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Uns geht es um den Wert - nicht um die Optik.
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,Das wichtigste Edelmetall der Geschichte ist Silber, nicht Gold.”

Nobelpreistrager Milton Friedman (1912-2006)

Uber die Taurus Sachwerte AG Sichern Sie sich lhre Vorteile

Die Taurus Sachwerte AG ist ein eigenstandiger Wie- = Kaufe ab EUR 1.000 Einmalzahlung méglich

derverkaufer von physischen Edelmetallen in Form von = Die von Ihnen gekauften Edelmetalle sind physisch fir

Industriebarren. Der Kaufer erwirbt die physischen Edel- Sie eingelagert

metalle zu seinem persénlichen Eigentum. = Auf Wunsch haben Sie sofortigen Zugriff auf lhre
Edelmetalle

Als ,Logistikunternehmen, das Sondereigentum steuer- = Keine Laufzeiten fiir den Lagervertrag, flexibel, jeder-

frei einlagert” beschreibt sich die Taurus Sachwerte AG zeit auflésbar

ganz unspektakular. Doch tief unter der Schweizer Erde = Mehrwertsteuerfreier Kauf auf weie Metalle

bewahrt die Gesellschaft in Hochsicherheitsanlagen = attraktive An- und Verkaufspreise

Edelmetalle in Form von Industriebarren auf. = keine unnétigen Zusatzkosten durch Pragung, Ver-
edelung oder Ahnliches

= Ankauf und Verkauf von Edelmetallen = bei Verkauf besteht kein Zweitmarktproblem

= Edelmetalllager fur private und institutionelle Kaufer (Industrieabnahme)

= Aufarbeitung von Research-Material zum Thema Edel- = Abgeltungssteuerfrei nach einem Jahr Haltedauer

metall-Markte

= Beratung von Kaufern und Durchfiihrung von Fachvor-
tragen zum Thema Edelmetalle

= physische Auslieferung

Service-Hotline

Tel 030 700 140 367 ¢ Fax 030 700 140 369
www.taurussachwerte.com e info@taurussachwerte.com
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EDITORIAL

Frank Popsel,
Chefredakteur

Die Sparer verlieren immer

Inflation, Deflation. Was denn nun? Die Experten
streiten dariiber. Flir Anleger bedeuten beide Sze- Raus aus der Zinsfalle................. 4
narien nichts Gutes. Kommt eine deflatorische Phase,
werden die Wahrungshiiter gnadenlos Minuszinsen
einfihren und Politiker mit Ausgaben die Konjunk-
tur stiitzen. Also weitere Schuldenorgien feiern. Im-
mer mit einer Notldsung im Sinn. Kommt es hart auf
hart, haben bereits der Internationale Wahrungsfonds ... mit Edelmetallen ... 5
und die Deutsche Bundesbank eine Zwangsabgabe
fur Vermogende ins Spiel gebracht.
Kommt dagegen doch die inflationare Phase, kon-
nen zwar die Politiker aufatmen. Denn die Staats-
schulden entwerten sich von ganz allein — sofern die
Zinsen niedrig bleiben. Doch auch in dem Fall zahlen
die Anleger die Zeche: Ihre Ersparnisse werfen weni- ... mit Grund und Boden ..... 1 3
ger ab, als die Inflation an Kaufkraft frisst.
Als Konigsweg aus dem Dilemma bietet sich eine
gute Mischung aus verschiedenen Sachwertanlagen
wie Immobilien, Edelmetallen und Beteiligungen an.
Sie verheiBit hohe Renditen und Schutz vor Inflation.
Auswege aus der Zinsfalle sucht FOCUS-MONEY in
diesem Gemeinschafts-Spezial zusammen mit fiihren- Roundtable ... . 20
den Sachwerte-Anbietern: Aquila Capital, Emporium
Hamburg, Goldkontor Hamburg, Jaderberg & Cie.,
pro aurum, ReiseBank, Residenz-Gruppe, Robbe &
Berking, Taurus Sachwerte AG, WealthCap und ZBI
Zentrale Boden Immobilien AG.

Der groBBe Sachwerte-Planer 2014“ ist ein Gemein-
schafts-Spezial von FOCUS-MONEY und Aquila Capital,
Emporium Hamburg, Goldkontor Hamburg, Jaderberg &
Cie., pro aurum, ReiseBank, Residenz-Gruppe, Robbe &
Berking, Taurus Sachwerte AG, WealthCap und ZBI Zent-
rale Boden Immobilien AG.

Es enthélt eine bevorzugte Behandlung der Koopera-
tionspartner und ihrer Produkte.
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EINLEITUNG

Die schwindsichtigen Zinsen, die Bundes-
bdrger fir ihre Bankeinlagen bekommen,
wirken wie eine Enteignung. Die muss
niemand einfach hinnehmen

H elikoptergeld wéare eine Mdglichkeit, dem Deflati-
onsrisiko zu begegnen”, sagt Adair Turner, ehema-
liger Chef der britischen Finanzaufsicht.

Angst vor fallenden Preisen? War nicht bisher das Infla-
tionsgespenst in aller Munde? Plotzlich diskutieren man-
che Gurus den umgekehrten Fall. Und die Europaische
Zentralbank denkt schon iiber negative Zinsen nach.

Der tberraschende Sinneswandel erwischt auch die
Anleger auf dem falschen FuB3. Bisher stellten sie sich auf
Inflation ein, jetzt mussen sie Rezepte fir ein Deflations-
szenario finden. Am besten aber halten sie sich raus aus
den verwirrenden Botschaften der Statistiker und Pro-
pheten. Besser halten sie sich an die Fakten.

Zinsen bleiben unten. Die signalisieren, dass die welt-
weit grassierende Uberschuldungskrise ldngst nicht
uberwunden ist. IThre erdriickenden Schuldenberge ha-
ben bisher weder Japan noch die USA oder Stideuropa
abgebaut. Die Habenzinsen dimpeln weiterhin im his-
torischen Tief. Ein Anstieg auf attraktive Vorkrisen-Ni-
veaus bleibt auf lange Sicht ausgeschlossen. Die namlich
konnen sich hochverschuldete Staaten nicht mehr leisten.

Zu den weiter gesicherten Rahmenbedingungen ge-
hort die Belastung aller Ertrage mit Steuern. Auch wenn

4 Foto: iStockphoto

die bei Zinsen nur 25 Prozent plus Solidaritatszuschlag

— und eventuell Kirchensteuer — ausmacht, dezimiert sie

die ohnehin mickrigen Ertrage festverzinslicher Produkte
weiter. Die zehnjahrige Bundesanleihe bietet nach Steu-
ern nur 1,16 Prozent Rendite. Das bei Bundesbiirgern be-
liebte Tagesgeld wirft im Schnitt netto 0,45 Prozent ab,
sechsmonatiges Festgeld nur 0,34 Prozent. Die Deutsche
Bundesbank wiirde wohl eher ein Leitzinsniveau von
zwel bis drei Prozent fiir angemessen halten.

Mehr Chancen auf Vermoégenserhalt haben jene, die
sich das kiuinstlich gedriickte Zinsniveau zu Nutze ma-
chen. Die Faustformel: weg mit Papiergeld und Schuld-
scheinen, rein in werthaltige Substanzwerte.

— Beispiel Gold und Silber: Beide Edelmetalle werfen
zwar keine Zinsen ab, verheiflen aber auch in schlimms-
ten Krisen Werterhalt und Liquiditat. Die Zeit fiir Edel-
metalle konnte also erst noch kommen. Weil im aktuellen
Zinstal kaum Ertrage verloren gehen, wenn Anleger Er-
spartes in Edelmetalle tauschen, fallt der Zinsverzicht
nicht schwer. Zudem sind Gewinne bei Goldmiinzen und
Goldbarren nach einem Jahr Haltefrist steuerfrei.

— Beispiel Immobilien: Die Mietrenditen liegen auch in
den hochpreisigsten Lagen weit tiber dem Niveau von
Festgeld & Co. Die Anpassungsmoglichkeit der Mieten
an die Inflationsrate bietet zudem Schutz, falls die Geld-
entwertung hierzulande doch noch dramatische Formen
annehmen sollte. Und drittens bieten Immobilien die
Gelegenheit, das Verhalten der Staaten zu kopieren: mit
Schulden. Ein cleverer Schachzug, denn die Kosten fiir
Hypotheken liegen weit unter den Mietrenditen.



GOLD

Goldmiinzen: Fiir
die Absicherung in
extremen Krisen-
zeiten bleibt Gold
ohne Konkurrenz

Unantastbares Gut

Absicherung und Liquiditat in Krisenzeiten sind die Trimpfe des Goldes. Beim

langfristigen Vermégensaufbau sollten Anleger das Edelmetall daher nicht dbergehen

iener Philharmoniker — das steht nicht nur fiir ex-
trem hohe Qualitdat bei klassischer Musik; der
Klangkorper gehort zu den besten Orchestern der Erde.
Wiener Philharmoniker tragt auch eine der weltweit fith-
renden Goldmiinzen als Namen. Und die Nachfrage nach
den Goldstiicken ist derzeit riesig. Die Miinze Osterreich
AG, die Prageanstalt der Philharmoniker, fiihrte Anfang
des Jahres eine dritte 8-Stunden-Schicht ein. Sie hat neue
Mitarbeiter eingestellt, um den Bedarf an den begehrten
Miinzen zu decken. Dabei liegt es nicht an den auf den
Miinzen abgebildeten Streichinstrumenten, Horn und
Harfe, dass die goldenen Wiener Philharmoniker so ge-
fragt sind. Auch das Munzprageinstitut im westaustra-
lischen Perth, die britische Royal Mint und die U.S. Mint
freuten sich Anfang 2014 iiber sehr hohe Absatzzahlen.
So stieg der Verkauf von Goldmiinzen der U.S. Mint, des
groBiten Miinzenherstellers unseres Planeten, im Januar
2014 auf 91500 Unzen Gold in Form von Munzen. Das
sind 63 Prozent mehr als im Dezember 2013 und der
hoéchste Wert seit vergangenem April.
Gefragtes Metall. Selbst in Japan stieg die Goldnachfra-
ge beim groBSten Anlagegold-Einzelhdndler des Landes,
Tanaka Kikinzoku Kogyo, 2013 um 63 Prozent von 22,9

Foto: Can Stock Photo

Tonnen auf 37,3 Tonnen. Die nicht gerade als groBe Gold-
Fans bekannten Japaner kauften so viel Goldmiinzen
und -barren wie seit fiinf Jahren nicht mehr. Der Grund
ist die Furcht vor inflationdaren Tendenzen.

Nach vielen Jahren mit Deflation versucht die japa-
nische Regierung unter Premierminister Shinzo Abe mit
riesigen Ausgaben, die Konjunktur anzutreiben. Die-
se ,Abenomics” titulierte Fiskal- und Konjunkturpoli-
tik schwachte bereits die Landeswéahrung Yen deutlich
und lie die Inflationsraten anziehen. Auf der Suche
nach werterhaltenden und inflationsabsichernden An-
lagen sind nun auch japanische Anleger auf das Gold
gekommen. Dieselben Beweggrinde wie in Japan trei-
ben auch in Europa, den USA und China die Anleger zu
Goldkéaufen an.

Doch die starke physische Nachfrage der Kleinanleger
scheint in direktem Widerspruch zu den hohen Abfliissen
aus den mit physischem Gold hinterlegten borsengehan-
delten Exchange Traded Funds (ETFs) und Commodities
(ETCs, Zertifikate) zu stehen. Seit Anfang 2013 zogen In-
vestoren von dort sukzessive Mittel ab. Die gesamten Be-
stande schmolzen somit von einem Hochpunkt bei 2632
Tonnen auf 1739 Tonnen zusammen.

Composing: FOCUS-MONEY 5
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Gefragte Miinzen

In der Finanzkrise 2008/2009 kam es bei der
Nachfrage nach Goldmiinzen und Goldbarren
zu einer Vervielfachung der Nachfrage.

Nachfrage nach Goldmiinzen und Barren
in Milliarden US-Dollar
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Quelle: World Gold Council

Verkaufte Bestande

Die physischen Goldeinlagen bei bérsenno-
tierten ETFs und ETCs nahmen seit Dezember
2012 um rund 900 Tonnen ab

ETF-/ETC-Besténde an physischem Gold
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Quelle: Bloomberg

Absicherung und Spekulation. Ein Widerspruch ist die-
se Situation nur auf den ersten Blick. Denn die Grund-
lage fur beides liegt in der losen Geldpolitik der Noten-
banken sowie der ausschweifenden Fiskalpolitik vieler
Staaten. So betragen Japans Staatsschulden bereits um-
gerechnet rund 7800 Milliarden Euro. Ohne Einschnitte
fir Sparer und Steuerzahler ist diese Last wie auch die
Schulden vieler anderer Staaten von den USA bis Grie-
chenland wohl kaum zu bewaltigen. Die risikobereiten
Investoren setzen jedoch auf die durch die Notenbanken
stimulierte Konjunktur. Sie verkaufen ihre Goldbestan-
de, mit denen sie noch vor wenigen Monaten und Jah-
ren auf eine Steigerung des Goldpreises gesetzt hatten,
um mogliche Finanzkrisen abzufedern.

Mittlerweile ist die US-amerikanische Zentralbank-
Geldmenge seit 2007 von 836 Milliarden US-Dollar auf
3,7 Billionen US-Dollar Ende 2013 angestiegen. Und die
Geldmenge legt weiterhin um rund zwei Prozent pro Mo-
nat zu. In den Jahren 1970 bis 1980 kletterte die Geld-
menge dagegen nur von 81 Milliarden auf 163 Milliar-
den US-Dollar. Doch der Goldpreis reagierte mit einem
Anstieg um gut 1900 Prozent. Ein vergleichbarer Anstieg
im aktuellen Zyklus wiirde den Goldpreis uber 4000 US-
Dollar hieven — die héhere Dynamik der Geldmengen-
Ausweitung noch gar nicht eingerechnet. Auch wenn der
Goldpreis vor 1971 kiinstlich festgelegt war, scheint zu-
mindest Potenzial fiir den Goldpreis vorhanden zu sein.
Der Einbruch des Goldpreises von 1920 Dollar auf 1250
Dollar konnte sich daher nachtraglich als Korrektur im
gesamten Zyklus herausstellen. Diese Betrachtung sollte
den Spekulanten, jenen aus den Gold-ETFs ausgestie-
genen Investoren, vorbehalten bleiben.

o

Composing: FOCUS-MONEY



Wahrungshiiter auf der Hut

Das Vertrauen insbesondere in den US-Dollar als
Leitwdhrung und Reserve Nummer eins scheint
bei den Notenbanken rund um den Globus
abzunehmen. Die Zentralbanken treten seit der
Finanzkrise als massive Goldk&ufer auf.

Goldkaufe u. Verkaufe der Zentralbanken
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inTonnen

Fir bodenstdandige Anleger steht bei Goldinvestments
die Absicherung ganz vorn. Denn die lose Geldpolitik
konnte langfristig zu einer erhohten Inflation fithren. Und
Gold ist seit jeher als werterhaltendes Vehikel bekannt.

Historisch unerreichbar. ,Sie konnen heute 300 Laib
Brot fiir eine Unze Gold kaufen, und Sie haben dies zu
Christi Zeiten bekommen”, sagt Uwe Bergold vom Edel-
metallhandler pro aurum. Auch der Preis einer Tunika
vor 2000 Jahren in Rom und eines guten Anzugs in der
Londoner City heute lieB und lasst sich mit einer Unze
Gold abdecken. Weitere Beispiele lassen sich in nédherem
Zeithorizont im Automobilbereich finden. Der Ford T
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Alternative Edelmetall-Anlage

Physisch hinterlegte Zertifikate (ETCs) und Ex-
change Traded Funds (ETFs) konnen Anleger
als Investment fur gréBere Summen ins Depot
legen. Die Abwicklung und Lagerung ist relativ
kostengunstig und einfach. Nachteil: Der di-
rekte Zugriff durch den Anleger ist nicht oder
nicht so einfach méglich wie bei Miinzen und
Barren, die zu Hause gelagert werden.

Name ISIN Lagerort  Ausliefer- Wih- jahrl,
des maglich-  rungs- Kosten
Goldes keit sicherung in %
db Physical Gold* DEOO0ATEKOG3 London  nein ja 0,29
Xetra-Gold DEO0OAOS9GBO  Frankfurt ja nein 0,36
Euwax Gold DEQOOEWGOLD1 diverse  ja nein 0,0

RBS phys. Gold ETG DEOOOATEDJ96 London  nein nein 0,29
ZKBGold ETF*  GH0103326762 Zirich  ja ja 0,40

- =
'Wahrung abgesichert Quellen: Onvista, Focus-MonEey

R P :.-J

kostete vor gut 100 Jahren in Gold in etwa dasselbe wie
ein Mittelklassewagen heute. Interessant ist auch die Be-
trachtung eines Gegenstands, der sich in den vergange-
nen 150 Jahren nicht verdandert hat: ein Colt Peacema-
ker. Auch fur diesen ist in Gold heute wie damals gleich
viel zu berappen. Goldkaufer werden daher schon lange
nicht mehr von auf Zinseinkommen setzenden Investoren
belédchelt. Denn zu dem Werterhalt gesellen sich derzeit
auch niedrige Opportunitdatskosten. Tagesgeld und gute
Staatsanleihen bringen schlieBlich kaum Rendite ein.

Sonderfaktor China. Insbesondere in aufstrebenden
Landern mit sich verbreiternder Mittelschicht ist der Vor-
sichts- und Absicherungsgedanke stark verbreitet. Fir
die Goldraffinerien in Europa ist derzeit vor allem die
hohe Nachfrage aus China im wahrsten Sinne des Wortes
Gold wert. Denn die ETF-Bestande, die meist iiber Lon-
don verkauft werden, lagern in der Regel in Form von
400-Unzen-Barren in den Tresoren. Die Chinesen bevor-
zugen jedoch 1-Kilo-Barren. Bevor das von Chinesen ge-
kaufte Gold ins Land der Mitte kommt, wird es daher in
die nachgefragte Form gegossen.

ECHTE
MEISTERWERKE

UNSER EDELMETALL-SORTIMENT

IReise m

Die Gold-Experten.




2013 saugte China rund 1100 Tonnen Gold aus dem
Ausland auf — meist tiber Importe aus Hongkong. Hinzu
kommt die eigene Goldproduktion von gut 400 Tonnen.
Damit war China nicht nur der groite Goldproduzent
der Erde, sondern 16ste auch Indien als grofiten Gold-
nachfrager ab. Dieser Trend diirfte langfristig anhalten.
Denn die Mittelschicht in China wachst und wird wohl-
habender. Damit nimmt auch das Verlangen nach Ab-
sicherung und - nicht zu unterschatzen — nach Zeichen
des Wohlstands in Form von Edelmetall-Schmuck zu. So
waren zum chinesischen Neujahrsfest am 31. Januar gol-
dene Kettenanhdnger und kleine Figuren in Pferdeform
— es begann das Jahr des Pferdes — in vielen Juwelier-
laden in Hongkong und China ausverkauft. , Immobi-
lien sind in Hongkong extrem teuer. Die Leute kaufen
daher Gold und auch Diamanten. Das ist der Grund, wa-
rum in Asien die Nachfrage extrem gestiegen ist”, sagt
René Juchler, Verwaltungsrat bei der Liechtensteiner
Taurus Sachwerte AG.

Neben der Bevolkerung stockt zudem die Noten-
bank in Peking ihre Goldbestdande auf. Neue offizi- »

Quellen: diverse Edelmetallhandler wie Goldkontor, pro aurum

Auf geringe Aufgelder achten

Je hoher das Gewicht der Miinzen und Barren ist,
desto gunstiger fallt in der Regel der Goldkauf aus.

Art Gewicht Verkauf*  Kauf* Goldpreis Aufgeld geg.
aktuell*  Goldpreis
(in %)
Goldbarren  1kg 29491 30315 29913 1,3
Goldbarren 500 Gramm 14746 15168 14957 14
Goldbarren 100 Gramm 2985 3061 2991 2,3
Goldbarren 50 Gramm 1491 1549 1496 3,
Goldbarren  50-Gramm-Tafel 1500 1611 1496 1,1
Goldbarren  Unze (31,1 0) 923 962 930 34
Kriigerrand ~ Unze (31,1 0) 21 966 930 39
Nugget /,Unze (15,55g) 463 504 465 84
Lunare Pferd 1/,Unze (15,55g) 468 511 465 99
Kénguru yUnze (7,78g) 233 258 233 10,7
Philharmon.  '/;oUnze 3,110) 93 107 93 151
ChinaPanda /o Unze (1,550) 47 64 4 362

*Stichtag: 5.2.2014; in Euro

|dkontor

Hamburg GmbH

G

A -

’f'

Goldkontor Hamburg GmbH * Kontorhaus Bergstral3e * Bergstral3e 16+ 20095 Hamburg - Tel.: +49 (040) 30 60 599-10 - www.feingoldhandel.de
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China kauft

2013 war China der gréBte Produzent
(Minenférderung) und noch vor Indien der
groBte Konsument des Edelmetalls.

Goldproduktion und Nettoimporte Chinas

inTonnen
Nettoimporte aus Hongkong 1200
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Quelle: World Gold Charts

Notenbanken horten

Offiziell besitzen die US-Notenbank und die
Bundesbank die meisten Goldvorrate. Lander
wie China und Russland kaufen noch zu.

Offizielle Goldbestande der Notenbanken
in Millionen Unzen

USA
Deutschland 108,9
Italien 78,8
Frankreich 78,3

China 33,9
Russland 32,6
Indien|] ~ 17,9

Quelle: Bloomberg

Goldminen fordern

Ohne weiteren technologischen Fortschritt und
einen hoheren Goldpreis kdnnte die Produkti-
on nach dem Hochpunkt wieder abnehmen.

Weltweite Goldproduktion
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Quelle: Gold Fields Mineral Service
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elle Zahlen gibt es zwar nicht, jedoch diirften deutlich
mehr als die zuletzt im April 2009 angegebenen 1054
Tonnen an Goldbarren zur Diversifikation der riesigen
Wahrungsreserven in den Tresoren sein. Einige Markt-
beobachter gehen von mehr als 2700 Tonnen Gold mit
steigender Tendenz aus.

Nachfrage contra Angebot. Damit sieht zumindest die
Nachfrageseite eher positiv fiir den Goldpreis aus. Und
auch von der Angebotsseite sollten keine groBeren Stor-
feuer kommen. Denn in Zeiten der Unsicherheit kommt
weniger Altgold auf den Markt, als zu vermuten ware. In
harten Krisenzeiten miissen die Menschen dagegen auf
Goldbestande zuriickgreifen und sie eintauschen. Doch
so weit ist es nicht und wird es aus heutiger Sicht auch
nicht so schnell kommen. Von den Goldminen erwarten
Fachleute zudem keine Produktionsausweitung. Schon
der starke Goldpreisanstieg von 2002 bis 2011 zeigte
kaum Wirkung auf die Produktionsmenge, die lediglich
von 2619 Tonnen auf 2838 Tonnen zunahm. In den kom-
menden Jahren ist sogar eher mit etwas riicklaufigen Pro-
duktionszahlen zu rechnen, nachdem 2013 ein Hoch von
2917 Tonnen gemadB vorldaufigen Zahlen des Instituts Gold
Fields Mineral Service erreicht wurde. Ursache sind ins-
besondere die gestiegenen Kosten in der Goldminen-In-
dustrie. Zudem liegen bisher nicht bearbeitete bekannte
Goldlagerstatten oft in schwierigem Geldnde oder unsi-
cheren politischen Gegenden.

Physisches Gold. ,Kunden, die ausschlieBlich der In-
flation oder der Unsicherheit auf Grund des Euro ent-
gegenwirken mochten, kaufen den Klassiker Nummer
eins, den Kriigerrand”, sagt Uwe Fraust, Leiter Bullion-
handel bei Emporium Hamburg. Denn physisches Gold
in Form von Miinzen und Barren eignet sich besonders
gut zur Absicherung von Teilen des Vermégens. Neben
einer gewissen Anonymitat gegentber dem Staat garan-
tieren Gold und auch Silber noch einiges mehr: In wirk-
lichen Krisen wie im unwahrscheinlichen Fall des Zu-
sammenbruchs des weltweiten Finanzsystems erhalten
die Edelmetalle zumindest die Liquiditat des Anlegers im
taglichen Leben. Fiir die brauchbare Umsetzung sollten
Anleger Miinzen und Barren in verschiedener Stiickelung
besitzen. Beim Kauf ist jedoch zu beachten, dass kleine
Stiickelungen ein héheres Aufgeld gegeniiber dem rei-
nen Goldpreis aufweisen. Auch sollten Gold-Fans zur Ab-
sicherung weltweit bekannte Anlagemiinzen und Barren
von anerkannten Schmelzereien kaufen. Der Bezug tiber
seriose Handler sollte zudem sicherstellen, dass der An-
leger gute Qualitdt geboten bekommt. Wer groere Sum-
men anlegen will, kann auf physisch hinterlegte Fonds
und Zertifikate zurtickgreifen. Denn die Lagerung von
groBeren Bestinden an Minzen und Barren bedeutet
auch Aufbewahrungs- und Versicherungskosten sowie
Risiken — auch Diebe lieben Gold.
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Eigenes Leben

Silber zeigt einen werterhaltenden und
einen industriellen Charakterzug

BMW setzt auf Silber. Die Luxuskarosse 760 Li — in normaler
Ausfiihrung um die 145000 Euro teuer — gibt es nun auch mit
Silberausstattung vom Silberwarenfabrikanten Robbe & Ber-
king. Wie viel Aufschlag das Gefahrt kostet, hangt vom jeweils
gewahlten Inneren der Limousine ab. Sicher ist jedoch, dass
dieser BMW fur mindestens 300000 Euro nicht unbedingt in
das Budget normaler Anleger passt. Diese werden wohl wei-
ter auf Silbermiinzen setzen, um ihr Vermogen abzusichern.
Zu Beginn 2014 erscheint der Silberpreis dabei relativ glins-
tig. Doch dies kdnnte sich bald &ndern. Zumindest ein leich-
ter Aufwartstrend kénnte den Silberpreis nach oben tragen,
sollte sich die weltweite Konjunktur weiter stabilisieren. Denn
rund 50 Prozent der Silbernachfrage kommt von industriellen
Silberschmuck: Als Geld- Anwendungen. Eine hohe thermische sowie elektrische Leit-
anlage eignen sich géngige fahigkeit sowie antibakterielle und reflektierende Eigen-
Silbermiinzen am besten

Fotos: Can Stock Photo (2), Dreamstime Composing: FOCUS-MONEY

SILBER- WERTE.DE

ANLAGEHANDEL DER EMPORIUM GRUPPE

GroBe Auswahl an Anlagemunzen und Barren
Gold und Silber in groBen Mengen verfigbar

Kontaktieren Sie uns !

Herr Uwe Fraust und

sein Team beraten Sie gern !

Tel: 040/25799-106
fraust@emporium-silberwerte.de
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SILBER

Konsolidierung nach starken Ausschlagen
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schaften machen Silber flir immer mehr Anwendungen inte-
ressant. Pro Jahr durfte daher die industrielle Nachfrage um 10

circa vier Prozent zulegen, so die Marktexperten der GrofB3-
bank Unicredit. Zusammen mit einer robusten Nachfrage nach 0

Silbermiinzen und -barren kénnte dies den Silberpreis lang- 0910
fristig unterstiitzen. Denn auch als Anlagemetall besitzt Sil- 2004 05 06 07 08

ber einen aUSgeZeiChneten Ruf Quelle: Thomson Reuters Datastream

In extremen Krisenzeiten kdnnen bekannte Silbermiinzen die
Liquiditat erhalten. Einen Teil der Edelmetallanlage in Silber
zu halten scheint daher Uberlegenswert. Anleger sollten sich
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Miinzen- und Barrenpreise

dabei nicht von der Mehrwertsteuer-Erhéhung fur Silber-An- Art Gewicht Verkauf*  Kauf* Silberpriis Aufgeld geg.
lagemiinzen von sieben auf 19 Prozent verunsichern lassen. aktuell S|I?i?1r£r)e|s
. " . . . . - ()
.Die Moglichkeit, die Differenzbesteuerung anwenden zu kon-

nen, verteuert Silbermiinzen nur ein wenig. In der Regel wird Philharmoniker (0.)**31,1 Gramm 1455 19,75 1454 358
wohl auch von den Héndlern eher das Aufgeld gekurzt, um Amer.Eagle (USA) 31,1 Gramm 1480 1880 1454 293
marktfahig zu bleiben”, sagt Uwe Fraust, Leiter Bullionhan- Maple Leaf (Kan.) 31,1 Gramm 1480 17,70 1454 217
del bei Emporium in Hamburg. Zu den beliebtesten Silber-An- - =

Iagemunzgn zahlt der Wienegr Philharmoniker zu einer Unze. Silberbarren H100 Gramm 4300 7438 4675 591
Jedoch sollten Anleger vor dem Kauf einen Preisvergleich von Lunare Pferd (AUS)™1000 Gramm 440,00 624,75 467,52 33,6
unterschiedlichen Anlagemiinzen bei mehreren Handlern vor- Silberharren™ 1000 Gramm 432,00 606,90 467,52 29,8
nehmen, da die Preise deutlich variieren kénnen. *Stichtag: 5.2.2014; in Euro; **19% Mwst.
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Sachwert Grund und Boden: In
Kombination mit Immobilien ergeben
sich viele Investitionsmdglichkeiten

IMMOBILIEN

Grundbuch statt Sparbuch

Papiergeld ist durch Entwertung und Inflation bedroht. Inmobilien bieten reale Werte
und werfen bei klugem Investment obendrein deutlich héhere Ertrdge ab

as haben das Kranzler-Eck am Ku'damm, , Die Wel-

le" in der Frankfurter Innenstadt und das Hoch-
haus des Stiddeutschen Verlags in Miinchen gemeinsam?
Sie gehoren seit Kurzem zur Halfte dem norwegischen
Staatsfonds.

Doch nicht nur die GroBen, sondern auch die Klei-
nen greifen zu: Ein Ehepaar aus Stidamerika kaufte sich
ktrzlich eine 79 Quadratmeter grof3e Altbauwohnung in
Schwabing. Fur 14500 Euro den Quadratmeter. Das ist
zwar ein Mondpreis, doch bei verniinftigen Rahmenbe-
dingungen sollten sich auch Privatanleger mit tippig do-
tierten Bankeinlagen einen Immobilienanteil zulegen.
Die moglichen Renditen zwischen drei und vier Prozent
liegen weit tiber dem, was sie derzeit fiir ihr miniverzins-
tes Papiergeld bekommen.

Fotos: Can Stockphoto, FZM, 123RF

Profis gierig nach Immobilien. Den Hang, mehr in Grund
und Boden zu investieren, bestdtigen reprasentative Um-
fragen. Eine Untersuchung der Berliner Steinbeis-Hoch-
schule ergab, dass institutionelle Anleger auf der Suche
nach sicheren und renditestarken Investments starker als
jemals zuvor auf Immobilien setzen.

Als Anlageobjekte dominieren wie bereits in den Vor-
jahren Gewerbeimmobilien mit 76 Prozent Anteil. Be-
sonders beliebt: Birogebaude und Einzelhandelsobjek-
te. Allerdings sank der Anteil der Gewerbeimmobilien in
den vergangenen Jahren stetig zu Gunsten von Wohnob-
jekten. Wahrend 2010 erst 16 Prozent des Immobilienvo-
lumens in Wohnungen investiert waren, sind es aktuell
bereits 21 Prozent. Dieser Trend wird sich nach Ansicht
professioneller Groanleger auch in den kommenden
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IMMOBILIEN

Habenzinsen nahe null

Zinsen von weniger als einem Prozent wirken
sich nach Abzug von Steuern und Geldentwer-
tung vermdgensvernichtend aus.

Umlaufrendite
deutscher Euro-Staatsanleihen %
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Baugeld fast geschenkt ...

Wahrend Sparer unter den schwindstichtigen
Habenzinsen leiden, profitieren all jene, die
sich verschulden und Immobilien erwerben.

Baugeldzinsen fiir 10 Jahre %
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... und Immobilien nicht zu teuer
Der Empirica-Blasenindex beweist: Selbst in
Wachstumsregionen sind die Immobilienpreise
nicht zu hoch - trotz zuletzt starken Anstiegs.

Empirica-lmmobilienblasen-Index %
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Jahren kontinuierlich fortsetzen. Auffallig, dass verstarkt
von Natur aus konservative Investoren ihre Betonquote
erhohen. So stellte das Beratungshaus Kommalpha fest,
.dass gerade auch Vertreter von Pensionsvermogen eine
steigende Bedeutung von Immobilieninvestments fir die
Altersvorsorge sehen”.

Bei der Standortwahl sind sich die Profis einig. Laut ei-
ner Umfrage der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Ernst
& Young unter rund 100 Immobilieninvestoren halten 99
Prozent Deutschland fiir einen ,attraktiven” oder ,sehr
attraktiven” Investitionsstandort. Vor allem Wohn- und
Biiroimmobilien in 1-a-Lagen sind begehrt. Bei Wohnim-
mobilien bietet aus Investorensicht in diesem Jahr Berlin
mit grofem Abstand vor Kéln und Miinchen die besten
Perspektiven. Im Segment Bliroimmobilien liegen Miin-
chen, Hamburg und Frankfurt etwa gleichauf an der Spit-
ze der Attraktivitatsskala.

Eine Ursache fur die anhaltend hohe Nachfrage nach
deutschen Immobilien ist die ldngst nicht gestoppte Ver-
schuldungsorgie in Teilen Europas. Neun von zehn Be-
fragten geben an, dass europdische Anleger auf Grund
der Euro-Krise vermehrt auf den deutschen Immobilien-
markt drangen. , Viele Investoren sichern sich mit Sach-
werten gegen die europdische Schuldenkrise und die
erwartete Inflation ab”, sagt Christian Schulz-Wulkow,
Partner bei Ernst & Young Real Estate. Und sie erwarten
deutlich héhere Ausschiittungen als bei Anleihen: Fonds
mit Gewerbeobjekten verheiflen fiinf bis sechs Prozent,
Fonds mit Mietwohnungen vier bis finf Prozent.

Berlin und Miinchen mit hoher Anziehungskraft. Solche
Renditen kommen freilich nur zu Stande, wenn Qualitat
und Lage stimmen. Auf der Suche nach sicheren Stand-
orten sind selbst hohe Objektpreise kein Grund, nicht zu
kaufen. Also kaufen Profis auch in Minchen.

Aus guten Grunden: Die bayerische Hauptstadt glanzte
im Stadte-Ranking der DekaBank 2013 zum dritten Mal in
Folge als Immobilienstandort Nummer eins. Die Bevolke-
rung in Miinchen wdchst von allen Top-7-Stadten Deutsch-
lands am schnellsten. Die Stadt bietet eine breit diversifi-
zierte Wirtschaftsstruktur. Im Gegensatz etwa zu Frankfurt,
wo der Finanzsektor dominiert, sind in Miinchen allein
sechs Dax-Unternehmen ansdassig, die aus unterschied-
lichsten Branchen kommen. In Miinchen gibt es wenige
neue Gewerbeflachen, die die Preise driicken kénnten. Im
Gegenteil: Es wird teilweise sogar umgewidmet, um die
Nachfrage nach Wohnungen zu befriedigen. Insbesonde-
re die junge Elterngeneration zwischen 23 und 36 Jahren
will nach Munchen. In der dortigen Region werden laut
einer Prognose des Instituts der deutschen Wirtschaft 2030
mehr als 3,2 Millionen Menschen leben, also 30 Prozent
mehr als noch 2012.

Auf dem zweiten Platz hinter Miinchen rangieren Ber-
lin und Potsdam mit einem Bevolkerungsanstieg auf



mehr als vier Millionen Einwohner. Ein Plus von fast 15
Prozent bis 2030. Ursache ist, dass die Hauptstadt im-
mer beliebter wird. Dadurch steigt die Anzahl an Ein-
wohnern und Haushalten. Kehrseite der Medaille: Das
Wohnraumangebot wird verknappt. ,Wenn das Bevol-
kerungswachstum anhaélt, wird sich trotz des Neubaus
die Anspannung am Markt vergréBern”, sagt Wohnungs-
marktexperte Michael Schlatterer vom Immobiliendienst-
leister CBRE. Noch bietet Berlin im Vergleich zu anderen
in- und ausldandischen Metropolen giinstige Einstiegs-
preise. Zudem finden Investoren noch ein grofes Ange-
bot an Wohnimmobilien.

Wer aus personlichen Griinden einen Bogen um Ber-
lin oder Miinchen machen will, priift bei der Standort-
wahl mindestens folgende Kriterien: Einwohnerentwick-
lung, demografische Entwicklung, Wirtschaftsstruktur,
Infrastruktur, Arbeitslosenquote, Leerstand und Kauf-
kraft. Lage, Lage, Lage war gestern, Arbeitsplatze, Ar-
beitsplatze, Arbeitsplatze zahlt morgen.

Internet-Handel Turbo fiir Logistikimmobilien. Eine wei-
tere Moglichkeit, in Gewerbeobjekte zu investieren, bie-

tet der Logistikmarkt. Wahrend der grofte Teil der In-
vestitionen bisher auf Biiroimmobilien entfallt, fiihren
deutsche Logistikimmobilien noch ein Nischendasein.
Aber ihre Aussichten sind glanzend: Denn der elektro-
nische Warenhandel iiber das Internet nimmt stetig zu.
E-Commerce wéachst regelmaBig mit zweistelligen Ra-
ten. Grund ist ein Paradigmenwechsel beim Kaufver-
halten: Fast ein Fiinftel aller Einkdufe wird hierzulan-
de mittlerweile tiber Online-Shopping abgewickelt. In
den drei groBten europdischen E-Commerce-Markten
Deutschland, Frankreich und England hat sich der On-
line-Handel in den vergangenen funf Jahren annahernd
vervierfacht. Und das Wachstum diirfte sich auch in den
kommenden Jahren weiter fortsetzen: Prognosen zufol-
ge wird der Bereich E-Commerce im Jahr 2017 europa-
weit rund 191 Milliarden Euro Umsatz erwirtschaften. Im
Vergleich zu heute eine Steigerung um gut 70 Prozent.
Als Standort empfiehlt sich Deutschland, weil es in Eu-
ropa als das Logistikland Nummer eins geschatzt wird.
Im internationalen Ranking gehort es zu den Top-Five.
Denn die Bundesrepublik gilt als Europas Konjunk-

Eine renditestarke, sichere
Immobilien-Kapitalanlage:
Pflegeappartements der
Residenz-Gruppe Bremen
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IMMOBILIEN

turlokomotive, liegt geografisch im Herzen Europas, ver-
fiigt Uber eine sehr gute Infrastruktur und besitzt eine
hohe Kaufkraft.

Die Kombination aus Wachstumsbranche und niedri-
gen Einstandspreisen verheifit attraktive Renditen. Fonds
mit Logistikobjekten prophezeien Anlegern rund sieben
Prozent Ausschiittung pro Jahr.

Vermietete Wohnungen statt Biiros. Geschlossene Im-
mobilienfonds bieten tber den Gewerbemarkt hinaus
auch Beteiligungsmdoglichkeiten an Wohn- und Sozial-
immobilien. Sie gelten als weniger konjunktursensibel,
da auch in Krisenzeiten Familien, Singles, Studenten
und Rentner ein Dach tiber dem Kopf brauchen. Statt
mit einem Mieter bekommt es der Fonds meist mit einer
Vielzahl unterschiedlichster Mieter zu tun. Die Forde-
rung nach Risikostreuung lasst sich so schneller erfiillen.
Kehrseite der Medaille: Die Betreuung von Wohnimmo-
bilienportfolios ist aufwendiger und teurer. Demgegen-
uber bietet sich reichlich Potenzial, durch Mieterh6hun-
gen die Renditeaussichten zu verbessern. Oder spricht
etwa die Bevolkerungsstatistik dagegen?

Nach Prognosen des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt- und
Raumforschung wird die Einwohnerzahl in Deutschland
von 2010 bis 2030 um 2,5 Millionen auf 79,3 Millionen sin-
ken. Da aber nicht Personen, sondermn Haushalte Wohnun-
gen nachfragen, ist die Zahl der Haushalte wichtiger als
die Einwohnerzahl. Tatsdachlich gibt es immer mehr Allein-
lebende und immer weniger Familien. Dadurch sinken die
Haushaltsgrofen und steigt die Zahl der Haushalte wei-
ter an. Selbst 2030 werden es nicht weniger sein als heute.

Doch Vorsicht: Wohnung ist nicht gleich Wohnung.
Nach Empirica-Prognosen drohen Geschosswohnungen
in schlechten Lagen und minderer Qualitat oder anony-
men GroBsiedlungen tiberproportionale Nachfrageein-
buBen. Uber die zukiinftige Wohnungsnachfrage ent-
scheiden auch die kiinftigen Bediirfnisse der Mieter. Die
Familien etwa bestimmen mit ihrer Standortwahl, wo-
hin die Nachfrage tendiert: in die Speckgturtel oder zu-
ruck in die Stadt. Und die Senioren gelten heute als
mobiler und anspruchsvoller.

Selbst bei konstanter Zahl der Haushalte wird die
Wohnungsnachfrage nicht tiberall ansteigen. Deutsch-

Zentral Boden
Immobilien Gruppe
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lands Regionen driften in der Miet- und Preisentwicklung
weiter auseinander. Nur in Zuwanderungsregionen wird
die Einwohnerzahl steigen und das Wohnungsangebot
nicht Schritt halten. In Abwanderungsregionen drohen
dagegen Leerstand und Preisverfall.

Wie beteiligen sich Kleinanleger an Immobilien? Nach der
Standortwahl stellt sich fiir Privatanleger die Frage nach
der Investitionsform. Direktinvestments, die bei Gewer-
beobjekten und Mietshdausern meist Millionen an Eigen-
kapital erfordern, kommen kaum in Frage. Bleiben klein
gestuckelte Fondslosungen.

Zu ihren Ausstattungsmerkmalen gehort, dass das
Eigenkapital und die Investitionssumme vorab festste-
hen. Sobald das Eigenkapital eingesammelt ist, schlieBt
der Initiator den Fonds. Fondsanteile nimmt er nicht vor-
zeitig zurlck. Folge: Neue Anleger kommen nicht mehr
rein, die alten nicht mehr raus. Fondseigner haben daher
nur die Moglichkeit, Anteile tiber Zweitmadrkte zu verdu-
Bern. Die aber gelten als intransparent und wenig liqui-
de. Niemand sollte sich auf sie verlassen. Aber immerhin
ermoglichen unternehmerische Beteiligungsmodelle mit

ihren Mindestanlagesummen von rund 10000 Euro auch
Privatanlegern den Einstieg in teure Immobilien.

Zu unterscheiden sind Fonds mit einem Objekt und mit
mehreren Objekten. Privatkunden mit einem Anlagevo-
lumen von weniger als 20000 Euro verbietet das Gesetz
den Kauf von Einzelobjektfonds. Sie dirfen nur diversi-
fizierte Produkte kaufen, die innerhalb des Fonds eine
Objektstreuung bieten. Damit die geforderte Risikostreu-
ung auch funktioniert, sollte der Fonds mindestens drei
Objekte kaufen, die sich vom Wert nicht zu sehr unter-
scheiden. Ein groBes und zwei kleine reichen nicht.

Privatkunden ab 20000 Euro Anlagevolumen kénnen
sich bei Vorliegen gewisser Voraussetzungen weiterhin
an Einzelobjektfonds beteiligen. Sie miissen dann in
Eigenregie ihr Immobilienportfolio durch diverse Enga-
gements Uber verschiedene Standorte und Nutzungs-
arten diversifizieren. Genau diese Moglichkeit bieten
Fondslésungen, wenn sich Anleger iiber einen lange-
ren Zeitraum an diversen Emissionen beteiligen. So las-
sen sich auch die typischen Schattenseiten Geschlosse-
ner Fonds in Grenzen halten. Bei Gewerbeobjekten »

MEHR INFORMATIONEN UNTER: www.aquila-capital.de
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etwa gilt die Bindung an einen Hauptmieter als riskant.
Denn entsprechend hoch ist das Leerstandsrisiko, wenn
der Mietvertrag auslauft und nicht verlangert wird. Die
mangelnde Handelbarkeit der Fondsanteile und die un-
gewisse Laufzeit der Engagements erfordern vom Anle-
ger gemeinhin einen langen Atem. Doch das sollte nicht
stéren: Immobilien gelten per se als klassisches Langfrist-
Investment. Zu den echten Nachteilen zahlen die meist
uberproportionalen Kosten, die zu Beginn des Fondsein-
stiegs verloren gehen und nicht immer durch Wertstei-
gerungen kompensiert werden konnen.

Bei der Fondsauswahl sollten Standort, Mieter und die
rechtlichen Rahmenbedingungen im Vordergrund stehen.
Die Kriterien Sicherheit und Qualitdt zahlen mehr als
hohe Ausschiittungsversprechen. Zumal in Zeiten nied-

Sachwert Grund und Boden:
auch mit Seniorenresidenzen oder
Baumen kombinierbar

18 Fotos: Can Stock Photo, Depositphotos, FZM

riger Zinsen die Renditeerwartungen ohnehin zuriick-
gehen. Bei der Beurteilung des Fonds-Emittenten helfen
seine Leistungsbilanz und seine Historie.

Vom demografischen Wandel profitieren. So sicher wie
der Wohnraummangel in prosperierenden Stadten der
Republik ist, so verlasslich kénnen Anleger auch auf den
demografischen Wandel hierzulande setzen. Die Uber-
alterung der Gesellschaft ldsst ein starkes Wachstum
des Pflegemarkts erwarten. ,Die Deutschen werden bis
2030 zu einem der altesten Volker der Welt", konstatiert
schonungslos die Internet-Plattform wohnen-im-alter.de.
Deutschland wird 2030 zehn Millionen Rentner mehr ha-
ben als heute. Der Anteil der tiber 65-Jahrigen wird auf
29 Prozent steigen.

Der Nahrboden fiir einen Boom der Pflegeimmobilien
ist bereitet. Im Jahr 2009 lebten rund 749 000 Menschen
in Deutschland in stationdren Pflegeeinrichtungen. Nach
den Hochrechnungen des Statistischen Bundesamts wird
die Zahl der Personen, die 80 Jahre oder alter sind, von
2011 bis 2050 von 4,3 auf 10,2 Millionen steigen. Die
Zahl der Pflegebedirftigen soll 2050 zwischen 3,7 und 4,4
Millionen Menschen liegen. Das ist eine Verdoppelung
der Anzahl der pflegebedirftigen Menschen gegeniiber
2005. Neue Pflegeplatze werden also dringend benétigt.
Zumal viele Pflegeeinrichtungen den heutigen Anforde-
rungen nicht mehr gentigen.

Zur Uberalterung der Bevélkerung kommt ein zweiter
Trend: Gleichzeitig sinkt auch die Anzahl der jingeren
Menschen, die die hdusliche Pflege ibernehmen koénn-
ten. Also diirfte der Bedarf nach professioneller Betreu-
ung im stationdren Bereich tiberdurchschnittlich stark
steigen. Experten gehen von einer Million zusatzlich be-
notigter Pflegeplatze innerhalb der nachsten Jahrzehnte
aus. Die Statistik zeigt: Fur Nachfrage ist gesorgt, Leer-
stand ist nicht zu beftirchten. Voraussetzung: Der Betrei-
ber des Pflegeheims beherrscht sein Handwerk. Seine
Eignung ist mithin intensiv zu durchleuchten, ehe die
Entscheidung fiir ein Engagement fallt.

Der Einstieg ist moglich tiber Geschlossene Fonds mit
etwa einem Altersheim oder iiber Direktinvestments. Bei
Pflegeapartments handelt es sich um rechtlich eigen-
standiges Teileigentum, tiber das sich, wie bei einer Ei-
gentumswohnung, frei verfugen lasst. Der Eigentiimer
bekommt einen eigenen Grundbucheintrag und ein be-
vorzugtes Belegungsrecht.

Der Eigenkapital-Einsatz fiir ein rund 50 Quadratmeter
groBes Apartment betragt knapp 21000 Euro. Der Rest
wird fremdfinanziert. Banken beleihen solche Objekte
gern - zu den aktuellen Tiefstzinsen. Eine zehnjahrige
100000-Euro-Hypothek kostet heutzutage im Idealfall
nur 2,5 Prozent Effektivzins und belastet die Haushalts-
kasse bei zwei Prozent Anfangstilgung mit rund 380 Euro
im Monat. Der Clou: Wer sich verschuldet, profitiert tiber
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den Kredit sogar vom negativen Realzins - im Gegensatz
zum braven Sparer mit Sparbuch, Festgeld & Co.

Grund und Boden plus Wald. Bei Pflegeimmobilien ist
die Nachfrage garantiert, bei Waldinvestments das Ange-
bot. Denn Baume wachsen nach. Sie stellen eine weitere
Moglichkeit dar, in Substanzwerte wie Grund und Boden
zu investieren. Frither war die Waldwirtschaft lange Zeit
nur GroBgrundbesitzern wie Adelshdausern oder Kirchen
zuganglich. Seit einigen Jahren erhalten auch Privatan-
leger Zugang zu dieser einst privilegierten Anlageform
uber Geschlossene Fonds.

Holz ist ein knappes Gut, und die Anbaufldache bleibt
begrenzt. Das Angebot an Forstflachen ist durch Abhol-
zung und Bebauung sogar eher riicklaufig — bei gleichzei-
tig wachsendem Bedarf durch steigende Bevolkerungs-
zahlen und zunehmenden Wohlstand. Waldinvestments
bieten Inflationsschutz und entwickeln sich weitgehend
unabhdngig von den Borsen. Sie stabilisieren somit ge-
rade in volatilen, unsicheren Zeiten das Portfolio. Zumal
Bdume immer weiter wachsen. Der Eigner ist nicht ge-
zwungen, in schlechte Markte hinein zu verkaufen. Er
kann mit der Ernte warten, bis sich die Holzpreise wie-
der besser entwickeln.

Edelholzer wie Teak oder Mahagoni kommen etwa im
Haus-, Mébel- und Bootsbau zum Einsatz. Bei solchen
Natur-Investments stehen Nachhaltigkeit, soziale Ver-
antwortung, Sicherheit, Unabhdngigkeit von den Kapi-
talméarkten und Rendite im Vordergrund. Zum Anlage-
universum gehort auch indisches Sandelholz in Australi-
en. Der heilige Baum der Inder liefert mit seinem unver-
wechselbaren, siiflichen Aroma eines der wertvollsten
Ole der Welt und einen wichtigen Bestandteil exquisiter
Parfiims von Chanel, Yves Saint Laurent und Estée Lau-
der. Zum Einsatz kommt es dartiber hinaus bei kosme-
tischen Produkten, Heilmitteln und Medikamenten. Die
ayurvedische Heilmedizin nutzt seine antibiotische und
antiseptische Wirkung. Auch bei religiésen Brauchen der
Hindus und Buddhisten kommt Sandelholz zum Einsatz.

Der Markt ist auf Expansionskurs. Doch der Nachfra-
ge steht auf lange Sicht nur ein geringes Angebot gegen-
uber. Weltweit wird die Nachfrage auf rund 8000 Tonnen
geschatzt — bei einem Angebot von rund 2000 Tonnen.
Preissteigerungen sind wahrscheinlich.

Allerdings kann kein Sachwert, auch bei besten Be-
dingungen, regelmaBige Ausschiittungen garantieren.
Er unterscheidet sich daher gravierend von festverzins-
lichen Anlageformen. Wer die gewohnt ist und Zinszah-
lungen fir seinen Lebensunterhalt braucht, tauscht nur
Teile seiner Ersparnisse wohldosiert in Sachwerte.

Aber Anleger mit mehr finanziellem Spielraum tiberlas-
sen die attraktivsten Investments nicht langer dem nor-
wegischen Staatsfonds. Sie beginnen mit dem Aufbau
eines bunt gemischten Sachwerte-Portfolios.

JC Indian Sandalwood

Indisches Sandelholz in Australien

i
Go/clyge
e Rohstoff-“"Monopol”
¢ Nachwachsend, nachhaltig, 6kologisch
e Sandelholz-Nachfrage > 4 x Angebot
e |nvestition in bestehende Plantagen
(kein Blindpool)
e Exklusiver Zugang
e Erster JC-Fonds (seit Juli 2011):
Plantagen-NAV +275 %

,most sophisticated forestry project and
best plantation management team globally”

(der wohl weltweit gro3te und angesehenste Forst-Investor)
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Die Krise ist nicht vorbei
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Staatsschuldenkrise und den Sinn von Investitionen in Immobilien, Edelmetalle und Wald
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FOCUS-MONEY: Wir haben offiziell keine Inflation, der
Euro ist stabil, und die Krisenstaaten erholen sich ...
Christof Wilms: Ich bin nicht der Meinung, dass wir aus
der Krise heraus sind. Wir haben nur Zeit gewonnen.
Aber wirklich sind die Probleme nicht angefasst worden.
Auch der Euro wird sich in den nachsten Monaten oder
Jahren deutlich abschwachen, weil die Krise erst noch
richtig aufpoppen wird. Denn der Druck auf Europa wird
dermaBen zunehmen, dass auch die EZB eine extrem
lockere Geldpolitik fahren muss. Wir werden viel Geld
drucken, um die Markte aufzufangen.

Uwe Bergold: Wir erleben weiterhin einen Abwertungs-
wettlauf der Weltwdahrungen. Jetzt sehen wir gerade die
ersten Einstlirze in den Emerging Markets.

Dr. René Juchler: Ich bin iiberzeugt, dass auch eine
negative Verzinsung kommen wird. Sie ist eigentlich
schon da, nur noch nicht nominal.

MONEY: Wie reagieren Anleger auf das Krisenszenario?
Gabriele Volz: Die institutionellen Anleger haben ldngst
angefangen, ihre Asset-Allokation nachhaltig umzu-
stellen. Der Immobilienanteil wird erhoht. Die Griinde
sind klar: Das Zinsniveau ist niedrig. Und alle erwarten,
dass es niedrig bleibt. Der Handlungsdruck, eine ange-
messene Rendite zu erzielen, wird immer grofer. Viele
Alternativen gibt es nicht, um eine positive Realrendite
zu erzielen. Und dieses Dilemma ist zumindest den ver-
mogenden Privatanlegern bereits bewusst.

Marcus Kraft: Bei den Privatanlegern ist grundsatzlich
eine Beruhigung eingetreten. Da war mal Panik im Markt.
Die sptiren wir jetzt nicht mehr. Aber die Verunsicherung
wegen der niedrigen Zinsen besteht weiterhin. In Aktien
legen deutsche Privatanleger aber nicht im groBen Stil an.
Nur mit Spielgeld. Daher kommen Sachwerte ins Spiel.
Denn die Mehrheit sucht Stabilitat. Und die bieten Wohn-
immobilien in den groBen Metropolen Deutschlands.
Wilms: Die Umsétze haben zwar nicht mehr das hohe
Niveau von 2008 oder 2009, aber die Nachfrage nach
physischen Metallen ist nach wie vor recht hoch. Die
Leute investieren in die Metalle eher ldngerfristig. Das
ist weniger eine Angstwelle. Das hdangt mehr mit ihrer
Zukunftsplanung zusammen.

Axel Potthast: Wir stellen fest, dass die Anleger nicht
mehr ganz so blaudaugig sind wie vor der Krise 2007. Es
gibt jetzt mehr Menschen, die sich wieder mit ihrer Geld-
anlage beschéftigen. Die Banken haben weltweit ihr
Vertrauen komplett verspielt. Und genau die behaup-
ten jetzt wieder, die Krise sei vorbei. Aber viele Anleger
schenken ihnen keinen Glauben mehr.

Uwe Fraust: Der Neukundenzuwachs bei Edelmetallen
ist mit Sicherheit sowohl dem Umstand einer groferen
Transparenz im Handel als auch der Informationsflut zu
den Problemen der Finanz- und Staatskrisen geschuldet.
Oliver Berking: Die Nachfrage nach Edelmetallen ist in
jedem Fall stark schwankend und hangt sehr von der

Nachrichtenlage ab. Die grofte Erfahrung, die wir aus
140 Jahren Silbermanufaktur mitbringen, lautet: Nichts
steigt oder féallt ewig.

Dr. Juchler: Die groBe Krise ist 2013 ausgeblieben. Aber
weiterhin werden die Edelmetallmarkte manipuliert und
Staatsanleihen mit frisch gedrucktem Geld zuruckge-
kauft. Die Bérsen wurden mit kiinstlichem Geld nach
oben gedriickt, um der Welt glauben zu machen, es sei
alles wieder in Ordnung. Ich gehe davon aus, dass es zu
einer erheblichen Inflation kommen wird. Auch negati-
ve Zinsen werden kommen. Um zu verhindern, dass die
Kunden dann ihre Konten pliindern, bereiten die Banken
bereits Beschrankungen fur Barabhebungen vor. Welt-
bank und IWF denken sogar offen dartiber nach, von al-
len globalen Vermdégen bis zu 20 Prozent in einer tiber-
raschenden Aktion zur Tilgung der weltweiten Schulden
einzubehalten. Die deutsche Bundesbank hat gerade
eben tiber Ahnliches sinniert.

FOCUS-MONEY: Tauschen Privatanleger bereits im gro-
Ben Stil Sparbiicher in Sachwerte um?

Axel Stiehler: Ja, das ist ein Trend. Das Anlegerverhal-
ten wird sich in dieser Dekade voraussichtlich stark un-
terscheiden von dem in der Dekade zuvor. Das Thema
Sachwerte rickt erst jetzt deutlicher in den Fokus der
Anleger. Ubrigens: Aktien zdhlen meiner Meinung nach
nur bedingt und unter bestimmten Voraussetzungen zu
den Sachwerten. Die Dax-Werte etwa werden weit tiber
ihrem Buchwert gehandelt. Wenn ich jetzt kaufe, ist nur
rund ein Drittel der Investition mit Sachwerten hinterlegt.
Bei Bundesanleihen und Lebensversicherungen bekom-
me ich derzeit eine negative Realrendite. Aber es dau-
ert, bis das dem deutschen Privatinvestor bewusst wird.
Volz: Die Frage ist: Wie nimmt man dem Privatanleger die
Unsicherheit, in was er jetzt noch investieren kann und
soll? Es ist nicht die gr6Bte Herausforderung, ihn zu tiber-
zeugen, dass Sachwerte jetzt richtig sind, sondern in wel-
che er investieren kann, damit er ein gutes Gefuhl hat.
Stiehler: Wir haben vermutlich eine lange Phase niedri-
ger Zinsen vor uns. Die Bereitschaft fiir Sachwert-Invest-
ments wird dadurch weiter zunehmen. Man sollte aber
nicht unreflektiert in Sachwerte investieren. Ich wiirde
jetzt zum Beispiel nicht in Minchner Wohnimmobilien
investieren, weil die Objekte dort total uiberbewertet
erscheinen. Es gibt Stadte, die deutlich attraktiver sind.
Dr. Juchler: Sachwerte sind kein Megatrend, sie sind ein
Basisinvestment, weil sie schon immer da waren. Und
weil das immer mehr Menschen bewusst wird, wachst
auch die Bereitschaft, den Anlagehorizont tiber Immo-
bilien und Gold hinaus zu erweitern. Zu den klassischen
Sachwerten mit stabiler Wertentwicklung gehoéren bei-
spielsweise ebenso Fonds mit teurem Balsamico, farbi-
gen Diamanten oder auch Parmesankase.

Peter Jaderberg: Eine grundlegende Frage lautet doch:
Was ist ,Wert"? Nur weil Aktie oder Immobilie drauf-
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steht, muss kein Sachwert drin sein. Anleger suchen nach
diversifizierenden Investments mit attraktivem Risiko-
Rendite-Verhaltnis und mit Unabhdngigkeit von den Ka-
pitalmarkten. Daher haben wir uns fiir das Tropenholz
indisches Sandelholz entschieden, der heilige Baum der
Hindus und Buddhisten, der auf Grund von jahrtausend-
langem Raubbau fast ausgestorben ist, aber von unserem
Partner als weltweit einziger erfolgreich auf Plantagen in
Australien angebaut wird. Quasi ein Rohstoffmonopol auf
lange Sicht mit vielfach hoherer Nachfrage als Angebot.
MONEY: Kénnen sich Kleinanleger liberhaupt in einem
solchen engen Nischenmarkt engagieren?

Jaderberg: Wir sind in der gliicklichen Lage, uns neben
dem wohl groBten Forstinvestor aus den USA sowie dem
groBten arabischen Staatsfonds den exklusiven Zugang
zu Plantagen gesichert zu haben. Wir ermoéglichen Anle-
gern, sich an unseren Plantagen zu beteiligen. Ein neues
Produktistin der Vorbereitung. Fiir Family-Offices, Private
Placements oder institutionelle Anleger maBigeschnei-
dert. Das Risiko ist nicht héher als bei typischen Forst-
investments. Im Gegenteil: Indisches Sandelholz bedient
dank seines Ols ganz unterschiedliche Markte wie Phar-
mazie und Kosmetik. Dort erzielt es ebenso hohe Preise
wie in den urspriinglichen religiésen Markten.

Kraft: Die Vielfalt der Anlagemoglichkeiten beweist: Den
einen Sachwert fiir alle gibt es nicht. Die Kunst ist, dass
der Berater herausfindet, welcher am besten zum Anleger
passt. Welches Chance-Risiko-Verhaéltnis will er? Welche
Laufzeit wiinscht er? Mochte der Anleger laufende Er-
trage? Jeder hier angesprochene Sachwert hat Vor- und
Nachteile. Entscheidend ist, welche Sachwert-Kombina-
tion individuell die beste fiir den Anleger ist.

MONEY: Wie nehmen Sie Anlegern ihre Unsicherheit?
Volz: Das Schlisselwort ist ,einfach”. Wenn ich mich
mit einem Mediziner unterhalte, verstehe ich nicht viel.
So ahnlich geht es jedem Durchschnittsbirger mit der
Geldanlage. Die Informationsflut kann keiner mehr ver-
arbeiten. Die groBte Herausforderung ist daher die Kom-
munikation. Im Vordergrund steht nicht die Frage, wie
verkaufe ich Finanzprodukte, sondern, wie erklare ich sie.
Wie kldre ich iiber Chancen und Risiken auf? Spreche ich
die Sprache des Kunden? Bei Immobilien haben wir es
relativ einfach, denn jeder hat sich in seinem Leben
schon einmal mit diesem Thema beschéftigt. Auch die
Risiken lassen sich relativ leicht begreifbar machen. Und
es ist sehr wichtig, die potenziellen Risiken dem Kun-
den begreifbar zu machen. Wer suggeriert zu wissen,
wie wertvoll eine Immobilie in zehn Jahren ist, der ligt.
MONEY: Wo kann man noch Wohnungen kaufen?
Kraft: Uberall. Es ist nicht Aufgabe des Anlegers, sondern
des Spezialisten, diese Frage zu beantworten. Der muss
entscheiden, ob es sich noch lohnt, in Miinchen zu inves-
tieren — oder besser in Berlin. Wir investieren nicht in Miin-
chen. Mehr Potenzial sehen wir in Berlin. Die Hauptstadt
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wurde lange vernachlédssigt. Wir kaufen auch nicht tiber-
teuerte Objekte in bester Lage und bestem Zustand, weil
inzwischen zusatzlich zu den Institutionellen auch Privat-
anleger die Preise treiben. Wir kaufen Wohnimmobilien in
groBen Paketen in guten Lagen unter dem Marktniveau
ein, zum Teil auch mit Renovierungsstau. Dieses Poten-
zial heben wir in den ndchsten Jahren mit eigenen Fach-
leuten. Die beurteilen, ob Lage und Substanz in Ordnung
sind, und fihren eine fachgerechte Modernisierung durch.
Dem Rat des Spezialisten wird der Anleger aber nur folgen,
wenn er Vertrauen zu ihm hat, erworben in vielen Jahren
durch eine gute Leistungsbilanz.

Volz: Auf dem Gewerbemarkt gilt Miinchen als der Stand-
ort, wo man unbedingt engagiert sein muss. Miinchen
gilt als Immobilienstandort Nummer eins. Wir haben
hier sechs Dax-Unternehmen, sinkenden Leerstand und
kaum noch neue Projektentwicklungen. Bis 2030 wird
ein Bevolkerungswachstum von 25 Prozent prognosti-
ziert. Der Wohnungsmarkt mag zwar jetzt schon uberhitzt
erscheinen, aber wenn man die Immobilienpreise in
London oder Paris vergleicht, kann Miinchen auch als
ginstig gelten. Sowohl Gewerbe- als auch Wohnimmo-
bilien haben ihre Daseinsberechtigung. Am Ende kommt
es immer auf die Frage an: Wo kann ich in der aktuellen
Marktphase mehr verdienen bei weniger Risiko?
Stiehler: Mit Logistikimmobilien! Der Logistikmarkt ist in
Deutschland nach dem Handel und der Automobilindus-
trie mittlerweile die drittgrote Branche. Vor dem Hin-
tergrund des rasanten Wachstums im E-Commerce-Be-
reich wird der Logistikmarkt in den nachsten Jahren in
Deutschland weiter massiv wachsen. Und davon werden
insbesondere Logistikobjekte profitieren. Das Kaufpreis-
niveau ist derzeit noch sehr giinstig, die Renditeerwar-
tungen schwanken zwischen sieben und neun Prozent.
Rolf Specht: Wir bieten eine weitere Nutzungsart. Apart-
ments in Pflegeheimen. Vor 25 Jahren waren wir die Ers-
ten, die ein solches Produkt angeboten haben. Wir ha-
ben 60 Apartments an 60 im Grundbuch abgesicherte
Investoren verkauft, die nicht einziehen, sondern Mieten
wollten. Dank des 20-Jahres-Mietvertrags plus zweima-
liger Verlangerungsoption um jeweils fiinf Jahre waren
punktliche Mietzahlungen gewiss. Obendrein bekamen
sie ein bevorzugtes Belegungsrecht. Die Erstkaufer er-
zielten 10,9 Prozent Rendite pro Jahr. Jede Wohnung, die
der Anleger individuell beleihen und verkaufen kann, ist
inzwischen rund 50 Prozent mehr wert als damals.
MONEY: Und was spricht heute fiir Pflegeimmobilien?
Specht: Gesundheitsimmobilien sind langst keine
Nische mehr. Jetzt investieren vermehrt auch Privatan-
leger. Auch weil das eine Anlageform ist, um die sie
sich nicht kimmern miissen. Das ist der Bundesschatz-
brief mit Grundbucheintrag. Wir haben Investoren aus
Miinchen mit einer Pflegeimmobilie in Bremen. Frither
haben die Anleger fremdfinanziert, heute kommen sie



alle mit Bargeld. Weil sie Angst um ihr Geld haben. Im
vergangenen Jahr waren wir die ersten, die eine Reha-
Klinik aufgeteilt haben —in 170 Patientenzimmer und 170
Grundbiicher. Die haben wir in zehn Monaten fast kom-
plett verkauft. Auch bei Krankenhdusern sehen wir ein
groBes Wachstumspotenzial.

Dr. Juchler: Das ist genau die Vision. Wir werden alle im-
mer alter. Was brauchen wir? Altersresidenzen. Darauf
habe ich mich in Ungarn am Balaton spezialisiert.
MONEY: Ist Gold eine Sachwert-Alternative?

Wilms: Auf Grund des niedrigen Lohnniveaus, das wir
in Deutschland haben, wird es immer schwieriger fiir
Privatanleger, in Sachwerte zu investieren. Bei physi-
schen Metallen geht das noch, weil Sie fiir 1000 Euro
eine Unze Gold bekommen. Aber auf der Immobilien-
seite wird die Luft extrem diinn.

Dr. Juchler: In Asien ist dies ebenfalls zu beobachten.
Die Menschen dort kaufen Gold und Diamanten. Es ist
ein Ersatzinvestment in Sachwerte. Die Asiaten machen
das dort nicht, weil die Rendite gut ist, sondern einfach,
weil sie keine Immobilien fiir einen verniinftigen Preis
bekommen. In Hongkong vergréfiern wir bereits unse-
re Goldlagerkapazitaten. Denn die Nachfrage ist riesig,
auch aus Europa und Deutschland. Die Sicherheit und
geografische Diversifikation spielen hier eine groBe Rolle.
MONEY: Ist Gold nicht zu zyklisch geworden?

Bergold: Zyklisch? Zwolf Jahre hat Gold einen positiven
Ertrag abgeworfen, ein Jahr einen negativen. Die Stim-
mung ist phanomenal negativ. Der Goldpreis hat sich in
Euro vervierfacht. Doch ein negatives Jahr, wenn auch
das zweitschlimmste in der Geschichte, reicht aus, um
alle von dem Platzen der Goldblase sprechen zu lassen.
MONEY: Spielt die Angst der Anleger eine grof3e Rolle?
Bergold: Der Goldpreis steigt nicht, weil jemand Angst
hat. Der Goldpreis ist gestiegen, bevor die Lehman-Plei-
te auftauchte. Und dann sagen viele, der Goldpreis steigt
nur, wenn es eine Krise oder eine extrem lockere Geld-
politik gibt. Der Goldpreis stieg acht Jahre lang auch
ohne die Uberschussliquiditat. Entscheidend ist, dass
wir sie im System haben. Und dass sie seit dem Jahrtau-
sendwechsel inflationsbereinigt nachhaltige Renditen bei
zinstragenden Anlageklassen verhindert.

MONEY: Wird der Goldmarkt manipuliert?

Potthast: Alle, die sich mit Edelmetallen beschaftigt
haben, wissen das irgendwie seit Jahren. Keiner hat zu-
gehort, und dann passiert so etwas wie der katastrophale
Einbruch des Goldpreises. Der Kreis der Beteiligten wird
nun halt untersucht.

Dr. Juchler: Im Riickblick war 2013 ein Konsolidierungs-
jahr. Edelmetalle wurden manipuliert und haben da-
her stark an Wert eingebiiit. Wir werden aktiv von un-
seren eigenen Regierungen manipuliert und ausspioniert.
Schlimmer als zu Zeiten des Kalten Kriegs. Bereiten Sie
sich auf eine erhebliche Inflation mit Teilenteignung vor.

Bergold: Wenn sogar BaFin-Chefin Elke Konig die Aussa-
ge macht, dass der Goldmarkt ein groBerer Skandal sein
konnte als der Libor-Skandal, dann ist das schon heftig.
Potthast: Die Deutsche Bank steigt zum Beispiel in Lon-
don aus dem Gold-Fixing aus. Da sind schon Marktme-
chanismen und groBe Spieler beteiligt, die dafiir Sorge
tragen, dass der Goldpreis da ist, wo er heute ist. Fiir den
kleinen Anleger ist das nattirlich schwierig. Doch die, die
sich mit Gold schon ldnger beschaftigen, sind diejenigen,
die jetzt kaufen. Das ist auch das, was bei den Pragean-
stalten festgestellt wird. Diese arbeiten im 3-Schicht-Sys-
tem. Egal, ob Heraeus oder Umicor, tiiberall wird produ-
ziert und produziert, weil einfach nachgekauft wird.
Bergold: Der Schweizer Goldmarktexperte Ferdinand
Lips sagte schon, dass der Goldmarkt einer der manipu-
liertesten ist. Dabei gibt es keinen Markt, in dem mittler-
weile nicht eingegriffen wird. Doch bei Gold gibt es ganz
klar auch Zentralbank-Interessen. So hat der ehemalige
US-Notenbankchef Alan Greenspan schon gesagt, dass
der Goldpreis der beste Inflationsindikator sei.

MONEY: Doch eine alte Bérsenweisheit hei3t doch ,Spe-
kuliere nie gegen die Notenbank” ...

Bergold: Da gebe ich Thnen Recht, wenn Sie es kurzfris-
tig betrachten. Das ist der Unterschied zum Investment.
Der Wirtschaftswissenschaftler Ludwig von Mises hat je-
doch gesagt, dass es keine Regierung und keine Noten-
bank schafft, sich auf Dauer gegen den Markt zu stellen.
MONEY: Welche Goldanlage sollte gewahlt werden?
Berking: Wir empfehlen und handeln nur mit Produkten,
die uber jeden Zweifel erhaben und uiberall auf der Welt
bekannt sind. Anleger sollten nicht spontan kaufen und
sich nicht von Zukunftsszenarien Einzelner verriickt ma-
chen lassen. Wer sich beraten lasst, sollte mindestens
zwei Meinungen einholen.

Fraust: Ich denke, es ist fiir den Kunden wichtig, Anlage-
minzen uber einen bodenstdandigen und renommierten
Handler zu beziehen. Im Lauf der Jahre haben sich doch
einige Trittbrettfahrer eingeschlichen, die das Ansehen
der Branche triiben. Zum anderen ist es auch wichtig, nur
bekannte Miinzen und Barren zu ordern.

MONEY: Hat nicht schon fast jeder Gold im Depot?
Fraust: Ich bin seit 2008 im Anlagegeschaft tatig und
kann von einem stetigen Umsatzanstieg sprechen. Es ist
aber nicht nur die durchschnittliche Anlagehéhe gestie-
gen, sondern auch die Anzahl der Neukunden.

Berking: Die Deutschen haben in der Vergangenheit oft
viel mehr Gold gekauft als die anderen Europder. Den-
noch ist die Zahl der Goldbesitzer iiberschaubar, gemes-
sen an der Zahl derjenigen Deutschen, die es sich leis-
ten kénnten. Ob die Nachfrage steigen, stagnieren oder
schrumpfen wird, wiisste ich auch gern. Wenn wir als Sil-
bermanufaktur eine Erkenntnis haben - auch aus leid-
voller Erfahrung —, dann ist es die, dass Edelmetalle nicht
immer dann steigen und fallen, wenn man es erwartet.
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