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Johanna Schmidt
Redakteurin

Editorial

Die Zukunft ruft
Value Investments vs. Disruptive Tech

In diesem Heft treffen zwei géanzlich unter-
schiedliche Generationen aufeinander. Kurzlich
feierte der alteingesessene Borsen-Guru und
Philanthrop Warren Buffett seinen 91. Geburts-
tag. Er ist eine lebende Borsenlegende und steht
mit seinen Value Investments vor allem fur Sta-
bilitdt und Kontinuitat. Seine Anlagestrategien
sind fur Kleinanleger wie Borsenprofis seit Jahr-
zehnten wegweisend. Die Top 10 Positionen im
Portfolio seiner Investmentgesellschaft Berkshire
Hathaway haben wir fur Sie zusammengestellt.

Trotz seiner noch immer zahlreichen Anhanger
macht sich in einigen Anlegerkreisen die Fra-
ge breit, wie zeitgemdB seine Strategien wirk-
lich noch sind. Hier kommt ein Mann ins Spiel,
der diese Frage wohl mit einem klaren »Nein«

beantworten wurde. Serienunternehmer, TV-
Star und Deutschlands bekanntester Start-up-
Investor Frank Thelen mochte den Markt auf-
mischen und eine neue Ara einlduten: Mit sei-
nem Aktienfonds » 10xDNA — Disruptive Inno-
vation« setzt er auf Tech-Unternehmen, die das
Potenzial haben, die Welt zu veradndern. Sein
ambitioniertes Ziel: eine Wertverdreifachung in
vier bis acht Jahren. In der Titelstory erfahren
Sie, welche Tech-Unternehmen im Portfolio des
Fonds enthalten sein sollen und warum sich die
Strategie hinter » 10xXDNA« grundlegend von je-
nen anderer Fonds unterscheidet.

Viel Vergnugen bei der Lekttre wiinscht
Johanna Schmidt

Bild: Christian Wellmann

Sachwert Magazin ePaper Herausgeber, Verleger: Alle Rechte vorbehalten
Julien D. Backhaus

Redaktion/Verlag

Backhaus Finanzverlag GmbH ist ein Anschrift:

Unternehmen der Backhaus Mediengruppe  Zum Flugplatz 44,

Holding GmbH 27356 Rotenburg/Wiimme

redaktion@backhausverlag.de Telefon (0 42 68) 9 53 04 91

Redaktionsleitung: Johanna Schmidt info@backhausverlag.de

Redaktion: Katrin BeiBner Internet: www.backhausverlag.de

Layout und Gestaltung: Johanna Schmidt

Autoren (Verantwortliche i.5.d.P)

Die Autoren der Artikel und Kommentare im Sachwert
Magazin sind im Sinne des Presserechts selbst verantwortlich.
Die Meinung des Autoren spiegelt nicht unbedingt die Mei-
nung der Redaktion wider. Trotz sorgfaltiger Priifung durch
die Redaktion wird in keiner Weise Haftung fir Richtigkeit
geschweige denn fur Empfehlungen tibernommen. Fur den
Inhalt der Anzeigen sind die Unternehmen verantwortlich.

SACHWERT

WISSEN FURANLEGER
MAGAZIN

Onlineredaktion
magazine@backhausverlag.de

Vervielfaltigung oder Verbreitung nicht ohne Genehmigung.




Titelstory

INVESTIEREN MIT
“STRATEGIEN VON

START-UP-INVESTOR

FRANK THELEN
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er  Start-up-Investor  Frank

Thelen hat unter dem Namen

»10xDNA - Disruptive Inno-

vation« einen  Aktienfonds

gestartet, mit dem nun auch
private Anleger seit dem 1. September in
bdrsennotierte Tech-Unternehmen inve-
stieren kénnen. Mit seinem Fonds setzt
Thelen auf zukUnftig relevante Bereiche
wie Blockchain, kunstliche Intelligenz,
Quantencomputer und Biotech. Benannt
ist der Fonds nach dem gleichnamigen
Buch »10xDNA: Das Mindset der Zu-
kunft«, das im letzten Jahr verdffentlicht
wurde. Die dort beschriebenen Strategien
des Unternehmers sind nun anhand sei-
nes » 10xDNA«-Fonds manifest und auch
flr private Anleger zuganglich gemacht
worden.

In einem zur Buchverdffentlichung ge-
fahrten Interview mit dem »Portal far
GmbH-Geschéaftsfuhrer« erklarte Frank
Thelen den Begriff: » TOXDNA beschreibt
die Denkweise, die erforderlich ist, um
die vor uns liegenden technologischen
Fortschritte und Innovationen zu erfassen
und zu nutzen.« Mit der exponentiellen
Entwicklung von kinstlicher Intelligenz,
Robotik, 5G und anderen disruptiven
Technologien werde sich unsere Welt in
den nachsten zehn Jahren drastisch ver-
andern. Wer an den Anlagestrategien des
Investment-Experten teilhaben wollte,
musste sich bis vor kurzem an seine BU-
cher halten. Bereits 2018 hatte er mit sei-
ner Autobiografie »Start-up-DNA — Hin-
fallen, aufstehen, die Welt verandern«
ein Buch veroffentlicht, das auf seine
zukunftstrachtigen Anlagestrategien ver-
weist. Im Exklusiv-Interview mit »Focus«
sagte Thelen, dass er diesen Ansatz mit
dem Start des Aktienfonds nun fur Priva-
tanleger 6ffnen wolle, da er mit seinem
Anlagekonzept selbst erfolgreich sei.

Bislang war Frank Thelen der breiten Of-
fentlichkeit als Start-up-Investor und Juror
der VOX-Sendung »Die Hohle der Léwen«
bekannt, in der Start-ups und Unterneh-
mensgrinder die Jury fur ihre Geschaftsi-
dee gewinnen wollen. Von 2014 bis 2020
wirkte er als Juror bei der Show mit und in-
vestierte mit seiner Investmentgesellschaft
Freigeist Capital in mehrere Start-ups, de-
ren Grlnder in der Show auftraten. Mit
Freigeist Capital, das von Thelen bereits
2009 unter dem Namen e42 gegrindet
und 2017 umbenannt wurde, investiert
Thelen insbesondere in technologie- und
designfokussierte  Grindungen in der
Frihphase. Momentan gehoren 25 Start-
ups zu dem Portfolio von Freigeist Capital.
Er freue sich sehr, neben Freigeist mit der
hinter dem neuen Fonds stehenden Ge-
sellschaft Capital Partners ein Team aus

Titelstory

»WIR WOLLEN SEHEN, WIE DIE
CHEFS DENKEN UND HANDELN, WIE
SIE MIT IHRER FIRMA UMGEHEN,
WAS IHRE VISION IST.«

— FrANK THELEN

Physikern, Biologen, Chemikern, Mathe-
matikern und Informatikern aufzubauen,
die am neu gestarteten 10xDNA-Fonds
mitarbeiten, erwahnte Thelen gegentber
»Focus«. Dies greife mit den Tatigkeiten
bei Freigeist perfekt ineinander.

Laut eigenen Angaben ist Frank Thelen
selbst mit 50 Prozent seines liquiden Ver-
mogens in 10XDNA investiert, ebenso wie
Freigeist-Partner, viele Freunde und Port-
folio-Gruinder. »Ziel ist es, das Vermdgen
exzellent zu verwalten.« Dabei wies The-
len dem Investment auch ein gewisses Ri-
siko aufgrund der wahrscheinlich hohen
Volatilitat zu. »Vor einer Anlageentschei-
dung sollte sich jeder in Ruhe mit unserem
Ansatz befassen und die Risiken verste-
hen.« Investiert werden solle laut dem
Investment-Experten aber nur in liquide,
offentlich gehandelte Werte. Dem Online-
portal »Grinderszene« gegentber sagte
Thelen, dass sein Aktien-Konglomerat aus
maximal 30 Titeln aus zukunftsrelevanten
Tech-Bereichen bestehen werde. Dies sei
im Vergleich zu den breit gestreuten ETFs
wenig, erklare sich laut Thelen aber da-
mit, dass er die Unternehmen verstehen
wolle, um langfristig keine Fehler im Akti-
enfonds zu haben. Wichtig sei, das eigene
Kapital effizient zu verwalten, anstatt es
auf mehrere Aktien zu verstreuen. Sein
Vorgehen verglich er mit einem Venture

Capital Fonds, der nur auf vereinzelte Un-
ternehmen gehe.

Im Gesprach gegentber »Focus« wurde
Thelen hinsichtlich der Vorgehensweise
konkreter: »Wir wollen sehen, wie die
Chefs denken und handeln, wie sie mit
ihrer Firma umgehen, was ihre Vision ist.«
Zu einer derartigen Recherche gehére ne-
ben einer Sichtung von Podcasts, TikTok-
oder YouTube-Kanalen sowie persdnlichen
Eindriicken auch, sollte die unternehmen-
seigene Software als Open Source verfug-
bar sein, das Lesen des Codes. »Meines
Wissens nach machen das andere Fonds
so nicht«, erklarte Thelen. Als besonders
relevant fur seine Anlagephilosophie
nannte er als gréBte Investmentposition
den US-Softwareanbieter Palantir. Auch
die Krypto-Handelsplattform Coinbase,
den von Elon Musk gegrindeten Elek-
troautobauer Tesla und das Biotechnolo-
gieunternehmen Fate Therapeutics sind
Firmen, von denen Aktien im Wert von
voraussichtlich ein bis zwei Milliarden
Euro erworben werden sollen. Das Ziel sei
dabei jedoch, das Kapital zu vervielfachen
und nicht, Einfluss zu gewinnen. Zuletzt
gab Thelen ein klares Statement tUber das
Anlagerisiko bei 10xDNA: »Dieser Fonds
wird auch Verluste sehen.« Sein Anspruch
sei es, in vier bis acht Jahren das Geld zu
verdreifachen. &
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Wissen

DARAUF GIBT DAS NEUE BUCH »BULLSHIT RULES« VON JULIEN BACKHAUS
ANTWORTEN. DER AUTOR GREIFT 50 BEKANNTE LEBENSREGELN AUF UND
ENTLARVT SIE ALS »SCHWACHSINNIGE« REGELN. EIN AUSZUG.

s ranken sich so derart viele My-

then um den schnéden Mam-

mon, dass die Frage mehr als

berechtigt klingt: Was ist Uber-

haupt Geld? Dazu mussen wir
nicht fragen, wie Geld im Zentralban-
kensystem entsteht, welche Inflationsra-
ten zu Grunde liegen oder Uber welche
Wahrung wir sprechen. Wir missen nur
nach dem Zweck fragen, den Geld er-
fullen soll. Die ersten Minzen wurden
650 v. Chr. geprdgt. Bis dahin musste
man Waren tauschen, um eine andere
Ware zu bekommen. Der Handel, be-
sonders Uber groBere Distanzen, wurde
dadurch enorm erschwert. Wenn Sie
jedes Mal einen Esel mit sich herum-
schleppen mussen, um zum Beispiel ein
Werkzeug kaufen zu kénnen, ist das ein
groBer Aufwand. So kam man auf die
|dee, MUnzen aus wertvollen Metallen
wie Gold oder Silber herzustellen, um
ein neues Tauschmittel mit einem festen
Wert zu etablieren. Damit wurde der
Handel und auch die Bezahlung von Ar-
beitskraft erleichtert.

An diesem Grundprinzip des Geldes hat
sich bis heute nichts geandert. Es dient
uns als Tauschmittel, mit dessen Hilfe wir
unsere Nahrungsmittel, Kleidung und
Wohnung bezahlen kénnen. Um Geld
zu bekommen, setzt der GroBteil der
Menschen ihre Arbeitskraft ein und ver-
kauft diese an einen Arbeitgeber. Uber-
spitzt konnte man sagen: Geld ist ge-
ronnene Lebenszeit. Wer seine kostbare
Lebenszeit fur sehr wenig Geld verkauft
und trotzdem kaum seinen Lebensun-
terhalt finanzieren kann, ist nicht be-
sonders glucklich Gber diesen Umstand.
Mehr noch — die meisten sind frustriert
und empfinden das als ungerecht. Den-
noch gibt es Methoden, das Einkommen
zu erhdhen. Man kann mehr Zeit ver-
kaufen und bekommt mehr Geld. Man
kann seine Qualifikation oder Produkti-
vitat erhbhen, um mehr Geld zu bekom-
men. Oder man handelt nicht mehr mit
der eigenen Zeit, sondern zum Beispiel
mit Waren, die eine Gewinnspanne er-
lauben. Je mehr Waren man zur glei-
chen Zeit verkaufen kann, desto mehr

Geld verdient man. Die Funktionsweisen
von Geld und Einkommen zu verstehen,
nimmt dem Menschen das Ohnmachts-
gefuhl. Und es zeigt uns gleichzeitig,
dass wir unser Einkommen theoretisch
beliebig erhthen kénnen.

Studien haben gezeigt, dass bis zu
einem Jahreseinkommen von 75.000
Dollar der Glucksfaktor unter anderem
deshalb steigt, weil das Geld beispiels-
weise der Existenzangst entgegenwirkt.
Aber auch tber diesem Einkommensni-
veau steigt das Gluck weiter, weil sich
uns immer mehr Maéglichkeiten eroff-
nen und wir stolz auf uns sind, so viel
zu erreichen. Man koénnte naturlich
einschréanken, Geld allein mache nicht
gltcklich. Aber ebenso macht Gesund-
heit allein nicht glucklich, wenn alles um
einen herum zusammenbricht. In der
zivilisierten Welt tragt Geld wesentlich
zum menschlichen Gllck bei. ¢

DIE FUNKTIONS-
WEISEN VON GELD
UND EINKOMMEN
ZU VERSTEHEN,
NIMMT DEM MEN-
SCHEN DAS OHN-
MACHTSGEFUHL.
UND ES ZEIGT UNS
GLEICHZEITIG,
DASS WIR UNSER
EINKOMMEN THEO-
RETISCH BELIEBIG
ERHOHEN KONNEN.




Borse

arren Buffett gilt als ei-
ner der erfolgreichsten
Investoren und ist laut
der Milliardars-Liste von
»Bloomberg« mit einem
Gesamtvermdgen von 104 Milliarden
US-Dollar momentan der neuntreichste
Mensch der Welt. Das Aktiendepot seiner
Investmentgesellschaft Berkshire Hatha-
way ist mit einem Wert von 293,020 Mil-

~AKTIEN
INVESTIERT
WARREN
BUFFETT?

DIE TOP 10 VON
BERKSHIRE HATHAWAY

liarden US-Dollar, wie alle institutionellen
Anleger mit einem Anlagenwert von Gber
100 Millionen US-Dollar, laut der ameri-
kanischen Borsenaufsichtsbehérde  Se-
curities and Exchange Commission (SEC)
dazu verpflichtet, seine Anlagen in dem
sogenannten 13F-Bericht offenzulegen.

Das folgende Top 10 Ranking orientiert
sich an der GroBe der Aktienanteile, die

am 30. Juni, zum Ende des zweiten Quar-
tals 2021, zu dem Depot von Berkshire
Hathaway zahlten. Laut einer Prognose
des Finanzportals »onvista« von dem Ex-
perten Oliver Baron habe sich Berkshire
Hathaway im zweiten Quartal mit Inve-
stitionen zurlickgehalten. Insbesondere
bei den gréBten sieben Positionen, die
einen Anteil von mehr als 80 Prozent im
Berkshire Hathaway-Aktienportfolio aus-
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machen, habe es kaum Veranderungen
gegeben.

PLATZ 10
Die Charter Communications Inc. ist einer
der gréBten amerikanischen Betreiber von
Kabelnetzen und war mit einem Anteil
von 1,28 Prozent auch im zweiten Quar-
tal dieses Jahres im Depot von Berkshire
Hathaway prasent. Mit 5.213.461 Aktien
blieb die Stuckzahl im Vergleich zum er-
sten Quartal stabil. Der Wert belief sich
Ende Juni auf 3,761 Milliarden US-Dollar.

PLATZ 9

Mit 1,48 Prozent ist im Portfolio von
Berkshire Hathaway auch das am US-Ge-
sundheitsmarkt im Bereich Dialyse tatige
Unternehmen DaVita HealthCare Part-
ners Inc. vertreten. 36.095.570 Aktien
halt Buffetts Firma, das entspricht laut
den Uber das 13F-Bericht zuganglichen
Unternehmensinformationen etwa einem
Drittel der Gesamtaktien von DaVita. Es
gab im Vergleich zum ersten Quartal kei-
ne Veranderungen hinsichtlich der Inve-
stitionen. Der Wert am Ende des zweiten
Quartals belief sich auf 4,346 Milliarden
US-Dollar.

PLATZ 8

An dem US-Finanzunternehmen U.S. Ban-
corp besitzt Buffett auch nach dem Ver-
kauf von knapp 800.000 Aktien im zwei-
ten Quartal immer noch 128.888.906
Stlck. Das Unternehmen ist damit im
Depot von Berkshire Hathaway mit 2,51
Prozent und einem Wert von 7,342 Mil-

liarden US-Dollar laut dem Stand von

Ende Juni vertreten.

PLATZ 7

Auch Verizon Communications Inc., der
mittlerweile groBte in den USA ansas-
sige Mobilfunk-Anbieter, ist mit 3,04
Prozent anteilig im Portfolio von Berks-
hire Hathaway vertreten. Die Anzahl der
Aktien von 158.824.575 blieb seit dem
ersten Quartal 2021 stabil, wohingegen
der Wert von 9,235 Milliarden US-Dol-
lar Ende Juni 2021 auf 8,898 Milliarden
US-Dollar fiel.

PLATZ 6

Die sich im Portfolio befindlichen
24.669.778 Aktien des US-Wirtschafts-
und Finanzdienstleistungsunternehmens
Moody’s besaBen Ende Juni 2021 einen
Wert von 8,939 Milliarden US-Dollar.
Wahrend die Stlckzahl der Aktien stabil
blieb, war der Wert von insgesamt von
7,366 Milliarden US-Dollar im ersten
Quartal auf 8,939 Milliarden US-Dollar
im zweiten Quartal angestiegen.

PLATZ 5

Der bekannte Lebensmittelkonzern The
Kraft Heinz Company, oder auch Kraft
Heinz genannt, ist mit 4,53 Prozent eben-
falls im Berkshire-Hathaway-Portfolio ver-
treten. Unter den Top 5 befinden sich vor
allem die Unternehmen, die fur Buffett
ein Langzeitinvestment darstellen. Die seit
dem ersten Quartal dieses Jahres unver-
anderte Aktienanzahl von 325.634.818
hatte Ende Juni einen Wert von 13,279
Milliarden US-Dollar.

PLATZ 4
Unter den Langzeitinvestitionen von
Buffetts Unternehmen ist auch der

US-Getrankehersteller Coco-Cola mit
einem Anteil von 7,38 vertreten. Die
auch im zweiten Quartal unveranderten
400.000.000 Aktien machten Ende Juni
einen Wert von 21,644 Milliarden US-Dol-
lar im Anlageportfolio von Berkshire Hat-
haway aus.

PLATZ 3
Mit einem Anteil von 8,55 in dem Port-
folio vertreten ist der weltweite Anbieter
von Finanzdienstleistungen, die American
Express Company. Mit 151.610.700 blieb

Borse

die Stuckzahl der Aktien auch im zweiten
Quartal 2021 unverandert, wohingegen
der Wert von 21,443 Milliarden US-Dollar
auf 25,051 Milliarden US-Dollar im zwei-
ten Quartal stieg. Laut dem Onlineportal
»finanzen.net« investiert Warren Buffett
bereits seit 20 Jahren in die Kreditkarten-
gesellschaft.

PLATZ 2

Ganze 14,21 Prozent nimmt die GroB-
bank Bank of America im Portfolio von
Berkshire Hathaway ein. Mit einer Akti-
enanzahl von 1.010.100.606 und einem
Wert von 41,646 Milliarden US-Dollar,
nahm die Borsenlegende aber keine Ver-
anderungen hinsichtlich der Investitionen
VOr.

PLATZ 1

Einen GroBteil des Buffett-Portfolios
macht nach wie die die Apple Inc. mit
einem Anteil von 41,46 Prozent aus. Gan-
ze 887.135.554 Aktien besaBB Berkshire
Hathaway von dem amerikanischen Hard-
und Softwarehersteller, deren Wert von
108,363 Milliarden US-Dollar im ersten
Quartal bis Ende Juni auf 121,502 Milliar-
den US-Dollar angestiegen sind. &

UNTER DEN TOP 5 BEFINDEN SICH VOR ALLEM
DIE UNTERNEHMEN, DIE FUR BUFFETT EIN
LANGZEITINVESTMENT DARSTELLEN.
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DIE GROSSE GOLDHAUSSE
HAT NOCH SEHR VIEL
LUFT NACH OBEN
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DIE GELDENTWERTUNG
WIRD WEITERGEHEN

ie Geschichte des Geldes und

des Staates ist eine Aneinan-

derreihung von Lugen, Be-

trug, Staatsbankrotten und

Inflationen. Deshalb muss
man sich eigentlich wundern, wieso es
nicht sehr viel mehr Menschen und vor
allem Okonomen gibt, die dem Staat
und seinen Zentralbanken die Macht
Uber das Geld entziehen mochten.

Im Moment deutet nichts darauf hin,
dass sich daran etwas dndern koénnte.
Im Gegenteil. Bejubelt von der groBen
Mehrheit der Okonomen und anderer
Claqueure arbeiten weltweit Zentral-
banker daran, dieser Geschichte ein
weiteres spektakuldres Kapitel hinzu-
zuftigen. Deshalb sollten Sie entspre-
chende Vorkehrungen treffen, um nicht
zu den Betrogenen zu gehéren.

DIE WEICHEN SIND AUF INFLATION
GESTELLT
»Inflation ist immer und Gberall ein mo-
netares Phanomeng, lautet ein bekann-
ter Satz des bertithmten Okonomen Mil-
ton Friedman. Insofern es ohne starkes
Geld- und Kreditmengenwachstum kei-
ne Geldentwertung geben kann, stim-
me ich dieser Aussage zu.

Alle groBen Inflationen gingen aber
auch mit einer hohen und stark stei-
genden Staatsverschuldung einher, die
Uberwiegend von einer Zentralbank fi-
nanziert wurde. Das zeigen empirische
Untersuchungen zweifelsfrei.

ALLE GROSSEN INFLATIONEN HA-
BEN ZWEI GEMEINSAMKEITEN
Der renommierte Schweizer Geldtheore-
tiker Peter Bernholz geht deshalb einen
Schritt weiter als Friedman und halt die
Geldschopfung nur in Kombination mit
defizitaren Staatshaushalten fir die Ur-
sache aller Inflationen. In seinem Buch
»Monetary Regimes and Inflation«, ei-
ner umfangreichen empirischen Unter-

suchung von Hyperinflationen, kommt
er zu folgendem Ergebnis:

»Hyperinflationen sind immer verursacht
durch Defizite des Staatshaushalts, die
Uberwiegend durch Geldschopfung fi-
nanziert werden.«

Genau diese Konstellation ist inzwischen
nahezu weltweit gegeben. Und da die
Staatsverschuldung nach Jahren der
geldpolitischen Misswirtschaft bereits
sehr hoch ist und die 6konomischen
Ungleichgewichte, Fehlentwicklungen
und Spekulationsblasen extrem grof
sind, wird sich daran auch nichts mehr
andern. Der Punkt, an dem eine Umkehr
noch einigermaBen schmerzlos méglich
gewesen ware, ist langst Gberschritten.
Deshalb wird die unseriése Geld- und
Staatsschuldenpolitik bis zum bitteren
Ende des Wahrungssystems fortgefthrt
werden. Daran habe ich keine Zweifel.

Marktkommentar

»Hyperinflati-
onen sind immer
verursacht durch
Defizite des
Staatshaushalts,
die Uberwiegend
durch Geldschop-
fung finanziert
werden.«

- PeTER BERNHOLZ
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GOLD IM LANGFRISTIGEN AUFWARTS-
TREND - RETTEN SIE IHR VERMOGEN
Gold war und ist ein ausgezeichneter
Inflationsschutz. Fur die meisten Aktien
gilt das hingegen nicht. Ruhmliche Aus-
nahmen von dieser Regel sind allerdings
die Edelmetall- und Rohstoffwerte. Das
sind Sektoren, in denen Sie derzeit Uber-
aus glnstig bewertete Aktien kaufen
konnen, wahrend die US-amerikanische
Borse insgesamt die hochste funda-
mentalanalytische Uberbewertung aller

Zeiten aufweist.

Der folgende Monatschart zeigt lhnen
den Verlauf des Goldpreises pro Unze
in US-Dollar seit 1995. Wie Sie sehen,
folgte auf einen langen und starken
Aufwadrtstrend, der 2011 zu Ende ging,
eine mehrjahrige Korrekturphase in
Form einer typischen Bodenbildung. Mit
einem Anstieg Uber die in Blau einge-
zeichnete Obergrenze dieser Formation
hat aus charttechnischer Sicht vor gut
zwei Jahren der zweite Teil der langfris-
tigen Hausse begonnen.

DIE KORREKTUR DES GOLDPREISES
IST WAHRSCHEINLICH VORUBER
Aus dieser langerfristigen Perspekti-

ve betrachtet, ist der Kursverlauf der
vergangenen Monate nicht mehr als
die erste harmlose Korrektur in diesem
langfristigen Aufwartstrend. Und diese
Korrektur ist jetzt wahrscheinlich voru-
ber.

Darauf deutet eine Vielzahl von Indika-
toren hin, die ich in meinem Bdrsenbrief
»Krisensicher Investieren« ebenso regel-
maBig bespreche wie die wichtigsten
Inflations-Kennzahlen.

Aus technischer Sicht muss der Gold-
preis nur noch eine Hirde nehmen, die
bereits in greifbare Nahe gertckt ist, um
letzte Zweifel an einem zUgigen Anstieg
auf neue Hochs zu beseitigen. Deshalb
sollten Sie jetzt unbedingt am Ball blei-
ben, um den Zentralbanken und der von
ihnen verursachten Geldentwertung
mit ausgewahlten Edelmetall- und Roh-
stoffaktien ein Schnippchen zu schla-
gen.

Die Konstellation, in der sich die Minen-
aktien derzeit befinden, ist extrem viel-
versprechend. Sie deutet auf einen sehr
starken Kursanstieg hin, der bald begin-
nen wird. Verpassen Sie ihn nicht. ¢

Der Awtor

Claus Vogt ist Finanzanalyst und Autor des
Borsenbriefs »Krisensicher investieren«. Seinen
Gold-Preisbénder-Indikator nutzt er vor allem
fir Prognosen im Edelmetallsektor.

GOLDPREIS PRO UNZE IN $, MONATSCHART, 1995 BIS 2021

$GOLD Gold - Continuous Contract (EOD) CME

8-5ep-2021

Open 1215.70 High 1236.90 Low 172%.10 Close 1722.50 Volume 24.20 Chg -2460(1.35%) v,

@ Stoc kCharts.com

Claus Vogt

Hausse

www _krisensicherinvestieren.com
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Teil 2 der langfristigen Hausse hat noch sehr viel Platz nach oben.
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INFLATI

ONSSCHUTZ

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 regelma-
Bigen Ertragen perfekten Schutz vor Inflation und ist weitestgehend krisenresi-
stent. 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 Gber 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 in diesen Ta-
gen in den Vertrieb gestartet. Mit dem

Publikums-AlIF »Agri Terra Citrus Basket I«
setzt die Agri Terra auf eine durchdachte
Diversifizierung im Obst- und Gemuse-
segment 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 Gewéchshausanbau anderer
Obst- und Gemdisesorten wie z. B. Erdbee-
ren sowie einer in Planung befindlichen
Fabrik fur Orangensaftkonzentrat zu be-
teiligen.

Fur die Aktivitaten wird in Paraguay
fruchtbares Agrarland erworben — Anbau
und Ernte erfolgen durch mehrere para-
guayische Zielgesellschaften des Agri Terra

Citrus Basket |. Die ertragsstarke Anlage-
strategie basiert auf den laufenden Ein-
nahmen aus dem Verkauf der geernteten
Erzeugnisse wadhrend der Bewirtschaf-
tungsphase sowie aus Einnahmen nach
der Fruchtziehungsphase, beispielsweise
durch Holzverkauf ausgedienter Baumbe-
stande, Verwertung von Gewachshaustei-
len oder VerauBerung der werthaltigen
Agrarflachen.

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 fir 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-

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



tet Paraguay besondere Standortvorteile.
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 Kosten-
seite kaum zu schlagen. Auf der anderen
Seite treffen wir auf Preise, die sich aus
einem weltweiten Gefuge heraus erge-
ben. Da entsteht viel Raum fur recht hohe
Gewinnmargen. Klimatisch ist das Land
geradezu ideal fur das, was wir tun, und
die geographische Lage im Herzen Std-
amerikas ist ebenfalls ein strategischer
Vorteil. Wenn wir diese idealen Voraus-
setzungen nun mit einer ordentlichen
unternehmerischen Struktur kombinieren
und mit ausreichend finanzieller Liquiditat
unterlegen, sind wir zwangslaufig auf der
Siegerseite. Unsere Unternehmensgruppe
ist vor Ort bereits zu einer recht beacht-
lichen GréBe herangewachsen. Wir sind
ein wichtiger und beliebter Arbeitgeber,

Anzeige

DER AGRI TERRA CITRUS BASKET | AUF EINEN BLICK:

- geschlossener Publikums-AlF nach KAGB

- geplante Laufzeit: 19 Jahre

- geplante Ausschittungen: jahrlich

- prognostizierter Gesamtmittelriickfluss: 349,53 Prozent

- prognostizierte IRR-Rendite: 13,63 Prozent

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

- Investitionsvolumen: 35.000.000 US-Dollar zzgl. Erhdhungsaoption
- Finanzierung: ausschliellich Eigenkapital

- Initialkosten: max. 7,74 Prozent der Kommanditeinlage

haben Uber 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 ge-
machtes 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
Gemusesorten vornehmlich in Paraguay.
Das wirtschaftlich stark wachsende Para-
guay importiert derzeit Gber 70 Prozent
des Verbrauchs an Obst und Gemduse
aus den Nachbarldndern. Dabei sind die
Transportkosten der Importe hoher als de-
ren Produktionskosten. Die beschrankte
Produktion des Landes ist oftmals bereits
lange im Voraus ausverkauft. Laufend
entstehen neue Supermarkte, die Obst
und Gemuse fur ihr Angebot bendtigen,
und auch die Nachfrage seitens Saft- und
Limonadenherstellern nimmt stetig zu.
Die steigende Nachfrage hat dazu ge-
fuhrt, dass bereits Abnahmegarantien des
GroBhandels fir die bisher von der Agri
Terra Gruppe in Paraguay angebauten

rechts: Carsten Pfau,
Komplementar und geschaftsfuhrender Gesellschafter der
Agri Terra KG, Geschaftsfiihrer (CED) der Agri Terra Gruppe

unten: Plantagenhochburg Nueva Italia in Paraguay

Produkte vorliegen. Parallel zur wachsen-
den Nachfrage in Paraguay ist ein zuneh-
mendes Interesse in Asien, insbesondere
in Taiwan, Hongkong und Singapur, an
paraguayischen Agrarprodukten zu beo-
bachten, sodass die Zahl der Absatzmar-
kte zukUnftig noch deutlich groBer wer-
den konnte.

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 Weiterverarbeitungsmaoglichkeit
der landwirtschaftlichen  Erzeugnisse.
Damit bietet der Fonds eine unternehme-
rische Beteiligung in Reinform an einem
krisenresistenten, inflationsschitzenden

Investment mit zweistelligen, jahrlichen
Renditechancen. &




Meldungen

SOROS KRITISIERT BLACKROCKS

CHINA-VORSTOSS MIT EINER

MILLIARDE US-DOLLAR

er US-Investor und Philanthrop

George Soros kritisierte in
seinem Kommentar im »Wall
Street Journal« den von der
international tatigen US-In-
vestmentgesellschaft BlackRock ausge-

henden Investment-VorstoB nach China.
Der 91-Jahrige bezeichnete das Vorgehen
des New Yorker Unternehmens als Risiko
fur das Geld der Kunden und die US-Si-
cherheit. Laut aktuellen Angaben von
»Bloomberg Markets« brachte BlackRock
6,7 Milliarden Yuan (etwa eine Milliarde
US-Dollar) fur seinen ersten chinesischen
Investmentfonds auf, direkt nachdem So-
ros das Investment als »tragischen Feh-
ler« bezeichnet hatte. Unter der Leitung
von CEO Larry Fink hatte BlackRock im
August als weltgroBter Vermogensver-
walter chinesischen Privatanlegern Pro-
dukte angeboten. Bereits zwei Monate
zuvor hatte das Unternehmen die Ge-
nehmigung erhalten, die erste vollstandig
im Ausland ansassige Investmentfirma zu
werden.

An der Kritik des US-Investors gegentber
dem Vorgehen von BlackRock zeigt sich

die Spannung, der Finanzunternehmen
in der groBten Volkswirtschaft Asiens
ausgesetzt sind. Zwar hat der chinesische
Staatsprasident Xi Jinping auslandischen
Investoren die Teilnahme an Inlandsmar-
kten erleichtert. Doch laut »Forbes« ver-
starke dieses Investment die Kontrolle
der chinesischen Regierung Uber den Pri-
vatsektor, was mit samtlichen US-Grund-
satzen von der Cybersicherheit bis hin
zu Menschenrechten kollidiere. Dabei
verweist das Magazin auf die erst kurz-
lich in den Fokus der Medien gertckten
Menschenrechtsverletzungen in Xinjiang.
George Soros habe laut »Forbes« mo-
mentan an der Wall Street eher eine Min-
derheitsstimme. Ganz im Gegenteil zu
BlackRock und anderen bedeutenden Un-
ternehmen im Geldmanagement-Sektor.
Und eben jene hatten sich trotz des von
Soros seit Wochen aufgezeigten Risikos
fur das China-Investment entschieden. &

BILL GATES UBERNIMMT LUXUS-

HOTELKETTE FOUR SEASONS

er Microsoft-Grunder Bill Gates
ist schon seit langerem an der
Luxus-Hotelkette Four Seasons
beteiligt und wird nach einer
Ankdndigung am  Mittwoch
dieser Woche die Mehrheit Ubernehmen.
Fir 2,21 Milliarden Dollar (etwa 1,9 Milli-
arden Euro) kaufte seine Investmentfirma
Cascade, die auch sein massives Vermdgen
verwaltet, das laut der Milliardars-Liste von
»Bloomberg« aktuell bei 151 Milliarden
Dollar liegt, Uber die Halfte der Anteile.
Gates besitzt nun die Mehrheit von 71,25
Prozent statt vormals 47,5 Prozent. Der

Verkaufer, die saudi-arabische Kingdom
Holding Company, die dem Prinzen al-Wa-
lid ibn Talal gehort, behalt 23,75 Prozent.
Der Grunder der Kette, Isadore Sharp, halt
weiterhin nur 5 Prozent. Der Deal soll im
Januar 2022 abgeschlossen werden. Die
Coronapandemie und ihre Auswirkungen
auf die Tourismusbranche haben auch die
Luxus-Hotelkette schwer getroffen. Eine
Erholung der Branche scheint laut Exper-
ten jedoch nicht ausgeschlossen. Even-
tuell steht das Investment von Gates mit
der Maglichkeit eines zukunftigen Auf-
schwungs in Verbindung. ¢

Bild: IMAGO / Xinhua

Bild: Depositphotos / Chinalmage
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Seit dem 3. Juni 2021 ist die neue Ausgabe des Sachwert Magazins
bei lhrem Zeitschriftenhéandler oder im Online-Kiosk erhéltlich.

Max Otte: Der Borsenbulle

Max Otte ist angeblich »Deutschlands bekanntester
Crash-Prophet«. Stimmt diese Bezeichnung? Das
Sachwert Magazin hat seine Prognosen unter die

Lupe genommen.

Max Otte ist »Deutschlands bekanntes-
ter Crash-Guru aller Zeiten«, wie es der
unabhangige Okonom Daniel Stelter aus-
drtickte. In den letzten Jahren erschienen
in den Mainstream-Medien immer wieder
Artikel Uber den ehemaligen Hochschul-
lehrer, in denen ihm unterstellt wird, dass
er wie alle Crash-Propheten standig vor
einem Crash warne und dass er ein »Ge-
schaft mit der Angst« betreibe. Im Januar
2020 titelte zum Beispiel der Tagesspiegel:
»Max Otte, Dirk Muller & Co. Wenn Crash-
propheten selbst zu Bruchpiloten werden. «
Stimmt dieses Narrativ? Max Otte sagt auf
Nachfrage, dass er Bérsenbulle sei. Zudem

sieht er sich als Stockpicker und Value In-
vestor, der unabhdngig von Borsentrends
Unternehmen mit erfolgreichen Geschafts-
modellen aufspire und langfristig in sie
investiere. In seinem Buch »Erfolgreiches
Value Investieren«, das 2008 erstmals er-
schien, offenbarte er seinen Investment-
satz. 2010 legte Otte mit »Endlich mit Ak-
tien Geld verdienen« nach.

Als sich die meisten Investoren aufgrund
der Finanzkrise noch im Schockzustand be-
fanden, sagte er dem Nachrichtenmagazin
Focus Anfang 2011, dass er fast komplett
in Aktien investiert sei. Zudem betont er
immer wieder, dass Aktien Sachwerte...

Sachwert Magazin 03/2021

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

Die Energieeinsparverordnung ist Vergangenheit

—jetzt gilt das Gebdudeenergiegesetz

Das bisherige Energieeinsparungsgesetz
(EnEG), die bisherige Energieeinsparver-
ordnung (EnEV) und das bisherige Erneuer-
bare-Energien-Warmegesetz (EEWarmeG)
wurden durch das Gebaudeenergiegesetz
(GEG) ersetzt. Es trat am 01.11.2020 in
Kraft.

Wie das bisherige Energieeinsparrecht fur
Gebdude enthalt das neue GEG Anforde-
rungen an die energetische Qualitat von
Gebauden, die Erstellung und die Ver-
wendung von Energieausweisen sowie
an den Einsatz erneuerbarer Energien in
Gebauden. Die europdischen Vorgaben
zur Gesamtenergieeffizienz von Gebau-
den werden vollstandig umgesetzt und

die Regelung des Niedrigstenergiegebau-
des in das vereinheitlichte Energieeinspar-
recht integriert. Das aktuelle energetische
Anforderungsniveau fur Neubauten und
Sanierung wird nicht verscharft. Weitere
Steigerungen der Bau- und Wohnkosten
sollen vermieden werden.

Anderungen ab dem 01.05.2021

Ab dem 01.05.2021 gelten die GEG-Re-
geln fur neu zu erstellende Energieaus-
weise, also auch fur Energieausweise, die...

Den kompletten Artikel lesen Sie in der
aktuellen Printausgabe. Bestellbar unter
www.sachwert-magazin.de/abonnieren/
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Marc Freidrich erwartet, dass China die
USAinihrer Supermacht-Stellung mit
der Weltleitwahrung abldsen wird.
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Bilder: IMAGO / Xinhua / ZUMA Wire

EIN GASTBEITRAG
VON MARC FRIEDRICH

nd taglich graBt das Mur-

meltier. Finanzkrise, Immo-

bilienblase, Rettungspakete,

Corona-Crash. Die Staaten

versuchen, mit historischen
Konjunkturpaketen gegenzusteuern, die
Notenbanken drucken Geld im Akkord
wie nie zuvor und ztchten damit Zom-
biefirmen und gar Zombielander. Zu-
dem bereiten sie den Nahrboden fur die
nachste Krise vor. Parallel ist die Politik
maBlos Uberfordert und hangelt sich von
einem Lockdown zum nachsten. Dieser
droht massenweise Insolvenzen auszu-
[6sen. Um das zu verhindern, nimmt die
Politik noch mehr Geld in die Hand und
bei den Wahlen wird man nach Links
ricken - andern wird das nichts. Ganz
im Gegenteil. Es wird noch schlimmer:
Steuererhdhungen, Enteignungen und
Inflation sind unvermeidlich. Immer das
gleiche Spiel.

Wer sich Zyklen anschaut, wird auch ver-
stehen, warum die Menschheit nicht aus
der Vergangenheit lernt. Denn nach 90
Jahren ist niemand mehr da, der aus ei-
genem Erleben von dieser Transformation
aus erster Hand berichten kann und die
Folgegenerationen davor schatzt, immer
wieder die gleichen Fehler zu begehen.
Das wertvolle Wissen gerat schlichtweg
in Vergessenheit. Auch wenn Bicher da-
ruber berichten. Der Mensch denkt jedes
Mal: »This time is different« (»Dieses
Mal ist es anders«) — aber das ist es eben
nicht! Auch dieses Mal nicht! Es gibt ver-
schiedene Theorien, die die Zyklentheorie
untermauern. Ganz bertihmt sind die fol-
genden.

SCHULDENZYKLUS
Der kurze Schuldenzyklus dauert im
Schnitt finf bis acht Jahre, der lange
Superschuldenzyklus 50 bis 75 Jahre. Im
langen Zyklus steigen die Schulden Uber
lange Zeitraume schneller als die Einkom-
men. Die Zinsen und Tilgungen wachsen
immer starker, was zur Kirzung von Aus-
gaben fuhrt. Da die Ausgaben einer Per-
son das Einkommen einer anderen Person
sind, beginnen die Einkommen zu sin-
ken. Die Kreditwirdigkeit des Einzelnen
nimmt ab und die Kreditaufnahme geht

zurlck. Die Abwartsspirale ist im vollen
Gange, die Finanzkrisen brechen aus und
der Zyklus kommt zu einem Ende. Wenn
der lange Zyklus zum Ende kommt, geht
dies immer einher mit groBen Verwer-
fungen und einer Neuordnung der Schul-
den sowie einem neuen Geldsystem.

Sehr gut beschrieben hat den Schul-
denzyklus der Milliardar und Griinder
einer der groBten Hedgefonds der Welt
(Bridgewater Associates), Ray Dalio. In
seinem Buch »Principles for Navigating
Big Debt Crises« beschreibt er anschau-
lich die Schuldenzyklen (siehe Abbildung
1). Diese dauern nach seiner Recherche
in der Regel zwischen 50 und 75 Jahren
und konnen bis ins Alte Testament nach-
gewiesen werden.

Seit Tausenden von Jahren wird ein
Schuldenzyklus mit einem Schuldener-
lass beendet. Im Alten Testament war
dies im Jahr nach dem siebten Sabbatjahr

Finanzpolitik

»ES GIBT ZWEI
MOGLICHKEITEN,
EINE GESELL-
SCHAFT ZU BE-
SIEGEN UND ZU
VERSKLAVEN:
MIT DEM
SCHWERT ODER
MIT VERSCHUL-
DUNG.«
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Abbildung 1

»MACHT KOR-
RUMPIERT, AB-
SOLUTE MACHT
KORRUMPIERT
ABSOLUT.«

— Lorp AcTon

(Jubeljahr/Erlassjahr). Somit wurden alle
50 Jahre die Schulden erlassen. Auch in
der Neuzeit ist der Schuldenerlass gang
und gabe. So wurde Deutschland im Fe-
bruar 1953 die Halfte der Schulden in
Hohe von 29,7 Milliarden D-Mark erlas-
sen. 2005 gab es einen Schuldenerlass
der G-8-Staaten fur etliche afrikanische
Staaten, und in Europa gab es 2012 und
2016 (in Form einer Umschuldung) den
Schuldenerlass fur das zahlungsunfahige
Griechenland. (Hinweis: Die Schulden
Griechenlands sind aktuell wieder auf
Rekordniveau und der Schuldenerlass ist
verpufft. Als Mitglied der Euro-Zone wird
Griechenland niemals gesunden!) Ich
gehe von einem groBen Schuldenerlass
in Zukunft aus. Fur alle!

Gesamtoutput
Wirtschaftsleistung

™
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w.iriearicn-partner.c

DREI HAUPTKRAFTE FUR DIE WIRTSCHAFT @

Produktivitats-
wachstum

-- Langfristiger
Schuldenzyklus

N
'

Der Schuldenzyklus endet immer mit
einem groBen Crash. Angekindigt wird
dieser von einer steigenden Inflation und
steigenden Rohstoffpreisen. Der letzte
Schuldenzyklus endete mit dem Aus-
bruch des Zweiten Weltkriegs. Danach
startete 1945 der aktuell laufende Zyklus.
Er ist jetzt im 76. Jahr und damit einer
der langsten der Geschichte. Kommen
wir nun als Nachstes zum Machtzyklus.

MACHTZYKLUS
Wer sich die Anzahl der Imperien auf
Wikipedia anschaut, muss ziemlich lange
nach unten scrollen, bis die Liste endet.
Imperien kommen und gehen. Einige Im-
perien bestehen fur Hunderte von Jahren,
andere doch viel ktrzer. Das bertihmte

VON GROBMACHTEN

Schuldenblase und
groBe Vermdgenslicke

Frieden, Wohlstand _
und produktives
Schuldenwachstum

5 neue
Weltordnung

ZYKLENVERLAUF: AUF- UND ABSTIEG

Platzen der
Schuldenblase und
wirtschaftlicher
Abschwung

— Geld drucken und
Kredite

Revolution und
Kriege

. Schulden und
politische
Umstrukturierung

neue
Weltordnung

>N

rd

ZEIT

Imperium Romanum und das byzanti-
nische Imperium hatten beide Gber 1000
Jahre Bestand. Im Schnitt vergehen im
Lebenszyklus eines Imperiums zirka 100
Jahre vom Aufstieg bis zum Niedergang.
Gemeinsam war allen Imperien stets am
Anfang ein gedecktes Geldsystem und
die Dominanz ihres Geldes gegenuber
anderen Wahrungen. Ein Imperium hat-
te sozusagen die Weltleitwahrung inne,
ob es nun die Rémer waren mit ihrem
Denar, Aureus und Solidus, die Byzanti-
ner mit dem Solidus, die Spanier mit dem
Real oder die Briten mit dem Pfund. Ak-
tuell sind es die US-Amerikaner mit dem
Dollar. Aber wir sehen allmahlich bereits
den Wechsel zur nachsten Supermacht
heraufziehen - voraussichtlich China.
Alle Machtzentren begannen mit einem
gedeckten Geldsystem und endeten mit
einem ungedeckten. Wenn das Vertrau-
en in das Geld verloren geht, wird auch
das Ende des Systems eingelautet, weil
das Vertrauen der Menschen in die Elite
verloren geht.

Ray Dalio nennt dies den »Big Cyclek,
den groBen Zyklus. Sobald die neue Wirt-
schaftsmacht etabliert ist, folgt eine Zeit
von Prosperitat und Frieden. Die Wirt-
schaftsmachte sind dominierend und
stellen die Weltleitwahrung. Deren Ge-
sellschaft gewohnt sich an stetig wach-
senden Wohlstand und verschuldet sich
daher immer mehr. Dies fuhrt zu Kon-
sum auf Pump, zu einer Schuldenblase
und einem Aufblahen des Bankensektors
sowie zu einer Inflation bei Vermogens-

Abbildung 2

Bilder: Friedrich Vermégenssicherung GmbH, David Bornscheuer



Finanzpolitik

MACHTWECHSEL VON
WIRTSCHAFTSMACHTEN
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WENN DAS VER-
TRAUEN IN DAS
GELD VERLO-
REN GEHT, WIRD
AUCH DAS ENDE
DES SYSTEMS
EINGELAUTET,
WEIL DAS VER-
TRAUEN DER
MENSCHEN IN
DIE ELITE VERLO-
REN GEHT.

werten. Die Zinslast steigt, das Wachstum
schwacht sich ab, die Ungerechtigkeit
nimmt zu, die Schere zwischen Arm und
Reich wird stetig gréBer, was zu sozialen
Spannungen fuhrt. Transferleistungen

nehmen zu, Sozialkosten explodieren,
die Notenbanken erhthen die Geldmen-
ge, die wahre Inflation steigt, und da-
rauf antwortet die Notenbank mit noch
mehr Gelddrucken. Es entstehen weitere
Exzesse und Spekulationsblasen, die
schlieBlich zum Platzen der Blase fuhren.
Soziale Unruhen und sogar Krieg kénnen
das Resultat sein.

Den Machtzyklus hat Dalio in Abbildung
2 gut aufgeschlisselt. Parallel sind neue
Lander als Konkurrenten aufgestiegen
und wollen das Ruder Gbernehmen. Sie
machen der existierenden Nummer 1
den Platz streitig und wollen auch das
machtige Privileg der Leitwahrung an
sich reiB3en.

In Abbildung 3 sehen wir die Wirtschafts-
machte der letzten 500 Jahre in ihrem
Auf- und Abstieg. Zuerst wurde China
von den Niederlanden abgel®st, dann
die Niederlande von GroBbritannien
und schlieBlich GroBbritannien von den
USA. Der Machtwechsel ging zumeist
mit einem oder mehreren Kriegen einher.
Die Gefahr besteht durchaus auch heute
noch. Einige Theorien gehen davon aus
und ziehen die Vergangenheit als Blau-
pause fur die Zukunftsprognose heran.
Da war es tatsachlich so, dass groBe Pa-
radigmenwechsel durch einen Krieg ein-
gelautet oder von einem Krieg begleitet

wurden. Uber eine dieser Theorien, die
in dem Buch »The Fourth Turning« von
William Strauss und Neil Howe publiziert
wurde, habe ich in meinem neuen Buch
»Die groBte Chance aller Zeiten« ein
ganzes Kapitel verfasst. &
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Marc Friedrich ist Finanzexperte, sechsfacher
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enn die 6ffentliche Hand

baut, wird es regelma-

Big ziemlich teuer. Wenn

man Uberdies fur die

Entwurfsplanung  einen
Star-Architekten anheuert, wird es erfah-
rungsgemaf noch teurer. So verdoppelten
sich die Kosten des Zentralgebaudes der
Stiftungsuniversitat Luneburg gegentber
den erwarteten Baukosten.

Die Stiftungsuniversitdt Ltuneburg ging
aus der Fusion der Universitdt Luneburg
mit der Fachhochschule Luneburg her-
vor. Trotz des Namens Stiftungsuniversitat
wird die Hochschule aus Steuermitteln
des Landes Niedersachsen finanziert. Mit
der Neuausrichtung der Hochschule sollte
auch ein ambitionierter Ausbau zu einem
»Ein-Standort-Campus« erfolgen. Im Ge-
genzug sollten daftr Nebenstandorte im
Stadtgebiet Lineburgs aufgegeben wer-
den. Das neu eingesetzte Prasidium entwi-
ckelte fur die Hochschule neue inhaltliche
Schwerpunkte. Diese sollten auch in einer
Umformung des Campus zu einem »raum-
lich und &sthetisch inspirierenden Raum
des Denkens, Lernens und Forschens« zum
Ausdruck kommen.

Kernsttick sollte ein neues Zentralgebdude
nach einem Entwurf des amerikanischen
Star-Architekten Daniel Libeskind werden.
Das Zentralgebdude sollte die Nachhaltig-
keitsstrategie der Hochschule in herausra-

IM ERGEBNIS
STANDEN DEM UM-
FANG DER EINZELNEN
HAUPTAUFTRAGE VON
ZUSAMMEN RUND
73,8 MILLIONEN
EURO NACHTRAG-
SAUFTRAGE IN HOHE
VON ZUSAMMEN 30,3
MILLIONEN EURO
GEGENUBER.

gender Weise widerspiegeln. Nach einer
Planungs- und Bauzeit von Uber neun
Jahren war das Gebaude im Jahr 2017/18
bezugsfertig.

DIE BAUKOSTEN STIEGEN VON 57 AUF
114 MILLIONEN EURO

Nach ersten Entwurfen im Jahr 2007 war

das Zentralgebdude zunachst mit Bauko-

sten in einer Gesamthohe von rund 57
Millionen Euro geplant. Im Ausschuss fur
Haushalt und Finanzen des Landtages er-
langte das niedersachsische Wissenschafts-
ministerium Anfang 2011 die Zustimmung
fir den Baustart des Zentralgebdudes un-
ter Hinweis darauf, dass die Planung bis
zur Ausfuhrungsreife vorangetrieben wor-

den sei und die Risiken von Baukostenstei-
gerungen als minimiert anzusehen seien.

Entgegen dieser Aussage stiegen die Bau-
kosten jedoch erheblich und wurden von
der Universitat schlussendlich mit Ge-
samtkosten von Uber 109 Millionen Euro
angegeben. Der niedersachsische Landes-
rechnungshof hat nachgerechnet und ist
zu dem Ergebnis gekommen, dass diesen
Baukosten mindestens noch zusatzliche
Projektkosten in Hohe von 5,4 Millionen
Euro hinzuzurechnen seien, die als Auf-
wand im unmittelbaren Zusammenhang
mit dem Bauvorhaben standen.

DIE KOSTEN DES BAUVORHABENS
WAREN VIEL ZU NIEDRIG VERAN-
SCHLAGT WORDEN
Nach den Feststellungen des Rechnungs-
hofs waren im Raumprogramm keine An-
gaben Uber die grundsatzlichen Qualitaten
in Form von Nutzungs- oder Raumcodes
enthalten. Die Qualitatsstandards waren
damit 2011 nur bedingt festgelegt. Inso-
fern gab es in Ermangelung hinreichend
beschriebener Qualitdten keine regular er-
mittelte und tragféhige Kostenschatzung
fir den Bau des Zentralgebaudes, was
seitens des Ministeriums Ende 2016 auch
eingerdumt wurde. Im Ergebnis lag somit

Gotthilf Steuerzahler

eine gravierende Unterveranschlagung der
BaumaBnahme vor.

VIELE NACHTRAGE BEI DER AUFTRAG-
SABWICKLUNG

Dies alles fihrte zu einer Fulle von Nachtra-

gen im Rahmen der Auftragsabwicklung

in den einzelnen Gewerken. Beim Haupt-

auftrag der Hochbaukonstruktion gab es
nach Feststellungen des Rechnungshofs
102 Nachtragsauftrage. Bei anderen Auf-
tragen waren die Kosten der Nachtrage
hoher als die Hauptauftragssumme des
Werkvertrags bzw. bewegten sich in ei-
ner ahnlichen GréBenordnung wie der ur-
springliche Auftrag. Im Ergebnis standen
dem Umfang der einzelnen Hauptauftrage
von zusammen rund 73,8 Millionen Euro
Nachtragsauftrage in Hohe von zusammen
30,3 Millionen Euro gegendber.

EINER DER TEUERSTEN LANDES-

BAUTEN IN NIEDERSACHSEN
Der Rechnungshof kommt zu der abschlie-
Benden Feststellung, dass die Kosten fur
den Bau des Zentralgebdudes sogar noch
Uber dem Kostenrichtwert der Kultusmi-
nisterkonferenz fur Institutsgebdaude der
Medizinischen Forschung liegen, das sind
die hochsten Kostenrichtwerte, die es im
Hochschulbereich gibt. Das Gebdude zahlt
somit laut Rechnungshof zu den teuersten
niedersachsischen Landesbauten der letz-
ten Jahre. Nun ja, es war schon immer et-
was teurer, sich etwas Besonderes zu gon-
nen, sagt resigniert

thr
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