Jetzt absichern
Prepare for 2030

DAS WHITEPAPER
FUR JEDE KRISE



WARUM DIESES WHITEPAPER SO WICHTIG IST...

PREPARE FOR 2030

IHRE RETTUNG IN JEDER LAGE

Der Great Reset schreitet voran...

Die meisten hatten sich im Jahr 2019 nicht vorstellen kénnen, wo wir inzwischen ste-
hen. Die Bundesregierung hat Grundrechte ausgesetzt, wie das wohl noch nie seit
dem Zweiten Weltkrieg der Fall war. Bargeld befindet sich spatestens seit Corona auf
dem Ruckzug — und im Jahr 2023 soll sogar eine erste Version des digitalen Euro
kommen. Die EU erwagt ein Vermogensregister, was als Grundlage fur

Vermogenssteuern oder einen Lastenausgleich dienen kénnte.

In diesem Whitepaper erfahren Sie, wie Sie sich schitzen kénnen. Der Wirtschafts-
journalist Ernst Wolff rat etwa, eine Lebensversicherung je nach Umsténden vorzeitig
auszahlen zu lassen. Der Kapitalmarktinsider Florian Homm warnt vor einer Stagfla-
tion und empfiehlt Edelmetalle, Rohstoffe und Immobilieninvestments. Und Dominik

Kettner erklért, welche Munzen als Krisenvorsorge besonders geeignet sind.

DOMINIK KETTNER ERNST WOLFF FLORIAN HOMM
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“Wer gut wirtschaften will, sollte
nur die Halfte seiner Einnahmen
ausgeben, wenn er reich werden
will, sogar nur ein Drittel.”

- Francis Bacon

Dominik Kettner (

Crashkurs Vermogensabsicherung:
In 7 Schritten zur kompletten Absicherung deiner

Ersparnisse

Die 10 besten Tipps als Checkliste fur die optimale

Krisenvorbereitung!

Insider-Tipps zum Vermoégensschutz in Zeiten von
angespannten und Uberteuerten Markten mit Blick

auf auBBerordentliche Renditen.
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Dominik ~ Kettner ist  Unternehmer  sowie

Geschéftsfuhrer  des  Familienunternehmens

Kettner-Edelmetalle. Nach zehn Jahren und Uber MASTERPLAK Masterplan Edelmetalle
150.000 Kunden zahlt Kettner-Edelmetalle zu den EDELMETALLE M
Marktfihrern der Branche und betreibt auBer- = Link

dem den groBten  Edelmetall-Youtube-Kanal zum Buch

in ganz Europa. Fur mehr als hunderttausend
Edelmetallkaufer ist Kettner-Edelmetalle eine
wertvolle Informationsquelle rund um alle Aspekte e Das Kettner

P KRISENSCHUTZPAPIER . .
des Edelmetall-Investments. Dominik Kettner hat Krisenschutzpapier

frih die Moglichkeiten des Bewegtbilds erkannt
und seinen YouTube-Kanal im Jahr 2015 gegriin- Link

det.Seitdem sind tber 1000 Videos entstanden, zum Ratgeber
die rund um Gold und Silber, sowie Platin und

Palladium fast keine Fragen offen lassen.
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_ CRASHKURS
VERMOGENSABSICHERUNG

Die Welt schlittert von einer Krise in die nédchste — ob Corona, Krieg, Blackout oder angespannte Geopolitik.
Wie stellt man sein Vermogen langfristig sicher auf? Ich gebe Ihnen konkrete Tipps — von der Vermégensauft-
eilung bis hin zu den besten Gold- und Silber- Anlagemunzen.

Bei einer Inflation von 7% halbiert sich Ihr Ver-
maogen innerhalb von 10 Jahren!
- Dominik Kettner

chritt 1

Nicht alles auf ein Pferd setzen (Drei-Speichen-Regel)

Niemand kann voraussehen, wie der Staat in einer Wahrungskrise, in einer Hyperinflation oder in einem groBen Crash
reagieren wird. Historisch gesehen wurden oft Immobilieneigentiimer zur Kasse gebeten, aber auch Aktionare und
Krypto Investoren sowie Goldbesitzer konnte es treffen. Darum sollten Sie Ihr Vermogen moglichst sinnvoll und nicht zu
breit streuen. Ich rate zu einem Portfolio von je einem Drittel Immobilien, Aktien und Edelmetalle.

Mit der Drei-Speichen-Regel sind Sie gegen jedes Konjunkturszenario gewappnet. Aktien entwickeln sich stark, wenn die
Wirtschaft im Aufschwung ist. Von einer vermieteten Immobilie profitieren Sie in einer Deflationsphase, falls die Miethche
nicht an die Inflationsrate gekoppelt ist. Und Gold performt bei steigenden Teuerungsraten auBerordentlich stark, be-
sonders bei sehr hoher Inflation und Stagflationsszenarien wie wir sie derzeit erleben (siehe Abbildung 7).

Steigende Teurungsraten Sinkende Teurungsraten
Wachstum Gold, Aktien Aktien, Immobilien
Stagnation Gold Immobilien

Abbildung 1: In diesen Szenarien performen Gold, Aktien und Immobilien stark

Wenn Sie kein Borsenexperte sind oder zu wenig Vermagen fur ein eigenes Haus oder eine Wohnung besitzen, kénnen
kleine Sttckelungen in Gold und Silber ein hervorragender Einstieg ins eigene Portfolio sein. Besonders die 1/10 Unzen
Goldminzen wie der Krigerrand oder die Gold Britannia sind bei Investoren und Anlegern mit Krisenschutzabsichten

besonders beliebt. Der % Unze Silber Arche Noah sowie die 1.Unzen Silber Maple Leaf schutzen Sie als Einsteiger far
den Fall eines Tauschszenarios und bieten eine einfache Maoglichkeit, die Ware jederzeit wieder auf der ganzen Welt in
eine FIAT-Wahrung zu tauschen.

DOMINIK KETTNER | www.kettner-edelmetalle.de
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. Gold Performance During Stock Market Crashes
Schritt 2
Dates of S&P 500's -
Biggest Declines S&P 500 Gold Silver
80% Gold und 20% Silber Sep 21, 1976 - Mar 6, 1978 53.8% 15.2%
Investieren Sie sowohl in Gold als auch in Now:28, 1960 =Aug112, 1982
) . L . Aug 25, 1987 - Dec 4, 1987 6.2% -11.8%
Silber. Ich rate zu einem Verhaltnis von vier J5li161950 - OE11, 199 5 TR
Funfteln Gold und einem Funftel Silber. Jul 17, 1998 - Aug 31, 1998 -5.0% -9.5%
Der Hintergrund fir diese Verteilungs- ~ |Mer27: 2000 - Octs, 2002 s ek
. F . . . Oct 9, 2007 - Mar 9, 2009 25.5% 1.1%
formel ist eine Stabilitat Ihres Portfolios in May 10, 2011 - Ot 3, 2011 S o
Form des Goldes zu gewahrleisten und Feb 19, 2020 - Mar 23, 2020 -4.9%
o : . AVERAGE 6.5% -16.4%
zeitgleich eine Wertzuwachsorientierung

Abbildung 2: So entwickelten sich Gold und Silber in Borsencrashs auf US-Dollarbasis

durch den Silberanteil wahrzunehmen. |
- (Quelle: Goldsilver.com)

Silber hat mehr Renditepotenzial, dafir iy der geringeren Industrienachfrage begrtindet. Bei Silber flieBt etwa die
ist Gold in Krisen aus Sicht der Pre-  sine der Jahresproduktion in die Industrie, bei Gold bloB 10 Prozent.
isschwankungen - stabiler. In - den neun ekt die Wirtschaft ein, macht das der Goldnachfrage weniger aus.
groBten US-Borsencrashs der vergangenen  frotzdem rate ich ausfolgenden Griinden zu Silber:

50 Jahre betrug die Goldrendite im Schnitt o Sjlber st Profiteur der Energiewende, weshalb die kommenden Jahre
+6,5 Prozent (siehe Abbildung 2). Zwar  yjelversprechend sind. Etwa flieBt 10 Prozent der Gesamtproduktion laut
kann es zu Beginn eines Crashs auch zu  ger Silver Institute in die Photovoltaik-Industrie. Elektroautos enthalten
Goldverkaufen kommen, weil Investoren Li= nd doppelt so viel Siloer wie Verbrennerwagen

quiditat bendtigen. Aber in der Regel zieht ¢ Gjjber ist eine Absicherung gegen ein Goldverbot, weil es sich aufgrund

der Preis mit etwas Verzogerung an. EWa  ger heheren Industrienachfrage schwieriger aus dem Alltag verbannen
sank der Goldpreis auf US-Dollarbasis zu

[asst
Beginn des Coronacrashs um -4,9 %, aber ¢ Sjlpermuinzen sind ein ideales Tauschmittel far Krisen
im Gesamtjahr 2020 stieg er um +25 %. o Sie haben mehr Diversifikation im Edelmetall-Portfolio

Die hohere Krisenfestigkeit von Gold liegt

DOMINIK KETTNER | ttner-edelmetalle.de
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Die richtigen Miinzen und Barren kaufen!

Schritt 3 Bei der Entscheidung zwischen Minzen und Barren handelt es sich um
eine reine Geschmackssache. Der Vorteil der Munzen liegt darin, dass viele
Anlagemuinzen jahrlich ihre Motive verandern und neue Sicherheitsfeatures hinzufugen. Auch der Jahrgang andert sich
von Pragejahr zu Pragejahr. In diesen permanenten Veranderungen liegt die Chance, bei einem spateren Wiederverkauf
auch einen besonders seltenen Jahrgang erworben zu haben oder einen Abnehmer zu finden, welcher bereit ist ein
hoheres Aufgeld zu bezahlen. Bei Barren &ndert sich im Regelfall weder die Optik noch die Verpackung, was dazu fuhrt,
dass hier keine Wertsteigerungen durch eine Seltenheit zu erwarten sind. Sowohl Minzen als auch Barren sind gleicher-
maBen gunstig in der Produktion und werden dadurch sehr nah am Goldpreis gehandelt. Es gibt aber dennoch einige
Fehler, die Sie teuer zu stehen kommen kénnen (siehe Abbildung 3).

Barren Miinzen
Barren von LBMA-zertifizierten Herstellern kaufen (z.B. Umicore Keine exotischen Munzen mit geringer Bekanntheit kaufen
oder Heraeus) (bloB als Experte)
Keine zu groBen Stlckelungen kaufen Gangige Anlageminzen kaufen (z.B. Maple Leaf Britannia

(lieber 10x 100 Gramm Goldbarren statt 1x 1 Kilogramm Goldbarren) | Kriigerrand, American Eagle)
Vorteil: Sie mussen so nicht das gesamte Goldvermogen auf einen Vorteil: Beim Verkauf ist der Handlerabschlag geringer — auBer-

Schlag kaufen oder verkaufen, sondern sind flexibler. dem sind diese Miinzen weltweit anerkannt
Keine ,Silberbarren” oder Silber-,Medaillen” kaufen , auf die 19% Gangige Stuickelungen kaufen:
Mehrwertsteuer anfallen (mehr dazu im Schritt 5) Gold: 1/10 Unze, 1 Unze,

Silber: 1Unze, % Unze oder 1kg
Vorteil: Beim Verkauf wird man die Ware schnell und mit einem
geringem Abschlag wieder los.

Abbildung 3: Wichtige Tipps fur den Edelmetallkauf

Ich rate Einsteigern beim Goldkauf aufgrund der Bekanntheit gerne zum Krigerrand oder zum Maple Leaf und beim

Silber zur Maple-Leaf- oder den Arche Noah- Silbermtinzen. Die Maple Leaf Minzen gelten aufgrund des Gehalts von
9999er Feingold, ihrem aufwendigen Pragebild und den Sicherheitsmerkmalen wie bspw. der winzigen Lasergravur als

praktisch falschungssicher. Der 1 Unze Silber Maple Leaf hat zudem als einzige Silberminze einen Anlaufschutz. Milch-

flecken, die den Wert einer Silbermtinze mindern, sind beim Maple Leaf unwahrscheinlich. Der Maple Leaf ist weltweit

anerkannt und eine der beliebtesten Anlagemtnzen Uberhaupt. AuBerdem ist er aufgrund der groBen Auflage relativ

gunstig.
P> S UEEE T USULER
De Bes,;
Cousss ey, 2

m@@g

Alternativen sind auch die englische Britannia Gold- und Silberminzen — mit hoher Bekanntheit in Europa. Die Britannia

FEIrreyy. -

FRErnen. Orim

gilt ebenfalls als sehr falschungssicher, aber die Silbervariante hat keinen Anlaufschutz. Der 1Unze Gold Krtigerrand ist die

meist verkaufte Goldmunze der Welt. Der Vorteil der Kupferbeimischung: Macht die stdafrikanische Muinze kratzfester.

Bei Goldbarren rate ich zum Klassiker — den 50g Combibar Goldbarren oder den 100 Gramm Heraeus Goldbarren. Auch

die Barren mit einem Gewicht von einer Feinunze sind bei Investoren sehr beliebt. Bei Silber hat der 1 Kilogramm Silber
Fiji Munzbarren des Schweizer Herstellers Argor Heraeus die Nase vorn. Auch die 100g Combicoin Munztafeln sind far

den Krisenschutz sehr begehrt.

DOMINIK KETTNER | www.kettner-edelmetalle.de
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Schritt 4

Auf das schlimmste vorbereiten und das beste hoffen (Krisenvorsorge)

Eigentlich musste Schritt 4 an erster Stelle kommen. Denn bevor Sie investieren, sollten Sie Krisenvorsorge
betreiben. Sie sollten also Tauschmittel bereithalten, falls es zu einer Krise wie einem Blackout oder einem
Krieg kommt. Dafur kénnen Sie zwischen 10.000 und 20.000 Euro in die Hand nehmen, um Edelmetalle oder
andere Tauschmittel zu kaufen. Etwa bieten sich auch haltbare Alltagsgegenstande wie Konserven, Alkoholika,
Honig oder Batterien an.

Bei den Edelmetallen empfehlen sich die Miinzen aus Schritt 3, aber auch kleinere Stucke wie der
20-Franken-Vreneli (5,81 Gramm Feingold) oder der 10-Franken-Vreneli. Diese Minzen sind historische Min-
zen, die millionenfach gepragt wurden. Sie handeln darum mit einem geringen Aufschlag auf den Materialw-
ert. Vreneli's sind zudem kratzfester, weil sie eine Kupferbeimischung enthalten.

Bei Silber bietet sich der Maple Leaf an. Kleinere Stuckelungen sind als % Unze Arche Noah sinnvoll da die
Munzen in vollen 20er Minztuben auch einen Anlaufschutz besitzen und so jahrelang ohne jegliche Probleme

oder Fleckenbildung gelagert werden kénnen.

Steuern beachten!
Anlagegold (Mtnzen und Barren) ist in Deutschland und weltweit mehrwertsteuerfrei. Bei Silber sollten Sie nur
differenzbesteuerte Produkte kaufen. So sparen Sie rund 12 Prozent Steuern. Auf Anlagemunzen fallt in der

Regel die Differenzbesteuerung an.

Halten Sie Gold und Silber nach dem Kauf mindestens ein Jahr, bevor sie Mtnzen oder Barren wieder

verkaufen. Dann mussen Sie auf Kursgewinne keine Kapitalertragssteuern zuzuglich Kirchensteuer bezahlen.

DOMINIK KETTNER | www.kettner-edelmetalle.de



https://kettner.shop/Vreneli_whitepaper
https://kettner.shop/maple_leaf_whitepaper_4
https://kettner.shop/arche_noa_1_4Unze_whitepaper

Crashkurs Vermogensabsicherung | DOMINIK KETTNER

Werden Sie zum ,Manager” lhres Einkommens

Vermogensaufbau sollte keine einmalige Sache sein. Legen Sie regelmaBig etwas zurlck, um far das Alter
vorzusorgen. Auf die staatliche Rente ist namlich kein Verlass. Ich rate lhnen, mindestens 10 Prozent des
Nettoeinkommens zu sparen. Damit sollten Sie sich zuerst einen Notgroschen von drei bis sechs Netto-Mon-
atseinkommen aufbauen. Danach investieren Sie das Geld, das Sie in den kommenden funf bis sieben Jahren

nicht brauchen, in Aktien, Edelmetalle und Immobilien.

Nutzen Sie dazu ein einfaches Drei-Konten-System. Auf dem ersten Konto geht das Gehalt ein. Von diesem
Konto leiten Sie 60 Prozent des Einkommens fur die laufenden Kosten (Miete, Essen, Auto, Versicherungen,
Freizeit etc.) auf ein zweites Konto, das Konsumkonto. AuBerdem flieBen mindestens 10 Prozent des Einkom-
mens auf ein drittes Konto, das Sparkonto. Hier liegen der Notgroschen und die Ersparnisse. Je 10 Prozent
kénnen Sie spenden, in die eigene Personlichkeitsentwicklung investieren und fur Belohnungen ausgeben,

etwa einen Urlaub.

Dabei mussen Sie nicht drei Konten bei drei verschiedenen Banken eroffnen. Banken erlauben den Kunden
oftmals, neben dem Girokonto noch ein oder zwei kostenlose Tagesgeldkonten zu fuhren. Auf diesen kénnen
Sie den Notgroschen und die Ersparnisse parken. Fur das Konsumkonto empfehle ich Ihnen aber ein zweites

Girokonto bei einer weiteren Bank, um die Verbrauchsausgaben kontrollieren zu konnen.

Edelmetalle verstecken

Lagern Sie Edelmetalle nicht in einem BankschlieBfach, sondern verstecken Sie sie zuhause. Eine Alternative ist
ein Tresor im eigenen Haus. So haben Sie jederzeit Zugriff. Denn der Vorteil von Gold und Silber ist ja gerade,
dass man unabhangig von einer Bank, einem Broker oder einer digitalen Wallet ist. Wer sich vor Diebstahl
schutzen mochte, kann die Edelmetallbestande fur geringes Geld tGber die Hausratversicherung versichern.

DOMINIK KETTNER | www.kettner-edelmetalle.de
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Ernst Wolff, Jahrgang 1950, wuchs in Stdostasien auf,
ging in Deutschland zur Schule und studierte in den
USA. Er arbeitete in diversen Berufen, unter anderem
als Dolmetscher und Drehbuchautor. Seit den poli-
tischen Umwalzungen von 1968 beschéftigt er sich vor
allem mit den Themen Politik und Wirtschaft. Wegen
der durch die Deregulierung herbeigefuhrten weltweit-
en Finanzialisierung konzentriert er sich seit Jahren auf
den in seinen Augen wichtigsten Bereich der globalen
Gesellschaft: den Finanzsektor. Wolff lebt als freier Jour-
nalist in Berlin, schreibt regelmaRig zu aktuellen The-
men und halt weltweit Vortrage, die das aktuelle Tages-
geschehen vor seinen finanzpolitischen Hintergrinden
beleuchten. Er ist Autor des Buches Weltmacht IWF
— Chronik eines Raubzugs” und einer der Autoren des

Buches ,Fassadendemokratie und tiefer Staat”.

Link
zum Buch

AT Finanz Tsunami

Link
zum Buch

Friedrichs
Traum von der Freiheit _ |
s

ERNST WOLFF | www.ernstwolff.com
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10 TIPPS FUR DIE OPTIMALE
KRISENVORSORGE

Wegen der Gefahr eines Bankenzusammenbruchs oder auch eines Bail-ins (einer Teilenteignung von
Anlegern im Fall einer Bankenrettung) warde ich auf keinen Fall groBere Summen auf einem Bankkonto

und mein gesamtes Geld schon gar nicht bei einer einzelnen Bank halten.

Wegen der unsicheren Situation im Finanzsystem wirde ich zurzeit nur in Ausnahmeféllen einen Kredit
aufnehmen. Vor allem wurde ich nicht darauf hoffen, dass mich eine Inflation bei der Abzahlung eines
Kredites begunstigt, da mein Einkommen insbesondere bei einer Beschleunigung der Inflation nicht mit

der Preissteigerung wird mithalten kénnen.

"Der digital finanzielle Komplex hat sich wie ein
Krebsgeschwir tiber die gesamte Welt ausgebreitet und
samtliche Bereiche unseres Lebens durchdrungen.”

- Ernst Wolff

ERNST WOLFF | www.ernstwolff.com
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Bei jedem Gesprach mit einem Bankangestellten wirde ich davon ausgehen, dass er oder sie
weisungsgebunden ist und im Notfall die Interessen der Bank und nicht meine Interessen vertritt.

Ich halte es zurzeit fur geraten, Bargeld fur mindestens 2 bis 3 Monate vorzuhalten, um mich gegen einen
Bank Holiday (eine vortbergehende SchlieBung der Banken wie zum Beispiel wahrend der Eurokrise in

Griechenland und auf Zypern) abzusichern.

Um mich vor einer Entwertung des Geldes zu schitzen, wirde ich auf Sachwerte, unter anderem auch auf

Edelmetalle wie Gold und Silber (letzteres vor allem zur Nutzung als Bargeldersatz) setzen.

Kryptowahrungen sehe ich als riskante Spekulationsobjekte, die einerseits hohe Gewinne einbringen, an-

dererseits aber auch zum Totalverlust fuhren konnen.

- A

Hatte ich Kredite abzuzahlen, wiirde ich versuchen, so bald wie
maglich einen moglichst niedrigen festen Zinssatz zu vereinbaren.
AuBerdem warde ich mir einen Plan B fur den Fall machen, dass i
mein Job verloren geht und die Raten mich tberfordern (was in der

US-Hauserkrise leider haufig der Fall gewesen ist).

PANDEMIC

ERNST WOLFF | www.ernstwolff.com




12 10 Tipps fiir die optimale Krisenvorbereitung | ERNST WOLFF

Wenn ich wegen eines Immobilienkredites in Verzug geraten und von einer Zwangsversteigerung
bedroht wirde, wirde ich versuchen, mich dem Zugriff der Bank zu entziehen, und zu diesem Zweck ei-
nen Partner mit ins Boot nehmen und ihm als Gegenleistung fur seine finanzielle Beteiligung einen Anteil
an der Immobilie tberschreiben lassen.

Die vorzeitige Auszahlung von Lebensversicherungen und Renten warde ich in Betracht ziehen, aber von

den jeweiligen Umstanden (Laufzeit, Dauer, Lebensalter) abhangig machen.

Gabe es Anschaffungen, die ich schon immer machen wollte und vor mir hergeschoben habe, obwohl
ich das Geld daftr habe, wirde ich sie in naher Zukunft machen, da ich mit kraftig steigenden Preisen in

allen Bereichen rechne.

Allen Eltern und GroBeltern empfehle ich angesichts der immer schwieriger werdenden Lage auf dem
1 0. Arbeitsmarkt, keine Ausgaben zu scheuen, wenn es um die Bildung ihrer Kinder und Enkel geht. Fur
zukunftige Generationen ist eine gute Ausbildung viel wichtiger als eine (nie zu 100 Prozent garantierte)

finanzielle Absicherung.

“Wir leben mitten
tm Great Reset!”

ERNST WOLFF | www.ernstwolff.com
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FLORIAN HOMM

Florian Homm ist Deutschlands bekanntester ehema-
liger Hedgefondsmanager. Er verfuigt tber jahrzehntel-
ange Erfahrung als Hedgefondsmanager, Unternehmer

und Investmentbanker. Homm arbeitete unter anderem "
Lin

bei der Merrill Lynch, Fidelity, Tweedy, Browne, Bank Ju- s Bk

lius Bar als Analyst, Nostro-Handler und Fondsmanag-

er, bevor er als Finanzunternehmer und Hedgefonds- Florian Homm

I R ’ Die Prinzipien
manager Milliardar wurde. Homm gehorte auf dem des Wohlstandes
Hohepunkt seiner Karriere zu den reichsten Deutschen.

Bekannt wurde er fur ein breites Publikum durch die
Link

erfolgreiche Sanierung von BVB Borussia Dortmund
zum Buch

sowie als Bestsellerautor. Zu seinen bekanntesten
Blchern zahlen unter anderem der »Spiegel«-Bestseller

Die Botschaften

der Barmherzigkeit
kaufs« und der »Manager Magazin«-Bestseller »Erfolg der Jesus Mutter Maria °

»Kopf Geld Jagd«, »Endspiel«, »Die Kunst des Leerver-

im Crashx.
Link
zum Buch
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Insider Tipps zum Vermdgensschutz | FLORIAN HOMM

INSIDER TIPPS ZUM
VERMOGENSSCHUTZ

Die kommenden Jahre werden eine einfache Buy-and-
Hold-Strategie am Aktienmarkt nicht mehr zulassen. Das
Risiko, dass sich bald eine wirtschaftliche Stagnation an-
bahnt (bzw. sich die aktuell, abflachende wirtschaftliche
Leistung verfestigt) ist sehr wahrscheinlich. Momentan
wird der Markt lediglich von der 0%-Leitzinspolitik der
Fed und der EZB getragen. Auerdem leidet er mittler-
weile unter Schulden, die hoéher sind als je zuvor, einer
immer &lter werdenden Gesellschaft, einer steigenden
Schattenarbeitslosenquote, Lieferkettenproblemen, ge-
opolitischen Auseinandersetzungen und einer aus dem
Ruder gelaufenen Inflation (siehe nachfolgende Abbil-

dung).

Abbildung: US-amerikanischer Konsumentenpreisindex (Quelle:
Federal Reserve)

Letzteres bringt sogar die Moglichkeit einer Stagflation
mit sich (also eine stagnierende Wirtschaft gepaart mit
einer hohen Inflation). Zentralbanken kénnen eine Infla-
tion durch restriktive Geldpolitik einschranken, z.B. durch
eine Erhéhung der Leitzinsen (siehe 1980). Normalerwei-
se fuhren geldpolitische MaBnahmen einer Zentralbank
zu gegenteiligen Reaktionen bei Inflation und Arbeit-
slosenquote. Aktuell wird die Inflation allerdings sehr
stark durch die Angebotsseite der Wirtschaft beeinflusst.
Die hohen Energiepreise, die nach wie vor steigenden
Produktionskosten in einigen Branchen sowie die noch
lange anhaltenden Lieferkettenprobleme fihren dazu,
dass trotz restriktiver geldpolitischer MaBnahmen die
Inflation steigen wird. Durch ein Anheben der Leitzinsen

und dem Aussetzen der Anleihekaufprogramme wird also
nur ein Teil der inflationsverursachenden Faktoren gemildert.
Daraus ergibt sich die Annahme, dass die hohen Inflations-
raten demnach nicht vortbergehend, sondern tber Jahre
hinweg bestehen bleiben werden. Eine restriktive Geldpoli-
tik verringert jedoch die Geldnachfrage von Haushalten und
Unternehmen, was wiederum zu geringeren Investitionen auf
dem Realmarkt fuhrt und sich somit negativ auf die

Arbeitslosenquote und das reale Wirtschaftswachstum aus-
wirkt. Dadurch steigen sowohl die Inflationsrate als auch die
Arbeitslosenquote weiter an und eine Stagflation konnte
kommen. Seit mittlerweile fast einem halben Jahr sind die
Kurse in samtlichen Assetklassen gefallen. Nur Gold konnte
sich mit einer niedrigen positiven Rendite behaupten (siehe

nachfolgende Abbildung).
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Abbildung:  Kursentwicklung verschiedener —Assets
01.11.2021 bis zum 22.02.2022

vom

Zudem ist das inflationsbereinigte Kurs-Gewinn-Verhaltnis
des S&P500 auf dem hochsten Stand seit dessen Einfihrung
(siehe nachfolgende Abbildung). Das bedeutet, dass der
Kauf von US-amerikanischen Aktien noch nie so teuer war
wie heute. Wie bereits angesprochen, sind die Grinde dieses
Kursanstiegs hauptséachlich auf die unglaublich hohe Menge
an gedrucktem Geld (durch Anleihekaufprogramme) und die
Manipulation der Leitzinsen auf 0% zurtckzufuhren. Es ist
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wichtig zu verstehen, dass dieses unnattrliche Wachstum

nicht von (langer) Dauer sein kann.

Price / Integrated Equity for S&P500
(real)
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Die Vermeidung von Kursverlusten ist daher der Schltssel
zu langfristigem Erfolg. Viele Portfoliomanager rihmen
sich damit, in negativen Marktphasen, den S&P outper-
formt zu haben, obwohl sie selbst immer noch -15% Re-
turn erwirtschaftet haben (anstatt -20% beim S&P 500).
Wenn man neben Long-Investitionen auch Leerverkaufe
tétigt, hat man die Chance, konstant positive Renditen zu
erwirtschaften. Dies ist die Strategie des Total-Return-Port-
folios (TRP-Ansatz). Das Ziel des TRP-Ansatzes ist es, durch
aktives Management eine absolut positive Performance bei
maoglichst geringen Schwankungen zu erzielen. Ubersetzt
heift das, man maochte in jedem Marktumfeld, egal ob
Borseneuphorie oder Borsencrash, Geld verdienen. Denn
wer in einem miserablen Umfeld ,relativ gut” performt, hat
trotzdem Verluste eingefahren. Im Endeffekt erzielen An-
leger aus der Outperformance dann keinen Nutzen.

Der Short einer Aktie (also ein Leerverkauf) bietet die
Moglichkeit, mit fallenden Aktienkursen Geld zu verdienen.
Im Grunde genommen kann man es sich so vorstellen: Der
Leerverkaufer leiht sich von seinem Broker eine Aktie und
verkauft diese. Wenn der Kurs der Aktie nun fallt, kann der
Leerverkaufer die Aktie fur einen gunstigeren Preis zurtick-
kaufen und sie dem Broker zuriickgeben. Die Differenz
zwischen dem Verkaufspreis und dem erneuten Kaufpreis
ist der Gewinn des Leerverkaufers.

In Phasen der Stagflation ist es besonders schwer, Geld zu
erwirtschaften, da es nicht sonderlich viele Anlageklassen
gibt, die in diesem Umfeld sichere Gewinne ausschutten.
Zu den wenigen gehoren unter anderem TIPS (Treasury In-

flation-Protected Securities), Edelmetalle wie Gold und Silber
und stabile Aktienunternehmen mit Marktmacht (weniger als
10% des Aktienuniversums). Die letzte lange Phase der ho-
hen Inflation im Zeitraum zwischen 1955 bis Mitte der 1980er
Jahre statt. Hier waren beispielsweise Gold, Rohstoffe und
Immobilieninvestmentfonds (REITs) bereinigt um die Inflation
- die klaren Gewinner. Der TRP-Ansatz erlaubt es in diese
Assets long zu investieren und gleichzeitig Uber Leerverkaufe
Renditen auf Basis der Stagflationsverlierer zu erwirtschaf-
ten. Alles in allem ist es méglich, mit dem TRP-Ansatz hohe
Renditen wahrend einer Stagflation und negativen Markt-
phasen zu erwirtschaften.

Im Rahmen der aktuellen COVID-19-Pandemie stieg auch
die Volatilitdt des Marktes an. Dies verdeutlichen die Kur-
seinbriiche Anfang 2020 und Anfang 2022. Als Long-only
Investor (Uber ETFs, wie es die meisten deutschen Investoren
tun) ist man in dieser Hinsicht dem Markt hilflos ausgesetzt
und kann Verluste nur minimieren, indem man seine Aktien
verkauft. Auch als Crash-Prophet, welcher den gesamten
Markt in den Abgrund stirzen sieht, ist man in der aktuel-
len Lage nicht gut aufgehoben. Selbst wenn der Markt tber
die nachsten Jahre Uberwiegend negativ ist, verpasst man
mit einer Short-only-Strategie viele Long-Investitionen bei
qualitativ hochwertigen Unternehmen. Im Gegensatz dazu
lasst sich mit dem TRP-Ansatz das Risiko in allen Marktla-
gen nicht nur minimieren, es erdffnen sich sogar eine ganze
Reihe an Moglichkeiten auf positive Renditen. Dies erreicht
man durch intelligente Short-Verkaufe von Verlierern (oder
Uberbewerteten Unternehmen) und Long-Investitionen bei
Gewinnern (oder unterbewerteten Unternehmen).

Man sollte jedoch nicht direkt alles shorten, was eine zu hohe
Bewertung hat und alles kaufen, was eine zu niedrige hat.
Was gunstig ist, kann noch gunstiger werden und was teuer
ist kann noch teurer werden. Damit steigen wir in die Kunst
des Short-Sellings ein und weshalb der Total Return Ansatz
die perfekte Anlagestrategie fur die kommenden Jahre ist.
Entscheidend fur den Erfolg eines jeden Leerverkaufs ist der
Analyseprozess. Dieser ist nicht sonderlich verschieden zum
Analyseprozess eines Long-Investments. Genau wie bei ein-
er Long-Investition ist die Analyse eines Shorts auf der Mark-
tebene, der Branchenebene sowie der Unternehmensebene
notwendig.
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Der einzige Unterschied zum Long-Investment ist, dass
neben der wirtschaftlichen Analyse des Unternehmens
nach sogenannten “Red Flags” gefahndet wird, also nach
schwerwiegenden Problemen, die als Katalysator fur
Kurskorrekturen oder gar fur eine Insolvenz dienen konnt-
en und die der Markt noch nicht erkannt hat.

Eines der wichtigsten Instrumente des TRP-Ansatzes ist
es, Unternehmen mit Marktvorteil zu kaufen und Un-
ternehmen mit eindeutigem Nachteil in derselben oder
einer ahnlichen Branche zu verkaufen. Dieser Prozess
wird ,Pair-Trading” genannt. Des Weiteren ist es wichtig,
parallel auf aktuelle Trends zu setzen wie zum Beispiel die
Technologiebranche in den letzten Jahren oder einige di-
verse Rohstoffe. Ein Beispiel eines Pair-Trades im Sinne des
TRP-Ansatzes ist der Kauf der JP Morgan-Aktie und der
Verkauf der Deutschen Bank-Aktie. Nach ausfuhrlicher An-
alyse war es offensichtlich, dass JP Morgan der Deutschen
Bank in sdmtlichen Punkten Uberlegen war. Die Deutsche
Bank hatte deutlich schlechtere Margen, eine schlechtere
Bilanz und eine hinterherhinkende IT-Infrastruktur. Mit der
Kombination aus einem Long von JP Morgan und einem
Short der Deutschen Bank lasst sich der Profit demnach
maximieren (siehe nachfolgende Abbildung).
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Abbildung: JP Morgan vs. Deutsche Bank Aktienkurs
(Quelle: Bloomberg)

Bezogen auf den COVID-19-Crash war relativ gut erkenn-
bar, welche Unternehmen mittel- bis langfristig unter den
Bedingungen leiden warden. Beispielsweise hatte man
nach dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie Anfang/
Mitte 2020 bis zur Bekanntgabe der erfolgreichen Impfst-

offentwicklung Ende 2020 einen kurzfristigen Corona-Bas-

ket mit Hightech- und E-Commerce-Aktien auf der Long-
Seite sowie Aktien der Old Economy und Zykliker auf
der Short-Seite zusammenstellen kénnen. Nicht nur die
konstant positive Rendite, sondern auch die sinkende Ko-
rrelation zwischen Portfolio und Borse sind ein Vorteil des
TRP-Ansatzes. Dadurch verringert sich (theoretisch) auch
die Volatilitat des Portfolios, sprich, die Wertschwankun-
gen werden minimiert. Dementsprechend eignet sich
diese Strategie — sofern sie erfolgreich umgesetzt wird —
auch fur risikoaverse Anleger.

Als Fazit lasst sich somit festhalten, dass die Komple-
mentierung von Long-Investitionen mit Leerverkaufen in
den kommenden Jahren ein Muss fur jedes Portfolio sein
wird, um nach wie vor positive Renditen zu erwirtschaften.
Das Wichtigste fur die nachsten Jahre ist also das frihe
Erkennen von Trends sowie das Ausfindigmachen der Ge-
winner und Verlierer in den einzelnen Branchen. Durch
akribischen Analysen ist dies mit dem TRP-Ansatz absolut

-

maglich.

. Bei der ausschlie3li-
chen Jagd nach GCeld
schrumpft der
Charakter.”

- Florian Homm
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