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Die Corona-Krise - Brandbeschleuniger fiir unser krankes Finanzsystem?

Sehr geehrte Investoren,

das Borsenjahr 2020 begann sehr erfreulich, viele Indizes stiegen auf
neue Allzeithochs und alles deutete auf einen wirtschaftlich stabilen
Verlauf mit weiteren Kursgewinnen hin.

Covid-19 schien zunéchst ein lokales Problem in China zu sein. Als
das Virus dann aber pandemische Zige annahm und es zu ersten
Todesfallen in Italien kam, anderte sich die Betrachtung schlagartig.
Nie zuvor in der Geschichte drehten die Aktienkurse derart rapide,
ab dem 22.02. verlor der DAX in nur 28 Handelstagen 39 % seines
Wertes, der amerikanische S&P 500 biBte 35 % ein. Danach kam
es aufgrund der massiven geld- und fiskalpolitischen Stutzungspro-
gramme zu einer Erholung, die zunachst mehr als die Halfte der Ver-
luste wieder aufholte.

Aus unserer Sicht werden die langfristigen Auswirkungen der Coro-
na-Krise in breiten Bevolkerungsteilen immer noch unterschéatzt. Im
Kiimpersfinanz-Report Nr. 46 analysieren wir, welche Lebens- und
Wirtschaftsbereiche in der Post-Corona-Ara vor dauerhaften Verén-
derungen stehen.

Sie kennen unser Weltbild, seit mehr als 15 Jahren monieren wir
unser krankes, liberschuldetes Wahrungs- und Finanzsystem
sowie die Politik der Notenbanken und Staaten. MUssen wir unsere
Beurteilung jetzt revidieren, oder ist das Virus letztlich nur ein Brand-
beschleuniger in einem System, das marktwirtschaftliche Bereini-
gungsprozesse gar nicht mehr zulassen kann ohne unterzugehen?
Wir geben Ihnen einen Uberblick tiber die beschlossenen beispiello-
sen RettungsmaBnahmen und beschéftigen uns mit der Frage, wer
das alles bezahlen soll.
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Kommt es nach der Wirtschafts- zu einer Banken und Staatsschul-
denkrise? Besonders der Blick in die schwer getroffenen Euro-
Sudlander macht Sorgen, wie steht es um die Zukunft des Euro? In
diesem Zusammenhang greifen wir auch das Urteil des Bundesver-
fassungsgerichtes auf, das die EZB-Palitik kritisiert und sich in Teilen
sogar gegen den EuGH stellt.

Was machen die permanenten Gelddruckorgien mit unserem Geld?
FUhrt die Rezession eher zu Deflation oder droht Inflation? In diesem
Kontext analysieren wir auch noch einmal die Rolle von Gold, der
ultimativen Wahrung.

Auf Basis unserer Analysen entwerfen wir eine Anlagestrategie
und zeigen Ihnen die Anlageklassen, in denen Sie kinftig investiert
sein sollten. Im Investmentbereich analysieren wir die Chancen von
Goldminen-Aktienfonds. Dieses Segment bietet bei steigenden
Edelmetallpreisen noch hohes Potenzial. Wir geben |hnen auch
noch einmal einen Einblick in unsere Kernempfehlungsliste, die aus
hochwertigen vermdgensverwaltenden Mischfonds besteht. Wie ha-
ben diese sich in der Krise geschlagen?

Im Beteiligungsbereich setzen wir auf konjunkturunabhéngige und
nachhaltige Investments. Mit HEP haben wir ein Emissionshaus
gefunden, das Uber eine hervorragende Leistungsbilanz mit weitge-
hend subventionsunabhangigen Solarinvestments verfugt. Wir stel-
len Ihnen die aktuelle Beteiligung HEP Solar Portfolio 1 vor.

Gerne beraten wir Sie, rufen Sie uns an unter der Tele-
fonnummer: 02054/9238-0 oder senden eine E-Mail an
m.borgs@kuempersfinanz.de. Viel Freude bei der hoffentlich

anregenden Lektiire!

Robert Runge (CFP)
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So beurteilen wir die wichtigsten Anlageklassen

P Aktien

Diese Anlageklasse bleibt in einer zinslosen Welt auch kinftig unverzichtbar. Die Zeit der ETF’s ist aber vorbei. Zu-

nehmend gilt es, durch aktives Management aussichtsreiche Zukunftstechnologien und die besten Unternehmen zu
identifizieren, wobei auch Nachhaltigkeit eine zentrale Rolle spielt.

P Renten

In der Krise sind viele Unternehmensanleinen massiv gefallen, die Insolvenzangst geht um. Hier eréffnen sich Chan-

cen fUr aktive Manager. Generell sollte man Renten aber untergewichten.

P Edelmetalle

Wir gehen in eine Dekade der Edelmetalle. Die Bank of America prognostiziert einen Goldpreis von 3.000 US$

je Unze in 18 Monaten. Uns geht es eher um das BewuBtsein, dass Gold jedes Portfolio stabilisiert. Silber bietet
aus unserer Sicht mittelfristig noch mehr Kurspotenzial als Gold.



Die Post-Corona-Ara - Vieles wird nie mehr so sein wie zuvor!

Die Pandemie ist ein exogener Schock flr die Weltwirtschaft. Die Finanzkrise 2008 entstand durch ein systemimmanentes endogenes Problem
(damals geplatzte Spekulationen am US-Immobilienmarkt). Die jetzige Rezession ist gewissermaBen ,verordnet®, denn sie ist Folge
beispielloser Lock-Down-MaBnahmen. Nie seit dem 2. Weltkrieg gab es derartige Eingriffe in Freiheitsrechte mit behérdlich angeordneten
Quarantanen, Schul- und WerkschlieBungen, GrenzschlieBungen und Ausgangssperren. Weltweit sind die Folgen verheerend, in Deutschland
sind mehr als 10. Mio. Menschen in Kurzarbeit, in den USA haben inzwischen rd. 40 Mio. Amerikaner ihren Job verloren. Viele Branchen
kampfen ums Uberleben, Millionen Menschen sind persénlich schwer getroffen und haben Zukunftsdngste. Wir halten nichts von den
Prognosen, in welchem Umfang die Weltwirtschaft einbricht. Niemand kann derzeit sagen, ob es nicht eine zweite Welle gibt, die samtliche
Vorhersagen wegdfegt. Historisch betrachtet waren exogene Schocks aber eher kurzfristiger Natur und wir sind optimistisch, dass
sich die Weltwirtschaft schon 2021 nachhaltig erholt.

Wir teilen die Analyse vieler Wirtschaftswissenschaftler und Zukunftsforscher, die in Corona eine Zeitenwende sehen. Unser Leben und unser
Verhalten wird sich nach der Krise nachhaltig andern. Der im April 2020 zum besten Vermdgenverwalter Europas gekurte Flossbach & von
Storch hat eine Liste potenzieller Veranderungen zusammengestellt, die sich auch auf unsere Kapitalanlagen auswirken werden. Hier ein
Uberblick:

1. Nur2 Monate Shutdown haben dazu gefihrt, dass viele Unternehmen, Sportvereine aber auch Privatpersonen auf dem Trockenen
sitzen. Das Konsumverhalten wird vorsichtiger werden, insbesondere bei Anschaffungen auf Kredit. Ersparnisse und eine
eiserne Reserve sind unverzichtbar, Liquiditat und eine geringere Verschuldungsquote werden bei Unternehmenslenkern
hohere Prioritat genieBen.

2. Eswird einen Trend zu De-Globalisierung geben. Dieser war schon vor der Krise zu beobachten, aber kiinftig werden Staaten
Uberlebenswichtige strategische Giter vermehrt im Inland produzieren und die Abhangigkeit von nur einem oder wenigen Anbietern
z.B. bei Medikamenten abbauen. In den betreffenden Branchen wird der Staatseinfluss steigen, die Guter werden entsprechend
teurer.

3. Der Online-Handel wird gewinnen und forciert den ohnehin anstehenden Strukturwandel im Einzelhandel. Viele Menschen
haben zuletzt erstmals oder noch intensiver als vorher Uber das Internet gekauft und dabei wird es teilweise bleiben. Das
Freizeitverhalten wird vermehrt Richtung Online-Gaming und weg von Massenveranstaltungen gehen. Die Menschen werden
mehr Abstand als vorher halten, was auch die Shared Economy trifft. Das Zahlen ohne Bargeld wird zunehmen und denen
Vorschub leisten, die es ohnehin abschaffen wollen.

4. Die Digitalisierung steht vor einem Schub. Wofiir muss man Mitarbeiter auf teure Seminare schicken, wenn alles per
Videokonferenz geht? Auch wenn Homeoffice den Buroarbeitsplatz nicht dauerhaft ersetzen kann, das eigene Heim wird als
Zweitarbeitsplatz in vielen Branchen an Bedeutung gewinnen. Wenn Deutschland alles richtig macht, dann wird unser Mobilnetz
und unsere gesamte digitale Infrastruktur massiv ausgebaut. Nur hier liegt die Zukunft fur unseren kinftigen Wohlstand.

5. Die Reisebranche steht vor einer schwierigen Zukunft, die Boomphase ist vorbei. Mit 6.000 anderen Géasten auf einem
Kreuzfahrtschiff zu sein mit allen Risiken, das wird kinftig weniger gefragt sein. Leider werden auch unsere eigenen Touristen-
Hotspots kinftig weniger Besuch aus Asien erhalten.

6. Die Risikofreudigkeit fiir potenzielle Unternehmensgriindungen wird abnehmen. Viele Kleinunternehmer stehen vor
dem privaten finanziellen Ruin, weil sie ihr Geld vollstandig in ihr Unternehmen investiert hatten. Ein gesichertes Einkommen
gewinnt an Bedeutung.

7. Der Generationenkonflikt wird sich verscharfen. Die MaBnahmen zur Bek&mpfung von Corona sowie die Multi-
Milliardengeschenke der letzten Jahre besonders in der Rentenpolitik flhren zu einer Schuldenlast, die die jungen Menschen
kunftig bedienen sollen — und das bei den absehbaren demographischen Problemen. Hoffentlich verfallt die Politik nicht auf die
Idee zu noch mehr Sozialpolitik und Umverteilung und zu demotivierenden Steuer- und Abgabenlasten. Das konnen und werden
die Jungen nicht hinnehmen.

8. Der Konflikt zwischen den USA und China wird sich zuspitzen. Schon jetzt wird die US-Rhetorik schérfer, es geht um die
Schuldfrage. Corona lasst sich in einem staatskapitalistischen System besser managen, China hat es einfacher. Doch die USA
werden ihr Selbstversténdnis als Nr. 1 der Welt nicht kampflos aufgeben.

9. Flossbach sieht in der Geldpolitik eine ewige Zementierung der Zinsen bei Null und die Etablierung des Moral Hazard in den
Finanzmarkten, d.h. die Marktteilnehmer verlassen sich noch mehr als sonst auf die immer helfenden Hande der Notenbanken.
Der Koélner Vermdgensverwalter legt sich fest, die Inflation kehrt zuriick!.

Fazit: Wir sehen einen steigenden Einfluss des Staates und insgesamt mehr Vorsicht bei den Wirtschaftsteilnehmern. Die Wirtschaft
steht vor einem Umbau, der Chancen zu einem Wachstumsschub aus der Digitalisierung ertffnet. Touristik und Gastronomie werden
verlieren, Diagnostik, Medizintechnik und Pharmazeutik gewinnen. Klima- und Umweltziele kénnen durch Effizienzsteigerungen besser
erreicht werden. Im Finanzsystem bleibt die Marktwirtschaft abgeschafft, es wirde unter der hohen Schuldenlast kollabieren.



Fiskalpolitik ohne MaB - niemals wurden in Friedenszeiten so viele Schulden gemacht!

Weltweit sind die wichtigsten wirtschaftspolitischen Berater und Entscheider allesamt Keynesianer, sie folgen in ihren Empfehlungen den
Lehren des britischen Okonomen John Maynard Keynes (1887-1946). In Krisenzeiten soll der Staat durch héhere Verschuldung sowie eine
expansive Geldpolitik die Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen erhéhen. In Folge der Corona-Krise wurden global Fiskalprogramme
(also nur staatliche Hilfen ohne Notenbanken) im Gegenwert von 12.000 Mrd. US$ beschlossen. Darunter fallen Kredite, Zuschlisse
und Garantien sowie Staatsbeteiligungen an Unternehmen. Die aggregierte globale Gesamtverschuldung wird auf deutlich mehr als 300
Billionen US$ oder mehr als 400 % des Welt-Bruttoinlandsproduktes steigen. Im Uberblick:

Geplante fiskalpolitische MaBnahmen

in % BIP

Deutschland 37 % USA 12%
GrofRbritannien 18 % Brasilien 7%
Frankreich 18 % Japan 21%
ltalien 44 % China 3%
Spanien 17 % Suidafrika 10 %

Quelle: DZ Bank, Bloomberg, Refinitiv per 30.04.2020

Die Ausgaben sind in Friedenszeiten historisch einmalig und berUcksichtigen nicht, dass die Einnahmeseite kollabiert. Steuereinnahmen
brechen weg und flhren zu weiter steigenden Schulden. In den USA werden die Staatsschulden in diesem Jahr um voraussichtlich 3.700
Mrd. US$ oder 19 % des BIP auf rd. 26 Billionen US$ steigen, man vergleiche das mit den Maastricht-Kriterien, die maximal 3 % erlauben.

Fazit: Die Verschuldungsorgie deutet an, wie gravierend die Corona-Krise ist und welche Herausforderungen sie mit sich bringt. Die
Welt war schon vorher maBlos Uberschuldet und wird es kinftig noch mehr sein. Unter den groBBen Industrielandern wird die Neuver-
schuldung bezogen auf das BIP in Deutschland am héchsten sein und das ist richtig. Soliditat in der Finanzpolitik wird in dieser Welt
nicht gedankt, aber man muss richtig und nachhaltig investieren!

»sWer soll das bezahlen, wer hat das bestellt?“ - Deutschlands Generationenaufgabe

Seit 2014 halt Deutschland die sog. Schwarze Null, d.h. der Bundeshaushalt kam ohne neue Schulden aus. Die Staatsverschuldung konnte
Ende 2019 auf unter 60 % des BIP zurlickgefuhrt werden. Die Corona-Krise andert nun schlagartig alles, der Bundeshaushalt kommt auf der
Einnahmen- und Ausgabenseite gewaltig unter Druck.

Der Schutzschild fur Beschaftigte, Selbstandige und Unternehmen sowie fir Familien hat einen Umfang von 353,3 Mrd. € direkt
haushaltswirksamer Ausgaben sowie Garantien in Héhe von 819,7 Mrd. €. Das fiskalpolitische Rettungspaket ist damit das GroBte in der
Geschichte der Bundesrepublik und es ist vom Grundsatz her richtig. Es gilt jetzt, Strukturen und Unternehmen zu erhalten, die ohne Hilfe
dauerhaft verloren gingen. Dabei darf die Regierung marktwirtschaftliche Mechanismen nicht komplett negieren, man muss einige Pleiten
akzeptieren.

Allein fir 2020 erwarten Bund, Lander und Kommunen zudem Steuer-Mindereinnahmen von rd. 100 Mrd. €. Dabei bisher vollig unbericksichtigt
sind Hilfen fUr unsere Euro-Partner und deren Rufe werden lauter. Angesichts dieser Zahlen wei3 man, warum die Regierung eine solche
Furcht hat vor einer zweiten Infektionswelle. Es ist ein Vabanque-Spiel, Ausgaben in dieser H6he kann man sich nur einmal leisten.

Fhlen Sie sich auch manchmal an den in der Uberschrift zitierten Karnevalshit von 1949 erinnert? Wird uns allen in absehbarer Zeit die
Rechnung flr die ganzen Rettungspakete prasentiert, wer ,hat soviel Pinke-Pinke, wer hat soviel Geld? Wir haben dazu eine klare Meinung:
Mit den aus dem linken politischen Lager geduBerten Winschen nach einem neuen Lastenausgleich, einer einmaligen Vermogensabgabe
und Steuererhdhungen werden wir international mutterseelenallein dastehen. Wir rechnen nicht mit einer groBen Steuer- oder
Sonderabgabenkeule, weil weitere Belastungen fiir Unternehmen und die ohnehin schon lange zum Zahimeister der Nation
erhobene deutsche Mittelschicht Gift sind.

Fazit: Deutschland muss die Krise konstruktiv nutzen und darf Neuverschuldung auch in Kauf nehmen. Derzeit bekommen wir ange-
sichts negativer Renditen bei Bundesanleihen fir das Schuldenmachen sogar Geld. Neben sinnvollen Hilfen fir die Wirtschaft missen
Zukunftsinvestitionen in die Infrastruktur, in Bildung und Forschung sowie in die Digitalisierung erfolgen. Es kann nicht sein, dass die
deutschen Schlisseltechnologien alle noch aus der Kaiserzeit stammen, unser Wohlstand und auch unser Anspruchsdenken an einen
starken Staat lassen sich nur halten, wenn wir in Zukunftstechnologien starker aufgestellt sind.



Geldpolitik ohne Grenzen - Ohne die Notenbanken geht weltweit nichts mehr!

Die Geldpolitik liegt ausschlieBlich in den Handen der Notenbanken und ist deren Beitrag zur Rettung klammer Staaten und Banken.
Das Geld fur die Rettungsprogramme haben die Staaten natUrlich nicht, es kommt aus der Druckerpresse der Notenbanken. Unser Geld ist
eine ,creatio ex nihilo®, sog. Fiat-Geld. (lat. Fiat = es werde) Es wird aus dem Nichts erschaffen, ohne dass diesem Waren in entsprechender
GroBe gegenlber stehen. Unser Vertrauen in den Wert von Papiergeld schwindet deshalb zunehmend, die Geldpolitik ist unsolide:

e Der Chart zeigt die Bilanzsumme der US-No-
US-Notenbank: Dammbruch! tombank FED seit 2008, diese hat sich bis heute
FRED 2/ = s Tt Aser: Totl e s Biinaons From Corsoldationk Wednesdy Leve o versiebenfacht.
70000 7:— e Die USA hat versucht, die Zinsen zu erhdhen und
zwischen 2014 und 2019 konnte die Bilanzsum-
me leicht zurtickgefuhrt werden.

e Mit Ausbruch der Corona-Krise wurden die
Leitzinsen aber sofort in zwei groBen Schritten
um 1,5 % reduziert und sind nun wieder bei 0 %

A angekommen.
Wed, Aug 28, 201%: 1 734 045
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Dallars

LS,

bl el e Seit dem 28. Marz 2020 wurde die Bilanzsumme

in nur 6 Wochen um 2.344 Mrd. US$ bzw. 54 %
erhoht.

e Marktbeobachter erwarten eine Bilanzsumme von
12 Billionen US$ fir 2021.

Noch kauft die FED ,nur* Anleihen, darunter aber jetzt auch sog. Junk Bonds, also Anleinen sehr schwacher Emittenten. Es ist nur eine
Frage der Zeit, bis man auch am Aktienmarkt aktiv wird. Weltweit befinden wir uns in einer Zentralbanken-Planwirtschaft, die Zinsen werden
kunstlich bei Null gehalten und bilden in keiner Weise mehr das entsprechende Risiko ab. In seinem Buch ,Weltsystem-Crash” beschreibt
Prof. Max Otte ausfuhrlich die Fehlentwicklungen, die 1987 unter Alan Greenspan begannen. Rezessionen wurden seither mit immer noch
mehr Geld einfach ,weggedruckt®. Hier sind die Amerikaner langst nicht alleine, alle anderen Notenbanken machen mit:

e Die Bilanzsumme der drei groBten Notenbanken

Notenbanken ... whatever it takes! (USA, Japan und EZB) betrégt inzwischen fast
Combined Balance Sheets Fed, BoJ, ECB in bn Dollar 17,8 Billionen US$.
B AEICBES G Index - Last Price 17769.7246 - Srmokebe m e Die EZB hadlt sich bei Anleihek&ufen auch nicht
L 16000 mehr an den vorgegebenen LanderschlUssel,
wonach z.B. italienische Anleihen nur bis zu
~14000 einem bestimmten Prozentsatz gekauft werden
durfen.
12000

¢ Die Notenbanken betreiben ungeniert verbotene
~10000 Staatsfinanzierung. Sie sind langst nicht mehr
unabhangig von der Politik.

~8000
e Die Politik der Notenbanken ist seit geraumer Zeit
r6000 auch die carte blanche fur Finanzspekulanten.
L4000 Mit offenen Geldhahnen wurde diesen ein ums
4/23/2020
andere Mal der Kopf gerettet.
2005-2009 2010-2014 2015-2019

Source: Bloomberg

Die Notenbanken behaupten stets, dass sie sich dem Inflationsziel verpflichtet sehen. Seit 1785 bis zur Griindung der Notenbanken Anfang
des 20. Jahrhunderts lag die Inflation in 43 % aller Jahre bei Null oder darunter. Seit 1913 ist das nur noch in 12 % aller Jahre der Fall und
seit der Loslosung des US$ vom Gold durch Prasident Nixon im Jahr 1971 ist Inflation an der Tagesordnung. Lassen wir uns also nicht fr
dumm verkaufen. Die Notenbanken kdmpfen auch um ihre Daseinsberechtigung. Der kanadische Notenbankchef Stephen Poloz sagte am
27.08.2020: ,A firefighter has never been criticized for using too much water!” Wer kontrolliert eigentlich die Notenbanken?

Dass diese Politik ordnungspolitisch eine Katastrophe und keinesfalls nachhaltig ist, liegt auf der Hand. Das unbegrenzte Drucken von Geld
verhindert eine gesunde Bereinigung der Wirtschaft und bestraft Sparer. Es wird katastrophale Konsequenzen haben fiir viele Altersvorsorge-
Produkte. Man kann darauf warten, bis erste Pensionskassen und Lebensversicherer die Hand heben. Nur Sachwertanlagen helfen in dieser
Zeit.

Fazit: Der franzOsische Philosoph Voltaire bemerkte: ,Papiergeld kehrt frliher oder spater zu seinem inneren Wert zurtick — Null.*
Dass die Wéahrungen zunehmend ausgehohlt werden, wenn im Hintergrund permanent neue Billionen erschaffen werden, liegt auf der
Hand. Die Notenbanken sind einerseits der Helfer in letzter Not, aber gleichzeitig auch Mittater, weil sie durch permanente Flutung der
Markte mit Geld aus dem Nichts gesunde Marktbereinigungen verhindern. lhre Politik ist nicht nachhaltig und wird zu einer globalen
Wahrungsreform fUhren!



EZB-Politik im Fadenkreuz - Bundesverfassungsgericht kritisiert Rettungspolitik!

Die Anleinekaufe der Notenbanken finden zwar weitgehend am Sekundarmarkt statt, es werden also ,alte” Anleihen meist von Banken oder
Versicherern abgekauft. Diese erwerben dann die neu emittierten Anleihen, die die Staaten zur Geldbeschaffung begeben. Okonomisch
betrachtet geht es aber um Staatsfinanzierung. \Weder ,Otto-Normalverbraucher” noch erfahrene Politiker blicken durch, denn die Kaufe
werden Uber spezielle Programme abgewickelt, die mit instransparenten Buchstaben-Kurzeln bezeichnet sind. Hinter jedem Kirzel der der
folgenden Grafik verbergen sich Anleihenké&ufe in den USA und im Euro-Raum von Hunderten Milliarden € oder US$:

Federal Reserve Europiische Zentralbank * Die aktuelle Corona-Krise wird z.B. mit dem
e .y . PEPP bekampft, dem Pandemic Emergency
( QE ) paa—— J—— ( TLTRO ) Purchase Programme. Es hat ein Volumen von
N o 3 \ . : ~ . 750 Mrd. €.
il ( PDCF ) , LTRO ) i . .
g -y - > N = — e Das Bundesverfassungsgericht hat sich zuletzt

lf’ CPFF ) P B . g APP '). intensiv mit dem PSPP beschaftigt, dem Public
b o =N g =Y - ; Sector Purchase Programme.
T ( MMLF ) [ PELTRO ) S , , .
= = - d H = ey e Die FAZ titelte dazu am 6.05.2020: ,Staatsanlei-
( d MSLP ) am— —— ( cspp ) hekaufe der EZB teilweise verfassungswidrig!”
s ( MLE ) ( pspp ) S e Damit stellt sich das BVerfG in dieser Angelegen-
P H‘T_/ g o - heit erstmals konkret gegen den EuGH.
( PMCCF ) e .- . ( ABSPP e Das Urteil kdnnte gravierende Folgen haben und
T— ( smccF ) ( cBPP3 ) a——— den Euro gefahrden.
J__//_.—k“‘\_ F \\___7_#,/-' ! = - T
C PPPLF ) - _——_ [ envelope )
— ( TALF ) ( PepP ) ~—
Quelle: UniCredit —— —

Das BVerfG meint, dass die Kaufe fir Blrger erhebliche wirtschaftliche und soziale Auswirkungen haben (z.B. keine Sparzinsen, steigende
Immobilienpreise) und die EZB diese Folgen und damit die VerhaltnismaBigkeit nicht geprtft habe. Das ist starker Tobak, denn kinftig konnten
auch andere Kaufprogramme in Frage gestellt werden. Wenn die EZB kinftig besser kontrolliert werden soll und damit ihre Unabhangigkeit
einbUBt, wer sollte z.B. Italien oder Frankreich hindern, sich gegen eine kinftige Zinserhéhung zu stellen?

Fazit: Es war das letzte Urteil von Prof. Dr. Andreas VoBkuhle als Verfassungsgerichtsprasident und sicher auch von Frust getragen.
Aber wir sollten dem Gericht dankbar sein, denn das Uberleben der Eurozone kann nicht auf ewig von den Zentralbankern und ihrem
Enthusiasmus flr Rettungsprogramme abhangen. Wenn das Urteil so umgesetzt wird, dann ist der Euro Geschichte. Wir gehen aber
davon aus, dass nach diplomatischen Winkelztigen alles zunachst so weitergeht. Das Urteil zeigt aber, wie krank der Euro ist!

Der Euro - Auf dem Weg zur Weichwéahrung oder in den Untergang?

Margret Thatcher sagte einmal: ,,Die EU und der Euro funktionieren nur, wenn die Deutschen zahlen!” Das Virus hat nun besonders die ohnehin
hoch verschuldeten Sudlander getroffen. Da dort auch noch die wichtige Tourismusbranche schwer leiden wird, sind Zahlungsprobleme
vorprogrammiert. Die Forderungen nach Corona-Bonds und einer weiteren Vergemeinschaftung der Schulden werden immer lauter. Ohne
die EZB waren Italien und Spanien langst pleite. Die schon vor der Krise angeschlagenen italienischen Banken sind durch die Corona-
Kreditausfélle faktisch insolvent und missen ebenfalls gerettet werden.

Mit dem Austritt GroBbrittaniens aus der EU haben die stabilitats- und marktwirtschaftlich orientierten Nordlander ihre Sperrminoritat verloren.
Das Ubertréagt sich auch auf die Gemeinschaftswahrung. Frankreich, Italien oder Spanien haben historisch betrachtet zu hohe Staatsausgaben
stets mit Wahrungsabwertungen und Inflation ausgeglichen. Wir haben eine véllig andere Tradition, die wir mit Osterreich, Finnland und den
Niederlanden teilen. Diese kleineren Staaten sind aber nicht ansatzweise so finanzkréaftig wie Deutschland, wir miissen der Zahlmeister
sein.

In den rd. 20 Jahren seines Bestehens ist der Euro eine einzige Dauerbaustelle. Nur zwischen 1994 und 1999, also wahrend der
Ankiindigungsphase fur die Gemeinschaftswahrung, ndherten sich die Staaten wirtschaftlich an. Seitdem fallt die Leistungsfahigkeit immer
weiter auseinander. Zahlt Deutschland nicht, so werden angebliche Weltkriegsverpflichtungen ausgepackt — der Euro sollte Nationen einen
und nicht trennen!

Die Vergemeinschaftung von Schulden wird den Hang zu mehr Verschuldung verstéarken. Nach Einschéatzung von Devisenmarkt-Akteuren
wird dann aus dem Euro eine Wahrung mit der Qualitét eines Schwellenlandes mit schwachen institutionellen Strukturen. Im besten Fall
wird der Euro zur Weichwahrung. Nach Einschatzung von Dr. Jens Ehrhardt, einem der besten deutschen Vermogensverwalter, wird
Deutschland auch dieses Mal zahlen. Wir mussten dieses sogar, weil ansonsten eine wirtschaftliche Depression folgen wirde, gegen die die
Weltwirtschaftskrise der 30er Jahre ein netter Spaziergang im Park wére.

Fazit: Ohne die EZB ware angesichts der Corona-Folgen eine neuerliche Banken- und Staatsschuldenkrise und das Ende des
Euro unvermeidbar. Die EZB bekampft diese zwar, auszuschlieBen ist das Ende des Euros aber trotzdem nicht. Die Kaufkraft unserer
Schwachwahrung wird sinken, daher sollte man auch in anderen Wahrungen investiert sein!



Deflation oder Inflation - Die Gretchenfrage fiir lhre Kapitalanlagen

Die Corona-Krise hat zeitgleich zu einem Angebots- und Nachfrageschock gefiihrt. Solange Covid-19 aktiv ist und unser wirtschaftliches wie
gesellschaftliches Leben lahmlegt, hat die Krise starke deflatorische Elemente:

Die steigende Arbeitslosigkeit fuhrt zu geringeren verfligbaren Einkommen und einer sinkenden Nachfrage.
2. Der Lohndruck wird abnehmen und inflationére Lohnsteigerungen unwahrscheinlich machen.

3. Das Konsumverhalten wird sich &ndern, die Menschen und Unternehmen werden vorsichtiger. Die Sparquote wird steigen und
man wird sich eher entschulden — preissteigernde Nachfrage entfallt.

4. Da die Kapazitatsauslastung bei Unternehmen gering ist, wird man Uber geringere Preise zundchst die Auftragsbucher flllen
wollen.

5. Die Rohstoffpreise, hier besonders der Olpreis, sind massiv gefallen.
6. Vermieter sind derzeit froh, wenn ihre Mieter Uberhaupt zahlen. An Mieterhdhungen ist nicht zu denken.
7. Zunehmende Digitalisierung und ,Robotics” senken die Produktionskosten und wirken preismindernd.

Wir gehen davon aus, dass auf Sicht der nachsten Monate und bis zur Entwicklung eines Impfstoffes die Inflationsraten tendenziell niedrig
bleiben. Verlauft also alles wie schon nach der Finanzkrise 2008 und die Preissteigerungen bleiben auf sehr moderatem Niveau?
Nein, es gibt gravierende Unterschiede:
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Woher soll aber die Inflation kommen? Hier ein Uberblick Uber kiinftige Preistreiber:

1. Der Trend zur De-Globalisierung und starkeren Regionalisierung wird die Produktivitdt senken und eine Reihe von Produkten
teurer machen.

2. Die Abkehr von ,just-in-time“-Produktion erhdht die Kosten und wirkt preistreibend.
3. Zunehmender Protektionsmus und die Produktion sicherheitsrelevanter Gter steigern die Inflation.

4. Die Staaten werden nach Corona nicht wieder auf Sparhaushalte setzen. Der politische Wille zur Inflationsbekampfung ist nach
35 Jahren niedriger Preissteigerung erlahmt.

5. Egal ob in Restaurants, im Joga-Unterricht oder wo auch immer —wo vorher z.B. 50 Leute gleichzeitig sein konnten, sind es jetzt
weniger. Die Preise fur Dienstleistungen werden anziehen.

Der gravierendste Unterschied zu 2008 ist aber, dass nicht mehr nur Banken gerettet werden und das Geld im Finanzsystem verbleibt, die
Rettungsmilliarden gehen zum Teil direkt an die Bevélkerung und an Unternehmen. Der ehemalige Chefvolkswirt der Deutschen Bank und heutige
Leiter des Flossbach von Storch Research Institute Thomas Mayer zieht interessante historische Parallelen: Er erinnert an den Ruhrkampf, der
am 11.01.1923 mit dem Einzug franzdsischer und belgischer Truppen ins Ruhrgebiet zur Durchsetzung von Reparationsforderungen begann.
Damals kam es zu einem Generalstreik, der Staat Gbernahm die Lohnfortzahlungen fir 2 Millionen Ruhrarbeiter, finanziert durch Kredite der
Reichsbank. Dieses Vorgehen war damals der entscheidene Ausldser fur die Hyperinflation im Jahre 1923. Der Effekt aus dem heutigen
Shutdown der Wirtschaft ist derselbe. Aber wenn die Unterbrechung vortber ist, dann wird die frisch geschaffene Liquiditat auch in den Kauf
von Konsumgtitern gehen. Da aber ein Teil der Produktionskapazitéten dauerhaft verloren gegangen ist, trifft die Uberschussliquiditat auf ein
gefallenes Angebot. Dies flhrt zu steigenden Konsumentenpreisen.

Wenn das Corona-Virus im Griff und die Wirtschaft endgiiltig wieder angelaufen ist, werden die Geldumlaufgeschwindigkeit und
damit die Inflation steigen.

Fazit: Eines durfen wir nie vergessen: Echte Deflation ist systemisch nicht mehr zugelassen, denn das Finanzsystem wirde
unter den eigenen Schulden erdrlckt. Deshalb setzen die Notenbanken das Inflationsziel auf 2 % und verkaufen uns das als Geld-
wertstabilitdt. Wir gehen von Finanzrepression aus, also von negativen Realzinsen, die die Schulden entwerten sollen. Die
Inflation wird in den nachsten Jahren steigen, was Ihre Anlagepolitik berlicksichtigen sollte.



Was tun? - Ausgesuchte Sachwerte statt Fiat-Money!

Den weiteren Verlauf der Corona-Krise, insbesondere die Wahrscheinlichkeit einer zweiten Welle, kann derzeit niemand abschéatzen. Kurzfristig
rechnen wir daher an den Bérsen mit heftigen Schwankungen.

Ihre Anlagestrategie sollte nur die Faktoren bertcksichtigen, die wir jetzt schon fest absehen kénnen. Die Kernfaktoren sind eine véllig
tiberschuldete Welt, ein nur noch kiinstlich zusammen gehaltenes Finanz- und Wahrungssystem und eine Zinslandschaft, die
auf viele Jahre keine Ertrdge mehr abwirft. Folgende Anlageklassen empfehlen wir:

1. Aktien- und vermdgensverwaltende Mischfonds

Nur in guten Unternehmen findet echte Wertschoépfung statt. Die Zeit der ETF’s ist vorbei, die Welt steht vor gravierenden Veranderungen
und es bedarf professioneller Aktienauswahl. In diesem Jahr zeigt sich, um wieviel besser sich unsere Standardempfehlungen Flossbach von
Storch Multiple Opportunities, Acatis Gané Value Event oder Phaidros Balanced gegenlber Indexfonds entwickelt haben. Teilweise sind die
Mischfonds fast ohne Verluste durch die Krise gekommen durch intelligente Absicherung und gute Aktienauswahl. Die Spreu trennt sich vom
Weizen, zunehmend zeigt sich die Uberlegenheit von aktivem Fondsmanagement.

Investieren Sie in Schritten, z.B. liber 12 Monate in gleichen Raten. Damit sichern Sie sich einen attraktiven durchschnittlichen
Einstiegskurs. Wir bieten Ihnen Beratung und ein kostengunstiges Depot mit maximalen Depotgebihren von 45 € p.a. unabhangig vom
Depotvolumen.

2. Immobilien und Sachwerte mit zuverldssigem Cash-Flow

Auch hier ist die Auswahl schwieriger geworden. Wir setzen auf konjunkturunabhangige Immobilien in sicheren Lagen mit bonitatsstarken
Mietern. Solaranlagen mit weitgehend nicht subventionierten Strom-Einspeiseerldsen stehen bei uns ganz oben.

3. Edelmetalle

Gold und Silber sind fur uns die Absicherung in einem System voller Risiken, das jederzeit explodieren kann. Unsere Empfehlung M&W Privat
hat sich in diesem Jahr hervorragend entwickelt. Die folgende Grafik zeigt die Wertentwicklung von Gold zu den wichtigsten Wahrungen der
Welt. Seit 2005 ist der Goldpreis in Euro um jahrlich durchschnittlich 11,9 % p.a. gestiegen. Gold ist die ultimative Wahrung und wird
deshalb in den Notenbankbilanzen auch unter ,Wahrungsreserven* ausgewiesen. Die Zahlen sind beeindruckend:

Gold Price Performance: % Annual Change

usD AUD CAD CHF CNY EUR GBP INR JPY
2005 +20.0%  +28.9%  +15.4%  +37.8%  +17.0%  +36.8%  +33.0%  +24.2% +37.6%
2006 +23.0%  +13.7%  +23.0% +14.1%  +19.1%  +10.6% +8.1%  +20.9% +24.3%
2007 +30.9%  +18.3%  +12.1%  +21.7%  +22.3%  +18.4%  +29.2%  +16.5% +22.9%
2008 +5.6%  +31.3%  +30.1% -0.1% -2.4%  +10.5%  +43.2%  +28.8% -14.4%
2009 +23.4% -3.0% +5.9%  +20.1%  +23.6%  +20.7%  +12.7%  +19.3% +26.8%
2010 +29.5%  +13.5%  +22.3%  +16.7%  +24.9%  +38.8%  +34.3%  +23.7% +13.0%
2011 +10.1%  +10.2%  +13.5%  +11.2% +5.9%  +142%  +10.5%  +31.1% +4.5%
2012 +7.0% +5.4% +4.3% +4.2% +6.2% +4.9% +2.2%  +10.3% +20.7%
2013 -28.3%  -16.2%  -23.0%  -30.1%  -30.2% = -31.2%  -20.4%  -18.7% -12.8%
2014 -1.5% +7.7% +7.9% +0.9% +1.2%  +12.1% +5.0% +0.8% +12.3%
2015 -10.4% +0.4% +7.5% -0.9% -6.2% -0.3% -5.2% -5.9% -10.1%
2016 +9.1%  +10.5% +5.9%  +10.8%  +16.8%  +12.4%  +30.2%  +11.9% +5.8%
2017 +13.6% +4.6% +6.0% +8.1% +6.4% -1.0% +3.2% +6.4% +8.9%
2018 -2.1% +8.5% +6.3% -1.2% +3.5% +2.7% +3.8% +6.6% -4.7%
2019 +18.9%  +19.3%  +13.0%  +17.1%  +20.3%  +22.7% = +14.2%  +21.6% +17.7%
2020 +13.9%  +24.2%  +23.2%  +14.6%  +16.1%  +18.4%  +23.7%  +20.8% +12.4%
Average 10.2% 11.1% 10.8% 9.1% 9.0% 11.9% 13.7% 13.6% 10.3%
goldprice.org Thursday, May 14, 2020

Zur laufenden Lebensfiihrung sowie fur kurzfristig mdgliche gréBere Investitionen sollte man ausreichende Liquiditat vorhalten. Alle
Geldwertanlagen (Sparbuch, Festgeld, Lebensversicherungen, Pensionskassen etc.) bleiben aber latent gefahrdet. Niemand kann wissen,
wie angeschlagen die Banken im Hintergrund bereits sind, der Euro wird zudem aus unserer Sicht die nachsten Jahre in dieser Form nicht
Uberleben.

Fazit: Es ist nur eine Frage der Zeit, bis das Vertrauen in die Notenbanken und damit in unser schlechtes Geld verloren geht. Die
Corona-Krise beschleunigt diesen Prozess. Sie wird vortbergehen und die Wirtschaft wird sich wieder erholen. Aber sie wird anders
aussehen mit neuen Branchen und Chancen. Die Zeit der Pferdedroschken ging auch vorlber, die Welt dreht sich weiter. Investieren
sie in echte, nicht beliebig vermehrbare Sachwerte, die auch nach einer Wahrungreform nachgefragt sein werden.



Goldaktien sind unterbewertet - Explosive Hausse in Sicht!

Von 2010 bis 2016 war eine Investition in Goldbergbau-Aktien extrem verlustreich, viele Unternehmen hatten eine schlechte Kapitaldisziplin,
Ubernahmen wurden oft zu hoch bezahlt und der besonders 2013 gefallene Goldpreis flihrte zu Margenverlusten. Seither hat eine Hausse
begonnen, die sich in den nachsten Jahren beschleunigen dirfte. Goldaktien entwickeln sich normalerweise besser als der Goldpreis, die
folgende Grafik zeigt die derzeitige Unterbewertung:

Gold Stocks Are Trading Up But Still Underperforming the Price of Bullion ¢ Die Aktienkurse (Blau) hinken dem Goldpreis
Price Change, Jan. 2010 — April 2020 noch hinterher und sind massiv unterbewertet.
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Past parformance does not guarantee future results. Source: Bloomberg, .S, Global Investors

Der bekannte NYSE Arca Gold Bugs Index (HUI) steht bei aktuell rd. 290 Punkten, in der Spitze lag er vor 8 Jahren bei rd. 630 Punkten.
GroBinvestoren steigen in den Markt ein, der relativ klein ist. Die Hausse hat gerade erst begonnen, wir sehen hohes Aufwartspotenzial.

Fazit: Mit unseren Empfehlungen Bakersteel Precious Metal, Falcon Gold Equity und BGF World Gold kénnen Sie an der Hausse
partizipieren. Aber Vorsicht, die Aktien schwanken deutlich und solche Fonds sind immer nur Beimischung fur Ihr Investment-Portfolio.

Nachhaltig investieren mit Solaranlagen in den USA, Japan, Taiwan u.a.
6 % Zielrendite - Konjunkturunabhangig & klimaschitzend

Bei Sachwerten setzen wir auf Solaranlagen. Der immer sichtbarer werdende Klimawandel stitzt den weltweiten Mega-Trend zu
regenerativen Energien. AuBerst erfolgreich konzipiert in diesem Umfeld der renommierte Solarspezialist HEP Solarparks in politisch und
wirtschaftlich stabilen Méarkten. Dabei erwirtschaftet er mit seinem ganzheitlichen Ansatz erstklassige Renditen fur seine Anleger: Samtliche
Fonds von HEP entwickeln sich bisher wie prognostiziert oder besser.

Der aktuelle Fonds HEP Solar Portfolio 1 investiert diversifiziert in Solaranlagen an den ergiebigsten Standorten in den USA, Japan, Taiwan,
Australien, Kanada und Europa. Der produzierte Strom wird liberwiegend zu Marktpreisen kontrahiert! HEP setzt konsequent auf
Présenz an den Investitionsstandorten, kontinuierliche Uberwachung der Anlagen und gewahrleistet (ber regelméBige Inspektionen die
langfristige Qualitatssicherung. Mit einer jéhrlichen CO2-Einsparung von insgesamt 13,2 Kilotonnen leistet HEP mit seinen Bestandsfonds
bereits heute einen wertvollen Beitrag zu einer klimaschitzenden Energiepolitik. Die Rahmendaten:

@ 6 % Rendite p.a. prospektiert - Makellose Leistungsbilanz
o Eigene Standorte in Deutschland, USA, Kanada, Japan und Taiwan

@ Nachhaltig investieren: Konjunkturunabhingig & klimaschiitzend

Die Mindestbeteiligung betragt 20.000 € zzgl. 3 % Agio. Fordern Sie bei uns die Emissionsunterlagen an!

Fazit: Die Corona-Krise andert an unseren Grundiberzeugungen nichts. Besonders die groBen Industrienationen leben als Schul-
denkénige weit tber ihre Verhaltnisse. Man muss nicht Okonomie studiert haben, um zu erkennen, dass es nicht normal sein kann,
wenn ganze Kontinente nur noch mit dauernden Rettungspaketen Uberlebensféhig sind. Geldwerte sind in Dauergefahr, nur Sach-
werte ermoglichen Vermogensschutz!

Jetzt ist die Zeit fur den ,privaten Kassensturz“ gekommen! Wie sicher ist Ihr Vermogen investiert? Eine Finanzplanung unseres zerti-
fizierten Financial Planners und Vorstands Robert Runge kann Ihnen Klarheit und Entscheidungsgrundlagen liefern. Lassen Sie sich
beraten!

Wir winschen Ihnen, dass Sie privat wie beruflich gut durch die Krise kommen und Sie selbst wie lhre Angehdrigen und Freunde
gesund bleiben!

Unsere Kiimpersfinanz Report Ausgaben Nr. 1 bis 46 finden Sie als Download unter www.kuempersfinanz.de
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