politik, um Schuldner und vor allem notleidende Banken zu
stitzen. Obwohl in den USA erste Leitzinsanhebungen stattgefunden haben und auch aus der EZB erste Stimmen fUr ein Ende der expansiven
Zinspolitik zu horen sind, glauben wir der Verbalerotik der Notenbanker kein Wort. Angesichts der gigantischen Schuldenberge sind merklich
hohere Zinsen Uberhaupt nicht mehr durchsetzbar, denn das Schulden-Kartenhaus wirde sofort zusammenbrechen.

Fazit: Man mag die Notenbanken kritisieren fur diese Politik, muss sich aber dann vor Augen halten, dass diese die letzte Instanz
sind, die den Laden Uberhaupt noch zusammenhalten. Die Folgen dieser Geldschwemme sind steigende Preise flr Sachwerte
wie Aktien und Immobilien, darauf verlassen sich viele Investoren (Stichwort: Greenspan-Put). Die Notenbanken zielen auf negative
Realzinsen ab, d.h. die Zinsen sollen unterhalb der Inflationsraten liegen und die Schulden damit langfristig entwertet werden. Die
Finanzrepression stdBt an Grenzen und die Notenbanken kommen in ein Dilemma, wenn die Inflation starker steigt als erwartet und
ein Vertrauensschwund in das immer wertlosere Papiergeld einsetzt.

Inflation - Das vergessene Gespenst kommt wieder und bedroht samtliche Geldwerte!

Nach 35 Jahren disinflationarer Tendenzen kann sich kaum jemand ein Comeback echter Inflation vorstellen. Wir folgen aber der Analyse von
StarCapital, dass es genauso kommen wird, die Argumente Uberzeugen:
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¢ Die Weltwirtschaft lauft gut. Facharbeitermangel fiihrt
zu héheren Léhnen, Innovationsschiibe zu steigenden
Investitionen.

B Produzentenpreise Eurozone

¢ Die Rohstoffpreise werden tendenziell steigen und da-
mit die Preise fiir alle Giiter.

¢ Die Produzentenpreise in China sind seit Anfang 2016
von - 6% auf + 8% gestiegen, im Euro-Raum (Grafik)
liegen wir auf einem 5-Jahreshoch. Diese Vorlaufer

Mz 12 Sep.12 Mz 13 Sep.13 Mz 14  Sep. 14 Mz 15 Sep.15 Mz 16 Sep.16  Mrz. 17 der Konsumentenpreise werden beim Verbraucher an-
Quelle: Bloomberg und Eurostat per 31.03.2017 kommen_
Die Inflation steckt bildlich noch in einer Ketchup-Flasche. Die Notenbanken klopfen mit immer mehr Geld auf den Boden, erst kommen nur

einige Spritzer, dann der groBe Schwall. Peter E. Huber, eigentlich ein zurlickhaltender und sehr erfahrener Investor, prognostiziert in 3 bis 4
Jahren Inflationsraten von 5 % und mehr.

Fazit: Die Hybris der Notenbanken besteht in dem Glauben, die Inflation bei 2 % begrenzen zu kénnen. Kommt es zu Inflationsraten
von 5 %, dann miBten die Notenbanken die Zinsen anheben. Das kdnnen sie aber kaum, flr diesen Fall sehen wir Schuldenschnitte,
Wahrungsreformen und erhebliche Verluste flir Inre Kontoguthaben und andere Geldwerte!



Unsere Anlagestrategie — Breiteste Diversifizierung mit Schwerpunkt auf Sachwerte

Selten war die Welt so unlbersichtlich wie derzeit. Die politischen Risiken sind hoch und kénnen jederzeit massive Einfliisse auf die Finanzmaéarkte
haben. Selbst Emmanuel Macron sehen wir nicht unkritisch, er fordert letztlich nichts Anderes als eine Schuldenvergemeinschaftung zu
Lasten Deutschlands.

Nach jahrelanger Aktienhausse lauern Gefahren fur eine Korrektur. Die US-Bdrse ist Uberwertet und Borsianer immer sorgloser. Das passive
Investieren Uber ETF's wirkt trendverstarkend auch nach unten, denn es liegen viele Stop-Loss-Marken im Markt. Die Spekulation auf Kredit
hat Ubermaf angenommen und nicht nur in den USA sondern auch im Euroraum bahnt sich ein Ende der absoluten Nullzinspolitik ab.

Eine umsichtige Anlagestrategie muss auch den Worst case einer Rezession oder sogar einer Weltwirtschaftskrise berticksichtigen, beides
lasst sich angesichts der Verschuldung nicht ausschlieBen. Wir empfehlen Ihnen, mit folgender Vermdgensaufteilung Risiken zu minimieren,
gleichzeitig aber Chancen zu nutzen:

@ Setzen Sie den Schwerpunkt auf Sachwerte wie Aktien und Immobilien. Kommt es zu steigender Inflation, werden diese
im Preis mitsteigen. Im Worst Case einer Rezession werden sie wie 2008/2009 kurzfristige Kursverluste erleiden. Aber
Sachwerte werden sich angesichts des globalen Wachstums immer wieder erholen kénnen, solche Verluste waren nur
voriibergehend.

9 Gold- und Silber gehoéren als Versicherung in jedes Portfolio. Kommt es zu einer neuerlichen Finanzkrise, dann wird diese
Position einige Verluste abfedern kénnen. Wir betrachten insbesondere Gold nicht als Metall sondern als die ultimative,
weil nicht beliebig vermehrbare Wahrung.

9 Die globale Verschuldung lasst sich nicht endlos fortsetzen. Sie wird nur I6sbar sein iiber Inflation (Geldentwertung) oder
durch Schuldenschnitte in Verbindung mit einer Wahrungsreform. Die Generation unser Eltern-, GroB- und UrgroBeltern
muBte zwei Mal den nahezu volistandigen Verlust von Geldwerten erdulden. Dieses gilt es zu vermeiden, in dem man
den Anteil seiner Geldwertanlagen (Festgeld, Sparbuch, Lebensversicherung etc.) selbst bei hohem Sicherheitsbediirfnis
reduziert. Im Fall der Falle sind Geldwerte fiir immer verloren, nicht aber Sachwerte.

@ Es ist unmdéglich, diese absehbaren Entwicklungen zeitlich vorherzusagen. Der derzeitige Status Quo kann noch jahre-
lang Bestand haben. Wir empfehlen Ihnen daher eine breitest mégliche Streuung und eine weltweite Anlage in Aktien und
Renten liber aktiv gemanagte vermégensverwaltende Mischfonds. Als Beimischung eignen sich derzeit glinstig bewer-
tete Anlageklassen wie Rohstoff- und Schwellenlanderaktien sowie inflationsgeschiitzte Anleihen.

BlackRock Global Allocation Fund - Dauerlaufer mit 20-jahriger Erfolgsgeschichte

Mit einem verwalteten Vermogen von rd. 5,3 Billionen US$ ist BlackRock der groBte Vermdgensverwalter der Welt. Die Strategie wurde in den
USA bereits 1989 aufgesetzt und wird seit Beginn von Dennis Stattman betreut. Dieser hat 2 weitere Fondsmanager sowie 50 Experten zur
Unterstltzung an seiner Seite. In Deutschland ist der Fonds seit dem 3.01.1997 am Markt. Seitdem ist er trotz aller Krisen mit einer Rendite
von 6,76 % p.a. unterwegs. Wer 100.000 US$ bei Fondsauflage investiert hatte, hat sein Vermdgen bis heute auf 371.836 US$ gesteigert:
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BlackRock Global Funds - Global Allocation Fund A2 USD Globale Aktien == Globale Anleihen

Der Fonds investiert weltweit in Aktien, Renten, Edelmetalle und in Liquiditat. Je nach Marktumfeld kann er sich einen geeigneten Stil,
eine Kreditqualitat oder einen Marktkapitalisierungsbereich zunutze machen. Das ermdglicht eine breite Diversifizierung Uber Anlageklassen,
Branchen und Regionen. Jede Entscheidung wird mit Hilfe von Aladdin, der branchenflihrenden Risikomanagementplattform von BlackRock
Uberpruft, beobachtet und analysiert

Fazit: Mit seinem aktiven Management hat sich der Fonds jeweils besser entwickelt, als eine reine Investition in globale Aktien oder
Anleihen. Die Grundgewichtung liegt bei 60 % Aktien und 40 % Renten. Er bietet hochqualifizierte Vermbgensverwaltung im Mantel
eines taglich liquidierbaren Fonds, Sie haben keine Bindungsfristen und bleiben flexibel!



Franklin Global Fundamental Strategies Fund - Gib den Besten je ein Drittel!

Nach mehreren Fusionen zahlt Franklin Templeton heute zu den renommiertesten Fondsgesellschaften weltweit. 8.900 Mitarbeiter verwalten
flr Kunden aus 150 Landern derzeit ein Vermogen von 740 Mrd. US$. Die Strategie des Fonds sieht vor, die Kompetenz des Hauses in einem
Produkt zu blindeln und jeweils 1/3 des Fondsvolumens unterschiedlichen Teams zur Verwaltung zu geben.

Das Templeton-Team ist erfolgreich in der weltweiten Selektion von substanzstarken Unternehmen verschiedenster Branchen mit einer
liber 70 Jahren bewahrten Strategie. Das Mutual-Team verantwortet die weltweite Investition in unterbewertete Aktien, Fusionsarbitrage,
Turnaround Situationen sowie aktives Liquiditdtsmanagement mit mehr als 60 Jahren Erfahrung. Das Global Macro-Team investiert seit
30 Jahren global in werthaltige Anleihen und ist zustandig flr Laufzeitensteuerung sowie aktives Wahrungsmanagement.

Insgesamt verfugt der Fonds Uber 346 Einzelpositionen in mehr als 30 Landern sowie 19 aktiv gemanagte Wahrungen. Die Besonderheit:
Quartalsweise erfolgt eine Reallokation, d.h. jedes Team wird wieder auf ein Drittel zuriickgesetzt. Damit erreicht man automatisch
ein antizyklisches Verhalten, denn bei z.B. gut gelaufenen Aktien werden Gewinne realisiert. Die Ergebnisse seit Fondsauflage Anfang 2008:
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Fazit: Obwohl der Fonds nur rd. 60 % Aktien hélt und den Rest in Anleihen und Liquiditat, hat er sich sogar besser entwickelt als
der DAX. Mit einer Rendite von + 8,4 % p.a. (DAX + 6,8 % p.a.) bei deutlich geringeren Risiken (siehe Grafik rechts). Dieser Fonds
eignet sich als Basisinvestment aber auch fur Sparplane zum langfristigen Vermdgensaufbau.

Asuco ZweitmarktZins 01/2016 - Hoher Zins + Teilhabe an Wertsteigerungen

Viele unserer Kunden erfreuen sich an der hervorragenden Wertentwicklung der Asuco-Fonds. Die Geschaftsfuhrer sind die Pioniere
am Zweitmarkt fir deutsche Immobilienfonds und tragen seit mehr als 20 Jahren die Verantwortung fur ein platziertes Eigenkapital von
2,5 Mrd. €, das von tber 70.000 Anlegern gezeichnet wurde.

Nach wie vor bietet der Zweitmarkt flr Profis exzellente Renditechancen. Der neue Fonds kommt erstmals in der Konstruktion einer
Namensschuldverschreibung, das Kapital wird nach strengen Kriterien in aussichtsreiche Zweitmarktanteile investiert. Die Rahmendaten:

P Zinsen bis zu 5,5 % p.a., die aus den Ausschiittungen der Zielfonds bedient wird

Zusatzzinsen von bis zu 4,5 % p.a. aus Wertsteigerungen der Zielfonds

sichtsreichen und stabilen Gewerbeimmobilienmarkt Deutschland

>
p Hohe Risikostreuung auf eine Vielzahl von Immobilien verschiedener Standorte, Nutzungsarten und Mietern im aus-
P Voraussichtliche Laufzeit 10 Jahre, Investition ab 5.000 € zzgl. 5 % Agio

EINLADUNG: Am 21.06.2017 wird Asuco den neuen Fonds in unseren Geschéftsrdumen vorstellen.
Unter info@kuempersfinanz.de konnen Sie sich anmelden!

Fazit: Um im Bild von Wilhelm Busch zu bleiben, bei uns bleibt die Stelle des Propheten vakant. Ohne Risiko geht nichts mehr, aber
das gréBte Risiko ist es, nichts zu tun! Wir haben lhnen aussichtsreiche Mérkte und Fonds vorgestellt, ohne die Unsicherheiten zu
verschweigen. Vieles spricht fUr stark steigende Inflationsraten in den kommenden Jahren, so dass Sachwerte Vorzug haben sollten.
Aber nur eine breite Streuung Uber unterschiedliche Fondsgesellschaften, Anlageziele- und Stile verspricht maximale Sicherheit flr
Ihr Vermdgen, eine hundertprozentige Sicherheit gibt es nicht. Gerne beraten wir Sie bei der fUr Ihre individuellen Ziele richtigen An-
lagestrategie!

Unsere Kiimpersfinanz Report Ausgaben Nr. 1 bis 40 finden Sie als Download unter www.kuempersfinanz.de
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