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Julien Backhaus
Verleger

Die Chance
vermieter

Immobilien waren als Thema in aller Munde.
Auch wir beim Sachwert Magazin haben oft
dartber geschrieben in den letzten Jahren.
Immobilien waren nahezu ein Selbstganger —
wenn man denn eine bekam. Denn der Markt
war leergefegt. Zumindest in den guten Lagen.
Investoren, ob groB oder klein, suchten Ob-
jekte, um sie weiter zu vermieten. Ein sicheres
Geschaft fur viele. Nun hat sich der Markt ver-
andert. Die Zentralbanken erh6hen die Zinsen
immer weiter, die Baupreise sind zuletzt durch
die Decke gegangen von der Rohstoffknapp-
heit mal ganz abgesehen. Dazu kamen nun
noch drakonische Sanierungsvorschriften und
in die Hohe schieBende Energiepreise. Eine Ge-
mengelage, die vielen Vermietern das Leben

Editorial

fir Kurzzeit-

gerade schwer macht. Ist jetzt die Stunde der
Kurzzeitvermieter? Unternehmer wie Dimitri
Mergel sind nicht daran interessiert, viel Eigen-
tum aufzubauen. Dennoch vermietet er Woh-
nungen — und zwar auf Zeit. Vor einigen Jahren
haben wir ihn und sein Konzept schon einmal
vorgestellt. Jetzt suchen alle seinen Rat. Denn
er ist mittlerweile ein Profi darin, aus Miet-
wohnungen Kurzzeitwohnungen zu machen.
Als Ferienapartment, Firmenwohnung oder ein-
fach Airbnb. Wie er dies aktuell macht und mit
welchen Ergebnissen, verrat er im Interview.

Viel Vergntgen bei der Lektire,
|hr Julien Backhaus,
Verleger
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Mit Alexibilitdl

urch die Krise

- DIMITRI MERGEL IM INTERVIEW

IN ZEITEN VON INFLATION UND HOHEN ZINSEN KANN
VERMIETEN RENTABEL BLEIBEN

ie gestiegenen Zinsen und

die Inflation setzen vor al-

lem der Immobilienbranche

zu. Vermietung ist inzwi-

schen nicht mehr die Stra-
tegie der Stunde, wenn man Rendite
erzielen mochte. Eine Alternative ist
das Vermieten auf Zeit. Wie man es
schaffen kann, unabh&angig von Zins-
satz und Krisen zu bleiben, erklart der
Immobilienexperte Dimitri Mergel in
unserem Interview.

Herr Mergel, Immobilien zu kaufen,
um sie dann zu vermieten, galt lange
als Patentrezept. Jetzt haben wir aber
eine neue Situation, oder?

Genau, und jetzt trennt sich die Spreu
vom Weizen. Zehn Jahre lang konnten
wir Immobilien problemlos kaufen und
verkaufen. Makler und Immobilieninve-
storen haben durch die Niedrigzinsphase
profitiert. Durch die Leitzinserhdhungen
der EZB haben sich die Zinsen aber mittler-

weile verdoppelt. Das macht vielen einen
Strich durch die Rechnung.

Sie sind selbst seit vielen Jahren im
Immobiliengeschaft und scheinen gut
durch die Krise zu kommen. Wie sieht
lhr Modell aus?

Meine Strategie ist Flexibilitat: moblierte
Vermietung auf Zeit. Da ich die Immobilien
nicht kaufe sondern miete, bleibe ich un-
abhéngig vom Zinssatz und erwirtschafte
Renditen von mehr als 100 Prozent in
einem Monat. Konkret: Ich miete eine
Wohnung oder ein Haus an, renoviere
und mobliere entsprechend meiner Ziel-
gruppe. Dann vermiete ich kurzfristig an
unterschiedliche Menschen. Vor der Coro-
na-Krise habe ich Uber Portale wie Airbnb
und Booking.com gearbeitet. Als dann die
Beherbergung von Privatpersonen verbo-
ten wurde, habe ich mich auf Firmenkun-
den spezialisiert. Die Anderung meiner
Zielgruppe hat mich nicht nur durch die
Corona-Krise gebracht, sondern auch

DA ICH DIE IMMO-
BILIEN NICHT KAUFE
SONDERN MIETE,
BLEIBE ICH UNABHAN-
GIG VOM ZINSSATZ
UND ERWIRTSCHAFTE
RENDITEN VON MEHR
ALS 100 PROZENT IN
EINEM MONAT.




Titelstory

fir noch mehr Einnahmen gesorgt. Zu
dieser Flexibilitat kann ich auch nur jetzt
raten. Wo der Immobilienmarkt langsam
zum Stehen kommt, Fix-und-Flip sich
kaum noch lohnt, Mietausfalle drohen,
weil ein Mieter die Nebenkosten kaum
noch tragen kann, gibt es mit meiner
Strategie weiterhin Moglichkeiten.

Begegnet lhnen auch Kritik?

Die groBte Kritik ist, dass durch meine
Strategie der Wohnraum fir Menschen
verknappt und dies entspricht sicherlich
der Wahrheit. Heutzutage wird schon
Uber Enteignung gesprochen und dies
ist ein groBes Thema fur die Politik. Aus
diesem Grund gibt es in manchen Stad-
ten schon klare Regelungen. Entweder
sind Untervermietung und Ferienvermie-
tung verboten oder ihr werden Grenzen
gesetzt. In manchen Stadten bendtigt
man deshalb eine Lizenz. Ich konzen-
triere mich daher auf Gegenden, wo
dies nicht der Fall ist. Eine Stadt wie
Bielefeld ist nicht vergleichbar mit einer
Stadt wie Hamburg. Daher konzentriere
ich mich auf Lagen, in denen der Wohn-
raum aktuell vorhanden ist.

Welche Probleme bei der Unterver-
mietung kénnen denn auftreten?
Aus steuerlichen Griinden lohnt es nicht,

Eigentum kurzfristig zu vermieten. Aus
dem Grund vermiete ich mein Eigentum
ganz normal und vermiete nur angemie-
tete Einheiten kurzfristig. Kurzfristig ist
alles unter einem Aufenthalt von sechs
Monaten, langfristig alles dartber. Ein
weiterer Punkt ist, dass Eigentimer
und Hausverwaltung mitspielen mus-
sen. Leichter wird es, wenn ich gleich
ein ganzes Haus miete. Dann bin ich
die Hausverwaltung und es ist nur das
schriftliche Einverstandnis des EigentU-
mers erforderlich.

Ist es nicht auch eine Gefahr, das
durch stindig wechselnde Mieter
die Qualitat der Immobilie leidet?

Das ist der groBte Mythos Gberhaupt. Ein
langfristiger Mieter kann die Wohnung

zu einer Messi-Wohnung machen und
ihm kann dann womdglich nicht einmal
gekundigt werden. Sicherlich kommt
es bei der kurzzeitigen Vermietung zu
kleineren Schaden. Meistens sind es je-
doch Schaden an den Mobeln und nicht
an der Immobilie. Solche Schaden sind
heute passiert und morgen schon durch
den Hausmeister behoben.

Ist das Modell auch fur Eigentimer
interessant, die zum Beispiel noch
auf den richtigen Verkaufszeitpunkt
warten wollen?

Gerade erlebe ich, dass viele Eigentu-
mer, die ein Haus gekauft und aufwan-
dig saniert haben, nicht den Kaufpreis
bekommen, den Sie wollen oder haben
mussen. Das liegt daran, dass auch die

CH BIETE HOHERE MIETEN ALS EIN NORMALER
MIETER, HALTE DIE IMMOBILIE IN SCHUSS ODER
WERTE SIE AUF, BIS SICH DAS KAUFVERHALTEN

GEREGELT HAT.
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Preise fur die Materialien stark gestie-
gen sind. Wenn man mehr bezahlt hat
als eingeplant, dann muss man auch
teurer verkaufen. Hier komme ich ins
Spiel. Ich biete hohere Mieten als ein
normaler Mieter, halte die Immobilie in
Schuss oder werte sie auf, bis sich das
Kaufverhalten geregelt hat. Der Eigenti-
mer erwirtschaftet solange passive Ein-
nahmen und mit der Inflationsanpassung
im Mietvertrag bleibt ihm die Kaufkraft
dieser Einnahmen langfristig erhalten.

Ist das Modell eigentlich in Deutsch-
land uneingeschréankt moglich oder
regional unterschiedlich?

Das ist unterschiedlich. Hier gilt es, die
gesetzlichen  Vorgaben einzuhalten.
Hamburg regelt es Uber Zeitrdume, in
Bonn bendtigt man schon ein genehmi-
gtes Hotel, dort funktioniert es nicht. Das
ist auch der Grund, warum ich in man-
chen Stadten Wohnungen untervermiete
und in Bonn ein Hotel habe.

Titelstory

===

EIGENKAPITAL ANHAUFEN, PASSIVE
EINNAHMEN ERWIRTSCHAFTEN, KAPITAL
INFLATIONSGESCHUTZT ANLEGEN - DAS
KANN MAN ALLES MIT IMMOBILIEN MACHEN.

Wie stehen Sie denn generell zum
Immobilieneigentum? Halten Sie auch
eigene Objekte?

Ja, halte ich, Diversifizierung hat noch
niemanden geschadet. Immobilen bie-
ten so viele Maglichkeiten und Strate-
gien, die muss man einfach lieben. Ich
bin ein groBer Fan von Eigentum, aber
auch ein groBer Fan von Untervermie-
tung. Eigenkapital anhdaufen, passive
Einnahmen erwirtschaften, Kapital infla-

tionsgeschutzt anlegen — das kann man
alles mit Immobilien machen. Ist das
nicht groBartig? Hier sollte man jedoch
mit der Zeit gehen und seine Strategie
der aktuellen Marktsituation anpassen.
Wer nicht mit der Zeit geht, der geht mit
der Zeit. Aus diesem Grund kann ich nur
raten umzudenken, denn wir stehen ge-
rade am Anfang einer neuen Zeit. Eine
Zeit, die wieder zahlreiche Moglich-
keiten bietet. &
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Schwere Baisse, groe Chancen

- HANDELN SIE JETZT

eit Anfang des Jahres befinden
sich die Aktienmarkte in einer
Baisse. Die durchschnittliche Dau-
er einer Aktienbaisse betrug 19
Monate. Im aktuellen Fall rechne
ich allerdings mit einem tberdurchschnitt-
lich langen und schweren Barenmarkt.

Die verantwortungslosen geldpolitischen

Der Autor

Claus Vogt ist Finanzanalyst und Autor des
Borsenbriefs »Krisensicher Investieren«. Seinen
Gold-Preisbander-Indikator nutzt er vor allem
fur Prognosen im Edelmetallsektor.

Exzesse der Zentralbanker fordern ihren
Tribut. Die von ihnen hervorgerufenen rie-
sigen Spekulationsblasen an den Aktien-,
Anleihen- und Immobilienmarkten dro-
hen jetzt endgultig zu bersten.

Wie dblich wird es auch dieses Mal
mehrere Abwartswellen geben, die von

Bearmarketrallys unterbrochen werden.
Darunter versteht man vorUbergehende
Aufwartsbewegungen in einem Uberge-
ordneten Abwartstrend. Diese Bearmar-
ketrallys sorgen daftr, dass viele Anleger
immer wieder auf die schnelle Ruckkehr
der Hausse setzen, anstatt der Realitat ins
Auge zu blicken.
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DIE VERANTWOR-
TUNGSLOSEN
GELDPOLITISCHEN
EXZESSE DER
ZENTRALBANKER
FORDERN IHREN
TRIBUT.

OPTIMALE GELEGENHEITEN FUR
FLEXIBLE ANLEGER

Die erste Bearmarketrally der aktuellen
Baisse dauerte von Juni bis August. Wie
von mir prognostiziert, ging sie an einem
technisch geradezu idealen Punkt zu
Ende. Seither lauft die nachste groBe Ab-
wartswelle in Richtung neuer Jahrestiefs.
Bewegungen dieser Art bergen groBe
Chancen fur flexible Anleger.

Bei einigen besonders Uberbewerteten Ak-
tien erwarte ich jetzt kurzfristig sehr attrak-
tive Einstiegsgelegenheiten. Konstellati-
onen dieser Art bietet Ihnen die Borse nur
selten. Lassen Sie diese Gelegenheit nicht
ungenutzt verstreichen.

ES GIBT AUCH JETZT NOCH UNTER-
BEWERTETE AKTIEN

Trotz der extremen fundamentalen Uber-
bewertung des Aktienmarktes sind einige
wenige Sektoren unterbewertet. Interes-
santerweise handelt es sich dabei um Sek-
toren, die auch in friheren Baissen dem
Abwartstrend trotzten und mit Kursge-
winnen glanzen konnten.

Attraktiv bewertete Aktien finden Sie
zurzeit vor allem im Edelmetallsektor und
bei den klassischen Energiewerten. Hier
sollten Sie unbedingt investiert sein.

DAS SIND IHRE NACHSTEN SCHRITTE
Hierbei empfehlen wir eine Short-Po-
sition auf eine extrem Uberbewertete
Aktie eines Branchenriesen und bishe-
rigen Borsenlieblings, bei dem unsere
Analysen einen starken Kursrtickgang
prognostizieren. ¢

Buchtipps

Geld, das groBe Abenteuer
von André Kostolany

256 Seiten, Erschienen: April 2022
Borsenbuchverlag

ISBN: 978-3-86470-844-2

Wer kennt sie nicht? Die Borsenweisheiten von André Kosto-
lany. Ob es darum geht, Aktien zu kaufen und Schlaftablet-
ten zu nehmen oder man einer Aktie nie nachlaufen sollte:
Die zeitlosen Ratschlage der Borsenlegende haben auch heu-
te noch Gultigkeit und nichts von ihrem Reiz verloren.

Das einzige Buch, das Du liber Finanzen

lesen solltest

von Thomas Kehl und Mona Linke
288 Seiten, Erschienen: Januar 2022
Ullstein Taschenbuch

ISBN: 978-3-548-06584-7

DAS EINZIGE

J I
DAS DU UBER

LESEN SOLLTEST

sPiEag,
LT

Das Buch von den Machern des erfolgreichen YouTube-Ka-
nals »Finanzfluss« gibt dir Impulse, Verantwortung fir deine
eigene finanzielle Situation zu Ubernehmen und Begeiste-
rung fur die persénliche Vermogensbildung zu entfachen.

wulistein gy

Die Hoffnung nach der Krise
von Matthias Horx

160 Seiten, Erschienen: August 2021

Econ

ISBN: 978-3-430-21066-9

Dieses Buch knupft an »Die Zukunft nach Corona« an, ohne
eine Corona-Bilanz zu sein. Es kreist erneut um den Begriff
der RE-GNOSE, der zu einer Art Kultbegriff geworden ist. Es
zeigt die aktuellen Mindshifts und erklart wie sich die Zu-
kunft in uns immer wieder neu erfindet.

Uber die Psychologie des Geldes

berdic von Morgan Housel

l%}dwlogl(, 224 Seiten, Erschienen: Marz 2021
T % FinanzBuch Verlag
Geldes ISBN: 978-3-95972-443-2

% Anhand von 20 Kurzgeschichten vermittelt der preisge-

% kronte Autor Morgan Housel anschaulich, dass bei Geld-

o T LR i themen nicht entscheidend ist, Gber wie viel theoretisches

FBV wonean wousee Wissen jemand verfugt, sondern wie er sich in einer Stress-
situation verhalt.

Weltordnung im Wandel
von Ray Dalio

672 Seiten, Erschienen: April 2022
FinanzBuch Verlag

ISBN: 978-3-95972-407-4

WELTORDNUNG
IM WANDEL

Vor einigen Jahren begann Ray Dalio beunruhigende po-
litische und wirtschaftliche Entwicklungen zu bemerken,
denen er in seiner 50-jahrigen Karriere noch nie zuvor be-
gegnet war. Dieses Buch analysiert die turbulentesten wirt-
schaftlichen und politischen Phasen der Geschichte.

Cover: Borsenbuchverlag, Ullstein Taschenbuch, Econ, FinanzBuch Verlag
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er Krieg gegen das Bargeld ist
offensichtlich und doch vor al-
ler Augen verborgen. Trotzdem
wollen wir fir einen Moment
annehmen, dass es eine »\er-
schwoérung« ware. Wer waren die »Ver-
schworer«, und was hatten sie davon?

VERSCHWORER 1:
DER BANKENSEKTOR

Die Abschaffung von Bargeld wirde die
Menschen bei allen Zahlungen vollstéandig
vom Bankensektor abhangig machen; dies
bedeutete, dass das Bankgewerbe grund-
satzlich sehr davon profitieren koénnte.
Wenn man in die Insiderwelt des Bank-
wesens hineinschnuppert — indem man
Branchenmagazine liest und an Banken-
konferenzen teilnimmt —, st6Bt man auf
eine verbreitete Ablehnung von Bargeld.
So erklarte etwa Brian Moynihan, CEO der
Bank of America, im Juni 2019, dass »wir
uns eine bargeldlose Gesellschaft wiin-
schen«, und er verwies darauf, dass sein
Unternehmen »mehr als irgendjemand
sonst« von der Umstellung auf digitale
Transaktionen »profitieren wirde«.

Wahrend Banken sich zu Branchenver-
banden zusammenschlieBen, um eine ge-
meinsame Front zu bilden, geht es ihnen
auf kirzere Sicht vor allem darum, ihre
individuellen Gewinne zu steigern. Dazu
setzen sie in der Regel auf eine Kombina-
tion aus Kostensenkungen und Einnah-
menerhéhungen. Was Erstere anlangt,
betrachten Banken ihr Bargeld und Geld-
automatengeschaft als einen Kostenfak-
tor, ein unprofitables Argernis, zu dem sie
gezwungen sind, um ihren Kunden zu er-
maoglichen, »ihr Geld aus der Bank zu ho-
len«. Es ware angenehm, wenn die Kun-
den langsam vergessen wurden, dass sie
dieses Recht »auszusteigen« haben, oder
wenn ihnen langsam, durch leichte »Stup-
ser« (Nudging) diese Option genommen
wuirde. Banken probieren alle moéglichen
Taktiken aus, um ihre Kunden vom Bar-
geldgebrauch abzuhalten, und sie haben
zunehmend das Gefuhl, dazu berechtigt
zu sein, Menschen dafir zu bestrafen.

Andererseits haben Banken einen An-
reiz, digitale Zahlungen zu férdern. Zwei
Haupteinnahmequellen von GroBbanken
sind Zinsen und Gebuhren. Kreditkarten
verschaffen ihnen beides, und Debit-
karten verschaffen ihnen Gebuhrenein-
nahmen. lhre Abteilungen fir digitalen
Zahlungsverkehr sind Profitcenter, die
einen positiven Ertrag generieren. lhre
Geschaftsberichte bestdtigen diese Ein-
schatzung; sie rihmen sich ihrer Erfolge
beim Ausbau ihrer Abteilungen fur digi-
tale Zahlungsabwicklung, wahrend sie
ihre lahmen oder kostspieligeren phy-
sischen Filial- und Geldautomatennetze

Brian Moynihan
CEO der Bank of America

e L}

Vermdgen

»Wir wiinschen uns eine bargeldlose

Gesellschaft. «

ausdinnen. Sie kénnen nicht nur ihren
Gewinn steigern, indem sie Kunden in di-
gitale Kanale drangen, wo sie mithilfe von
Algorithmen und Kundenservice-Bots
aus der Ferne betreut werden koénnen,
vielmehr generieren digitale Zahlungen
auch Daten Uber das Kundenverhalten.
Banken konnen daraus Kundenprofile
erstellen, die ihnen helfen, das Verhalten
von Kontoinhabern vorherzusagen und
diesen erganzende, zusatzliche Produkte
zu verkaufen.

VERSCHWORER 2:

DIE ZAHLUNGSUNTERNEHMEN
Far Unternehmen wie Visa und Master-
card ist das Problem einfach. Sie erzielen
Gebuhreneinnahmen, wenn sie Uber-
weisungen zwischen Bankkonten er-
leichtern, und sie sehen im Bargeld eine
unliebsame Konkurrenz, die es zu beseiti-
gen gilt. Begeistert von dem unerschlos-
senen Potenzial bargeldlastiger, armerer
Volkswirtschaften trommeln sie fur die
»finanzielle Inklusion« und verkinden
humanitéare Ideale. Anders als Banken,
die ihre bargeldfeindliche Haltung im All-
gemeinen diplomatischer zum Ausdruck
bringen, ist der Geschéaftsbericht von Visa
voller unverblumter Kriegserklarungen
gegen das Bargeld. Voller Eifer spricht
man davon, die Menschen von Bargeld
»zu befreien«, so wie selbstgerechte
Kreuzritter einst Gber die Befreiung des
Heiligen Landes schwadronierten.

—Brian Moynihan

Diesen Kreuzzug fuhren sie vor allem an
zwei Fronten, mit hauptsachlich zwei
Taktiken. Die Front, die sie kontrollieren,
ist der E-Commerce im Internet, der wie
erwdhnt ein natdrliches Terrain fur digi-
tale Zahlungen ist. Zahlungsunternehmen
verbUnden sich mit Online-Firmen in dem
gemeinsamen Bestreben, Menschen von
den traditionellen, physischen Geschaften
wegzulocken. Die zweite und viel schwie-
rigere Front ist der herkdmmliche, stati-
ondre Handel. Bargeld zeigt seine Starke
insbesondere in Situationen physischer
Nahe, daher nutzen Zahlungsunterneh-
men eine Vielzahl von Apps, Karten und
POS-Terminals (am point of sales, dem
Verkaufsort, eingerichtet) um Bargeld di-
rekt auf seinem angestammten Terrain zu
bekampfen.

Die erste Kampftaktik besteht darin, die
Vorziige digitalen Bezahlens anzupreisen
und Leute anzuwerben, damit sie es in ih-
rem Namen promoten. In Indien zum Bei-
spiel hat Visa die Kampagne »Der bargeld-
lose Mensch von Indien« durchgefuhrt
und eine weitere unter dem Titel »Freund-
lichkeit ist bargeldlos«. Die zweite Taktik
besteht darin, Bargeld zu damonisieren.
So hat etwa Visa GroBbritannien im Jahr
2016 seine Werbekampagne »Bargeldlos
und stolz« gestartet, wobei das Unter-
nehmen im Hintergrund darauf hinwies,
dass die »Kampagne der jlungste Schritt
in Visa GroBbritanniens langfristiger »




Vermdgen

Strategie ist, Bargeld bis 2020 »sonder-
bar< zu machen«. Dies war in vielerlei
Hinsicht ein Erfolg. Die Kampagne wurde
auf Londoner Reklametafeln, in Rundfunk
und Fernsehen ausgerollt, und im Jahr
2019 schien es, als hatte sich das psy-
chologische Gleichgewicht in der Stadt in
Richtung digitaler Zahlungen verschoben.
Eine Unzahl schicker Hipster-Laden, die
kein Bargeld annahmen, schossen wie ein
physisches Mem aus dem Boden, unter-
stutzt durch die Anreize, die Visa anbot (in
den USA schloss dies unter anderem den
Cashless-Challenge-Wettbewerb ein, bei
dem das Unternehmen kleinen, trendigen
Laden, die »bargeldfrei werden«, Preise
im Wert von 10 000 Dollar tberreichte).

Im Jahr 2020 wurde diese Damonisierung
weiter beschleunigt, als groBe Einzelhand-
ler einen Tipp von Zahlungsunterneh-
men befolgten und - falschlicherweise
— Bargeld mit Covid in Zusammenhang
brachten. So hatte zum Beispiel der groBe
Sportartikelhandler Decathlon am  Ein-
gang seines Londoner Megastores groBe
Schilder mit der Aufschrift: »Zu Threr ei-
genen Sicherheit akzeptieren wir nur
Kartenzahlungen« aufgestellt. Und dies
ungeachtet der Tatsache, dass die Bank
of England einen wissenschaftlichen Be-
richt veroffentlichte, in dem es hieB, dass
Kartenmaschinen, Trolleygriffe, Guter auf
offenen Regalen und die Bildschirme von
Selbstbedienungskassen — die es alle bei

Insbesondere Deutschland hat Bar-
zahlungsobergrenzen bislang ent-

schieden abgelehnt.

Decathlon gibt — ein viel hdheres Risiko
far die Verbreitung des Virus darstellten
als Bargeld.

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung die-
ses Buches mag es durchaus so sein, dass
Bargeld in London als »sehr seltsam« er-
scheint, aber vor 50 Jahren galt Bargeld als
etwas vollkommen Normales. Doch vor 50
Jahren war Visa auch erst ein junges Un-
ternehmen (mit einem anderen Namen).
Im Lauf der Jahre ist es ihm und anderen
gelungen, Bargeld in ein zweifelhaftes
moralisches Licht zu ricken. Die Branche
hat Kreditkartenzahlungen durchweg als
sicherer, sauberer und »statushoher« als
Bargeld beworben und auf diese Weise
Letzteres nach und nach mit Verbrechen,
Krankheiten und niedrigem Status in Ver-
bindung gebracht. Zahlungsunternehmen
stellen Bargeld sogar als 6kologisch nicht
nachhaltig hin, als hatte der von digitalen
Zahlungen befeuerte Internethandel nicht
zU einer massiven Zunahme energieinten-
siver Logistik und des Konsums gefuhrt.

VERSCHWORER 3:
DIE FINANZTECHNOLOGIE-BRANCHE
Die Fintech-Branche hat sich auf die Auto-
matisierung finanzieller Dienstleistungen
im weiteren Sinne (wie etwa die Auto-
matisierung des Entscheidungsprozesses
bezuglich der Frage, wer einen Kredit be-
kommt) spezialisiert, aber praktisch alle
Fintechs stutzen sich auf die Infrastruktur,
die ihnen von Banken und Zahlungsun-
ternehmen bereitgestellt wird. Sie sind
nattrliche Verbindete, denn um Finanz-
dienstleistungen im Allgemeinen zu au-
tomatisieren, muss man Zahlungssysteme
im Besonderen automatisieren. Einfach
ausgedrickt:  Digitale  Finanzdienstlei-
stungen funktionieren nicht mit nichtdi-
gitalen Zahlungen, und Fintech-Entwickler
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betrachten Bargeld als einen Hemmschuh
far die von ihnen angestrebte Automa-
tisierung von Finanztransaktionen. Bei
meinem letzten Besuch in Level39, dem
groBen Fintech-Zentrum in London, wei-
gerte man sich, an der Bar Bargeld an-
zunehmen. Als ich fragte, warum, sah
man mich fassungslos an. Der Erfolg von
Fintechs beruht auf der Abwendung vom
Bargeld. Da lag es auf der Hand, dass man
hier keines annehmen wiurde!

Allerdings sind sie nicht die einzigen
Tech-Unternehmen, die davon abhangig
sind — im Jahr 2019 setzte Amazon alle
Hebel in Bewegung, um ein Gesetz zu
verhindern, das Geschafte in Stadten wie
Philadelphia dazu verpflichtete, Bargeld
anzunehmen. Bargeld vertragt sich nicht
mit Automatisierung, was bedeutet, dass
sich Amazon — das erstmals ein »men-
schenfreies«, automatisiertes System ein-
fuhrt, wie es die Welt noch nicht gesehen
hat — nicht mit Bargeld vertragt. Dies ist
ein wichtiges Thema, auf das wir spater
zurickkommen werden.

VERSCHWORER 4:
STAATEN UND ZENTRALBANKEN
In staatsfeindlichen, libertdren Kreisen
wird die Kampagne gegen das Bargeld
so dargestellt, als wurde sie von einem
Big-Brother Staat orchestriert, der Trans-
aktionen tberwachen will, um noch mehr
Kontrolle zu gewinnen. Jede digitale
Bankzahlung wird in einer Datenbank
verbucht und hinterlasst eine klare Daten-
spur. Zu den Behorden, die gern Zugriff
auf diese Daten hatten, gehoren etwa
die Finanzamter — die so Steuerhinterzie-
hern auf die Schliche kommen koénnten
— und Sicherheitsbehdrden, denen diese
Daten das Aufspuren von Geldwaschern,
Terrorfinanziers oder auch politisch An-
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dersdenkenden (Aktivisten, die sich fur
Demokratie, Umwelt oder die Rechte von
Minderheiten einsetzen, und so weiter)
erleichtern wurden. Dann ist da auch
noch die Zentralbank, die sich vielleicht
eine gréBere allgemeine Uberwachung
der Wirtschaftstatigkeit eines Landes und
starkere geldpolitische Kontrolle winscht.

Libertare liegen nicht falsch mit diesen
Verdachtigungen, denn es gibt eine Viel-
zahl von Belegen fur unverhohlene staat-
liche MaBnahmen gegen Bargeld. Zwolf
EU-Mitgliedstaaten haben »Bargeldzah-
lungsobergrenzen« eingefthrt, um mit
der Begrliindung, Terrorfinanzierung und
Geldwasche bekampfen zu wollen, das
Bezahlen mit Bargeld Uber einen gewissen
Betrag hinaus (zum Beispiel 1000 Euro in
Portugal) zu verbieten. Weitere Staaten
mit Hochstgrenzen sind Uruguay, Mexiko
und Jamaika, und Indien und Russland
haben ebenfalls vor, diese einzufiihren.
Die Obergrenzen sollen im Lauf der Zeit
allmahlich sinken, um den Menschen

Bargeldkdufe abzugewohnen. So be-
gann Griechenland zum Beispiel mit einer
Bargeldzahlungshochstgrenze von 1500
Euro, die es dann auf 500 Euro absenkte,
und vor Kurzem wurde dort eine weitere
Herabsetzung auf 300 Euro angekundigt.

Insbesondere Deutschland hat Barzah-
lungsobergrenzen bislang entschieden
abgelehnt. Dies ist interessant, weil Exper-
ten, die Bargeldgegner sind, die Nachfra-
ge nach Bargeld als etwas darstellen, das
vom organisierten Verbrechen und von
Korruption angetrieben sei, und trotzdem
nimmt Deutschland auf dem Korrupti-
onswahrnehmungsindex 2020 unter 180
Landern den neunten Rang ein, was be-
deutet, dass es als in hohem MaBe ver-
trauenswirdig angesehen wird. Die pater-
nalistische Botschaft in Landern wie Italien
und Griechenland lautet, dass Personen,
die Bargeld wollen, zwielichtige Steuer-
hinterzieher sind, wahrend Deutsche, die
das Gleiche wollen, als Menschen darge-
stellt werden, die groBen Wert auf den

Die Branche hat Kreditkartenzahlungen
durchweg als sicherer, sauberer und
»statushoher« als Bargeld beworben [...]

Vermdgen

Schutz ihrer personlichen Daten legen
oder ihre Ersparnisse klugerweise unter
der Matratze aufbewahren.

Kein Staat hat es bislang gewagt, ein Ge-
setz zu erlassen, das Bargeldzahlungen
verbietet, aber viele haben nationale Stra-
tegien fur den allmahlichen Ausstieg aus
dem Bargeld entwickelt. Frankreich hat
eine »Strategie fur bargeldloses Bezah-
len«, und der griechische Staat ergeht
sich (unter dem starken Druck von Glau-
bigern, die die Ruckzahlung druckender
Schulden fordern, die Griechenland auf-
grund der opportunistischen Kreditverga-
be deutscher und franzosischer Banken
angehauft hat) in einer aggressiven Rhe-
torik der Bargeldfeindlichkeit, um steu-
erliche Bagatellvergehen aus der Welt zu
schaffen. Weitere offen bargeldfeindliche
Staaten sind Nigeria und Ungarn. Diese
Staaten erganzen ihre »Anti-Cash«-Rhe-
torik, indem sie Loblieder auf die digitale
Zahlungsindustrie singen und die Einfth-
rung des digitalen Banking fordern. Ihre
Unterstitzung nimmt unterschiedliche
Formen an, von staatlich finanzierten di-
gitalen Innovationszentren bis hin zu Zah-
lungen an Sozialhilfeempfanger Uber digi-
tale Zahlungsplattformen, und dies geht
oft mit der Weigerung einher, staatliche
Barmittel fur staatliche Dienstleistungen
anzunehmen.
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Schwarze
Schwane

Markte

- ANLAGESTRATEGIE IM NEUEN JAHRZEHNT

er »Schwarze Schwan«: Er ist

das Sinnbild fur ein Gberra-

schend auftretendes Ereignis,

das gravierende Folgen mit sich

zieht. Die Corona-Pandemie ist
ein solches und hat wie mit einem Don-
nerschlag die 20er Jahre eingeldutet. Die
Borsen wurden ihrem irrationalen Wesen
mehr als gerecht: Auf einen historisch bei-
spiellosen Crash folgte eine ebensolche Er-
holung. Im Lockdown wird die Wirtschaft
heruntergefahren und die Indizes erreichen
neue Rekordstande.

Unter den komplexen Wechselwirkungen
der politischen, wirtschaftlichen und tech-
nologischen Umwalzungen unserer Zeit
werden weitere Schwarze Schwane erwar-
tet. Werfen sie bereits ihre Schatten vor-
aus? Wie kann sich der Investor auf solche
Ereignisse vorbereiten? Welche Anlagestra-

von Oguz Calli

tegien bieten sich fur dieses Jahrzehnt der
Schwarzen Schwane an?

EIN SCHWAN IST EIN SCHWAN
Bevor die Engléander auf den australischen
Kontinent stieBen, waren sie Uberzeugt,
dass es keine schwarzen Schwéne gdbe —
doch dort erblickten sie welche. Der Aus-
druck »Schwarzer Schwan« wurde zu einer
Metapher fur das Eintreten duBerst unwahr-
scheinlicher Ereignisse. Darauf aufbauend
schrieb Nassim Nicholas Taleb, Professor fuir
Risk Engineering an der New York Universi-
ty, 2007 das Buch »Der Schwarze Schwan:
Die Macht hochst unwahrscheinlicher Ereig-
nisse«. Nach der Finanzkrise 2008 wurde
der Ausdruck durch seinen weltweiten Best-
seller besonders bekannt.

Taleb selbst schrieb Uber die Corona-Pan-
demie, dass es sich um einen »WeiRen

Schwan« handele. Es bedeute, dass ein
solches Ereignis mit Gewissheit eintreffen
werde. Vereinfacht gesagt sind nach ihm
»Schwarze Schwéne« véllig Uberraschend,
»Graue Schwéne« - wie etwa Erdbeben
- bis zu einem gewissen Grad erwartbar
und »WeiBe Schwane treten mit Sicherheit
irgendwann auf. Ohne in einen wissen-
schaftlichen Diskurs Uber die »Farbenlehre
der Schwane« einzusteigen, soll hier gene-
ralisierend nur von »Schwarzen Schwaé-
nen« die Rede sein — wie es auch weit-
ldufig in den Wirtschaftsmedien der Fall
ist. Sie alle haben gemein, dass sie fur den
GroBteil der Menschheit Uberraschend
kommen und extreme Folgen haben. Der
ehemalige Finanzmathematiker hebt her-
vor, dass »WeiBe Schwane« das gleiche
Storungspotenzial wie schwarze besaBen.
Unabhéangig von der Farbe bleibt also ein
Schwan ein Schwan! »

DER »SCHWARZE SCHWAN«:
ER IST DAS SINNBILD FUR EIN UBERRASCHEND AUFTRETENDES
EREIGNIS, DAS GRAVIERENDE FOLGEN MIT SICH ZIEHT.
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SZENARIEN FUR BLACK-SWAN-
INVESTMENTS

Staaten und Unternehmen entwerfen
Worst-Case-Szenarien, um sich auf den
schlimmsten zu erwartenden Fall vorzube-
reiten. Die Bundesregierung hat 2012 die
Erarbeitung eines Pandemie-Plans in Auf-
trag gegeben. Das Papier war ruckblickend
erstaunlich treffend in seinen Prognosen.
Viele Finanzkonzerne haben im Risiko-Ma-
nagement spezielle Abteilungen, die ver-
schiedene Worst-Case-Szenarien entwer-
fen. Sie malen sich bestimmte Extremfalle
aus und besprechen, wie sie darauf reagie-
ren warden. Versicherungsgesellschaften
bauen Geschaftsmodelle auf dem Eintreten
solcher Szenarien auf; ebenso im Bereich
der Hedgefonds, wo der Begriff »Black-
Swan-Investments« gepragt wurde.

Sich Uber Extremfalle und Katastrophen
Gedanken zu machen, ist fiir den normalen
BUrger naturgemdB nichts Angenehmes.
Fur den Privatinvestor ist es jedoch ratsam,
sich an den groBen Finanzinstituten zu ori-
entieren. Wenn solch ein Fall eintritt, sind
sie besser vorbereitet. Neben Pandemien
oder Natur- und Umweltkatastrophen gibt
es weitere Arten von potenziellen Risiken.
Anihnen wird auch hdufig angesetzt, wenn
derartige Szenarien entworfen werden. Die
verschiedenen Kategorien von Extremféllen
stehen mehr oder weniger stark in Wech-
selbeziehung zueinander oder kénnen sich
Uberschneiden (s. Tabelle bzw. Abbildung).

ARA DER HIGHTECH-SCHWANE
»In der Krise liegen auch Chancen!«
So oder so dhnliche Aussagen werden
in Krisenzeiten haufiger gebraucht. Bei
SARS-CoV-2 war es fur Anleger nahe-
liegend, nach Produzenten von FFP2-
Masken oder Desinfektionsmitteln zu
recherchieren. Oder beim Wettlauf der
Pharmariesen bei der Impfstoffherstel-
lung am Ball zu bleiben.

EIN UBERBLICK UBER POTENZIELLE RISIKEN:

Erlduterung

Uber das Medizinische hinaus sahen sich
Wirtschaft und Gesellschaft plotzlich mit
neuen Herausforderungen konfrontiert.
Durch den Lockdown und das massen-
haft angeordnete Home-Office haben
wir einen nie da gewesenen Digitalisie-
rungsschub erfahren. Dieser entstandene
Schwung sollte vielmehr als ein AnstoB
fur eine neue Technologie-Ara als nur ein
Schub in der Branche betrachtet werden.

Art des

Schwarzen Beispiele
Schwans

Politische - Krieg

Risiken Terroranschlage

Sie fuhren oft zur Schockstarre und beeintrachtigen die Handlungsfahigkeit des
Staates empfindlich. Als geopolitische Waffe eingesetzte Embargos, die auf Im-

Embargos und Exportgeschafte abzielen, zéhlen zu politischen MaBnahmen. Sie I6sen direkte
wirtschaftliche Folgen aus.
Okonomi- Staatsbankrott Zu diesen zahlen klassischerweise Staatsbankrotte, Borsencrashs oder Inflationen.
sche Risiken Borsencrash Magliche Bank-Runs fuhren zu SchlieBungen der Banken und es kann kein Bargeld
Inflation abgehoben werden. Aufgrund technisch bedingter Stérungen kénnte sich kein di-
gitales Geld nutzen lassen.
Infra- Cyberangriffe Durch Cyberangriffe oder so genannte EMP-Bomben konnte die Stromversorgung
strukturelle EMP-Bomben Uber langere Zeit ausfallen und groBe Gebiete oder gar ganze Lander betreffen.
Risiken - Sonnensttrme Die Uberlastung der Stromnetze oder geomagnetische Stiirme, die durch die Sonne
verursacht werden, kénnen realistische Griinde fur einen Ausfall sein. Im Falle eines
solchen Blackouts wurde die Lebensmittelversorgung innerhalb weniger Tage zu-
sammenbrechen.
Klimawandel Hitzewellen Im Januar 2020 verdffentlichte die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
Trockenheit eine Analyse zu den Folgen des Klimawandels. Sie warnt davor, dass er Ereignisse
Versauerung hervor zu rufen droht, die in dem Papier als »Gruiner Schwan« bezeichnet werden.
der Ozeane Sie kdnnten eine systemische Finanzkrise auslésen.
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Ein Beispiel: Anbieter von Videokommu-
nikation waren im Zuge der Pandemie im
Fokus und sehr gefragt. Sie ist Uber die
Geschaftswelt hinaus auch im Privatleben
einer breiten Bevolkerung angekommen.
Aber es wird oft bemangelt, dass die per-
sonliche Atmosphdare im Gesprach fehle.
Die technischen Méglichkeiten weiterge-
dacht, kénnte ein Blick auf Technologien
lohnend sein, die realitatsnahere Darstel-
lungen erlauben. Etwa 3D-Anwendungen
bzw. Hologramm-Projektoren kdnnten
vor diesem Hintergrund in den nachsten
Jahren immer gefragter werden.

PROBLEMVERSTARKER UND AUTO-
NOME LOSUNGEN
Katastrophen und Krisen zeigen die
Schwachstellen im System auf. Sie ver-
starken die jeweiligen Probleme. Wie
etwa beim Mangel an LKW-Fahrern. Vor
allem in GroBbritannien hat er sich be-
sonders stark ausgewirkt und war mitun-

ter fur Lieferschwierigkeiten verantwort-
lich. Beschleunigt durch die Brexit-Folgen
kam es zu leeren Regalen in den Markten
und zu rationiertem Benzin an den Tank-
stellen.

Ein Losungsansatz sind die Mobilitats-
technologien der Zukunft. Sie setzen auf
Autonomes Fahren. Es bleiben noch zahl-
reiche Fragen der Verkehrssicherheit und
Haftung zu l6sen. Zudem muss die er-
forderliche Infrastruktur aufgebaut wer-
den. Bis dahin werden noch viele Jahre
vergehen.

Um dem Mangel auszugleichen, sorgen
bereits Prozesse, die den Fahrern Zeit-
ersparnisse erlauben. Vollautomatische
Containerverladesysteme oder  soge-
nannte FTF (Fahrerlose Transportfahrzeu-
ge) setzen sich in der Logistik vermehrt
durch. 30-Tonnen-LKW fahren schon au-
tonom durch so manche Werkshalle. Ein

DIE KRISE HAT UNS DIE BRUCHIGKEIT DER
GLOBALISIERTEN WELT MIT ALLER DEUT-
LICHKEIT VOR AUGEN GEFUHRT. KOMPLI-
KATIONEN AM ANDEREN ENDE DER WELT
LOSEN WEITREICHENDE DOMINO-EFFEKTE
AUS UND BEEINFLUSSEN UNS MASSIV.

Niedergebranntes Gebaude
auf dem Maidan in Kiew.

Markte

Vorgeschmack auf eine Technologie, die
noch in den Kinderschuhen steckt — aber
in die schon im Kleinen investiert werden
kann.

DOMINOSTEIN MAGNESIUM

Die Krise hat uns die Brichigkeit der glo-
balisierten Welt mit aller Deutlichkeit vor
Augen gefuhrt. Komplikationen am an-
deren Ende der Welt |6sen weitreichende
Dominoeffekte aus und beeinflussen uns
massiv. Rohstoffmangel und Liefereng-
pdsse als Folge haben fur Preisanstiege
gesorgt und weltweit Produktionspro-
zesse gestort.

Die Lage hat die Autoindustrie hart ge-
troffen. Zuerst standen die Bander we-
gen des Lockdowns still, worauf Lie-
ferschwierigkeiten von Halbleitern aus
Sudostasien folgten. Obendrein herrsch-
te dann noch Mangel an Magnesium,
was fur die Produktion von Autos eine
wichtige Rolle spielt. Das hergestellte
Magnesium kommt zu fast zwei Drittel
aus China. Zeitweise hatte sich der Preis
verdreifacht. Die Preisexplosionen bei
den Rohstoffen haben auch Verpackun-
gen und Konservendosen stark verteu-
ert. Die gestiegenen Kosten wurden an
die Endverbraucher weitergegeben. Das
hatte ebenfalls einen entscheidenden
Einfluss auf den Anstieg der Inflations-
rate auf offiziell Gber funf Prozent.

In Hinblick darauf sind finanziell solide
und am Markt gut positionierte Unter-
nehmen, die nach wie vor unverzichtba-
re Rohstoffe wie Erddl produzieren, eine
gute Wahl. Sich in Form von Aktien an
ihnen zu beteiligen, ist ein traditioneller
Weg, Inflation entgegenzuwirken.

DER »WERT DES BESITZES«

Der Klassiker zum Thema Inflations-
schutz sind Edelmetalle. Barren und
Munzen aus Gold oder Silber stehen fur
Wertbestandigkeit und sind allgemein
akzeptiert. Wenn ein Schwarzer Schwan
in Form eines Blackouts eintreten sollte,
hatten sie zudem einen funktionalen
Nutzen. Wenn dieser Extremfall mit dem
Ausfall digitaler Zahlungsmaglichkeiten,
hoher Inflation oder fehlendem Bargeld-
bestand einhergeht, wirden sie ein be-
sonders praktikables Zahlungsmittel dar-
stellen.

Ein weiterer Vorzug des Besitzes ist, dass
er das Sicherheitsbedirfnis befriedigt
und dadurch die mentale Widerstands-
fahigkeit starkt. Denn das Besitzen eines
Gutes war Uber Jahrtausende ein ele-
mentares Kriterium der Wirtschaftsge-
schichte. Auf dieser Tatsache fuBt auch
der Besitztums-Effekt, der aus der Ver-
haltensbkonomie bekannt ist. Er besagt, »
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DER KLASSIKER ZUM THEMA

INFLA-

TIONSSCHUTZ SIND EDELMETALLE. BAR-
REN UND MUNZEN AUS GOLD ODER SIL-
BER STEHEN FUR WERTBESTANDIGKEIT
UND SIND ALLGEMEIN AKZEPTIERT.

dass Personen dazu neigen, ein Gut als
wertvoller einzuschatzen, wenn sie es
besitzen. Die Wirkung des Besitzens ist
psychologisch tief in uns verankert. Der
Besitz kann mentale Sicherheit und emo-
tionale Stabilitat hervorrufen, die fur das
Treffen rationalerer Anlageentscheidun-
gen sorgt — besonders in Krisenzeiten.

MANAGEMENT-KLASSIKER MIT
SATELLITEN

Die Zusammensetzung des Vermogens
ist grundlegend fur seine Robustheit.
Je breiter das Risiko gestreut ist, desto
besser kann es einer Kollision mit dem
Schwarzen Schwan standhalten. Das
Portfolio-Management kennt reihen-
weise Methoden zur Diversifikation. Die
Palette reicht vom Sparbuch Gber die An-
wendung komplizierter Formeln zur Ge-
wichtung von Anlageklassen bis hin zu
Absicherungsstrategien mit Derivaten.
Die »Core-Satellite-Strategie« stellt hier
ein ziemlich anschauliches Konzept dar.

Der »Core« bildet das Kern-Investment
und ist auf Substanzerhalt und langfristi-
ges Wachstum ausgerichtet. Es sind kon-
servative Anlagen, die als risikoarm gel-
ten. Dazu gehoren defensive Titel, deren
Produkte in Boom- wie auch in Krisen-
zeiten gebraucht werden. Beispielsweise
Aktien aus der Gesundheits-, Versorger-
oder Lebensmittelbranche. Ihnen kann
ebenfalls der Besitz von Edelmetallen zu-
geordnet werden.

Die »Satelliten« stehen fur die risikobe-
hafteten spekulativen Anlagen im Depot.
Zu diesen zahlen haufig Unternehmen,
die im Bereich Zukunftstechnologien t&-
tig sind. Neuartige Mdglichkeiten zur Vi-
deokommunikation oder das Autonome
Fahren fallen hierunter.

Viele Markte, die mit dem »Grinen
Schwan« Klimawandel zusammenhan-
gen, stehen unter dem Leitmotto: Ener-
gie und Ressourcen einsparen. Zudem
spielen geopolitische Uberlegungen, wie
die Abhangigkeit vieler unverzichtbarer

Rohstoffe aus China eine groBe Rolle.
Mit der Grindung der »Rohstoffallianz«
(ERMA) ist die EU im September 2020
dieses Thema konkret angegangen. Ein
Hauptpunkt ist die Forcierung von Recy-
clingtechnologien zur Gewinnung Selte-
ner Erden, auf welche die Volksrepublik
ein Quasi-Monopol hat.

Eine bahnbrechende Technologie, die
sich kunftig als Schwarzer Schwan fur die
Rohstoffbranche herausstellen koénnte,
ist die Nanotechnologie. Durch den Ein-
griff auf molekularer und atomarer Ebene
kénnen Beschaffenheit und Eigenschaf-
ten von Materialien verdndert werden.
Zigfach hartere Materialien als der bisher
bekannteste harteste Stahl konnten her-
gestellt werden und dabei sogar elastisch
sein.

Wenn sich Nanotechnologie in verschie-
denen Industriezweigen durchsetzt, sind
der Fantasie keine Grenzen gesetzt. Da-
hinter kénnte sich noch der ein oder an-
dere Schwan der Zukunft verbergen. Die
Moglichkeiten zu nutzen, konnte unter
den stetig steigenden Rohstoff- und
Energieproblemen auf der Welt als Lo-
sungsansatz betrachtet werden und im-
mer mehr Anklang finden. Nanotechno-
logie ist sehr viel Spekulation und bleibt
im Depot auch spekulativ — ein klares Sa-
tellit-Investment.

Zur goldenen Regel des Money- und
Risk-Managements: Substanz schutzen,
Verluste begrenzen! Verschiedene Stu-
dien zur verhaltensorientierten Kapital-
marktforschung haben die Corona-Krise
mit ihrer bisher ungesehen hohen Markt-
dynamik untersucht. Sie kamen zu dem
Schluss, dass in Zukunft mit mehr solch
heftiger ~ Marktreaktionen  gerechnet
werden muss. Auf die hoéhere Volatilitat
und die hohe Geschwindigkeit der Kurs-
wechsel sollte mit strikterer Umsetzung
der goldenen Regel reagiert werden. Hier
muss das Rad nicht neu erfunden werden
—nur das Setzen der Verlustbegrenzungs-
marken disziplinierter angewandt.

FAZIT

Der »Schwarze Schwan Corona« hat unser
Bewusstsein fur Gefahrenpotenziale merk-
lich gestarkt. Das Durchspielen von Worst-
Case-Szenarien kann uns auf einen solchen
Extremfall vorbereiten. So kénnen wir uns
mental und anlagestrategisch auf derartige
Situationen einstellen.

Ein Schwarzer Schwan zeigt die Problemfel-
der der Gegenwart auf und welche Impulse
sie hervorrufen. Die konkreten Reaktionen
sind wie ein kleiner Einblick in eine mog-
liche Zukunft. Zukunftstechnologien halten
in diesen 20er Jahren aller Voraussicht nach
bahnbrechende Innovationsschiibe bereit.
Dass sie Schwarzer-Schwan-Effekte stark
beschleunigen, stellt gleichzeitig eine an-
lagestrategische Chance dar. Sie mit Weit-
blick als Satelliten ins Depot einzubauen
und das Kerninvestment mit konservativen
Anlagen in punkto Inflationsschutz zu ver-
sehen, ist besonders in Hinblick auf Krisen-
situationen eine sinnige Vorgehensweise.
Zusammen mit der strikten Umsetzung
des klassischen Money- und Risk-Manage-
ments wird es die hohe Kunst des Anlegens
in diesem Jahrzehnt ausmachen.

Auch wenn sie nicht immer richtig oder
nur konturenhaft zu erkennen sind: Der ein
oder andere »Schwarze Schwan« ist am
Horizont zu sehen. Sie zu beobachten und
ihre negativen Auswirkungen samt Losun-
gen vorwegzudenken, ist in der Dekade der
2020er ein Schltssel zum Anlageerfolg. ¢

Bild: Depositphotos / belchonock
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Energiewende: Deutsches CO, soll vor
Norwegen gespeichert werden

aut Klimaschutzgesetz soll
Deutschland bis 2040 CO2-neutral
werden. Doch bei der Herstellung
von Zement, Glas oder Aluminium
l&sst sich der AusstoB von gebun-
denem Kohlendioxid nicht vermeiden. Der
deutsche Energiekonzern Wintershall Dea
und der norwegische Energieriese Equinor
planen laut eines Berichts des Onlinepor-
tals der »FAZ«, diese Treibhausgase durch

eine 900 Kilometer lange Pipeline von
der Nordseekiste zu den unterseeischen
Speicherstatten vor Bergen und Stavanger
zu leiten. Die Industriebetriebe, die diese
Treibhausgase produzieren, sollen dber ...

Den kompletten Artikel lesen Sie online
unter www.sachwert-magazin.de

Rekordwert: EZB erhoht den Leitzins auf

1,25 Prozent

ie Europaische Zentralbank hat
den Leitzins um 0,75 Prozent-
punkte auf 1,25 Prozent an-
gehoben, das gab EZB-Chefin
Christine Lagarde heute be-
kannt. Es ist die hochste Zinsanhebung
seit Bestehen des Eurobargeldes im Jahr
2002. Die Wahrungshuter stellen weite-
re Zinsschritte gegen die Inflation in den
kommenden Monaten in Aussicht. Mitt-
lerweile ist die Inflation auf 9,1 Prozent

angestiegen und der Druck auf die EZB
immer groBer geworden, heiBt es in ei-
nem Bericht des Onlineportals des »Spie-
gel«. Nach ihrer Sitzung im Juli hat die EZB
ihre Nullzins-Politik mit einem Zinsschritt
in Héhe von 0,5 Prozent beendet und ...

Den kompletten Artikel lesen Sie online
unter www.sachwert-magazin.de

Ethereum will den Stromverbrauch beim

Minen um 99,95 Prozent senken

ie  Ethereum-Foundation hat
auf ihrem Blog bekannt ge-
geben, Mitte September ihre
Blockchain  zu  reformieren.
Nach Schatzung der Founda-
tion soll der Stromverbrauch damit um
99,95 Prozent reduziert werden. Das ist
gut fur die Umwelt, denn dem Blog »Di-
giconomist« zufolge verbraucht die Kryp-
to-Farm von Ethereum pro Transaktion so

viel Strom wie ein durchschnittlicher Haus-
halt pro Woche. Die Reform kénnte neben
dem o6kologischen Effekt auch Einfluss auf
den Kryptomarkt nehmen, denn fur klima-
freundliche Investoren kénnte die ...

Den kompletten Artikel lesen Sie online
unter www.sachwert-magazin.de
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Risiko ist Ansichtssache

in etablierter Grundsatz lautet,
dass jeder Anleger fur héhere Er-
trdge auch ein hoheres Risiko in
Kauf nehmen musse. Leider ist
dieser Grundsatz falsch. Denken
Sie ans Roulette: Alle Chips auf eine Far-
be zu setzen bedeutet die Chance auf das
doppelte Kapital, jedoch mit dem Risiko
des Totalverlustes. Es ist kein groBeres
Risiko vorstellbar und so wurde auch nie-
mand einem Anleger zu einem derartigen

Vorgehen raten. Die Idee, dass ein hohe-
res Risiko gleichzeitig hohere Ertrage be-
deutet, ist also falsch. Ebenso falsch ist der
Grundsatz, dass Assets, die normalerweise
als risikoarm beschrieben werden, auch ri-
sikodrmer sind.

Es ist eine weit verbreitete Ansicht, dass
Bargeld auf einem Sparbuch auf der Bank
risikofrei angelegt sei, gefolgt von Inves-
titionen in Staatsanleihen. Beide Annah-

ALLER ZEiTEN

men sind grundsatzlich falsch. Beginnen
wir beim Sparbuch: Dabei geben wir der
Bank ein Darlehen fur das Versprechen,
dafur Zinsen zu bekommen. Das gilt je-
doch nur, wenn man das Gliick auf seiner
Seite hat. Derzeit bekommt man namlich
sehr wenig bis gar nichts fur seine Bank-
guthaben.

Aber warum sollen wir einer Bank vertrau-
en, warum sind wir sicher, das Geld auch
zurtiickzubekommen? Unbesichert bedeu-
tet ungesichert, es gibt nichts, was das
Versprechen einer Bank, das Geld zurtick-
zuzahlen, unterstitzt. Im Krisenfall kann
die Bank das Geld von ihren ...

Den kompletten Artikel lesen Sie in der
aktuellen Printausgabe. Bestellbar unter
www.sachwert-magazin.de/abonnieren/

Value-Investing — Zukauf nach
dem Vorbild Buffetts?

andemie und Lieferschwierig-

keiten sorgten bereits fur einen

Mangel an Ressourcen — mit dem

Ausbruch des Russland-Ukraine-

Kriegs und den EU-MaBnahmen
hat sich die wirtschaftliche Lage noch
verscharft. Nach Angaben des Portals
»Statista« befindet sich die Inflation in
Deutschland seit dem Jahr 2021 auf
Rekordniveau. Die Sorgen um die Preis-
steigerungen gehen auch an der Borse
nicht spurlos voruber: In der ersten Jah-
reshalfte sahen sich bekannte Indizes
wie der Dax oder der Nasdag mit hohen
Verlusten, teilweise den hochsten seit
Jahrzehnten konfrontiert. In solch wirt-
schaftlich unubersichtlichen Situationen

orientieren sich Anleger zunehmend an
den Strategien erfahrener Investoren,
wie des Uber 90-jahrigen Warren Buf-
fett, CEO der Berkshire Hathaway und
bekannt als »Orakel von Omaha«. »Sei
angstlich, wenn andere gierig sind und
sei gierig, wenn andere angstlich sind,
ist nur einer von vielen Leitsatzen, die
Buffett zugeschrieben werden.

Doch was ist dran an Buffets Investment-
Prinzipien? Hiertber sprach Borsenkorres-
pondent Mick Knauff bei »wirtschaft tv«
mit dem Experten Dr. Hendrik Leber, dem
geschaftsfuhrenden  Gesellschafter der
ACATIS Investment KVG mbH. Als Buffett-
Kenner ist der Experte ...
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Den kompletten Artikel lesen Sie in der
aktuellen Printausgabe. Bestellbar unter
www.sachwert-magazin.de/abonnieren/




INFLATIONSSCHUTZ
UND VERMOGENSAUFBAU

MIT NACHHALTIGEM 0BST- & GEMUSEANBAU

Der Fokus des Fonds »Agri Terra Citrus Basket I« liegt auf Ertrdgen aus dem
Anbau von Obst und Gemuse. Diese Asset-Klasse bietet neben hohen re-
gelmalBigen Ertragen perfekten Schutz vor Inflation und ist weitestgehend
krisenresistent. Denn bekanntlich gilt: Gegessen und getrunken wird immer!

eit Uber 25 Jahren sind die Bruder
Carsten und Michael Pfau nun
schon in Paraguay investiert und
seit nunmehr fast 10 Jahren bie-
ten sie Uber die Agri Terra Gruppe
ihr Knowhow als Anbieter von Agrarin-
vestments auch auf dem europdischen
Markt an. Vielen ist daher Agri Terra be-
reits als Anbieter beispielsweise des »Rin-
der-Direktinvestments« und der »QOran-
genRENTE®«, einem Direktinvestment in
Orangenplantagen, aus der Vergangen-
heit bekannt.
Nun konnte in die Tat umgesetzt werden,
was von bestehenden Kunden und Inte-
ressenten immer wieder angeregt und an-
gefragt wurde:
Ein komplett reguliertes Angebot fur ein
breites Anlegerpublikum ist inzwischen

in den Vertrieb gestartet. Mit dem Publi-
kums-AlIF »Agri Terra Citrus Basket I« setzt
die Agri Terra auf eine durchdachte Diver-
sifizierung im Obst- und Gemusesegment
und baut dabei auf den eigenen Starken
und bereits erzielten Erfolgen auf.

Der Agri Terra Citrus Basket | bietet An-
legern die Maoglichkeit, sich im Rahmen
eines Publikums-AIF am Freilandanbau,
also der Anpflanzung und Bewirtschaf-
tung von Orangen und sonstiger Zitrus-
friichte, dem Gewaéchshausanbau anderer
Obst- und Gemdsesorten wie z. B. Erdbee-
ren sowie einer in Planung befindlichen
Fabrik fur Orangensaft zu beteiligen.

Fur die Aktivitaten wird in Paraguay
fruchtbares Agrarland erworben — Anbau
und Ernte erfolgen durch mehrere para-

guayische Zielgesellschaften des Agri Terra
Citrus Basket I. Die ertragsstarke Anlage-
strategie basiert auf den laufenden Ein-
nahmen aus dem Verkauf der geernteten
Erzeugnisse wadhrend der Bewirtschaf-
tungsphase und aus der VerauBerung der
Zielgesellschaften bzw. des Anlagevermd-
gens am Ende der Laufzeit.

Die Wahl des Investitionsstandorts ist da-
bei bewusst auBerhalb Europas gewahlt.
Im Unterschied zu anderen Regionen ver-
fugt Stdamerika Uber ausreichende SuB-
wasservorkommen und Potenzial fur eine
Okologische Erweiterung der Anbaufla-
chen. Die klimatischen Bedingungen fuh-
ren dazu, dass fur manche landwirtschaft-
lichen Produkte mehrere Ernten pro Jahr
maoglich sind. Flr Agrarinvestitionen bie-
tet Paraguay besondere Standortvorteile.

Bilder: Depositphotos / ccaetano, Agri Terra Vertriebs GmbH, Carsten Pfau



Dazu zahlen ein attraktives Lohnniveau
und Steuersystem sowie niedrige Energie-
kosten.

Herr Carsten Pfau Uber die Standortvor-
teile von Paraguay:

»Paraguay hat zunachst vor allem eins:
komparative Kostenvorteile. In den Seg-
menten der Landwirtschaft, in denen wir
aktiv sind, ist Paraguay auf der Kostenseite
kaum zu schlagen. Auf der anderen Seite
treffen wir auf Preise, die sich aus einem
weltweiten Geflige heraus ergeben. Da
entsteht viel Raum fur recht hohe Ge-
winnmargen. Klimatisch ist das Land ge-
radezu ideal fur das, was wir tun, und die
geographische Lage im Herzen Stdameri-
kas ist ebenfalls ein strategischer Vorteil.
Wenn wir diese idealen Voraussetzungen
nun mit einer ordentlichen unternehme-
rischen Struktur kombinieren und mit aus-
reichend finanzieller Liquiditat unterlegen,
sind wir zwangslaufig auf der Siegerseite.
Unsere Unternehmensgruppe ist vor Ort
bereits zu einer recht beachtlichen GréBe
herangewachsen. Wir sind ein wichtiger
und beliebter Arbeitgeber, haben tber

Anzeige

— geplante Laufzeit: 5 Jahre

DER AGRI TERRA CITRUS BASKET | AUF EINEN BLICK:
— geschlossener Publikums-AlIF nach KAGB

— geplante Ausschiittungen: jahrlich

— prognostizierter Gesamtmittelriickfluss: 166,93 Prozent

— prognostizierte IRR-Rendite: 11,80 Prozent

— Mindestbeteiligung: 10.000 US-Dollar zzgl. 5 Prozent Agio

— Investitionsvolumen: 10.000.000 US-Dollar zzgl. Erhéhungsoption
— Finanzierung: ausschlieBlich Eigenkapital

— Initialkosten: max. 7,74 Prozent der Kommanditeinlage

ein Jahrzehnt hinweg eine sehr gesunde
Struktur und Hierarchie herausgearbeitet
und die Mechanismen funktionieren recht
gut. Man setzt sich als Anleger mit uns
also sozusagen in ein gemachtes Nest.«

Weder die Anbauflachen noch die rele-
vanten Markte sind mit Europa oder der
EU korreliert. Vielmehr befinden sich die
Absatzmarkte der angebauten Obst- und
Gemdusesorten vornehmlich in Paraguay.
Das wirtschaftlich stark wachsende Para-
guay importiert derzeit Gber 70 Prozent
des Verbrauchs an Obst und Gemuse
aus den Nachbarlandern. Dabei sind die
Transportkosten der Importe hoher als de-
ren Produktionskosten. Die beschrankte
Produktion des Landes ist oftmals bereits
lange im Voraus ausverkauft. Laufend ent-
stehen neue Supermarkte, die Obst und
Gemuse fur ihr Angebot benétigen, und
auch die Nachfrage seitens Saft- und Li-
monadenherstellern nimmt stetig zu. Die
steigende Nachfrage hat dazu gefuhrt,
dass bereits Abnahmegarantien des GroB-
handels fur die bisher von der Agri Terra
Gruppe in Paraguay angebauten Produkte

rechts: Carsten Pfau,

Komplementdr und geschaftsfihrender Gesellschafter der
Agri Terra KG, Geschéftsfiihrer (CEO) der Agri Terra Gruppe

unten: Plantagenhochburg Nueva lItalia in Paraguay

vorliegen. Parallel zur wachsenden Nach-
frage in Paraguay ist ein zunehmendes In-
teresse in Asien, insbesondere in Taiwan,
Hongkong und Singapur, an paragu-
ayischen Agrarprodukten zu beobachten,
sodass die Zahl der Absatzmarkte zukunf-
tig noch deutlich groBer werden koénnte.

KURZUM:
Die Investitionsmoglichkeit in den Agri
Terra Citrus Basket | vereint den tenden-
ziell statischen Landerwerb mit der dy-
namischen Einnahmenkomponente eines
Agrarbetriebs einschlieBlich der nachge-
lagerten Weiterverarbeitungsméglichkeit
der landwirtschaftlichen  Erzeugnisse.
Damit bietet der Fonds eine unternehme-
rische Beteiligung in Reinform an einem
krisenresistenten, inflationsschiitzenden

Investment mit zweistelligen, jahrlichen
Renditechancen. ¢
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