KumpersFinanzReport Nr.43

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

10 Jahre nach Lehman

Alles wieder in Ordnung oder alles noch schlimmer?
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Sehr geehrte Investoren,

mit der Pleite der amerikanischen Investmentbank Lehman im September
2008 wurde das Weltfinanzsystem so schwer erschittert, dass es
ohne massive Hilfe von Notenbanken und Politik zusammengebrochen
ware. Die Folgen wéren ansonsten eine Weltwirtschaftskrise, Massen-
arbeitslosigkeit und vor allem dauerhafte schwerste Vermdgensverluste
fur Kapitalanleger weltweit gewesen.

Vieles wurde seither unternommen, um einen solchen Fall nie wieder
eintreten zu lassen. Die ehemalige Vorsitzende der US-Notenbank FED
Janet Yellen verstieg sich im Juni 2017 sogar zu der Prognose, dass ,.zu
unseren Lebzeiten“ eine neue Finanzkrise nicht zu beflirchten sei. Unter
dem Eindruck seit Jahren haussierender Bérsen, einer brummenden
Wirtschaft besonders in Deutschland und in den USA, sprudelnden
Steuereinnahmen und Rekordbeschéftigung wirden wir wie die breite
Bevdlkerung gerne an die von Politikern und einigen Okonomen
postulierte Wahrheit glauben, dass alles wieder in Ordnung sei.

Damit geben wir uns aber nicht so einfach zufrieden, denn geistige Tragheit
kann im worst case Uber Generationen aufgebautes Familienvermdgen
oder die Frichte eines erfolgreichen Arbeitslebens vernichten.
Viele von lhnen kennen unser Narrativ, die exponentiell steigende
globale Verschuldung l8sst sich auf Dauer nicht durchhalten und eine
Wahrungsreform, ja sogar ein vollstdndig neues Wirtschaftssystem
werden unvermeidbar sein. Die Welt lebt weit Uber ihre Verhaltnisse,
sowohl finanziell als auch hinsichtlich der Nachhaltigkeit fur den Planeten
Erde.

Der Kiimpersfinanz Report feiert in diesem Jahr ein kleines Jubildum,
seit 15 Jahren analysieren wir fUr Sie kritisch und unabhangig die
Finanzmérkte.

Mit freundlichen GriBen
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Im neuen Report gehen wir mit Ihnen in die Wirtschaftsgeschichte des
20. Jahrhunderts und zeigen, wie das heutige Kreditgeldsystem und
die Vormachtstellung des US$ entstanden sind. Wie sicher ist unsere
Wahrung Euro und wie sicher damit |hr Festgeld und Sparguthaben?
Und wie ,echt” ist der Aufschwung der letzten Jahre, welchen Einfluss
hatten die 13.000 Mrd. USS$, die zur Bewaltigung der Lenman-Pleite aus
dem Nichts geschaffen wurden?

Das Borsenjahr 2018 wird erstmalig seit Langem Verluste bringen. Aber
selbst mit Festgeldern verlieren Sie derzeit Jahr flr Jahr, wir stellen lhnen
eine Studie der comdirect vor. Wie hoch sind die weiteren Risiken zu
taxieren und wie sieht die geeignete Anlagestrategie in einem auch
weltpolitisch immer unruhigeren Umfeld aus? Vieles deutet nach sieben
ganz schweren Jahren fur Edelmetallanleger darauf hin, dass Gold und
Silber vor einer Aufwertung stehen.

Daher ist unsere Neuempfehlung im Investmentbereich der DJE Gold
& Stabilitdtsfonds. Dieser verbindet Investitionen in physische Metalle
mit den global besten Unternehmen, ein aus unserer Sicht nahezu
idealtypisches Portfolio, das in die aktuelle Bérsensituation passt. Die
Ergebnisse seit Auflage des Fonds sind langfristig Uberzeugend.

Bei Beteiligungen setzen wir weiterhin auf den deutschen Immobilien-
Zweitmarkt. Wir zeigen lhnen, wie sich unsere bisherigen Empfehlungen
flr die Fonds des Bremer Emissionshauses HTB ausgezahlt haben und
welche Vorzige das neue Angebot HTB 10 hat.

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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Robert Runge (CFP)
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So beurteilen wir die wichtigsten Anlageklassen

Die Zeit der Index-Fonds ETF's ist vorbei, die ndchsten Jahre gehdren den aktiven Managern. Es bestehen noch

Ruckschlaggefahren, vor allem in den USA. Das wirde auch den DAX mit nach unten ziehen. Insgesamt sind aber viele

Festverzinsliche Anlagen sollten kontinuierlich abgebaut werden, viele Rentenfonds kénnen in den ndchsten Jahren keine

positiven Ergebnisse mehr erzielen. Da der Euro aber eine latent gefahrdete Wahrung ist, sollten Sie tber eine Anlage in

Aktien
Werte schon wieder guinstig und kaufenswert.
........... R enten
Fremdwéahrungsfonds Ihr Risiko vermindern.
........... E de|meta||e

Gold und Silber stehen vor einem Comeback. Seit Jahren manipulieren die Notenbanken die Preise nach unten, diese Zeit

geht vorbei. JP Morgan ist derzeit der groBte Silbereigenttimer der Welt.



Die Weltfinanzgeschichte seit 1944

Die Macht des Dollar!
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Die Grundlage flr unser heutiges globales Finanzsystem wurde noch im
2. Weltkrieg gelegt. Viele européische Staaten waren durch den Krieg
nahezu pleite, selbst das einstmals reiche British Empire stand kurz vor
der Zahlungsunfahigkeit. Durch RuUstungskredite und Waffenverkéufe
waren die USA zum groBten Glaubiger der Welt geworden. In der US-
Kleinstadt Bretton Woods (New Hampshire) legten Politiker im Jahr 1944
auch unter dem Einfluss des damals einflussreichsten Okonomen John
Maynard Keynes fest, dass man nicht mehr zum alten Goldstandard
zurlickkehren sondern ein Gold- und Kreditgeldexperiment mit dem
US-Dollar als Weltleitwahrung starten werde. Leitwahrung hieB3, dass
alle anderen Wahrungen in ein festes Umtauschverhéltnis zum US$
gebracht wurden, Deutschland ratifizierte das Abkommen 1949.

Damals verfiigten die USA mit 17.848 Tonnen Gold iiber rd. 70 %
der weltweiten Reserven. Die Beteiligten lieBen sich auf diesen
Deal nur ein, weil es eine Garantieerklarung der USA gab, Notenbank-
Dollarguthaben zu jedem Zeitpunkt in Gold gegen einen festen Kurs
von 35 US$ je Unze (heute 1.230 US$ je Unze bzw. 97 % Wertverlust
des US$ zum Gold) zu tauschen. Seitdem genieBen die USA ein in der
Geld-Geschichte einmaliges Privileg, nur die US-Zentralbank FED darf
die Weltleitwahrung schépfen. Das Vertrauen in die Garantie wurde aber
schnell untergraben, zwischen 1949 und 1960 weiteten die Amerikaner
ihre staatlichen Wohlfahrtsprogramme um 150 % aus, es entstanden
die bis heute chronischen Handelsbilanzdefizite (gegen die Trump
derzeit kadmpft) und der Goldpreis zum US$ liess sich immer schwerer
deckeln. Mit der Griindung des Londoner Goldpools versuchte man,
den Goldpreis zu manipulieren. Doch schon 1968 schuldeten die USA
der Welt 70 Mrd. US$, besaBen aber nur noch 11 Mrd. US$ in Gold.
Unter dem Eindruck des immens teuren Vietnamkrieges war es dann der
franzosische Président Charles de Gaulle, der den USA die Dollarschecks
auf den Tisch legte und groBe Mengen Gold nach Frankreich verschiffen
lieB.

Im August 1971 lieB US-Prasident Nixon die ,SchlieBung des
Goldfensters* verkiinden, die Konvertibilitdt des US$ in Gold war
Geschichte. Obwohl faktisch eine Bankrotterklarung der USA, anderte
sich am Status des Greenback als Weltleit- und -reservewahrung nichts.
Die Wechselkurse wurden sukzessive frei gegeben, der US$ wertete
zunéchst stark ab. Um den Status zu festigen, schlossen die USA kurze
Zeit spater einen Geheimvertrag mit dem gréBten Olproduzenten der
Welt Saudi-Arabien, dass Erddl nur noch in US$ verkauft werden dirfe,
der sog. Petro-Dollar war eingefihrt. Seitdem genief3t das wahhabitische
Herrscherhaus der Saudis einen Sonderstatus und konnte sich trotz
steinzeitlicher autokratischer Politik an der Macht halten. Viele westliche
Staaten beliefern die Saudis seit Jahren mit Ristungsgutern. So erklart
sich auch, warum die internationale Politik trotz der Ermordung des
Journalisten Khashoggi vor einigen Wochen so zurlickhaltend ist,
Ruckgrat und Moral sehen anders aus.

In den 70er-dahren ging zudem der Nachkriegsboom zu Ende, die
Kreditvergabe als Kerngeschéft der Banken nahm ab. Zur Starkung
der Banken kam es ausgehend von den USA zu einer weitgehenden
Deregulierung des Finanzsektors. Besonders begUnstigt waren die
GroBbanken durch Einflhrung von Hedgefonds und Finanzderivaten,
das groBe Spielcasino und die im Vergleich zur Realwirtschaft
vollig ibermaBige Bedeutung der Finanzindustrie wurden damals
begrindet. Es kommt nicht von ungeféhr, dass seit Jahrzehnten
insbesondere ehemalige Goldman Sachs-Mitarbeiter héchste Amter in
der US-Politik bekleiden.

Schon de Gaulle kritisierte den US$ als exorbitantes Privileg der USA.
Bis heute kdnnen grenzliberschreitende Geschafte kaum ohne Dollar
abgeschlossen werden. Fast alle Rohstoffe, Gold und der globale
Flugverkehr werden in US$ fakturiert. Die EZB hat berechnet, dass rd.
2/3 der internationalen Schulden in US$ und in etwa dieseloe GroBe in
Wahrungsreserven gehalten wird. Wenn wie zuletzt Lander wie die Turkei
oder Argentinien Schwierigkeiten haben, so liegt das neben schlechter
Politik auch an den Dollar-Auslandsschulden.

Die Ausnahmestellung des Greenback wird jedoch in den letzten
Jahren zunehmend in Frage gestellt, eine Vielzahl von Landern will sich
zumindest teilweise abkoppeln von der Dollarabhangigkeit. Aber das ist
alles andere als einfach. Oft halten die eigenen Birger Dollarguthaben,
weil die heimische Landeswahrung viel zu schwach ist. Zudem haben
auch die Notenbanken kein Interesse daran, den US$ zu sehr abwerten
zu lassen, so sitzen z.B. Chinesen und Japaner auf Billionen US$ an
Staatsanleihen, die werthaltig bleiben sollen.

Trotzdem wird es immer wieder versucht, dann aber schlagt die
US-Administration unter Trump zu. Der Iran hat sich getraut, seine
Ollieferungen in anderen Wahrungen zu fakturieren, sofort wurde
das Land bestraft. Die Russen haben zuletzt alle Bestande in US-
Staatsanleihen verkauft, das Atomwaffenabkommen wird zur Disposition
gestellt. Europa versucht, mit der Gaspipeline North Stream 2 Russland
als wichtigsten Energieversorger dauerhaft zu gewinnen, schon werden
Zollabkommen zur Debatte gestellt.

Am Ende geht es um Machtfragen und den USA vor allem um China.
Seit mehr als 70 Jahren sind die Amerikaner Weltwirtschaftsmacht
Nr. 1, nicht zuletzt durch das Dollar-Privileg. Zunehmend wird erkennbar,
dass die Chinesen diese Position Ulbernehmen werden. Die aggressive
AuBenpolitik Trumps ist letztlich ein Wirtschaftskrieg und der Versuch der
USA, diese Vormachtstellung solange wie moglich zu zementieren.

Fazit: Der Dollar wird noch lange Zeit die wichtigste Wahrung der Welt bleiben. Die Wertstabilitdt und die hohe Leistungsfahigkeit der US-
Wirtschaft in Verbindung mit der strammen Hegemonialpolitik Trumps machen Alternativen kaum umsetzbar. Die USA mUssen aber auch
aufpassen. Nach der Lesart von Trump geht nationales Recht vor internationalem Recht. Die Amerikaner stehen fir 15 % der Weltwirt-
schaftsleistung, sollten sich die anderen 85 % vereinen, wird es fur die Schuldennation USA eng!

o1 T
&3
L5



Ab 1971 kein Halten mehr

Verschuldung im Papiergeldsystem lauft aus dem Ruder
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Mit dem Ende von Bretton Woods war die Welt in einem reinen Kreditgeld-System angekommen. Generationen von Wohlfahrtspolitikern sorgten
nach 1971 daflr, dass die Schulden bis heute ungebremst exponentiell steigen. Losgeldst von der goldenen Kreditgrenze, die es vorher gab, schien
es nun moglich nicht mehr tber Arbeit und Ersparnis sondern Uber Verschuldung und Konsum zu Wohlistand zu kommen.

Viele deutsche Sozialleistungen, die wir heute fUr selbstverstandlich halten, gab es friher in dieser Form gar nicht. Die Wohlfahrtsstaaten sind
heute véllig abhdngig von der Droge immer mehr und immer billigeren Geldes. Weltweit werden Zinsen und Zinseszinsen nur noch mit neuen
Schulden finanziert. In einem reinen Kreditgeldsystem entspricht das Geldvermdgen weitgehend den aufgetirmten Schulden:

Deutschland: Schulden und Vermégen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Stand 07.2018, Darstellung Mack & Weise

Das Problem besteht darin, dass die Schuldner dauerhaft in der Lage sein mussen, ihre Schulden zu bedienen. Das sind sie nur, wenn entsprechende
Einnahmen generiert werden und die Zinslasten so gering wie moglich sind. In unserem reinen Papiergeldsystem sind wir deshalb weltweit angewiesen
auf dauerhaftes Wachstum. Jede echte und gesunde Wirtschaftsabschwachung wirde die vollstandig von der Kreditdroge abhéngigen Schuldner
in den Offenbarungseid zwingen und die Glaubiger und damit jeden Privatanleger schadigen.

Hat die Welt nun wie versprochen seit Lehman hinzugelernt? Wohl kaum, wie man folgendem Chart entnimmt:

Globales Schuldenwachstum (in Billionen USD)

167 +80,2 Billionen USD 247,2
(12/2007) (Q1/2018)

ten @Untemehmen @ Haushalte

Yuelle: Institut fGr Internationale Finanzen, Bloomberg; Darsteliung: Mack & Weise Vermagensverwaltung, 11

Die globale Verschuldung liegt heute bei astronomischen 247.200 Mrd. US$ und alle sind beteiligt, Staaten, Unternehmen und Haushalte. Seit
2007 sind 80.200 Mrd. US$ oder das Weltsozialprodukt eines ganzen Jahres hinzugekommen. Dieses System ist zutiefst krank und wird so niemals
Uberleben kdnnen.

Fazit: Nichts wurde aus Lehman gelernt, der Systemcrash ist unvermeidbar. Wir haben uns einen Scheinwohlstand geschaffen zu Lasten
kUnftiger Generationen. Aber warum hélt das Gebilde Uberhaupt noch zusammen, wer sorgt denn fir Wirtschaftswachstum und niedrige
Zinsen? Analysieren wir die Nullzins-Planwirtschaft der Notenbanken, die Sozialisten von heute!



Das Dilemma der Notenbanken

am Beispiel der Federal Reserve
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USA
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Auch die Amerikaner haben ihr Versprechen nicht gehalten, nach Lehman eine sparsamere und nachhaltigere Finanzpolitik zu fahren. Auf allen Ebenen

wird ,die Kreditkarte zum GlUhen gebracht”:

 30.00.2008

27.09.2018 Veranderung

Staatsverschuldung 10.000 Mrd. US$ 21.482 Mrd. US$ +114,8 %
Konsumentenverschuldung .700 Mrd. US$ .908 Mrd. US$ + 44,7 %
Studentenkredite £ 577 Mrd. US$ £ 1,531 Mrd. US$ {41653 %

Unternehmensschulden

Analysiert man die Entwicklung der Staatsschulden un
Notenbank dem Staat die Schuldenpolitik moglich mach

US-Staatsschulden und Zinslasten

{Fiskaljahr 2000-2018}
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Der Grund fur die schweren Kursverluste an den Bérse
USA. Diese haben Angste ausgeldst, dass es mit der P
haben sich zu niedrigsten Zinsen verschuldet und mit de
der Gewinn je Aktie, weil weniger Aktien in Umlauf ware
bei Apple u.a.

£ 3.600 Mrd. US$

£ 6.218 Mrd. US$ L4727 %

d prift die Auswirkungen der Zinspolitik der letzten 18 Jahre, so zeigt sich, dass nur die
t:

Seit 2000 sind die Staatsschulden von ca. 6 Bio. US$ auf inzwischen
rd. 21,5 Bio. US$ gestiegen (blaue Linie)

Trotz der Schuldenexplosion sind die Zinsausgaben (rote Balken) weitgehend
konstant geblieben, der Zinssenkungen sei Dank.

Im Fiskaljahr 2018 werden die Steuereinnahmen in den USA ohne Sozial- und
Rentenversicherungsbetrige bei ca. 2.158 Mrd. US$ liegen.

Die Zinsausgaben werden bei ca. 523 Mrd. US$ liegen und damit bei 24,2 %
der Steuereinnahmen.

Die FED ist die weltweit einzige Notenbank, die vorsichtig die Zinsen anhebt,
um ,Munition” fiir die nachste Krise zu haben. Es zeigt sich aber, dass den
Zinsanhebungen Grenzen gesetzt sind, selbst die wirtschaftsstarke USA
wiirde bei einem Zinsniveau von 5 oder 6 % sofort in die Pleite rutschen!

n im Sept./Okt. liegt in den Zinsanhebungen und dem Abbau der Notenbank-Bilanz in den
olitik der Droge Minizinsen und der Geldschwamme vorbei sein kdnnte. Viele Unternehmen
m ,Kredit“ eigene Aktien zurlickgekauft. Selbst bei konstanten Unternehmensgewinnen stieg
n. Dieses sog. financial engineering war maBgeblich verantwortlich fir die Kurssteigerungen

Seit 1987 versucht die FED mit ihrer Zinspolitik gar keine Rezession mehr zuzulassen. Lange Zeit ging diese Politik auch gut, aber der Effekt zusatzlicher

Schulden auf das Wirtschaftswachstum wird immer gerin
geplatzte damit bek&mpft. Im Ergebnis werden die Zeitin

ger. Zudem blast die FED mit ihrer Zinspolitik jedes Mal eine neue Blase auf, wenn sie eine alte
tervalle zwischen Finanzkrisen immer kurzer:

Geldpolitik der US-Notenbank: Boo

Nach dem Crash und der Weltwirtschaftskrise 1929

m & Bust herrschte bis 1970 Ruhe.

Source: BofA Merrill Lynch Global Irvestment Strategy., Bloomberg
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Fazit: Nicht nurin den USA haben die Schulden ein Mal3 angenommen, das die Rickkehr zu auskdmmlichen Zinsen verhindert. Die Noten-
banken sind nicht nur Retter des Systems, sie sind auch das Problem. Denn mit der Zinspolitik blasen sie immer wieder Scheinbliten (Boom)

auf, die dann in sich zusammenfallen (Bust).



Dolce Vita in Bella Italia
Wie ein wichtiger Euro-Staat mit seinen Schulden spielt
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Seit dem 1.01.2002 zahlen die Deutschen in Euro, wir halten den gréBten Teil unserer Ersparnisse in dieser Wahrung und mussen in besonderer Weise
daran interessiert sein, dass der politisch gewollte, aber katastrophal vorbereitete Wahrungsverbund zusammenhalt. Sie kennen unsere Meinung, der
gerade einmal 16 Jahre alte Euro ist eine einzige Krisengeschichte. Gébe es nicht die in 2012 von EZB-Chef Mario Draghi ausgesprochene
Vollkaskoversicherung fiir Pleitestaaten und Pleitebanken, ware der Euro langst gescheitert.

Schon die Rettung Griechenlands war ein teurer Fehler, der sich jetzt racht. Die neue italienische Regierung spielt ein perfides und erpresserisches Spiel
und will ihre milliardenschweren Wahlkampfversprechen auf Pump durchsetzen. Wundert es da noch, wenn Italien auf Amore zu einer gemeinsamen
europaischen Einlagensicherung macht? Seit EinfuUhrung des Euro macht das Land kontinuierlich weiter Schulden:

Seit 2000 sind die Staatsschulden von1,3 Bio. € auf inzwischen

2.500 16 %

2,35 Bio. € bzw. 134 % des Bruttoinlandsproduktes gestiegen
- A 14% (blaue Linie).
Jéhrliche italienische Zinszahlungen, / \ 129
S bakiiaai Trotz steigender Schulden hat Draghi mit seiner Nullzinspolitik
\ / A/ e und vor allem dem Ankauf italienischer Staatsanleihen durch
1500 5% die EZB dafiir gesorgt, dass die Zinslast Italiens (rote Linie) zu
w v \ / bedienen war.
1.700 o
\ / 4% Italien hat keine nennenswerten Strukturreformen aufgegriffen,
1500 das Land ist seit Jahrzehnten kaum regierbar.
Itallenische Staatsverschuldung, \/’ L
Mrd. Euro
1300 0% Das Land wére ohne Stiitze durch die EZB sofort pleite.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quelle: Eurestat, Baader Bank Kapi ktanal manager magazin

Obwohl man in Brissel erzirnt ist und den abstrusen Wachstumsprognosen der Italiener nicht glaubt, ist eine harte Losung nicht mdglich. Italiens
Wirtschaftskraft ist zehn Mal, die Schulden sieben Mal so hoch wie in Griechenland, eine Rettung daher ausgeschlossen. Mehr als 700 Mrd. €
italienischer Staatsanleihen liegen im Ausland, bei spanischen, franz&sischen und deutschen Banken. K&me es zu einem Ausfall, héatten wir sofort eine
Finanzkrise 2.0. Wahrscheinlich ist mal wieder eine schmutzige européische L&sung, ein fauler Kompromiss.

Fazit: Die lateinische MUnzunion aus dem 19./20. Jahrhundert, ein Wahrungsverbund in Europa, Uberlebte 49 Jahre. Diese Zeit wird der
Euro nicht haben, zu unterschiedlich ist die Leistungsfahigkeit und die Mentalitat der Burger. Hoffentlich bleibt die deutsche Politik hart, mo-
gen die ltaliener ihr Dolce Vita (Grundeinkommen, Frihverrentung etc.) allein zahlen.

Festgeld- und Sparanlagen

vernichten lhr Vermdgen — langsam aber stetig!
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Wenn Sie in Euro sparen, dann sind Sie nicht nur in einer hochst fragilen Wahrung unterwegs, sondern verlieren sogar noch Geld durch die Inflation.
Eine aktuelle Studie der comdiirect und Barkow Consulting kommt zu erschreckenden Ergebnissen. Die Realzinsen (Zins ./. Inflation) rutschen immer
tiefer in den negativen Bereich:

Der @ Zinssatz fiir Tagesgeld, Festgeld
und Spareinlagen betrug im 3. Quartal nur
0,18 % p.a.

Durchschnittliche Realzinsentwicklung in % (Tagesgeld, Spareinlagen und Festgeld)
Der Realzins gibt die tatsachliche Verzinsung nach Abzug der Inflationsrate wieder.

Gleichzeitig lag die Inflationsrate bei 2,1 %.
Der Realzins betrug mithin - 1,92 %.

Der Wertverlust betrug allein in Q3/2018
insgesamt 10,8 Mrd. € bzw. 130 € je Bundes-

burger.

Seit Ende 2010 haben die Deutschen
102,2 Mrd. Euro verloren.

Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 Q12017 Q22017 Q32017 Q42017 Q12018 Q22018 Q32018

Fazit: Naturlich ist es sinnvall, einen Teil seines Ersparten kurzfristig verfugbar zu halten. Aber die sog. Finanzrepression, also die Entwertung
von Geld durch Inflation, ist politisch gewaollt, vor allem um auch die Schulden zu entwerten. Stellen Sie sich noch auf eine lange Zeit negativer
Realzinsen ein und priifen Sie, wieviel Sie wirklich liquide halten mUssen!



Gold

Ultimative Wahrung mit Inflationsschutz und Systemfeind Nr. 1!
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Unser heutiges krankes Inflations-Geldsystem funktioniert nur durch Aufrechterhaltung der Riickzahlungsillusion Uber politische Willenserklarung.
Die Schizophrenie besteht in dem Paradigmenwechsel der Notenbanken. Galt friiher die Knappheit des Geldes als entscheidend fur die Werthaltigkeit,
so sieht man heute die jede Vorstellungskraft sprengende Vermehrung von Geld als Ultima Ratio zum Werterhalt. Weil das System seit mehr als vier
Jahrzehnten bisher einigermaBen halt, sind es derzeit nur wenige, die die Zentralbank-Planwirtschaft und das unverantwortliche Euro-Experiment
kritisieren. Die breite Bevolkerung wahnt sich in Sicherheit und dabei soll es auch bleiben, ein Vertrauensverlust in Papiergeld wirde das System
sofort zum Kippen bringen.

Daher mussen alle ,Storfaktoren®, die in irgendeiner Weise Unsicherheit erzeugen kdnnten, beseitigt werden. Dazu zahlt der Goldpreis, ein nahezu
idealer Seismograph fiir Stérungen im Finanzsystem. Nachfolgenden Chart hatten wir in einem friheren Report schon einmal vorgestellt. Der
Goldpreis entwickelt sich historisch in enger Korrelation mit der Geldmenge, seit 2012 scheint dieser Zusammenhang aber wie abgeschnitten. Obwohl
die Geldmenge M2 in den USA stetig steigt, fallt der Goldpreis (Quelle: Federal Reserve Economic Data (FRED)):

US-Geldmenge M2 vs. Goldpreis
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Der Grund fUr diese widersinnige Entwicklung liegt in der Manipulation des Goldpreises. Um diesen zu beeinflussen, braucht man heute kein
physisches Gold mehr, es lauft Uber gezielten Einsatz von Finanzderivaten, die Uber die Terminbdérse Comex gehandelt werden. Dort werden seit
Jahren regelmaBig riesige Verkaufsorders platziert, die nicht etwa die Absicht haben, den bestméglichen Verkaufspreis zu erzielen,
sondern im Gegenteil, man will den Preis maximal driicken.

Damit sollen Goldinvestoren entmutigt und jedes Interesse am sicheren Hafen Gold erstickt werden. Diese Strategie verfangt auch bei Privatanlegern,
wer in den letzten 6 Jahren Goldfonds hatte, musste mehr als leidensfahig sein. Wahrend Aktien und Immobilien stetig stiegen, gab es mit Edelmetallen
nur Verluste.

Viele Notenbanken nutzen jedoch die kunstlich tiefergelegten Preise, um kontinuierlich physisches Gold zu kaufen. Damit werden die Wahrungsreserven
diversifiziert und der Dollaranteil reduziert, z.B. in China und Russland:
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Zuletzt kaufte Ungarns Notenbank zum ersten Mal seit 1986 Gold und vergréBerte die Goldreserven um das 10-fache. Auch Polen erwarb im Oktober
2018 erstmals seit 20 Jahren wieder Gold. Nachdem viele Notenbanken Uber Jahre verkauft hatten, man erinnere sich an die Auflésung der englischen
Goldreserven Ende der 90er Jahre zum absoluten Tiefstpreis von 260 US$ je Unze (!!), hat sich das Blatt seit der Lehman-Krise 2008 komplett
gewendet. Seither kaufen insbesondere Notenbanken auBerhalb der USA und Europa kontinuierlich Gold.

Fazit: Die Notenbanken kaufen das ,barbarische Relikt“ Gold nicht ohne Grund. Das ungedeckte Papiergeldsystem wird nicht ewig Bestand
haben, eine neue Weltwahrungsordnung ist absehbar. In diesem wird Gold eine Rolle spielen und spatestens dann wird es zu einer funda-
mentalen Neubewertung kommen. Der Goldpreis wird deutlich steigen!



Silber

Warum kauft JP Morgan Chase so viel Silber?

Seit inzwischen 7 Jahren kauft die groBte amerikanische Bank JP Morgan kontinuierlich Siloer. Zwar wird der kleine Bruder des Goldes vor allem
industriell eingesetzt, aber auch Silber hat eine Geldfunktion. Offiziell weist die Bank Bestéande von 147,9 Millionen Unzen aus (Quelle: ShareLynx), was
gewaltig ist. In der jingeren Geschichte des Silbers gab es nur 2 Mal ahnliche Bestandskumulierungen, so hatten die berlihmten Hunt-Brider in den
70er-dahren 100 Mio. Unzen aufgehauft, Warren Buffet Ende der 90er-Jahre 130 Mio. Unzen. Nun also JP Morgan:

Total JP Morgan Chase Silver Stockpile = 147,892,868 Ounces

O Eligible Stocks =142 770,806 oz
@ Registered Stocks = 5,122,062 oz

2011 2013 Jul 2014 Jul 2015 Jul 2016 Jul 2017 Jul 2018 Jul
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Der bekannte amerikanische Analyst Ted Butler vermutet sogar, dass JP Morgan inzwischen Uber 750 Mio. Unzen verflgt. Die Grinde durften auch
hier auf der Hand liegen: Kommt es zu steigenden Inflationsraten oder sogar zu einer Entwertung von Papiergeld, wird auch das im Vergleich zum Gold
deutlich guinstigere Silber wieder an Bedeutung gewinnen und im Wert steigen. Interessant ist, dass es JP Morgan (anders als die Hunts und Buffet)
gelungen ist, trotz der massiven Kaufe keinerlei Preissteigerungen auszulésen. JP Morgan hat am Terminmarkt flr Silber fast eine Monopolstellung,
auch hier dasselbe Spiel wie beim Gold, der Preis wird Uber Papierkontrakte kinstlich gedrtickt und parallel von smarten Investoren zu Ramschpreisen
in physischer Form aufgekauft.

Fazit: Wenn die groBte US-Bank Edelmetalle kauft, sollte man hellhérig werden. Silber und Gold stehen derzeit im Verhéltnis 1:84, historisch
betrachtet ist Silber damit deutlich unterbewertet. Wir glauben, dass auch Sie in Silber und Silberaktien investieren sollten.

Die einzig richtige Anlagestrategie:
Breite Streuung mit Schwerpunkt in Sachwerten!

Wir leben in einem Umfeld mit hohen Risiken. Die Gesetze der Okonomie lassen sich aber nicht dauerhaft aushebeln, die globale Schuldenorgie lasst
sich ebenso wenig durchhalten wie die Zentralbank-Planwirtschaft. Oft werden wir gefragt, ob wir denn nicht eine ,mindelsichere” Anlage hatten mit
einer Verzinsung von 3 oder 4 %, weil man unzufrieden ist mit seinem Tagesgeld, das seit Jahren zu Minizinsen vor sich hindimpelt. Unsere ehrliche
Antwort lautet stets, dass es keine risikolosen Anlagen mehr gibt, nicht einmal Festgeld. Nur die Inkaufnahme eines dosierten Risikos
und kluge Diversifikation ermdglicht Giberhaupt eine auskémmliche Rendite und einen gewissen Vermdgensschutz. Ein gut strukturiertes
Portfolio ist nie eine bindre Wette auf eine Rallye oder einen Crash am Aktienmarkt und so sehr wir von Edelmetallen tberzeugt sind, diese sollten nur
ein wenn auch nennenswerter Portfoliobaustein sein.

In unserer vollig Uberschuldeten Welt wird es Uber kurz oder lang zu einer nachhaltigen Entwertung von nicht durch Sachwerte geschiitztes Papiergeld
kommen missen. Daher sollten Sie die jetzige Phase nutzen, um echte Werte zu kaufen. Dazu zahlen Aktien, Immobilien und natiirlich
auch Edelmetalle.

Zuletzt kamen die Aktienkurse deutlich zurtick. Aber sie sind nicht Uberbewertet, so hat z.B. der DAX auf Basis der aktuellen Gewinne ein Kurs-Gewinn-
Verhaltnis von 12. Das ist historisch betrachtet sogar eher ginstig. Auch gibt es keine Euphorie an den Markten, wir erwarten daher keinen Crash.
Viele gute Unternehmen sind bereits wieder kaufenswert und gute Fondsmanager realisieren das auch. Kommt es zu einem Systemcrash, werden
sicher auch die Aktienkurse fallen, aber sie haben zumindest Substanz. Geldforderungen werden verloren sein, auf immer.

Unter Timingaspekten sollten Sie den Notenbanken und JP Morgan folgen und die derzeit viel zu niedrigen Preise fur Gold und Silber nutzen, um in die
Metalle selbst oder in Aktien aus diesem Sektor zu investieren.

Fazit: FUr sicherheitsorientierte Anleger ist unsere Botschaft hartes Brot, man muss also vortibergehende Schwankungen ertragen lernen.
Aber wir kénnen uns nicht wie Pjppi Langstrumpf ,die Welt machen wie sie uns gefallt“ und empfehlen Ihnen, den Beruhigungspillen der
Politik nicht zu glauben. Unsere Neuempfehlungen folgen unserer Uberzeugung flir Sachwerte, Gold, Aktien und Immobilien:



DJE Gold & Stabilitatsfonds

So muss man derzeit investieren!
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Die DJE Kapital AG ist eine der renommiertesten unabhangigen und inhabergeflhrten Vermogensverwaltungen Deutschlands. Dr. Jens Ehrhardt grindete
das Unternehmen 1974, bis heute ist es im Familienbesitz. Seit 1987 verwaltet man eigene Fonds, der FMM-Fonds ist der erste vermdgensverwaltende
Fonds Deutschlands. Die vielfach ausgezeichnete DJE verwaltet mit ca. 100 Mitarbeitern ein Vermdgen von mehr als 12 Mrd. €.

Auch personell gibt es eine hohe Kontinuitat bei DJE, so stieg im Jahr 2005 mit Herrn Stefan Breintner ein ausgewiesener Rohstoffexperte in das
Researchteam bei DJE ein. Den am 1.04.2008 aufgelegten DJE Gold & Stabilitdtsfonds berat er seit 2010 und verantwortet die Allokation. Der Fonds
halt einen Anteil von 28,6 % in Goldbarren, die bei der Credit Suisse in Zurich eingelagert sind und regelméaBig geprift werden. Daneben investiert
der Fonds in Schweizer Aktien sowie Dividendenaktien aus defensiven Sektoren. Der Aktienanteil liegt bei rd. 48 %, groRe Einzelpositionen sind
Nestlé, Roche Holding, Royal Dutch und Danone. Der Rest des Fondsvermdgens verteilt sich auf hochwertige Unternehmensanleinen sowie auf die
Kassaposition.

Fondswahrung ist der Schweizer Franken. Die Wertentwicklung seit Auflage — nachfolgend in Euro gerechnet — kann Uberzeugen. Vor allem halten
wir die Vermogensaufteilung des Fonds fur ideal im jetzigen Umfeld:

DJE Gold & Stabilitdtsfonds PA (EUR) — Wertentwicklung
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Fazit: Der Absolute Return Mischfonds investiert in Unternehmen mit langer Historie, die selbst groBte Krisenszenarien durchstehen kénnen.
Zudem halt er zum Schutz gegen etwaige Systemrisiken ein hohe Position Gold, fast 80 % des Fonds sind echte Sachwerte.

HTB 10 - Zweitmarkportfolio Deutscher Gewerbeimmobilien
Vermdgensmehrung von 5,75 % p.a. avisiert — Reiner Eigenkapitalfonds
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Der renommierte Initiator HTB prasentiert mit dem aktuellen Fonds die Fortsetzung einer Erfolgsgeschichte: Uber 10 % Ausschiittung kénnen sich
z.B. die Anleger des HTB 6 im Jahr 2018 freuen - auf Grundlage inflationsschiutzender Sachwerte! Alle Zweitmarktfonds der HTB entwickeln sich
prognosegemaB oder besser!

Deutschland verfligt Uber den groBten privaten Immobilien-Beteiligungsmarkt. Aus diesem Pool werden regelmaBig Anteile aus Alters-, Erbschafts-,
oder Liquiditatsgriinden verkauft. Dieses Potenzial nutzen professionelle Immobilien-Zweitmarktfonds und erwerben Anteile an den besten deutschen
Gewerbeimmobilien deutlich unter dem inneren Wert.

Die HTB hat flr inren 10. Fonds bereits ein erstklassiges Startportfolio zu Preisen der nur 13-fachen Jahresmiete erworben und zudem
weitere Anteilskdaufe angebunden. Die Rahmendaten:

Durchschnittliche Vermégensmehrung von 5,75 % p.a. prospektiert
Reiner Eigenkapitalfonds - 10 Jahre Laufzeit ab Vollinvestition
Breit diversifiziertes Portfolio mit Ankaufskursen unter innerem Wert

Die erstklassige Leistungsbilanz der HTB sowie das hohe Mal3 an Sicherheit, u.a. durch die Konzeption und die Investition in den stabilen deutschen
Gewerbeimmobilienmarkt haben uns Uberzeugt: Wir werden uns wie schon bei den Vorgéngerfonds selbst beteiligen! Die Mindestbeteiligung
betrégt 5.000 € zzgl. 5 % Agio.

Fazit: Wir sind weder Schonfarber noch Untergangspropheten, sondern analysieren die Dinge ntchtern und I6sungsorientiert. Leider hat
sich seit der Lehman-Pleite nichts verandert, die Folgen wurden mit weiteren horrenden Schulden bekampft, was nur Zeit gekauft aber
keine LOsung gebracht hat. Die Finanzkrise war nie wirklich vorbei, heute kann das System nur noch Uber sozialistische Geld-Planwirtschaft
erhalten werden. Vieles spricht dafir, dass wir wieder einmal eine Generation darstellen, die mit einer Wahrungsreform wird leben mussen,
darauf kdnnen und sollten Sie sich vorbereiten. Gerne beraten wir Sie dabei!
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