


Negativzinsen?
Bei uns macht Sparen wieder Spaf3!

G@®I|dkontor

Hamburg GmbH

* Unser neues Sachdarlehen: Wir zahlen lhnen 2% Zinsen fur lhr Gold”
+ Nutzung eines Schliel3fachs fir eine Jahresgebuhr ab € 285,—
- europaweiter An- und Verkauf von Anlagemiinzen und Barren

+ Edelmetalldepot ohne Mindestlagerwert

Kontorhaus Bergstral3e - BergstraBe 16 « 20095 Hamburg - Tel.: +49 (040) 30 60 599 10
Fax: +49 (040) 22 81 359 89 - E-Mail: info@feingoldhandel.de - www.feingoldhandel.de

* ab einem Edelmetallkauf Gber € 50.000,—



EDITORIAL

Frank Popsel,
Chefredakteur

Perfekte L.osung

fur neue Krisen

Anleger gingen bisher davon aus, dass sie nur eine be-
grenzte Zeit der niedrigen Zinsen maoglichst gut hin-
ter sich bringen miussten. Doch nun ist klar: Die Zinsen
bleiben niedrig, werden quasi abgeschafft. Wer Rendite
und Sicherheit sucht, wird es immer schwerer haben.
Zudem wird die wirtschaftliche Krise durch das Corona-
virus enorme Verwerfungen nach sich ziehen. Die Regie-
rungen steuern mit immensen Ausgaben fur Infrastruktur
bis hin zu Helikoptergeld dagegen.

Das Problem: Die meisten Staaten sind ohnehin hoch
verschuldet. Nun springt die Schuldenlast auf neue Re-
korde. Finanzkrisen sind somit Programm. Dies konnte
bis zum Stresstest des Finanzsystems fiihren.

Einzig mit soliden Sachwerten durften Investoren ei-
ner schleichenden Enteignung durch Niedrigzins, infla-
tiondren Tendenzen zur Staatsentschuldung und staatli-
cher Repression entgehen. Grund genug fiir FOCUS-MONEY
und K2 Markenkommunikation, gemeinsam mit fiihrenden
Edelmetallhdndlern (Auvesta, Golden Gates, Goldkontor
Hamburg, Nobel Metal Factory, pro aurum) und Immobi-
lienspezialisten (Dr. Peters, TSO Capital Advisors) Sachwer-
te auf ihren Stellenwert in der heutigen Welt abzuklopfen
und Anlagelésungen herauszufiltern.
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WELTLAGE

Fed-Chef Powell, EZB-Prasidentin Lagarde, Bank-of-England-
Boss Bailey (v.l.): Die groBen Notenbanken werfen Unmengen an

glinstigem Geld auf den Markt

statt

Die groBen Notenbanken werden dlie Zinsen auf Jahre hin abschaffen. Dazu kommen noch
gigantische Steuererleichterungen und Konjunkturprogramme.
Damit diirfte ein Ansteigen der Teuerungsrate wieder ein Thema werden

ie schon bei der weltweiten Finanzkrise 2008

gibt auch dieses Mal die US-Notenbank Fed

den Takt vor. Mitte Marz, kurz nachdem

das Coronavirus auch die USA erreicht hat-
te, senkte sie ihren Leitzins auf 0,25 bis null Prozent. Die
Européische Zentralbank (EZB) konnte da nicht mithal-
ten. Ihr Leitzins lag schon vor dem weltweiten Ausbruch
der Lungenkrankheit bei null Prozent. Angesichts der
weltweit zu erwartenden Rezession werden es die No-
tenbanker wahrscheinlich auf Jahre hin nicht wagen,
die Zinsen wieder anzuheben. Die Zeit nach der globa-
len Finanzkrise 2008 liefert hierfir die Blaupause. Auch
damals lieBen Fed & Co. die Leitzinsen nahe oder sogar
auf null Prozent — und zwar jahrelang.

Gleichzeitig haben die Notenbanken ihre Liquiditats-
spritzen hochgefahren. Auch hier preschen die USA vo-
ran. So will die Fed Anleihen kaufen, vorerst unbegrenzt.
Die EZB sattelt auf ihr bereits schon vor Corona bestehen-
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des Kaufprogramm mit einem Volumen von 360 Milliar-
den Euro noch einmal 750 Milliarden Euro drauf. Dazu
kommen noch Langfrist-Kredite an Banken. AuBerdem
haben die verschiedenen Regierungen gigantische Kre-
dit- und Konjunkturprogramme verabschiedet. Allein die
USA machen fir ihre Bazooka zwei Billionen US-Dol-
lar locker - so viel wie kein anderes Land auf der Erde.
Neue Geschichtsschreibung. Als 2008 nach dem Platzen
der Immobilienblase in den USA die Notenbanken schon
einmal die Welt mit Geld fluteten, schossen Inflations-
befturchtungen hoch. Passiert ist das Gegenteil. Mehr als
zehn Jahre kampften die Wahrungshiiter gegen deflato-
rische Tendenzen. Das konnte diesmal anders ablaufen.
Zwar ist kurzfristig als Folge der Corona-Krise durch-
aus wieder mit fallenden Preisen zu rechnen. Wenn Mil-
lionen Menschen in Kurzarbeit geschickt werden oder
ihren Job sogar ganz verlieren, bricht die Nachfrage der
Verbraucher ein. Am hartesten durfte das die USA tref-



fen, wo die Wirtschaft starker als in anderen Landern auf
dem Konsum basiert. Hier sind die Antrdge auf Arbeitslo-
senhilfe schon rasant nach oben geschossen. In so einem
Umfeld ist wohl auch kaum mit Lohninflation zu rechnen.
Wenn die Menschen sich um ihren Arbeitsplatz sorgen,
sind hohere Gehalter erst einmal kein Thema.

Zu 2008 und den Folgejahren gibt es jedoch jetzt gra-
vierende Unterschiede. Damals floss das Gros der No-
tenbank-Gelder in die Finanzsysteme. Diesmal pumpen
die Notenbanken und Staaten umfangreiche Mittel in
die Realwirtschaft, also in Unternehmen. In den USA be-
kommen die Birger sogar direkt vom Staat Geld in die
Hand gedruckt. Auerdem sorgten sich 2008 Notenban-
ker und Politiker vor allem um einen weltweiten Nach-
frageschock. Ein solcher ist auch jetzt zu erwarten be-
ziehungsweise schon im vollen Gang. Anders als 2008
kommt aber noch ein massiver Angebotsschock hinzu.

Konzerne und Selbststandige, die jetzt krisenbedingt
aufgeben missen, werden nach dem Ende der Pande-
mie nicht gleich wieder voll am Start sein. Ein geringeres
Angebot an Produkten und Dienstleistungen trifft somit
auf eine hoffentlich bald steigende Nachfrage. Wie grof3
dieser Effekt ausfallt, lasst sich nicht abschatzen, aber
er wird spurbar sein. Dazu kommen weitere langerfris-
tige Entwicklungen, die fiir hohere Preise sorgen dirften.

Deglobalisierung beschleunigt sich. Der zwischenzeit-
liche Shutdown wichtiger Industrieregionen in China hat
gezeigt, wie abhangig mittlerweile Unternehmen und
Konsumenten in Europa und den USA von der dortigen
Produktion sind. Zum Beispiel kommen eine Vielzahl von
Antibiotika, aber auch die Schmerzmittel Paracetamol
und Ibuprofen oder Gesichtsmasken zu einem groflen
Teil aus der Volksrepublik. Dasselbe gilt fiir elektronische
Bauteile oder Vorprodukte fiir die Automobilindustrie.

Die westlichen Firmen werden nicht nur ihre Lagerhal-
tung neu uiiberdenken, sprich vergréBern, vielmehr ist ab-
sehbar, dass die Herstellung wichtiger Vor- und Endpro-
dukte wieder naher rangeholt wird — beispielsweise nach
Osteuropa. Diese Entwicklung hat schon vor rund zehn
Jahren eingesetzt. Frither galt als Daumenregel: Wenn
die Weltwirtschaft um ein Prozent wachst, legt der Welt-
handel um zwei Prozent zu. Seit 2010 ist das aber nicht
mehr der Fall. Da beispielsweise in Ungarn oder Polen
die Lohne hoher als in China oder Vietnam sind, wird die
Deglobalisierung auch Inflation mit sich bringen.

In dieselbe Richtung wirkt sich die demografische Ent-
wicklung aus. Die Babyboomer gehen zunehmend in
Rente, das Angebot an Arbeitskraften sinkt. Das Thema
Fachkraftemangel ist auch mit der Corona-Krise nicht
vom Tisch. Der groBite Inflationsdruck wird aber voraus-
sichtlich von den Notenbanken ausgehen. Sie werden
sich gezwungen sehen, sehr lange Zeit an ihrer Nullzins-
politik festzuhalten.

Fed & Co. halten FiiBe still. Wenn sich die Volkswirtschaf-
ten weltweit tatsachlich wieder stabilisieren und die Prei-

Keine Erhéhung in Sicht

Die Finanzkrise 2008 hat gezeigt, dass die Noten-
banken danach noch jahrelang die Leitzinsen auf
einem extrem niedrigen Niveau gehalten haben.

Leitzinsen %
7 US-Notenbank
r—[l\. s Bank of England 5
EZB
3

/7 A\ It
e VA

2000 02 04 06 08 10 12 14 16

Quelle: Reuters Thomson Datastream

Riesige Hilfspakete

Uberbriickungskredite und Hilfszahlungen — welt-
weit fahren die Staaten ihre Schulden hoch, um
ihre Volkswirtschaften zu retten.
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se vorsichtig steigen, werden die Wahrungshiiter aus zwei
Grinden erst einmal nichts dagegen unternehmen. Ers-
tens werden sie nicht Gefahr laufen wollen, eine kon-
junkturelle Erholung abzuwiirgen. Und zweitens wird es
nur durch Wirtschaftswachstum bei gleichzeitiger Infla-
tion gelingen, die stark gestiegenen Staatsschulden zu-
mindest real wieder zurtickzufahren.

Was das fiir Anleger bedeuten konnte, zeigen folgende
Rechenbeispiele. Bei einer Inflation von jahrlich zwei
Prozent baut sich durch den Zinseszinseffekt tiiber zehn
Jahre eine Geldentwertung von knapp 22 Prozent auf.
Bei einer Inflation von drei Prozent per annum sind 100
Euro nach zehn Jahren sogar nur noch weniger als 66
Euro wert. Den besten Schutz gegen Teuerung liefern
erfahrungsgemalB Sachwerte, also vor allem Gold und
Immobilien. |



GOLDTRENDS

Goldmiinzen und
-barren: Edelmetall
diirfte in den nachsten
Monaten und Jahren
noch mehr Beachtung
erlangen
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inter 2020. Menschentrauben feiern gemein-

sam auf den Christkindlméarkten, trinken

Glihwein und Friichtepunsch, lachen, re-

den tber den Alltag und neue Plane — viel-
leicht sogar tiiber den nachsten Urlaub in fernen Landern.
Alles scheint wie in den vergangenen Jahren. Doch alles
ist auch anders. Ein Blick unter die Weihnachtsbaume
konnte dies zeigen. Anstatt Konzertkarten, Event-Gut-
scheinen und Stadtereisen liegen dort dieses Jahr ver-
mehrt Silber- und Goldmiinzen, Edelmetallbarren und
Schmuck als Prasente nett verpackt.

Der Blick in die Zukunft kann Hoffnung geben, es ist
jedoch auch nur eine Prognose. Wie bei jeder Progno-
se wird das Ergebnis wohl mehr oder weniger daneben-
liegen. Doch ein Teil der erhofften Ergebnisse diirfte
zutreffen. Ein Ergebnis, das tatsdachlich eintreten sollte,
ist eine erhohte Nachfrage nach Gold und Silber als
Anlagemedium. Damit bleibt insbesondere Gold in sei-
nem machtigen Aufwartstrend, der mittlerweile seit rund
zwei Jahrzehnten andauert.

Gold erreicht neue Hochs. Griinde fiir eine starke Ent-
wicklung des Goldpreises hat es bereits vor der Corona-
Krise gegeben. Dabei waren insbesondere zwei Trends be-
sonders augenscheinlich. Zum einen steigen die Schulden
nahezu weltweit immer weiter an. Zum anderen arbeiten
mehrere groBe Lander daran, den US-Dollar als Weltleit-
wdahrung abzusetzen oder zumindest dessen starke Position
zu schwachen. Insbesondere bei einem schwacheren US-
Dollar ist jedoch in der Regel eine Stdarke der Edelmetall-
kurse zu beobachten. Noch ist es nicht so weit. Das zeigt
ein einfacher Blick auf den Goldpreis in Euro und in US-
Dollar. In der amerikanischen Valuta notiert der Goldpreis
noch immer rund 20 Prozent unter seinem Allzeithoch von
1921 US-Dollar aus dem Jahr 2011. In Euro berechnet, hat
der Goldpreis aber in den vergangenen Monaten sein All-
zeithoch erreicht (siehe dazu Grafiken rechts).

Es ist davon auszugehen, dass der Goldpreis deutlich
anziehen wird, wenn der US-Dollar starker unter Druck
geraten sollte. Damit muss nicht allein die Wahrungs-
relation gegeniiber Devisen wie Euro, Renminbi, Yen und
Rubel die RichtgroBe sein. Auch eine interne Abwertung
in Form von inflationdaren Tendenzen und damit ein Kauf-
kraftverlust des US-Dollar in seiner Heimat selbst konnte
dazu fihren. Geht das Vertrauen selbst innerhalb der
USA in die eigene Wahrung und deren Wertbestandig-
keit verloren, dann ist der Verlust des Status als Weltleit-
wdahrung fir den US-Dollar eingeleitet. Eine Ablésung
geht nicht iiber Nacht. Die meisten Weltleitwahrungen
seit Mitte des 15. Jahrhunderts haben sich mehr oder
weniger 100 Jahre gehalten (s. Grafik S. 7, unten). An
diesem Punkt ist der US-Dollar nun ebenfalls angelangt.

Tiefgreifende Krise. Aufgrund der schieren GréBe und
Wirtschaftskraft der USA diirfte es jedoch noch dauern,
bis dem US-Dollar ernsthaft eine Ablésung droht. Auch
die Corona-Krise konnte dies kurioserweise unter- »

Goldpreis vor neuen Hochs ...

In US-Dollar notiert das Edelmetall im internationa
len Vergleich noch deutlich unter seinem Allzeit-
hoch. Doch der Trend weist nach oben.
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... und auf neuen Hochs

In einigen Wéahrungen wie dem Euro erreichte Gol
in den vergangenen Monaten neue Allzeithochs.
Die Wahrungen sind also bereits im Krisenmodus.
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Gold bleibt gefragt

Uber Hunderte von Jahren wechselten sich die
Weltleitwédhrungen ab. Gold blieb dagegen immer
eine Mdglichkeit, Werte langfristig aufzubewahren.
Realer Preis fiir 1 Feinunze Gold in britischen Pfund
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Expansive Fiskal- und Geldpolitik

Sowohl die Regierungen wie auch die Noten-
banken durften 2020 im Vergleich zum Krisenjahr
2009 noch expansiver vorgehen.

Erh6hung des staatlichen Budgetdefizits und
der Notenbankbilanzen

in Prozent des BIP, 2020 Prognose Euro-Zone
—— USA
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Staaten verschulden sich dynamisch

Die Corona-Krise verlangt nach drastischen MaB-
nahmen. Dazu werden die Staatssackel weit ge6ff-
net und die Schuldenlast erhéht sich gravierend.

Staatsverschuldung
in Prozent des BIP, 2021 Prognose
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Zentralbanken bauen auf Gold

Vor rund einem Jahrzehnt kam es bei den Noten-
banken rund um den Globus zu einem Umdenken.
Gold ist nun wieder als Diversifikation sehr gefragt.

Goldkaufe der Zentralbanken inTonnen to
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stutzen. ,Die Welt durchlebt aktuell eine der schwers-
ten Krisen der Nachkriegszeit — selbst in den Jahren der
Finanzkrise 2008 und 2009 ist das wirtschaftliche Le-
ben nicht so abrupt angehalten worden"”, sagt Olivier de
Berranger, Chief Investment Officer bei LFDE (La Finan-
ciere de I'Echiquier). Die weltweite Wirtschaft wird zumin-
dest 2020 kein Wachstum erleben, einige Volkswirtschaf-
ten werden sogar substanziell schrumpfen. Um gegen
diesen Trend zu steuern, werfen die grofen Notenbanken
und die Regierungen alles in die Waagschale, was sie ha-
ben. Dadurch wird nicht nur in den Staatsbudgets eine
enorme weitere Schuldenlast angehdauft. Auch die Noten-
bank-Bilanzen expandieren wieder. Dies geschieht durch
den Aufkauf von Anleihen und wohl auch in der Zukunft
verstarkt von Aktien.

Erschreckendes Schuldendebakel. So will die Europa-
ische Zentralbank allein mit ihrem PEPP, Pandemic Emer-
gency Purchase Program, rund 750 Milliarden Euro in den
Ring werfen. Die US-Fed hat sogar die Devise ausgege-
ben, in unbegrenzter Hohe und auf unbegrenzte Zeit am
Anleihenmarkt aktiv zu bleiben. Damit werden die Zin-
sen auf sehr niedrigem Niveau bleiben. Dies zumindest
so lange, bis die sonstigen Investoren den Glauben an
eine Ruckzahlung ihrer Gelder verlieren. Denn immer-
hin investieren sie aktuell noch kraftig in Staatsanleihen
vermeintlich bester Qualitat. Doch bei staatlichen Kon-
junkturprogrammen, die weit tiber ein Niveau von zwei
Billionen Euro hinausgehen, werden die Staatsschulden
enorm ansteigen.

Die Notenbanken vieler Lander auBlerhalb des Dollar-
und des Euro-Raums haben bereits vor der Corona-Kri-
se erkannt, dass die teilweise exorbitanten Staatsschul-
den auch die fiihrenden Wahrungen mittel- bis langfristig
schwdachen werden. Hier kommt das Gold ins Spiel. Denn
kein anderes geldahnliches Anlagevehikel kann eine so
immens lange Historie als Geld und Werterhalt aufwei-
sen. Seit mehreren Tausend Jahren fungiert das Edel-
metall als Wertspeicher, also erbrachte und eingefrorene
Arbeitsleistung, die spater und ortsunabhangig geldwert
genutzt werden kann. Die Notenbanken selbst haben da-
her seit einigen Jahren begonnen, ihre Wahrungsreser-
ven verstarkt mit Gold zu diversifizieren.

Wichtige Absicherung und Diversifikation. Die Zufliisse
bei physisch hinterlegten Gold-Exchange-Trade-Funds
(ETF) und -Commodities (ETC) zeigen, dass auch die
privaten und institutionellen Anleger das Edelmetall als
eine immer wichtigere Komponente in ihren Portfolios be-
trachten. Wer bereits vor der Corona-Krise einen gewis-
sen Anteil an Gold im Depot gehalten hat, diirfte besse-
re Ergebnisse bei seinen Renditen vorweisen konnen als
ohne Gold. Dafiir spricht die wenig ausgepragte oder so-
gar negative Korrelation mit anderen Anlageklassen wie
Aktien und teilweise auch Anleihen (s. Grafik S. 9). Dass
Gold als diese Absicherung funktioniert, hat nicht zuletzt
der fallende Goldpreis bei den massiven Verlusten an den



Weltborsen gezeigt. Denn mit Gold konnte die Liquidi-
tat aufrechterhalten werden. Sicherheiten konnten damit
gegeben oder Forderungen beglichen werden, ohne zum
Beispiel Aktien auf dem Tiefpunkt zu verkaufen.

Sobald sich eine Schuldenkrise aufgrund des Mega-
trends Schuldenaufbau abzeichnen sollte, dirften Anleger
massiv zu Gold greifen. Sogar Angste vor einer weltwei-
ten Wahrungsreform waren dann nicht ganz auszuschlie-
Ben. Mit Gold und auch Silber sollten Anleger daher ihr
Vermogen diversifizieren und damit teilweise absichern.

» Wiirde ich gefragt, welche Rohstoffe ich aktuell bevor-
zuge, wurde ich sagen: Gold, Gold und Gold, in dieser
Reihenfolge”, sagte Ende Marz ein Rohstoffmarktexperte.
Langfristig wird sich die Lage auf den weltweiten Finanz-
markten zwar wieder entspannen. Doch Gold als Anker
in Krisen wird aufgewertet bleiben. Denn die nachste
Krise — aufgrund der ansteigenden Verschuldung ist ja
bereits eine am Horizont zu erkennen — wird kommen.

Mit diesem Wissen und einer guten Vorbereitung da-
rauf, wozu auch die richtige Absicherung tiber Goldin-
vestments mit der Beimischung von Silber- und Platin-
komponenten gehort, konnen die Menschen dennoch
zuversichtlich in die Zukunft schauen und sich noch tiber
viele frohliche Familienfeste freuen. |

Als Debotbaustein erfolgreich

Anleger, die zehn bis 20 Prozent Gold in ihren Port-
folios halten, hatten bei dem jlingsten Bérsen-Crash
einen Puffer, der die Gesamtrendite stabilisierte.
Und sie mussten nicht Aktien zu Tiefstkursen ver-
kaufen, sondern konnten auf ihr Gold zurickgrei-
fen. Somit wurde das Edelmetall wieder seinem Ruf
als Krisenmetall gerecht. Die Korrelation zu ande-
ren Anlageklassen spricht fur Gold als Absicherung.

Korrelation von Gold zu anderen Anlageklassen

1= Gleichlauf; 0 = keine Korrelation;

—1 = vollsténdig entgegengerichtete Bewegung
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Pro aurum

Edelmetalle. Miinzen. Barren.

MIT GOLD SIND SIE BESTENS BERATEN.

JEDENFALLS BEI UNS.

pro aurum ist der Gold-Experte an Threr Seite.

Als Pionier im Edelmetallgeschift erfand pro aurum den Onlinehandel mit Edelmetallprodukten fiir
private und institutionelle Anleger und Investoren. Unsere Mitarbeiter in unseren Standorten sind
absolute Experten, wenn es um die Kapitalanlage mit Edelmetallen geht. Edelmetalle sind unsere

Berufung und unsere Leidenschaft!

WWW.PROAURUM.DE
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GOLD-GUIDE

Goldene
Leitlinien
Die Corona-Krise fuhrt zu enormer
Nachfrage nach physischem
Edelmetall. Was Anleger beachten
sollten, um ihre Edelmetallbestande

ohne gréBere Risiken und Arger
auf- und auszubauen

Privater Tresor: Im ei-
genen Zugriffsbereich
stellt Gold die ultima-

Liquiditat da
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as Sars-CoV-2-Virus bringt auch Verwer-

fungen beim Edelmetallhandel hervor. ,Die

Geschaftsleitung und die Eigenttimer von pro

aurum haben entschieden, den Edelmetall-
Online-Shop vom 23. Madrz bis einschliefBlich 25. Marz
2020 zu schliefen. AnschlieBend o6ffnet der Shop wie-
der, jedoch mit einer stark eingeschrankten Produktaus-
wahl"”, schreibt pro aurum auf seiner Web-Seite. Grund
war ein Beforderungsstopp der ausliefernden Sicherheits-
transportfirma. Wie pro aurum ist es im Marz den meisten
Edelmetallhandlern gegangen. Nicht nur die Transport-
moglichkeiten, sondern auch die Verfiigbarkeit der Ware
im Zuge der SchlieBung wichtiger Goldraffinerien in der
Schweiz waren dafiir ausschlaggebend.

Anleger, die erst in einer Krise ihre Gold- und Silber-
bestdande auf- oder ausbauen wollen, kommen somit un-
ter Umstdanden nicht mehr oder zumindest nicht gleich
zum Zug. Derzeit ist die Lage zwar nicht so gravierend.
Anleger haben aber zumindest nicht mehr die Auswahl
wie vor der Corona-Krise und auch die Aufgelder auf die
Edelmetallpreise sind bei den Produkten gestiegen (s. Ta-
bellen S. 13 und 14). Dies konnte somit ein Weckruf sein
fiir Zeiten, die noch kommen koénnten.

Dass Online-Shops schlieBen, ist ungewohnlich und
sicherlich nicht von Dauer. Der direkte Einzelhandel
ist starker betroffen. Bundesweit sind die Filialen der
Edelmetallhdandler dicht. Das immer breitere Angebot
von Online-Shops ist nun eine groBe Hilfe fir Anleger,
die Edelmetalle kaufen — oder auch verkaufen — wollen.
Zwischenzeitliche Engpéasse durften zwar auch den se-
riosen Edelmetallhdndlern zusetzen. Diese sollten ihre
Kunden - wenn auch mit langeren Lieferzeiten — den-
noch bedienen kénnen. Da jedoch auch im Edelmetall-
handel immer wieder schwarze Schafe ihr Unwesen trei-
ben, missen Kunden genau hinschauen, mit wem sie
sich einlassen. Partner beim FOCUS-MONEY-Sachwerte-
planer 2020 sowie als gut eingeschatzte Gesellschaften
beim groBen Goldhéandlertest (s. FOCUS-MONEY Ausga-
be 4/2020) sollten eine gute Wahl darstellen.

Kritisch priifen. Ein Indiz daftr, vorsichtig zu werden,
waren in der vergangenen Zeit besonders giinstige Lock-
angebote. Doch was niuitzt es, vermeintlich gtnstig Edel-
metalle einzukaufen, wenn dann nicht geliefert oder das
Gold nicht wie abgesprochen in sicheren Tresoren bei den
Héandlern oder Banken gelagert wird? Aktuell ist es tat-
sachlich schwieriger geworden, iiber den Preis allein »

BElvesta

EDELMETALLE AG

Gold sparen

AUVESTA Edelmetalle AG

Kombi sparen

+ Tel. +49-8024-4741-144 -

MUnzen sparen

VISA

mastercard.

service@auvesta.com - www.auvesta.de
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Kommt die Renaissance?

Vor 60 Jahren hatte Gold einen deutlich héheren
Stellenwert in den Portfolios. Doch die Tendenz
durfte zu wieder hoherer Gewichtung fuhren.

Goldanteil an globalen Finanzanlage in Prozent %
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Quelle: CPM Group

Gold schlagt langfristig auch Bitcoin

Kurzfristig zeigt sich Gold als besseres Krisenvehikel
als Bitcoin. Auch mittelfristig scheint das Edelmetall
gegenuber Bitcoin kontinuierlich aufzuwerten.

Bitcoin gegen Gold (Bitcoin-Preis geteilt durch Goldpreis)
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Quelle: CelticGold

Schwache Wahrungen

In Gold gerechnet, verlor bisher jede Weltwahrung
in den vergangenen Jahrzehnten an Wert - bis hin
zum totalen Kaufkraftverlust.

Wert von Wahrungen, relativ zum Goldpreis %
prozentuale Entwicklung seit Januar 1900
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eine Aussage zu machen. Denn die Aufgelder sind stark
angestiegen. In normalen Marktphasen sind bei den gan-
gigen Goldmiinzen mit einem Gewicht von einer Unze
(31,1 Gramm) Aufschlage gegeniiber dem jeweils aktu-
ellen Goldpreis von drei bis vier Prozent normal. Zuletzt
stiegen die Aufgelder wegen der hoheren Transport- und
Verwaltungskosten schon auch tuber zehn Prozent. Was
also frither marktiiblich war, konnte in Phasen wie Ende
Marz ein unseridses Lockangebot sein.

Wichtige Grundregeln. Anleger sollten zum einen nur
mit bekannten, seriosen Edelmetallhandlern Geschafte
abschlieBen. Zum anderen sollten Barren nur von allge-
mein bekannten Raffinerien stammen, um einen eventu-
ellen leichten Wiederverkauf sicherzustellen. Bei Miin-
zen gilt Ahnliches. Bekannte Stiicke wie der Kriigerrand,
die Philharmoniker oder Maple Leaf sowie die auch
schon etablierten, aber nicht weltweit bekannten deut-
schen 100-Euro-Goldmiinzen sollten bevorzugt werden.

Variable Stiickelung. Damit keine zu hohen Kosten beim
Kauf hinzukommen, sollte die Stiickelung nicht zu klein
gewdhlt werden. Zwar sind einige kleinere Goldstiicke
angeraten, um immer liquide zu sein. Aber in der Regel
fallen unter einer Stiickelung von einer halben Unze ver-
gleichsweise hohe Kosten an. Kleinere Stiicke sind eher
etwas fur Geschenke.

Eigener Zugriffsbereich. Wie die Corona-Krise gezeigt
hat, ist ein Grundbestand an Gold und Silber zudem im
eigenen Zugriffsbereich zu halten. Denn nur dann kann
in extremen Krisenzeiten die Liquiditat gesichert sein.
Aktuell haben sogar einige Bankfilialen und Goldhandler
mit vermieteten SchlieBfachern geschlossen. An die dor-
tigen Schatze kommen Investoren kurzfristig nicht heran.
Die Stiicke zu Hause sind jedoch sofort verwertbar. Da-
bei sollten Anleger die Preziosen in einem guten Tresor
aufbewahren und bei ihrer Hausratversicherung die ein-
schldagigen Bedingungen fir Hochstwerte und eventuelle
Vorgaben fiir Tresore abfragen und beachten.

Serioses Aufbewahren. Bei groBeren Summen ist an
SchlieBfdacher bei Banken und Goldhdndlern zu den-
ken. Gerade die seriosen Edelmetallhdndler kénnen so-
gar eine geografische Diversifikation in Hochsicherheits-
Tresoranlagen anbieten. Dabei ist zu beachten, dass dies
meist erst ab einem hoheren Wert vorgenommen werden
kann und das Edelmetall im Besitz des Anlegers bleibt.
Fiir besonders gegeniiber dem Staat skeptische Inves-
toren bietet sich auch eine Verwahrung im Ausland an,
um das Edelmetall dem Zugriff des Staates zu entziehen.

Starker Sparplan. Gold ist ein extrem liquides geld-
wertes Anlagevehikel. In Krisenzeiten wird es daher
gern zur Beschaffung von Liquiditat herangezogen, um
nicht Anleihen und Aktien zu Tiefstpreisen verkaufen zu
miissen. Daher wird der Goldpreis auch immer gréfe-
ren Schwankungen ausgesetzt sein. Wobei der generelle
Trend nach oben gehen sollte (s. Seite 6 ff.). Der kontinu-
ierliche Aufbau eines kleinen Goldschatzes kann somit



mit dem Durchschnittskosteneffekt kombiniert werden.
Dafiir haben viele Edelmetallhédndler bereits Edelme-
tallsparplane konzipiert. Je nach Ausgestaltung kann
Geld eingezahlt und immer, wenn genug zusammenge-
kommen ist, eine vorher bestimmte Miinze oder Barren-
art damit gekauft und beim Handler eingelagert werden.
Aus Kostengrunden interessanter sind jedoch Varianten,
die ein Bruchteileigentum einschlieBen. Dabei wird zum

Beispiel monatlich fiir 50 oder 100 Euro Gold oder Silber Maple Leaf 10 kg 543140,00 664490,00 46862000 418
(oder Platinmetalle) gekauft und dafiir ein kleines Stiick Goldbarren  1kg 473%4,00auf Anfrage  46862,00 -
eines groBen Barrens dem Anleger als Eigentum einge- Goldbarren 250 Gramm 11543,00 12909,00 11715,50 10,2
tragen. Das ist giinstiger, da die Lager- und vor allem Pra- ~ Goldbarren 100 Gramm 4739,00auf Anfrage  4686,20 - § g
gekosten geringer ausfallen. Nach aktuellen Angeboten Goldharren 50 Gramm 2370,00auf Anfrage ~ 2343,10 - 5 %%
und Konditionen sollten sich Anleger bei den Héandlern Goldbarren  Tafel 50 Gramm  2392,00auf Anfrage  2343,10 - % §§
vorab erkundigen und sie vergleichen. Philharmon, Unze (31,1 g) 1463,30 161470 145763 10,8 g LR
Alternative Méglichkeitj Dass die Grgnze fir den ano- Kriigerrand  Unze (31,1 0) 1491,50auf Anfrage  1457,63 _ xz %ﬁ‘%
nymen Kauf von Gold, Silber und Platinmetallen zu Be- Nugget Unze (31,1 9) 149150 162600 145763 116 % fgz
ginn dgs Jahr.es auf nur mehr 2000 Euro herabgesetzt Kanguru Unze (31,10) 149150 162600 145763 116 & 5 2
worden ist, zeigt, dass der Staat auch den Edelmetallbe- - S c5e
o - . . Philnarmon. '/, Unze (15060) 737,00 83380 72882 144 : 537
reich immer mehr unter Beobachtung wissen will. Dabei 11, Unze (15.55 797 50auf Anf 79880 — 889
gehe es vor allem um Geldwasche und Schwarzgeld, so 10Eury > Unze (15,55 0 uvaut Antrage J %: g 52
die staatlichen Stellen. Zwar ist aus heutiger Sicht nicht G?Idbarre" 10 Gramm 476,00auf Anfrage 466,62 - ';% g
an ein Verbot des privaten Goldbesitzes zu denken. Doch Kanguru '/ Unze (7,78 9) 373,00 414,60 36441 138 E ‘LE g%
Anleger sollten wachsam bleiben. ™ Philharmon. '/;oUnze 3,11g) 14970 17830 14576 223 § 5g8

Hoheres Aufgeld, geringere Verfiigbarkeit

Im Gegensatz zu anderen Edelmetallen sind Gold-
minzen und -barren von der Mehrwertsteuer be-
freit. Es gilt eine Spekulationsfrist von einem Jahr.

Gewicht Verkauf* Kauf*

Goldpreis

aktuell*  Goldpreis

(in %)

Aufgeld geg,|

| MEIN BUSINESS. MEINE ZUKUNFT. MEIN GOLD.

GOLDEN GATES - Gldanzende Konzepte fiir den Schutz Ihres Vermégens

Mit dem Kauf von Gold, Silber oder anderen wertvollen Edelmetallen frieren Sie die Kaufkraft
Ihres Vermdgens ein und erhalten es fiir die Zukunft.

Wir beraten Sie gern. www.goldengates.com

T
Service

unter den Anbieter

Anbieter von
Goldsparplinen

m GOLDEN GATES

Werden Sie Vertriebspartner unter: www.goldengates.sale
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Der Tiefpunkt scheint durchschritten. Eine an-
ziehende Nachfrage sollte den Preis antreiben.

Silberpreis in US-Dollar je Feinunze UsD
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Ratio auf 50-Jahres-Hoch
In den vergangenen 50 Jahren konnte mit Gold
nicht so viel Silber gekauft werden wie derzeit.
Gold-Silber-Ratio (Goldpreis geteilt durch Silberpreis)
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Silber als Diversifikation nutzen

Wie bei Gold kommt es auch bei Silber derzeit zu
Lieferengpassen. Angebote einholen! Silberbarren
lohnen wegen der Mehrwertsteuer fur Zollfreilager.

ie kommenden Jahren werden einen star-
D keren Anstieg bei Silber zeigen als bei Gold, so

die Meinung vieler Edelmetallexperten. ,Of-
fensichtlich erachten die Anleger Silber bei einem
Gold-Silber-Verhaltnis von zeitweise Uber 120 als
Schnappchen. Ein ahnliches Anlegerverhalten war
auch im Sommer 2019 zu beobachten, als das Gold-
Silber-Verhéltnis erstmals seit 27 Jahren auf Gber 90
stieg”, schreibt Carsten Fritsch, Edelmetallanalyst bei
der Commerzbank. Mit 120 war die Ratio nun sogar
auf ein historisches Hoch gestiegen. Der langjahrige
Durchschnitt der vergangenen 50 Jahre liegt dage-
gen bei rund 60. Dass Silber zu Beginn der Corona-
Krise gegeniiber Gold stark verloren hat, liegt am Ge-
brauch des weiBen Edelmetalls. Denn rund 50 Prozent
der Nachfrage kommen aus der Industrie. Mittlerwei-
le sind mehr als 40000 Anwendungsmaéglichkeiten be-
kannt (s. dazu auch Roundtable ab S. 16). Bereits die
Romer hatten zum Beispiel bemerkt, dass Silber anti-
bakteriell und antiviral wirkt. Die Legionare warfen
daher Silbermlnzen in ihr Trinkwasser, um in exo-
tischen Gegenden weniger krank zu werden. Auch
heute wird Silber vermehrt fir medizinische Belange

den in Bekleidung.

Far Anleger gibt es eine breite Palette an Mdglich-
keiten, Silber als Depotbaustein aufzunehmen. Zur
Sicherung der Liquiditdt in extremen Krisenzeiten
sollten bekannte Silberminzen dienen. Dabei sollten
Anleger darauf achten, dass diese zumindest eine Un-
ze oder mehr Gewicht haben und der Differenzbe-
steuerung unterliegen. Denn in der Regel unterliegt
Silber im Gegensatz zu Gold der Mehrwertsteuer. Die-
se kénnen Handler umgehen, indem sie nur den Un-
terschied zwischen An- und Verkaufspreis steuerlich
anrechnen. Bei Silberbarren fallt immer die Mehr-
wertsteuer an. Es sei denn, Anleger lassen ihr Silber
in Zollfreilagern unterbringen. Dann mussen sie beim
Kauf nicht die Mehrwertsteuer zahlen, die erst bei ei-
ner Auslieferung in Deutschland anféllt. Die meisten
seridsen Edelmetallhéndler bieten die Einlagerung in
Zollfreilagern an, meist in der Schweiz. Anleger sollten

Verkauf*

Gewicht

Kauf* Silberpreis Aufgeld geg,
aktuell*  Silberpreis
(in %)

sich zuvor erkundigen, ob auch Bruchteileigentum
moglich ist, bei dem ein Teil eines groBen Barrens er-

worben wird, was die Kosten geringer halt. Dies ist ins-

30,0 Gramm 21,25auf Anfrage 12,34 - . A I~ . .
Nugget 2019 (Austr) 31,1 Gramm 1600 2550 1279 994 g:;‘;’l‘dreergeef’meggf’;rlfl':irr‘]‘ze""s'fm'g{e?f;ﬁ;gfe”gfvs:rr_
Krligerrand (Stdafr) 31,1 Gramm 1450 2280 1279 783 den. Ein Vergleich der Kosten bei mehreren Edelme-
Kookahurra (Austr) 311,04 Gramm 15210 234,10 127,90 830 tallhandlern sollte immer vorgenommen werden. Fiir
Arche Noah (Armen.) 311,04 Gramm 130,40auf Anfrage 127,90 - Anleger, die auf eine Erholung der Weltwirtschaft set-

Silberbarren 1000 Gramm  427,00auf Anfrage 411,30 -

*Stichtag: 31.3.2020; in Euro, Miinzen mit Differenzbest., bei Barren 19 % MwsSt.

zen und zudem gegen Krisen abgesichert sein wollen,
sind Silbersparplane besonders interessant.

Quellen: Edelmetallhéndler (u.a. pro aurum, Goldkontor), Bloomberg

angewendet. Dies geht von Beschichtungen bis zu Fa-

. Panda (China)

Fotos: iStock, US Mint, pro aurum



as Edelmetall der vergangenen Jahre war ein-
D deutig Palladium. Als Katalysatormetall in Ka-

talysatoren, die Benzinmotoren nachgeschal-
tet sind, war Palladium starker gefragt als Platin, das
hauptsachlich bei Dieselmotoren zum Einsatz kommt.
Fur Platin spricht langfristig jedoch, dass es als Kataly-
sator in Brennstoffzellen Verwendung findet.

komponente im Gesamtportfolio scheinen daher bei-
de WeiBmetalle gut geeignet. Zu beachten ist jedoch,
dass die Produktauswahl vergleichsweise gering ist.
Zudem gibt es teils hohe Aufgelder auf den Tagesbor-
senpreis des physischen Metalls. Aktuell werden die
aktuellen Preise fur Platin- und Palladium-Produkte
meist nur auf Anfrage genannt. Es besteht auch eine

Platin- und Palladiumpreise

Die Nachfrage aus der Automobilindustrie gab dem
Palladiumpreis starke Aufwartsimpulse. In der Regel
war Platin historisch das teurere Edelmetall. Doch
dies anderte sich zuletzt. Die Angebot-Nachfrage-
Situation spricht weiter mehr fur Palladium.

Platin- und Palladiumpreise in US-Dollar je Unze usD
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Anlagemaoglichkeit Uber Exchange Traded Commo-
dities (ETCs) wie bei Gold und Silber. Doch diese Pro-
dukte unterliegen der normalen Besteuerung. Somit
sind Gewinne nicht nach einem Jahr Haltefrist wie bei
physischem Edelmetall steuerfrei.
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Quelle: Bloomberg

i Kleiner Markt. Als Beimischung zu einer Edelmetall-

@ www.noble-metal-factory.de & info@noble-metal-factory.de <, +49 (0) 357 52 - 94 95 10

NOBLE METAL FACTORY

IHR VERMOGEN BRAUCHT SICHERHEIT

O

.Warte nicht, um Edelmetalle zu kaufen,

kaufe Edelmetalle und dann warte!”

Ronny Wagner
EigentUmer und Grinder der NMF OHG

Was wir machen?

Die Noble Metal Factory OHG bietet die vier klassischen
Edelmetalle Gold, Silber, Platin und Palladium in verschie-
denen Stlckelungen als Sparplan, Einmalanlage oder

PLATIN ./

PALLADIUM

Unsere Anlageprodukte bieten lhnen ein breites
Spektrum an Moglichkeiten, einfach und unkompli-
ziert, in den Edelmetallmarkt einzusteigen. Das
Edelmetalldepot der NMF OHG ist vererbbar,
Ubertragbar, wandelbar und
bietet somit Flexibilitat auf
héchstem Niveau.



ROUNDTABLE

Z.ahlungsmittel

Warum Gold krisenfest ist und bei der
Diversifikation eine wichtige Rolle

einnimmt — die Experten des FOCUS-MONEY-

Roundtable stehen Rede und Antwort

FOCUS-MONEY: Der Goldpreis knackte jingst wieder die
Marke von 1700 US-Dollar. Wie fuhlt sich das an?
Ronny Wagner: Nicht anders als sonst. Der Goldpreis ist
dafur bekannt, dass er zuktnftige Entwicklungen vor-
wegnimmt. Das Coronavirus lenkt derzeit medial von
den Problemen im Geldsystem ab. In die-
sem Zusammenhang bin ich gespannt,
ob Gold die in den Veroffentlichungen
avisierten Kursziele in Zukunft tatsach-
lich erreicht. Es bleibt also spannend.
MONEY: Wirde man sich beim Gold eine

,,Der Goldpreis ist
dafur bekannt, dass er

Die Gold-Experten in der
Diskussion (v.l.n.r.):
Herbert Behr (Golden Gates),
Ronny Wagner (Noble Metal
Factory), Dr. Franz Holzl
(Auvesta), Mirko Schmidt
(pro aurum)

vollig egal. Aber klar, fur Privatkunden ist ein lang an-
haltender, moderater Preisanstieg psychologisch besser.
MONEY: Macht es sich bemerkbar, dass der zwischen-
zeitliche Goldpreisanstieg ein hdheres Interesse bei den
Menschen weckt?

Herbert Behr: Naturlich spielt der Preis
eine Rolle. Das liegt daran, dass es der-
zeit einen regelrecht medialen Hype
um Gold gibt. Die Folge ist, dass ge-
kauft wird. Steht Gold nicht in den
Medien, wird nicht gekauft. Im Sinne

langsamere und daflr stetigere Preis- ZUkunnge Entwick- der Ratensparer winsche ich mir keine
entwicklung wiinschen? | . groBeren Preisspringe. Ein moderater
Mirko Schmidt: Wie 2008 ist auch in der +UI1ECI1 Vorweg‘mmmt. Anstieg, wie wir ihn in den vergange-
jetzigen Krise Cash King. Es gab viele nen Jahren hatten, ist immer besser.

gehebelte Positionen, insbesondere in MONEY: Ende vergangenen Jahres
den Aktienmarkten, die in Zeiten groBer wurde viel Gber die neue Geldwasche-
Unsicherheit und Kursverdnderungen meldeschwelle geschrieben, die zum
aufgeldst werden mussten. Um die soge- T ATEERE Jahresende von 10000 auf 2000 Euro

nannten Margin Calls zu erhéhen, wur-
den auch Edelmetallpositionen verkauft.
Gold hat aber weit weniger verloren als
die Aktienmarkte. Ich mochte klar sagen, dass es kein
verandertes Anlegerverhalten gegenlber physischem
Gold gibt. Im Gegenteil: Die Nachfrage ist so hoch wie
nie.

Franz Holzl: Die Kurse werden weniger von den Pri-
vatleuten als von den GroBkunden und Zentralbanken
gemacht. Die Privatkunden stellen einen zu geringen
Anteil im Markt dar, als dass sie den Preis nachhaltig be-
einflussen konnten. Wir haben aber gesehen, dass eini-
ge Kunden mit gréBeren Positionen einen Teil aufgelost
und Gewinne mitgenommen haben. Hingegen kaufen
die Kunden, die langfristig ihren Bestand mit kleineren
Betragen aufstocken, nach wie vor. Denen ist der Kurs

16 Foto: iStock
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gesenkt wurde. Kam es fur die Kunden
zu Wartezeiten?

Behr: Im November und Dezember ver-
zeichneten wir sowohl bei den Ratensparern wie auch
bei den Kaufern im Laden einen deutlichen Kundenzu-
wachs. Im Januar hat sich das fortgesetzt. Der Preis von
1600, 1700 oder 1800 Dollar war fiur die Goldkaufer da-
bei vollkommen irrelevant. Derjenige, der Gold aus dem
Sicherheitsgedanken heraus kaufen will, der kauft auch
bei 1800 Dollar.

Schmidt: Wir hatten im vergangenen Dezember eben-
falls einen regelrechten Kundenansturm, der von der
Absenkung der Geldwascheschwelle getrieben war. In
der Spitze hatten wir Wartezeiten von zwei bis drei
Stunden. In dieser Phase hatten wir viele Neukunden,
die nicht richtig Uber den Sachverhalt informiert waren.



Viele haben die Diskussion tber die Schwellendanderung
mit einem Investitionsverbot Gber 2000 Euro gleichge-
setzt. Deshalb dauerten viele Kundengesprache langer,
da wir erst informieren mussten.

MONEY: Wenn wir uns nun die derzeitige Lage mit
Minuszinsen, Corona und dem Boérsencrash anschauen —
haben wir nicht das perfekte Umfeld fur Gold?
Wagner: Auf Gold lasst sich vertrauen, ganz egal, wie
sich die gesellschaftlichen und politischen Entwick-
lungen darstellen. Naturlich sind die
Menschen verunsichert, und das nicht
erst seit heute. Die Notenbanken haben
sehr viel Pulver verschossen, um gegen-

,,Die derzeitige Geld-

seres kann uns Goldhandlern eigentlich nicht passieren.
MONEY: Untergangspropheten waren vor Corona in die
Kritik geraten. Ubertreiben diese aus lhrer Sicht?

Wagner: Kritik heiBt nicht, dass sie falschliegen. In kei-
nem 6konomischen Lehrbuch ist nachzulesen, wie mit
einer Nullzinsphase umzugehen ist und wie wir aus der
Nummer wieder herauskommen. Wir steuern auf ein
perfekt deflationdres Szenario an den Anlagemarkten
zu. Wahrend die Notenbanken in der Vergangenheit die
Zinsen gesenkt und den Markt geflutet
haben, erscheint das nach den groBen
zusatzlichen Aktionen aller Zentralban-
ken kunftig deutlich schwieriger.

zusteuern, und viele Méglichkeiten ha- pO]ltlk fuhrt zu Vermo- Holzl: Irgendwann werden die Uhren

ben sie jetzt nicht mehr.

ganz radikal wieder auf null gestellt

Schn'1|c!t: Ich bin m|r5|cher, d_ass Gold ml:c- gensverschlebungen. werden, wie nach einem g_roBen Krieg.
telfristig zu den Krisengewinnern geho- Dazu braucht es aber eine entspre-
ren wird. Die Staaten und die Noten- chende Leidensphase der Bevdlkerung,
banken sind wie 2008 im Alarmmodus. weil das sonst eine Revolution auslost.
Es werden Milliarden-Schutzschirme ge- Bis es so weit ist, werden die politisch
spannt und die US-Notenbank Fed hat Handelnden alles unternehmen, um
kurzlich die Zinsen bis auf fast null ge- das System am Laufen zu halten.

senkt. Die EZB hat ein zusatzliches An- Behr: Unsere Aufgabe ist es, den Kun-
Ieihen_kaufp_rogramm_angek(’mdigt. Die FRANZ HOLZL, den zu sen_sibili§ieren und i_hn finanzi-
negativen Zinsen bleiben uns erhalten AUVESTA ell durch die Krise zu begleiten. Dazu

und die Staatsverschuldung wird dra-

stisch steigen. Vor dem Hintergrund

wird Gold als Stabilitatsanker erkannt.

Holzl: Die derzeitige Geldpolitik fuhrt zu Vermogens-
verschiebungen in der Bevolkerung. Wer Sparbucher,
Schuldverschreibungen und Ahnliches hat, dessen Geld
wird entwertet. Hingegen verzeichnen diejenigen eine
enorme Wertentwicklung, die in Sach- oder Substanz-
werte investiert haben. Zum aktuellen Goldpreis kann
ich sagen, dass er natirlich noch héher stehen kénnte.
Derzeit sehen wir bei Edelmetallen auch Gewinnmit-
nahmen, um in Aktien umzuschichten. Wenn die Bor-
senkurse dann wieder steigen, werden dort Gewinne
realisiert und wieder in Gold umgeschichtet. Etwas Bes-

Fotos: S. Ugurlu/FOCUS-MONEY

betreiben wir taglich viel Aufklarungs-

arbeit. Gold sollte wie eine Immobilie
unbedingt zur persénlichen Sicherheit hinzuzahlen. In
Deutschland sind wir davon weit entfernt.
MONEY: Da sind wir bereits im Dunstkreis des Themas
Diversifikation. Selbst Skeptiker erkennen Gold mittler-
weile als Sicherheitsinstrumentarium an. Vielleicht der
wichtigste Grund, warum Anleger nicht auf Gold ver-
zichten sollten?
Schmidt: Da gibt es zwei Griinde. Erstens ist Gold in Kri-
senzeiten ein sicherer Hafen. Zweitens ist das Produkt
einfach zu verstehen. Der Goldpreis ist transparent und
nachvollziehbar, zumal ich mit Uberschaubaren Betra-
gen —im Vergleich zu beispielsweise Immobilien —in- »
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vestieren und das Produkt wieder liquidieren kann. Die-
se Klarheit schatzen viele unserer Kunden.

Wagner: Keine Frage, Gold hat einen Diversifikations-
effekt im Portfolio. Wir haben tber unsere Vermoégens-
clubs bundesweit ein Netz aufgebaut, in dem wir Uber
Kundenveranstaltungen versuchen, dieses Thema stér-
ker ins Bewusstsein zu bringen. Da spielt die Sicherungs-
funktion von Gold eine wichtige Rolle.
Physisches Gold zu kaufen, ist zu jedem
Zeitpunkt richtig. Es gibt nur eine sehr
begrenzte Menge. Und die Versiche-
rungsfunktion von Gold ist elementar.

MONEY: Wie hoch sollte denn die Gold- VOH, etwas RaUCThChCS

quote bei der Diversifikation sein? Hau-
fig werden funf bis zehn Prozent ge-
nannt. Stimmen Sie zu?

Behr: Das kommt individuell auf den
Kunden und seine Lebenssituation an.
Hat er gar keine Immobilien, weil sie
ihm zu teuer sind, dann sollte er mehr
in Edelmetalle investieren. Besitzt er be-
reits Aktien und Immobilien, dann ra-
ten wir zu einer Quote von 20 Prozent
im Portfolio.

Schmidt: Wir haben eine Orientierung
fur Anleger entwickelt. Die Grundstruktur dafur ist die
Aufteilung des Vermogens in verschiedene Vermdgens-
klassen, ausgehend vom Gesamtvermoégen. Dabei emp-
fehlen wir sicherheitsorientierten Anlegern, zwischen
funf und 25 Prozent des Gesamtvermégens in Gold zu
investieren. Chancenorientierten Anlegern empfehlen
wir, auBer in Gold auch in Silber zu investieren. Der An-
lagehorizont bei physischen Edelmetallen sollte jedoch
grundsatzlich langfristig, also mindestens finf Jahre, sein.
MONEY: Hat Gold schon vor dem schwarzen Schwan
Corona-Krise, den niemand vorhersehen konnte, eine
Krise dieses Ausmafes vorweggenommen?

Wagner: Die Corona-Krise ist kein schwarzer Schwan.
Wer das Buch von Nassim Taleb gelesen hat, weiB3, dass
die Corona-Krise ein weier Schwan ist: etwas, das
schlieBlich mit groBer Sicherheit irgendwann einmal
geschehen wirde. Gold hat die schweren Verwerfungen
im System bereits vorher antizipiert. Ein Indiz war, dass
wir bereits in Uber 70 Wahrungen Hoéchstkurse beim
Goldpreis zu verzeichnen hatten. Die Leute suchten han-
deringend nach Sicherheiten, weil die Lunte brannte.
Anders kann ich mir die Anstiege nicht erklaren.
Schmidt: Wobei die letzten Anstiege nicht von Panik ge-
trieben waren. Deutschlandweit sind zum Beispiel ge-
rade mal 13 Prozent der Anleger in Gold investiert. Wir
sind also weit davon entfernt, dass bei vielen Gold ein
fester Bestandteil im Depot ist.

MONEY: Apropos Anteil der Goldanleger in Deutsch-
land: Laut Erhebungen des World Gold Council sind
wir in der Bundesrepublik im internationalen Ver-
gleich besonders goldaffin. Ist es da nicht Uberraschend,
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,,Jur jeden ist es sinn-

zu kaufen. Fin lang-
fristiger, regelmaBiger

Kauf von Gold 1st

immer von Vorteil.

HERBERT BEHR,
GOLDEN GATES

dass es in Deutschland dennoch so wenig Goldbesitzer
geben soll?

Holzl: Hier trugt die Statistik des WGC: Die Pro-Kopf-
Menge Gold ist ungleich verteilt. Jene, die Gold haben,
haben meist mehr, als statistisch auf einen Kopf kommt
— und zu viele haben noch kein Gold. Unser Vertrieb
zeigt Wege auf, damit sich auch Schichten mit weni-
ger Einkommen Gold leisten kénnen.
Genau das zahlt zu unseren mafBgeb-
lichen Aufgaben. Wir arbeiten also da-
ran, weiten Bevolkerungskreisen den
Zugang zu Gold zu er6ffnen.

MONEY: Bei Aktien versuchen sich viele
private Anleger im Timing. Wie ist das
beim Gold?

Behr: Der Goldsparplan ist in der Hin-
sicht Konigsdisziplin. Wenn dort kon-
tinuierlich investiert wird, habe ich im
Gegensatz zur Einmalanlage den Cost-
Average-Effekt. Daher ist es fur jeden
sinnvoll, etwas Ratierliches zu kaufen.
Ist irgendwann doch mal Geld auf der
hohen Kante, dann kann sich der Kun-
de kurzerhand noch 100 Gramm hinzu-
kaufen. Ein langfristiger, regelmaBiger
Kauf von Gold ist immer von Vorteil.

Wagner: Timing braucht esimmer beim Investment. Und
genau das stért mich, weil Gold mit einem Investment
gleichgesetzt wird. Das ist aus meiner Sicht vollig falsch.
Physisches Gold hat zwei Funktionen: eine Versiche-
rungsfunktion und eine Zahlungsmittelfunktion. Des-
wegen sagen wir in unseren Clubs, dass Gold nicht wie
eine Aktie betrachtet werden darf. Bei Gold auf die Ren-
dite zu schielen — wie bei einem Investment —, halte ich
fur den véllig falschen Ansatz.

MONEY: Wenn wir Gold als Zahlungsmittel betrachten,
wie sieht die Entwicklung von Gold zu W&hrungen aus?
Holzl: Das kommt auf die Betrachtungsweise an. Hat
Gold Plus oder haben die Wahrungen Minus gemacht?
Legen wir die Benchmark von Gold auf 100, dann haben
alle Wahrungen im Vergleich zu Gold an Wert verloren.
Behr: Im Euro-Gold-Kaufkraftvergleich hat der Euro seit
seiner Einfihrung rund 78 Prozent verloren. Das ist aber
in der Bevolkerung nicht angekommen. Denn wenn je-
mand vor Jahren 10000 Euro auf sein Konto gelegt hat,
dann sind die heute fir ihn immer noch zahlenmaBig
da. Die Frage ist aber, wie viel sind sie heute noch wert.
Wagner: Was uns heute fehlt, ist ein echter Wertmaf-
stab. Ein Beispiel: Kein Tischler wiirde seinen Meterstab
jedes Jahr um zehn Zentimeter kirzen, um dann wieder
Mobel herzustellen. Genau das machen wir aber mit
dem Euro. Der Euro verliert jedes Jahr an Kaufkraft, und
dann nehmen wir das als WertmaBstab.

MONEY: Wenn wir einmal zu den Goldsparpléanen kom-
men. Wie packt man einen Sparplan richtig an? Welchen
Rat geben Sie?



Wagner: Ich rate den Kunden, bei Sparpldnen in unter-
schiedliche Stickelungen zu investieren. Das kann je-
weils auf Gramm-Basis sein oder auch die Unze Gold. Un-
ter BerUcksichtigung des Preises und der Auslieferung
halte ich die Unze fur die perfekte Stiickelung.

MONEY: Wie verhéalt es sich mit den GebUhren beim
Sparplan? Sind die GebUhren bei kleineren Gramm-Zah-
len nicht unverhaltnisméaBig hoch?

Behr: Mit den Gebuhren wird es erst dann problematisch,
wenn der Kunde jeden Monat nur Gold in 1-Gramm-Bar-
ren kauft. Zwar hatte der Kunde Gold im Depot, aber die
Performance ginge gegen null, weil die Aufschlage bei
kleinen Barren die Rendite stark vermindern. Der Kunde
muss von vornherein wissen, dass ein Goldsparplan mit
Kosten verbunden ist, unabhangig davon, wie viel Gold
er kauft. Da kommt es schon haufiger zu Diskussionen,
weil sich die Kunden den Goldpreis anschauen und da-
bei vergessen, dass zum Beispiel Kosten fur Lagerung,
Verwaltung und Auslieferung hinzukommen.

Schmidt: Deshalb darf der Kunde auch nur zu einem seri-
6sen Anbieter gehen, der ihm die GebUhren und Kosten
offen aufzeigt und bei dem die Méglichkeit der Auf-
klarung besteht. Es steckt beim Sparplan eine gewisse
Komplexitat dahinter, und die braucht

Erklarung.

MONEY: Wie schaut es bei der Edelme- ,,WiI‘ haben be1rn Ein—

talllagerung aus?

Wagner: Ich sage immer, vertrauen Sie
niemandem, Uberzeugen Sie sich selbst.
Deshalb fahren wir mit unseren Kunden
zum Goldlagerer Loomis nach Frankfurt
oder Zurich. Dort kénnen sich Kunden
vor Ort Uberzeugen. Wir wollen auf die-
se Weise transparent sein. Von den Kun-
den wird das Angebot gern angenom-
men.

Holzl: Fur den Kunden kommt es bei
der Lagerung vor allem auf die Sicher-
heit an. Da ist es wichtig, dass nicht
der Edelmetallhandler das Gold selbst
verwahrt, sondern dass es bei groB3en, internationalen
Wertlogistik-Unternehmen gelagert ist, die das Metall
versichert und gesichert verwahren und dartber eine
Bestatigung ausstellen. Unabhangige Kontrollen, die im
Idealfall kurzfristig vom Kontrolleur anberaumt werden,
sind ein weiterer Sicherheitsfaktor.

Schmidt: Wir haben neben unseren Privatkunden auch
viele Banken als Kooperationspartner. Deswegen ha-
ben wir beim Einlagerungsprozess grundsatzlich sehr
strenge Regeln und Auflagen definiert und agieren ge-
maB den Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment des Kreditwesengesetzes. Daneben finden bei
uns im Goldhaus mehrmals pro Jahr externe Prifungen
im Hochsicherheitstresor statt. Sei es von Vertretern
von Produzenten, Bankenverbanden oder auch unserer
Wirtschaftsprufer, die unsere Bilanz testieren.

lagerungsprozess sehr
strenge Auflagen.

MIRKO SCHMIDT
PRO AURUM

MONEY: Nach Gold ist zunehmend auch Silber gefragt.
Welche Erwartungen haben Sie an das WeiBmetall?
Behr: Fir die Zukunft wage ich die Prognose, dass Silber
in der Wertentwicklung zulegt. Wenn der Kunde eine
gewisse Zeit mit Gold unterwegs ist, dann ist das nachs-
te Thema immer Silber. Hingegen sind Platin und Palla-
dium bei den meisten weniger im Fokus.

Wagner: Wir haben alle vier Edelmetalle im Angebot,
auch als Sparplan. Palladium ist in den vergangenen 20
Jahren eindeutig am besten gelaufen und die Story ist
noch nicht zu Ende.

Hoélzl: Wir geben dem Kunden die Méglichkeit an die
Hand, dass er bei uns zwischen den einzelnen Metal-
len hin- und herschichten kann. Allerdings machen die
WeiBmetalle bei uns weniger als funf Prozent des Um-
satzes aus. Was aufgrund des Mehrwertsteuersatzes von
19 Prozent keinen Sinn macht, ist, sich Silber in Barren-
form aushandigen zu lassen. Silber sollte man zollfrei
lagern lassen.

MONEY: Woher kommt diese Zuversicht far Silber in der
Zukunft?

Holzl: Das hangt mit der Verwendung zusammen. Die
Antwort lautet deshalb kurz und bindig: weil es indus-
triell in der Zukunft in samtlichen Be-
reichen sehr gefragt sein wird.

Behr: Bei Silber wird es in der Zukunft
zu Engpassen in der Versorgung der In-
dustrie kommen. Fur Silber gibt es cir-
ca 43000 Anwendungsmoglichkeiten
und bei den meisten Technologien lasst
es sich nicht durch ein anderes Metall
ersetzen. Dies wird zu einem Silber-
preisanstieg fuhren. Vor allem in der
E-Mobilitat und bei der Energiewende
wird Silber gefragt sein. Das Metall, das
Silber physikalisch am ehesten ersetzen
kénnte, ware Gold. Und Gold ist we-
sentlich teurer.

MONEY: Ein Blick in die Zukunft: In den
kommenden Jahren geht ein GrofBteil
der Bevolkerung in Deutschland in Rente. Die Energie-
wende kommt voran und Corona beschleunigt nach all-
gemeiner Einschatzung die Deglobalisierung. Was be-
deutet das fur Edelmetalle?

Wagner: Die genannten Faktoren sind Argumente fur
die Edelmetalle. Die Demografie sehe ich als groBes
Thema, denn das spricht aus meiner Sicht gegen Aktien-
markt und Immobilien-Investments. Die Trends spielen
uns in die Karten.

Behr: Wenn wir von Demografie, Technologien und
Klimaschutz sprechen, dann reden wir auf der anderen
Seite von immer weniger Arbeitnehmern, weil immer
mehr automatisiert wird. Im Umkehrschluss braucht es
dann mehr Maschinen, Roboter und Serverfarmen. Um
dem gerecht zu werden, braucht es die genannten Edel-
metalle. [ ]
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IMMO-TRENDS

Leere StraB3en: Die In-
nenstadte bleiben nur
voriibergehend wegen
der Corona-Beschran-
kungen so verwaist

Delle 1m Superzyklus

Die Immobilienmarkte profitieren seit Jahren von einer rasanten Rally. Trotz aktueller
Rlckschlage ddirfte der Boom weitergehen, denn die Rahmenbedingungen bleiben gut

Nach einer Umfrage des Minchner Ifo-Instituts
durften die Corona-Folgen fur Immobilienunter-
nehmen weit geringer sein als in anderen Branchen.

Auswirkungen durch Covid-19
Anteil der befragten Unternehmen in Deutschland, die negative
Auswirkungen der Gorona-Pandemie spiiren, in Prozent

Reisehiiros, Reiseveranstalter,
Reisedienstleister

Gastgewerhe

Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen

Maschinenbau

Herstellung Kraftwagen
und Fahrzeugteile

Information und Kommunikation

Grundstiicks- u. Wohnungswesen 11,8

Quelle: Ifo-Institut, Méarz 2020
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elbst wenn es so manch geplagter Zeitgenosse

vielleicht schon nicht mehr héren kann, kommt

dennoch auch dieser Artikel zu den Immobilien-

trends um die Auswirkungen der weltweiten Co-
rona-Pandemie leider nicht herum. Denn die allgemeinen
KrisenmafBnahmen samt Ausgangsbeschrankungen tref-
fen auch die Immobilienmarkte — manche Segmente wie
etwa Objekte mit Hotel- und Gastgewerbe oder mit Ein-
zelhandelsflachen intensiver, andere Bereiche wie Biiro-
oder Wohnimmobilien dagegen erst mal weniger. Sei es
durch Einnahmeausfdlle, NachfrageeinbuBlen oder gar
Nutzerpleiten, auch Immobilieneigentiimer konnen sich
den wirtschaftlichen Folgen des Gesundheitsnotstands
nattirlich nicht voéllig entziehen.

Weil niemand so genau weil}, wie lange die Krise noch
dauern mag, halten sich die meisten Experten im Augen-
blick mit konkreten Prognosen eher zurtick. ,Angesichts
der Tragheit der Markte und der geringen Datendichte



durften die meisten Folgen erst langsam und mit zum
Teil erheblicher zeitlicher Verzégerung sichtbar werden*”,
schreibt etwa die weltweit renommierte Immobilienbera-
tung Savills. An den Vermietungs- und den Investment-
markten werden sich aber so einige Transaktionen erst
mal verzogern.

Dennoch bleibt die gesamte Branche mittel- bis lang-
fristig weiter optimistisch — wenn auch nicht unbedingt
fir alle Teilsegmente gleich intensiv. ,Perspektivisch
sollte das Transaktionsvolumen fiir gewerbliche Immo-
bilien wieder zulegen, da sie im Vergleich zu Alterna-
tivanlagen nach wie vor attraktive Ertragsperspektiven
bieten"”, schreibt etwa Deka-Immobilien in einem Re-
search-Spezial zu den Auswirkungen von Corona auf die
Immobilienmarkte. ,Das Zinsniveau wird durch die Kri-
se langfristig eher noch weiter gedriickt.”

Gute Grinde. Damit ist bereits einer der entschei-
denden Faktoren genannt, warum Immobilien weiterhin
ein stabiles Investment bleiben werden — auch und sogar
besonders in Krisenzeiten. Der Substanzwert Immobilie
gilt schlieBlich als klassischer Schutz vor Geldentwer-
tung, als Vermogensstabilisator und als groBer Profiteur
niedriger Zinsen. Denn mit der expansiven Geldpoli- »

Langfristig ungeschlagen

Auf lange Sicht — und das ist oft auch der Anlageho-
rizont von Immobilieninvestitionen - ist Betongold
enorm ertragreich und lasst dabei sogar die Rendi-
ten von Aktienengagements hinter sich.

Durchschnittliche jahrliche Rendite von 1870 bis 2015
in Prozent

Immobilien
Aktien
Anleihen 2,5

Staatsanleihen 1,0

Quelle: National Bureau of Economic Research

SO PROFITIEREN SIE:

Langfristiger Anlagehorizont

Geringe Volatilitat
Attraktive Renditen
Jetzt
fir den nachsten | WWW.dr-peters.de/
Immobilienfonds vormerken

vormerken!

Sie haben Fragen?

Wir sind gerne personlich fur
Siedaunter @ +49 231 557173-222



IMMO-TRENDS

Weiter auf Wachstumskurs

Die BUroimmobilien-Uhr der Branchenprofis von JLL
weist flir nahezu alle europaischen Stadte grund-
satzlich anhaltende Mietpreissteigerungen aus.

Europdische Immobilienuhr 4. Quartal 2019
Dublin
Helsinki ‘ |
London Gity, Prag, Stockholm ————— ‘

Diisseldorf, St. Petershurg ———
Budapest, Edinburg, Lissahon,

London-Westend, Lyon,
Manchester, Oslo, Stuttgart
Briissel

Berlin, Frankfurt, Hamburg,
Luxemburg, Mailand, Rom
Barcelona, Madrid
Amsterdam, Koln, Miinchen

Paris

Hotelglocke: Bleibt die Unterkunft krisen-
bedingt leer, kbnnen die Einnahmeausfalle der

verlangsamtes | beschleunigter . ) . ;
Pachter auch Eigentiimern Probleme bereiten

Mietpreis- | Mietpreis-
wachstum | riickgang

heschleunigtes | verlangsamter
Mietpreis- | Mietpreis-

wachstum | riickgang tik der Notenbanken hat der Superzyklus vor mittlerwei-

le iiber zehn Jahren erst so richtig begonnen. Als Grund-

Athen lage des Immobilienbooms sorgt das historisch niedrige
Warschau, Ziirich ‘ ’ Zinsniveau fir extrem gunstige Finanzierungsmoglich-
Genf, Istanbul, Moskau Bukarest keiten der Objekte. Zugleich gibt es fiir Anleger bei den
Quelle: Jones Lang LaSalle (1LL) meisten Alternativanlagen keine oder kaum noch Ertra-

ge, sodass Immobilieninvestments mit ihren guten Ren-
ditemoglichkeiten enorm attraktiv sind. Selbst bei stark
Aufwartstrend intakt steigenden Immobilienpreisen samt im Umkehrschluss

Auch in Deutschland zeigt der Immobilienindex fur dazu I?ICht Sl.nkenden Ertrdgen l.)lelbt d.e N Renditevorteil
gegentuber Zinsprodukten deutlich positiv.

Wohnen und Gewerbe unverandert nach oben. Hinzu kamen vor der aktuellen pandemiebedingten

Immobilienindex 1990-2019 % Konjunkturdelle, deren Auswirkungen auf die Gesamt-

Index 1990 = 100 wirtschaft noch nicht abzuschéatzen sind, auBerst solide

wirtschaftliche Rahmendaten und eine stabile Nachfra-

ge nach geeigneten Objekten. Summa summarum fithrte

dies alles auch im vergangenen Jahr wieder zu neuen

Rekordvolumina bei Immobilientransaktionen — und po-

sitiven Branchenaussichten der Experten fiir fast alle
Marktsegmente (s. Grafiken links).

Anhaltender Aufstieg. Doch wie schnell eine Hausse

P P L O R A L LS auch vorbei sein kann, zeigen die coronabedingten Kurs-

1332 bu/wiengia 2000 05 10 18 2020 einbriiche an den Borsen. Wann sich die Aktienmarkte da-

von erholen werden, bleibt erst einmal abzuwarten. Bei

den Immobilienbewertungen ist dagegen nicht mit abrup-

ten Preiseinbriichen zu rechnen, sagt Birger Ehrenberg,

jahrliche Veranderungen

Rekordgeschdfte in Deutschland Vorstandsvorsitzender des Bundesverbands der Immobi-
Vergangenes Jahr wechselten Immobilien fiir so viel lien-Investment-Sachverstandigen (BIIS), dem ,Handels-
Kapital wie noch nie zuvor ihre Eigentiimer. blatt”. Denn Immobilien werden nicht wie Aktien taglich

an den Borsen gehandelt. Vermutlich passiert sogar das
Gegenteil: ,Wenn die aktuelle Schockstarre erst einmal
voribergeht, ist es wahrscheinlich, dass die Nachfrage in

Transaktionsvolumen nach Hauptnutzungsart
Volumen in Deutschland 97,3 Mrd. Euro, Angaben in Prozent

andere | ’ Biro vielen Immobiliensegmenten verstarkt anziehen wird",

Logistikindustrie erwartet der Sachverstdndige Ehrenberg.

Mischnutzung 7A Damit durfte der Superzyklus fir Immobilien trotz
moglicher neuer Konjunkturdellen insgesamt noch lan-
ger anhalten, wie das Beratungshaus Savills auch schon
vor den krisenbedingten NotenbankmafBnahmen schrieb:

,Ein substanzieller Bedeutungsgewinn von Immobilien in

Einzelhandel Living den Portfolios von Investoren lage damit nicht bereits hin-

Quelle: Jones Lang LaSalle (LL) ter uns, sondern stiinde erst noch aus.” [ |
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IMMO-INVESTMENTS

Stadtansicht: Objekte
zum Wohnen und
Arbeiten sind nicht nur
im Alltag, sondern
auch als Kapital-
anlagen interessant

Attraktive

Es locken zahlreiche Varianten, um Gelder in Betongold anzulegen. Wer so sein Vermoégen
schiitzen und zugleich vermehren méchte, sollte aber wissen, wie und wo er investiert

rundbuch statt Sparbuch” ist das nicht nur

zu Krisenzeiten passende Motto fur alle Ka-

pitalanleger, die ihr Vermoégen gut diversifi-

zieren, langfristig erhalten, vor Risiken schiit-
zen und zugleich Renditechancen wahrnehmen méchten.
Besonders Privatanleger haben aber oft nicht das nétige
Kleingeld, um selbst gleich ganze Objekte auf dem Im-
mobilienmarkt zu erwerben. Sie sind insofern auf ande-
re Beteiligungsmodelle angewiesen, wenn sie von den
Vorteilen des Betongolds profitieren wollen.

Neben Aktien von Immobiliengesellschaften und Of-
fenen Immobilienfonds, die aber beide an der Borse
gehandelt werden und daher erheblichen Kursrisiken
ausgesetzt sind, bieten sich dafur einige geschlossene
Beteiligungsmodelle an. Dort finanzieren zahlreiche An-
leger zusammen eines oder mehrere Immobilienobjekte,
und wenn das dafiir einzuwerbende Kapital beisammen
ist, wird das Angebot geschlossen und werden keine wei-
teren Kapitalgeber mehr aufgenommen.

Fotos: iStock, Ch. Burri/Unsplash

Trau, schau, wem! Eine gute solche Moglichkeit bieten
Publikums-AlIFs (Alternative-Investment-Fonds), die fri-
her als Geschlossene Fonds bekannt waren, inzwischen
aber Teil des gesetzlich voll regulierten Investment-
markts sind. Durch Einfithrung des Kapitalanlagegesetz-
buchs (KAGB) Mitte 2013 konnten sie nach einigen Pro-
blemen der Vergangenbheit ihr teils ramponiertes Image
ablegen und zahlen seitdem zum intensiv kontrollierten
und transparenten weilen Kapitalmarkt.

Weiterhin umfasst der Privatanlegermarkt fiir Sach-
werte auch Angebote von Vermogensanlagen, die nach
dem entsprechenden Gesetz (VermAnlG) immerhin ei-
nen Verkaufsprospekt veroffentlichen miissen. Und
neuerdings befinden sich Crowdinvestments auf dem
Vormarsch, wo tiber eine Plattform direkt Gelder fur ein-
zelne Immobilienprojekte gesucht werden. Doch erste
Ausfalle und deutliche Regulierungs- sowie Transparenz-
licken sollten Anlegern dabei zu denken geben. Einmal
mehr gilt es also, genau hinzuschauen, auch wenn »
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Drum priife, wer sich lange bindet

Nicht alle Angebote fir Immobilieninvestitionen
haben die gleichen Standards: Privatanleger sollten
sich daher genau Uberlegen, wo sie zugreifen.

Regulierungs- und Transparenzniveau

Schwarm-
Produkte Produkte . e Produkte
nach dem gemaB fm;:;:g;}ung auBerhalb
KAGB VermAnIG VermAnlG VermAnIG
vollreguliert unreguliert unreguliert
transparent ‘ transparent teiltransparent intransparent

Quelle: Der Immobilienbrief 8/2020

Wechsel der Favoriten

Lagen zunachst nach Einfihrung des KAGB vor
allem Vermégensanlagen in der Gunst der Anleger
vorn, sind es jetzt deutlich mehr Publikums-AlIF.
Jahrliche Platzierungszahlen von Publikums-AIF
und Vermdgensanlagen Anlegerkapital inkl. Agio in Mrd. Euro

1,91 1,99  Publikums-AIF nach KAGB ~ Vermdgensanlagen

1,56 1,54
1,32 1,36

2014 15 16 17 18 2019

Quellen: Stefan Loipfinger; investmentcheck.de

Immobilien am begehrtesten

Die gut 1,5 Milliarden Euro an Anlegergeldern flie-
Ben bei den Publikums-AlFs vor allem in Immobilien-
beteiligungen - inldndische wie auslandische.

Anteil der Investitionsarten bei Publikums-AIF
platziertes Eigenkapital in Millionen Euro

Luftfahrzeuge 6 ’7 Immobilien Inland
Infrastruktur 17 i\

Zweitmarkt 20J \

Energie-
gewinnung 36

/4

Private Equity Immobilien international

Quellen: Stefan Loipfinger; investmentcheck.de

24 Fotos: iStock, Depositphotos

GrofB3raumbiiro: Nachhaltige und umweltbe-
wusste Bauweisen sowie moderne Gestaltungs-
formen schatzen auch die Imnmobilieninvestoren

man sich bei seinem Immobilienengagement den Ange-
boten von Profis anschlieBen mochte. Das sieht auch die
deutsche Finanzaufsicht BaFin so. ,Verbraucherinnen
und Verbraucher starken, aber nicht aus der Verantwor-
tung entlassen”, fasst BaFin-Vizeprasidentin Elisabeth
Roegele ein neues MaBnahmenpaket fiir mehr Sicher-
heit auf dem grauen Kapitalmarkt zusammen. , Was aber
auch bedeutet, dass Anleger sich informieren und selbst
entscheiden miissen."

Grundsatzlich sollte demnach jeder Privatanleger vor
einem Investment darauf achten, das Beteiligungsange-
bot zu verstehen sowie die Investitionsgriinde und das
Zahlenwerk zumindest grob nachvollziehen zu koénnen.
Hilfreich ist zudem ein Blick in die bisherige Leistungs-
bilanz des Anbieters. Die Referenzliste sollte zeigen, dass
der Initiator sein Geschaft beherrscht und in dem kon-
kret angebotenen Marktsegment bereits einen aussage-
kraftigen Track-Record nachweisen kann.

Klare Favoriten. Dank der verschérften Regularien kehrt
das Vertrauen der Kunden in die Beteiligungsbranche
aber wieder zuriick. Das zeigen vor allem die Platzie-
rungszahlen bei voll regulierten Publikums-AIF, teils
auch bei sauber konzipierten Vermoégensanlagen. Mehr
als 1,5 Milliarden Euro haben Privatanleger im vergan-
genen Jahr in die Fonds investiert. Ganz vorn dabei:
Immobilienangebote. Mehr als 80 Prozent des Kapitals
flossen in solche Objekte. Umfragen zufolge durfte dies
auch kinftig so bleiben, zdhlen Immobilien doch weiter
mit Abstand zu den beliebtesten Anlageklassen.

Wenig verwunderlich, dass deutsche Privatanleger da-
bei heimische Immobilieninvestments bevorzugen. Ne-
ben der lokalen Marktkenntnis und den stabilen Struk-
turen kommt hinzu: ,In den nachsten finf Jahren laufen
deutsche Staatsanleihen im Volumen von tiber 800 Mil-
liarden Euro aus, die wieder neu angelegt werden miis-
sen”, schreibt der internationale Immobiliendienstleister
Jones Lang LaSalle (JLL). , Die bisherige Verzinsung die-



ser Staatsanleihen liegt bei rund drei Prozent im Schnitt.”
Eine Rendite, die mit ahnlichen Papieren nicht mal anna-
hernd mehr zu verdienen ist. Folge: ,Ein Teil dieses Ka-
pitals diirfte in Immobilien angelegt werden, das heifit,
die Nachfrage auf dem deutschen Investmentmarkt wird
auch in den ndachsten Jahren hoch bleiben”, sagt Helge
Scheunemann, Head of Research von JLL Germany.

Favorisiert bleiben dabei Buros, neuerdings gefolgt
von Wohnimmobilien. Deren Bedeutung hat sich seit
2012 verdoppelt. Kritischer sehen Experten derzeit Ein-
zelhandelsobjekte. Dagegen haben sich in den vergan-
genen Jahren auch einige Spezialimmobilien wie etwa
Pflegeheime, Hotels, Mikroapartments oder Parkhdauser
als attraktive Investments erwiesen. Und regional zah-
len inzwischen nicht mehr nur die klassischen A-GroB-
stadte als investitionswiirdig, sondern auch ausgewahl-
te wachstumsstarke B- oder gar C-Lagen.

Jenseits der Grenzen. Und wenn deutsche Immobilien-
investoren tiber den heimischen Markt hinausblicken,
dann vor allem in die USA. Dabei sprechen grundsatz-
lich solide Verhéltnisse sowie attraktive regionale Teil-
markte fir ein Engagement. Zumal auch die geringe-
ren Steuern vor Ort und der Progressionsvorbehalt beim
deutschen Fiskus, der die Auslandsertrage nicht besteu-
ert, sondern nur den Steuersatz auf die tibrigen hiesigen
Einkunfte leicht erhoht, interessant sind. Wer sich dabei
von Fremdwadahrungsrisiken nicht abhalten lasst — oder
die Wahrungsdiversifikation in seinem Portfolio gar be-
grufBit —, der findet mit US-Objekten vielversprechende
Beteiligungsmoglichkeiten. Aber sich auf den US-Mark-
ten auskennen und vor Ort schon langer erfolgreich pra-
sent sein, das muss der gewahlte Vertragspartner fur die
immobile Kapitalanlage natiirlich schon.

Hiben wie driiben gilt also: Stimmen die Qualitat des
konkreten Angebots und die Erfahrung sowie Perfor-
mance des Initiators, dann bereichern Immobilienbetei-
ligungen auch weiterhin jedes gute Depot. |

Breites Interesse

Analog zu tatsachlich geflossenen Anlegergeldern
interessieren sich auch weiterhin die meisten Inves-
toren vor allem fur Immobilien — aber nicht nur.

«In welchen Anlageklassen sind Sie aktiv?”
Mehrfachnennung moglich, in Prozent

deutsche Immobilien

Auslandsimmobilien 60
erneuerbare Energien
Private Equity

Zweitmarkt 40
Zielfondslasungen

Sonstiges 24

Quelle: Wealthcap-Studie

Biiro- und Wohnobjekte vorn

In der Hitliste der von Anlegern begehrten Immo-
bilien fuhren seit Jahren Blroobjekte. Doch auch
andere Nutzungsarten werden stark nachgefragt.

Von Anlegern bevorzugte Nutzungsarten
in Prozent der hefragten Fondsmanager, Mehrfachnennungen

oo K
Wonnen CEX
Einzelhandel
gemischte Nutzung EZX NG
Pfiegeneime EEEIEG
Hote! EEZSI
Logistik [EEZCNIN

Parkhduser m Quelle: Wealthcap-Studie

US-Immobilien bevorzugt

Deutsche Anleger, die in Auslandsimmobilien inves-
tieren, bevorzugen US-Objekte. Allein von 2014 bis
2018 flossen daftr 26,5 Milliarden US-Dollar.

Investitionen Deutscher in Auslandsimmobilien
in Milliarden US-Dollar

Ny»%s |
HGenney 11,90 |
dsterreich X
Niederlande EVE NN
Frankreich
iriand NN
schweden [EX

Quelle: RCA (Real Capital Analytics)
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ROUNDTABLE

Die Immobilienexperten:

Stefan Lammerding, Geschafts-
fiihrer Portfolio-Management der
Dr. Peters Group (links),

und Christian Kunz,

Vertriebs- und Marketingleiter
der TSO Capital Advisors (rechts)

Immobilien als Stabilitatsanker

Warum Immobilien weiterhin in jedes gute Portfolio gehéren, wie Anleger sich beteiligen kénnen
und welche Strategien bei deutschen sowie US-amerikanischen Objekten Erfolg versprechen

FOCUS-MONEY: An den liquiden Markten sehen wir derzeit
eine sehr interessante Marktentwicklung, auch durch das
Coronavirus als exogenen Faktor. Nun gilt in strmischen
Zeiten die Immobilie als Stabilitadtsanker. Zinssenkungen
sind fur die Anlageklasse gut, wirtschaftliche Einschran-
kungen kénnen aber zu Schwierigkeiten fuhren. Ist dieses
Umfeld eher Chance oder Belastung fir Immobilien?
Christian Kunz: Wir haben in den USA ja gerade Zinssen-
kungen in groBen Schritten gesehen. Das ist fur uns nattr-
lich interessant. Dadurch kénnen wir uns jetzt glinstiger
Geld leihen, weil wir mit einem Leverage arbeiten, also
einem Finanzierungshebel. Zudem ist das gut far die Im-
mobilienbranche. Denn Kapital ist da und im Unterschied
zu Deutschland ist in den USA der Binnenmarkt mit dem
Konsumverhalten extrem relevant. Das konnte also bei
weiteren Geldspritzen zusatzlichen Aufschwung geben.
MONEY: In Europa haben wir ja bereits Rekordtiefen beim
Zins, die EZB wird da nicht mehr viel machen kénnen. Wie
sehen Sie das fur Deutschland?

Stefan Lammerding: Ich habe zwei Perspektiven: Auf der
einen Seite finanzieren wir die Immobilien, die wir am
Markt spater als Fondsprodukt platzieren. Hier kommen
uns die niedrigen Zinsen zugute. Auf der anderen Seite
haben Immobilien keine Tagespreisnotiz, schwanken in-
sofern erst mal nicht wie liquide Werte. Das ist ein Riesen-
vorteil. Wenn ich also mit Immobilieninvestments langfris-
tig orientiert bin, dann habe ich kurzfristig auch keine
Verluste. Die aktuelle Situation mit guinstiger Refinanzie-
rung der Objekte und auf der Anlageseite mit noch mehr
Alternativlosigkeit fur freie Gelder durfte die Immobilien-
branche in den stabilen Nutzungsklassen weiter starken.
Kunz: Erganzend dazu, glaube ich, dass jetzt international
wahrscheinlich auch wieder Kapital abgezogen wird und
dann sind Immobilien stets sehr stark nachgefragt. AuBer-
dem sehen wir bei solch weltumgreifenden Ereignissen
doch immer wieder auch eine Flucht in die USA.
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MONEY: US-Immobilien-Investments waren auch schon
bisher bei deutschen Anlegern gefragt. Welche Renditen
peilen Sie fur Inre Kunden denn an?

Kunz: Wir sind mit unseren Projekten sehr spezialisiert.
Unser Zyklus, wie lange wir eine Immobilie halten wollen,
betragt circa drei bis funf Jahre, danach méchten wir sie
wieder abstoBen. Wir verfolgen also keine lange Buy-and-
Hold-Strategie, sondern investieren eher in Projektentwick-
lungen und Objekte mit Aufwertungspotenzial. Daflrr zah-
len wir unseren Anlegern eine vorrangige Ausschittung
von acht Prozent — und konnten dies seit 2006 auch immer
gewahrleisten. Diese Zielsetzung haben wir auch in Zu-
kunft. Das bedingt ein relativ enges Fenster von Objekten,
die fur uns Uberhaupt zum Kauf infrage kommen: Von
1000 intensiv gepruften Immobilien kommen bei uns nur
funf, maximal zehn Objekte pro Jahr ins Portfolio.

MONEY: Genau das ist ja aber die Kehrseite des Immobili-
enbooms: Es gibt immer weniger Objekte, die sich lohnen,
und es wird immer schwieriger dranzukommen.

Kunz: Wir sind sehr spezialisiert, daher ist das schon eine
Herausforderung. Zumal wir nicht allein sind, Ende 2019
waren in Nordamerika rund 200 Milliarden US-Dollar als
zu investierendes Kapital fur Immobilien da. Aber die
passenden Objekte gibt es und mit unserer Strategie, un-
serem Team, unserer Erfahrung und unseren Kontakten
finden wir diese auch. Dabei bleiben acht Prozent unsere
Zielsetzung, doch wir hoffen nattirlich immer auch, dass
es noch einen kleinen Bonus on top gibt. Das ist machbar.
IMONEY: Wie sieht es in Deutschland aus, da sind die Ren-
diteaussichten meist ja geringer?

Lammerding: Die Renditen sind vielleicht etwas nied-
riger, gerade fur langfristig orientierte Anleger bietet der
deutsche Immobilienmarkt aber viele Méglichkeiten. Wir
verfolgen zudem eine andere Strategie als TSO. Unser
Konzept basiert darauf, dass unsere Anleger laufend Aus-
zahlungen aus den Miet- oder Pachteinnahmen erhalten,



erganzt durch Einnahmen aus dem steuerfreien Verkauf
des Objekts am Ende der Fondslaufzeit. Daher ist der Anla-
gehorizont mindestens zehn Jahre. Ein gutes Beispiel hier-
fur sind unsere Pflege- und Hotelimmobilien. Bei Hotels
laufen die Pachtvertrage meist Gber 20 Jahre und die Pacht
ist indexiert. Unsere Anleger partizipieren also zusatzlich
am Verbraucherpreis-Index. Wir haben mittlerweile 17 Ho-
tels verauBert. Durchschnittlich haben die Anleger dieser
Fonds ihr Kapital mehr als verdoppelt. Das zeigt, auch in
Deutschland kénnen Anleger im Immobilienbereich eine
hohe Rendite einfahren.

MONEY: Aber gerade Hotels und deren Pachter leiden
doch unter der aktuellen Krise?

Lammerding: Ja, es zeichnet sich ab, dass die Hotelbran-
che deutliche EinbuBen durch die Corona-Krise hinneh-
men muss — auch wenn noch niemand die konkreten Aus-
wirkungen serids prognostizieren kann. Die Unsicherheit,
die nun vorherrscht, ist somit verstandlich. Wir sollten
aber eins nie aus den Augen verlieren. Der Hotelmarkt ist
krisenerprobt und hat sich bislang von jedweden Ruck-
schlagen immer rasch und robust erholt. Ob dies auch
jetzt erfolgreich gelingt, werden wir erst in einigen Mona-
ten beurteilen kénnen. Positiv bewerten wir, dass bereits
zahlreiche GegenmaBnahmen von der Bundesregierung
eingeleitet wurden, die auch Hotelbetrieben zugutekom-
men sollen. Mit Blick auf die zweite Jahreshélfte sehen
wir daher Potenzial fur eine Besserung. Vor allem der In-
landstourismus kénnte eine stabilisierende Rolle spielen.
Immer vorausgesetzt, dass sich das gesellschaftliche und
wirtschaftliche Leben bis dahin wieder normalisiert.
MONEY: Hotels spielen fur Sie in den USA gar keine Rolle?
Kunz: Auch wenn man mit Hotels in den USA genau wie in
Deutschland sehr gutes Geld verdienen kann, fehlen uns
da Know-how und Erfahrung. Wir diversifizieren in un-
serem eigenen Spezialisierungskreislauf: TSO gibt es seit
1988 und wir haben immer in mittlere, kleinere Gewer-
beimmobilien investiert. Kernsegment waren stets Buros,
darum herum gab es aber auch Satellitenerscheinungen.
Friher etwa Neighbourhood-Shopping-Center mit teils
fantastischen Renditen, momentan sind das eher Self-
storages, wo wir auch komplett in die Projektentwicklung
reingehen. Manchmal mixen wir auch etwas Apartments
dazu, aber wir wirden uns jetzt nie stark im Bereich von
Wohnimmobilien bewegen.

MONEY: Dabei gelten die in den USA als sehr gefragt.
Kunz: Ja, richtig. Das kommt uns aber indirekt auch zu-
gute, weil wir generell auf so wichtige Faktoren wie Mo-
bilitat, Bevolkerungswachstum, Jobangebot, Lebenshal-
tungskosten schauen. Wo

Wohnraum gebraucht wird,

mussen auch Arbeitsflachen

geschaffen werden. Und da

wird gerade der Sudosten

der USA — unser Kerngebiet

— massiv frequentiert.

Lammerding: Auch in

Deutschland und in unserem

Haus gibt es naturlich den

Trend zum Mixed-Use. Kom-

mend von einer Immobilie mit einem Hotel als Ankerpéachter,
kénnen wir uns diese etwa auch mit Einzelhandel, Gewerbe,
Wohnen oder Biiro kombiniert vorstellen.

MONEY: Was ist mit dem Wahrungsthema — also dem Dol-
lar — und moglichen Steuervorteilen in den USA?

Kunz: Beides stellen wir nicht gro3 heraus. Wer aber zur
Diversifikation bereits US-Dollar hat oder mdchte, dem
empfehlen wir, auch im Dollar zu bleiben und zu reinves-
tieren. Und fur den Fiskus besteht ein Doppelbesteue-
rungsabkommen mit Progressionsvorbehalt. Im GroBen
und Ganzen ist es dabei aber gerade im Vergleich mit
Deutschland fur Anleger steuerlich schon sehr charmant.
MONEY: Insgesamt zieht der Markt der Beteiligungsmo-
delle fur Anleger gerade wieder an, oder?

Lammerding: Ja, das Anlagevehikel gewinnt wieder an
Akzeptanz und Vertrauen. Denn es gibt einfach keine
gute Asset-Allocation ohne Sachwerte. Wenn wir aber
davon Uberzeugt sind, dass Sachwerte ein wichtiger Be-
standteil guter Vermdgensstreuung sind, dann sollte der
Zugang sich nicht komplizierter anftihlen als bei liquiden
Wertpapieren oder wenn man einen Goldbarren kauft.
MONEY: Wie soll das klappen?

Lammerding: Wir haben uns kurzlich an der Crowdfun-
ding-Plattform zinsbaustein.de beteiligt, Uber die wir
kunftig auch unsere Produkte anbieten. Dafir haben wir
bereits eine rein digitale Zeichnungsstrecke gebaut, die
wesentlich einfacher und kundenfreundlicher ist als alles,
was ich in unserer Branche bislang zu Gesicht bekommen
habe. Insofern setzen wir gro3e Stlicke auf diese Koope-
ration.

MONEY: Zum Ausblick: Insgesamt geht der Superzyklus fur
Immobilien also nach lhrer Einschatzung weiter, steht der
substanzielle Bedeutungsgewinn von Immobilien in den
Investorenportfolios woméglich erst noch bevor?
Lammerding: Ja genau. Ob das am langen Ende eine gute
Entwicklung ist, kann auch ich nicht mit letzter Gewissheit
sagen. Denn es hangt weiter alles an der Zentralbankpo-
litik. Ein Ende der Nullzinsphase ist nicht absehbar. Das ist
eine wesentliche Triebfeder fur das Thema Immobilien.
Immobilien werden knapper, die Nachfrage steigt starker
als das Angebot. Allenfalls kommt es vielleicht zu einer
Umschichtung in den Immobilienklassen — je nach Verlauf
der Corona-Pandemie und méglichen weiteren Auswir-
kungen auf den Markt.

Kunz: Selbst ohne den Sonderfall der Corona-Krise profi-
tieren derzeit alle Immobilieninvestoren. Aber wir wéaren
auch fur andere Zeiten gerUstet. Sachwerte gehéren ein-
fach in jedes Portfolio. |

Christian Kunz (TSO, Mitte) und Stefan
Lammerding (Dr. Peters, links) diskutie-
ren im Gesprach mit FOCUS-MONEY die

Chancen und Aussichten von Immobilien-

investments fiir deutsche Privatanleger
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