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Herzlich Willkommen

Zum Investmentseminar




Herzlich Willkommen

,Wenn der Staat Pleite macht, geht
naturlich nicht der Staat Pleite, sondern
seine Burger.”

Carl Furstenberg (T 1933), deutsch-
judischer Bankier
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Top Vermogensverwaltung AG
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» gegrundet 1993, Sitz: ltzehoe
» 25 Mitarbeiter

» Finanzdienstleistungsinstitut
nach § 32 KWG

» Uber 150 Mio. Euro
verwaltetes Vermogen
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« fast 5.000 Mitglieder

* 50-Mio-Euro-
Gemeinschaftsdepot

ITZEHOER AKTIEN CLUB
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« fast 5.000 Mitglieder

* 50-Mio-Euro-
Gemeinschaftsdepot

ITZEHOER AKTIEN CLUB

hlw « klassische
T | Vermdgensverwaltung
e . 4.000 Fonds mit 50 %
Rabatt

'I'!'r « Fondsmanagement

TOP Vermbgensverwa ltung AG . . .
» Eigenemissionen
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Deutscher Aktien Index — DAX (Okt. 2010 — Okt. 2011)
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Ruckblick
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Ruckblick

Deutscher Aktien Index — DAX (Okt. 2010 — Okt. 2011)
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Ruckblick

10. Mai 2010 Franffurter Allgemeine

FEITUNG FUR DEUTSCHLAND

Beispielloser Rettungsschirm

750 Milliarden zum Schutz des
Euro
Die EU will die Wihrungsunion stiitzen, koste es, was es wolle: 500 Milliarden Euro

stellt Briissel bereit, dazu kommen 250 Milliarden Euro vom Internationalen
Wihrungsfonds. Die Europdische Zentralbank kiindigt an, auch direkt Anleihen hoch
verschuldeter Euro-Staaten zu kaufen.

Die beispiellose Krisenabwehr soll
nach dem gerade erst abgewendeten Kollaps Griechenlands Spekulationen auf eine
Zahlungsunfihigkeit weiterer verschuldeter Euro-Staaten - darunter des
Schwergewichts Spanien - stoppen.

.Das zeigt, dass wir den Euro verteidigen werden, koste 5, was es wolle™, sagte
Wahrungskommissar Olli Rehn. .Es gibt ganz klar ein systemisches Risiko und eine
Bedrohung fir die finanzielle Stabilitat von Eurozone und EU, es5 handelt sich nicht nur
um eine Attacke auf einzelne Lander.”
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Ruckblick

Staatsanleihen

PORTUGAL

"FRANKREICH

Euro-Land

JJetzt wird es Herbst, und weder die
europdische Staatsanleihenkrise noch

starken", wettert Joachim Fels, Der Chef-
volkswirt von Morgan Slanley sicht eine
+hohe Wahrscheinlichkeit", dass die euro-
péische Staatsanleihenkrise auf Kem-
europa Ubergreift. Sogar Deutschland
- bisher von Anlegern als der ,sichere Ha-
fen” eingestuft - sei gefdhrdet. So deutlich

e Srofhanenszereyesag
Ein grofer Gefahrenherd ist nach Fels'

DEUTSCHLAND

Sogar Deutschland in Gefahr

die Bankenkrise ist befriedigend geldst - |
und beide drohen, sich gegenseitig zu ver- |

hat das noch kein Vertreter der internatio- |

Ansicht der Europdische Stabilitdtsme-

chanismus, den die Euro-Lénder Anfang
Juni schufen. Damals hofften die Politiker,
es wiirde reichen, den Rettungsschirm
nur aufzuspannen - und ihn nie wirk-
lich einsetzen zu miissen. Jetzt, wo das
Konstrukt eingerichtet ist, koénnle diese
Hoffnung von Portugal, Irland oder sogar
Spanien zerstort werden, Die notwendi-
gen Zahlungen kdnnten selbst Deutsch-
lancl oder Frankreich iberfordem - [ierPn

n.uH\.. Sritrbet

engerschnallen” auf Grund ihrer innen-
politischen Probleme nicht schaffen kdn-
nen oder wollen. ,Der Herbst bringt neue
Herausforderungen”, warmnt Fels. HF
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Warren Buffett




Ruckblick

B Bloomberg

TELEVISION

,Die Stutzungsaktion durfte die Probleme nicht I6sen. Es ist eine echte
Herausforderung, wenn eine grof3e Gruppe von Landern mit
unterschiedlichen Kulturen und unterschiedlichen Einstellungen zur
Fiskalpolitik eine gemeinsame Wahrung annimmt. Ich denke, es wird
spannend zu beobachten sein”.

Warren Buffett in 2010

Warren Buffett
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Das Euro-Schulden-Dilemma

Wollen wir die Euro-Schuldenstaaten mit
unserem Steuergeld retten:

ja oder nein ?




[tZehoerAKLIENMGIUHIGHR!

Das Euro-Schulden-Dilemma

Wollen wir die Euro-Schuldenstaaten mit
unserem Steuergeld retten:

ja oder nein ?




Das Euro-Schulden-Dilemma

franzdsische Banken ] DAS SCHULDENNETZWERK
deutsche Banken DE“ EUW'PHUBLEMSTMTEN

in Milliarden Euro

Quede: Bill klarshThe Hew York Times
it Balen won der Bank fir ingernationalen
Zahlusggsausgheich (BIZ)

Dt Presse /G

ITALIEN

-

Dicht vernetzt und
hoch verschuldet in
Deutschland und Frankreich:
Jeder Zahlungsausfall eines
Eurolandes reifit andere Lander
der Gemeinschaftswahrung
mit in die Krise,
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Das Euro-Schulden-Dilemma

= & & I
S - = -

Al me

-""l‘ll'l I-:[‘-,.;_I < be=zal ft I itntiner
di¢ PDevbschen!



Milliarden E

TN B - Staatsverschuldung Deutschlands
- ¥ - ol 1600~
—— : - - Ty -
s e 9 1200-
I Eiid¢ bezabhl<E
1000-
di¢ Devbsche il
= 600
o HMMHH
200-
gllll!llll@l!!!!!!!!!!HHH!! L ! : |
10

0=
Jahr: '60 '65 '70 '75 '80 '85 '90 '95 '00 05 '




Slyey &

Ruckblick

Staatsschulden der Euro-Lénder
Angaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Griechenland %
Italien l '
Irland [ [}
Portugal

Belgien

Frankreich
Deutschland ¢
Gsterreich

Spanien

Malta
Eurolander-
Miederlande
- Durchschnitt:

Zypern = 8, 84%

Finnland
Slowakei

Slowenien

Luxernburg




Euro-Raum: Droht der Kollaps ?

Staatsschulden der Euro-Lander
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Euro-Raum: Droht der Kollaps ?

Carmen Reinhart Kenneth Rogoff

Institute for International Professor of Public Policy and
Economics Professor of Economics at Harvard




Carmen Reinhart Kenneth Rogoff

Institute for International Professor of Public Policy and

Economics Professor of Economics at Harvard

Reinhart-Rogoff-Line oder auch ,,point-of-
no-return®: Verschuldung 90 % vom BSP
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Euro-Raum: Droht der Kollaps ?

Staatsschulden der Euro-Lander 2011
Angaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Griechenland E
Ttalien . '
Irland [ [}
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Belgien ' l
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Warren Buffett:
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Euro-Raum: Droht der Kollaps ?

Warren Buffett:

,ES ist wie der Sprung von einem 50-stockigen
Gebaude. Die ersten 45 Stockwerke des
freien Falls, erlebt man kaum Veranderungen
im Zustand.

Und plétzlich schlagt man auf.”
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Exkurs: Geldsystem in der Theorie
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Exkurs: Geldsystem in der Theorie

Schulden A




: Schutz & Chancen

Schulden A




: Schutz & Chancen

Forderungen M

Schulden A




Forderungen M

litsche Bank
mneue Welt=dl

Schulden A

A

-
plotzliche Umverteilung
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Exkurs: Geldsystem in der Theorie
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Exkurs: Geldsystem in der Theorie

S

P Zeit

Schulden

schleichende Umverteilung




Forderungen |
Schulden = s
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WAS SIE JETZT TUN MUSSEN

schleichende Umverteilung




Losung Inflation

Warren Buffett:




Losung Inflation

Warren Buffett:

“Inflation ist die ultimative Steuer. Eine
Steuer von der die Leute nicht wissen, dass
sie besteuert werden. Eine Steuer fur Leute,
die an Papiergeld und an ihre Regierung
glauben”.




Losung Inflation

Ergo

Angesichts der angehauften Hohe
der europaischen Staatsschulden
gibt es nur noch zwei Losungen:

Staatsbankrott oder Inflation

Forderungen
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Losung Inflation

Ergo

Angesichts der angehauften Hohe
der europaischen Staatsschulden
gibt es nur noch zwei Losungen:

Staatsbankrott oder Inflation

Spat. uch_ﬂl n, Gold§im ilien,
beﬂ'svthe‘irum, Heﬂ‘t&..,

Forderungen

>

WAS SIE JETZT TUN MUSSE




Losung Inflation

EZB-Zinsraten in % (in gelb real negativ)

(Quelle: EZB, Eurostat.

- EZB = ‘Yerbraucherpreisinflation
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Losung Inflation

EZB-Zinsraten in % (in gelb real negativ)

(Quelle: EZB, Eurostat.

- EZB = ‘Yerbraucherpreisinflation v
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Geldwerte vs. Sachwerte

Ergo

Egal, ob das Euro-Staatsschuldenproblem zukunftig durch
Staatspleiten oder durch Inflation gelost wird: Geldwerte

sind in jedem Fall zu meiden, da sie in beiden Szenarien
grundsatzlich nicht zum Vermoégenserhalt geeignet sind.
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Geldwerte vs. Sachwerte

Ergo

Egal, ob das Euro-Staatsschuldenproblem zukunftig durch
Staatspleiten oder durch Inflation gelost wird: Geldwerte
sind in jedem Fall zu meiden, da sie in beiden Szenarien
grundsatzlich nicht zum Vermoégenserhalt geeignet sind.

ZU den Geldwerten zahlen insbesondere:
- (Staats-)Anleihen und Bargeld

- verzinste Bankanlagen (Girokonto, Sparbuch, Tagesgeldkonto)

- Renten- und Lebensversicherungen
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Geldwerte vs. Sachwerte
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Geldwerte vs. Sachwerte

Zum Vermdgenserhalt grundsatzlich geeignet sind
hingegen Sachwerte. Dazu zahlen insbesondere:
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Geldwerte vs. Sachwerte

Zum Vermdgenserhalt grundsatzlich geeignet sind
hingegen Sachwerte. Dazu zahlen insbesondere:

Gold Immobilien  Aktien
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Sachwert: Gold

Warren Buffett:




Sachwert: Gold

Warren Buffett:

,Gold ist ein Instrument, um auf steigende
Angst zu spekulieren, und von Zeit zu Zeit
war es eine ziemlich gute ldee genau das zu
tun. Aber man muss wirklich beten, dass die
Leute in ein, zwei Jahren angstlicher sind als
heute. Und wenn sie mehr Angst haben,
gewinnt man Geld, wenn sie weniger Angst
haben, verliert man Geld. Aber das Gold an
sich produziert rein gar nichts.”
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Sachwert: Gold

Price of an ounce of gold, 1871-2011
(2011 daollars, adjusted for inflation)

& 52,000




Sachwert: Gold

Price of an ounce of gold, 1871-2011
- (2011 daollars, adjusted for inflation)

152,000

51,00 10 Jahre:
— +600 %
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Sachwert: Gold

152,000

Price of an ounce of gold, 1871-2011
(2011 daollars, adjusted for inflation)

~l$1 800

100 Jahre:
-50 %

’a
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Sachwert: Gold

Price of an ounce of gold, 1871-2011
(2011 daollars, adjusted for inflation)

+ 0,9 % pro Jahr
Uber 140 Jahre !
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Sachwert: Gold

Price of an ounce of gold, 1871-2011
- (2011 daollars, adjusted for inflation)

Der gleiche Betrag  [##s20m

o

im gleichen s |+ 0,9 % pro Jahr
Zeitraum investiert & s |
in US-Aktien, ware | o oo uber 140 Jahre !

bis heute -
angewachsen auf... \{
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Sachwert: Gold

Price of an ounce of gold, 1871-2011
- (2011 daollars, adjusted for inflation)

Der gleiche Betrag  [##s20m

im gleichen - wia |+ 0,9 % pro Jahr

Zeitraum investiert & o |
in US-Aktien, ware A uber 140 Jahre !
bis heute o —

angewachsen auf... &, x

...rund 100.000  ssm0
USD - ebenfalls
inflationsbereinigt !







Sachwert: Gold

Gold

Nachteile:




Sachwert: Gold

Gold

Nachteile:

- extrem teuer, d.h. wenn die Angst nachlasst, droht hoher Preisverfall
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Sachwert: Gold

Gold

Nachteile:
- extrem teuer, d.h. wenn die Angst nachlasst, droht hoher Preisverfall

- reines Spekulationsobjekt, bringt keine Mieten, Zinsen, Dividenden,
sondern kostet Geld (Lagerung, Versicherung usw.)
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Sachwert: Gold

Gold

Nachteile:

- extrem teuer, d.h. wenn die Angst nachlasst, droht hoher Preisverfall

- reines Spekulationsobjekt, bringt keine Mieten, Zinsen, Dividenden,
sondern kostet Geld (Lagerung, Versicherung usw.)

- wurde in der Vergangenheit in Krisen konfisziert (bspw.
Goldbesitzverbot USA 1933-1974)
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Sachwert:
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Sachwert: Immobilien
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Sachwert: Immobilien
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Sachwert: Immobilien

IM FREIEN FALL

Preise fur US-Gewerbeimmobilien
(Index der Ratingagentur Moody’s, in Punkten)
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Offene Immobilienfonds befinden sich in der Krise,
denn laut der Verbraucherzentrale Hamburg e.V.
(VZHH) sind von den 24 fur Privatanleger
wichtigsten Fonds zehn geschlossen, drei weitere
befinden sich in Auflésung.

2004

Axa Immoselect

2005 2006 2007

2008 2009 2010 2011
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Nachteile:




Immobilien

Nachteile:

- hoher Verwaltungsaufwand




Immobilien

Nachteile:
- hoher Verwaltungsaufwand

- keine Streuung (regional, Mieter usw.), auler bei Fonds
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Sachwert: Immobilien

Immobilien

Nachteile:
- hoher Verwaltungsaufwand
- keine Streuung (regional, Mieter usw.), auler bei Fonds

- bereits deutlich im Preis gestiegen, daher geringer Mietzins
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Sachwert: Immobilien

Immobilien

Nachteile:

- hoher Verwaltungsaufwand

- keine Streuung (regional, Mieter usw.), auler bei Fonds

- bereits deutlich im Preis gestiegen, daher geringer Mietzins

- nicht gegen Preisverfall geschutzt (siehe Immo-Blase USA, Spanien
usw.)




Sachwert: Immobilien

Immobilien

Nachteile:

- hoher Verwaltungsaufwand

- keine Streuung (regional, Mieter usw.), auler bei Fonds

- bereits deutlich im Preis gestiegen, daher geringer Mietzins

- nicht gegen Preisverfall geschutzt (siehe Immo-Blase USA, Spanien
usw.)

- leicht zu besteuern, da immobil (Hauszinssteuer 1923, Lastenausgleich
1949, Griechenland 2011)




Aktien

Nachteile:
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Aktien

Nachteile:

- kurzfristig starke Kursschwankungen




Aktien

Nachteile:

- kurzfristig starke Kursschwankungen

- enttauschende Wertentwicklung in den letzten 10 Jahren




Aktien

Vorteile:
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Aktien

Vorteile:

- Aktien bieten heute historisch gunstige Kaufkurse




Aktien

Vorteile:

- Aktien bieten heute historisch gunstige Kaufkurse

- Aktien sind schwer zu besteuern
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Sachwert: Aktien

Aktien

Vorteile:

- Aktien bieten heute historisch gunstige Kaufkurse
- Aktien sind schwer zu besteuern

- eine Enteignung (wie beim Goldbesitzverbot) kommt in einer
Marktwirtschaft nicht in Frage




Sachwert: Aktien

,#Aktien sind Sondervermogen, sie
haben bei Staatsbankrotten, bei
Inflation und anderen Reformen
Bestand. So besal} die Familie
Quandt auch noch 1945 - nach
Hyperinflation, Zweitem Weltkrieg
und Staatspleite - ihre BMW-Aktien.”

Prof. Max Otte im Interview mit
Focus-Money, 2011
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Sachwert: Aktien

Dow Jones Index von 1896-2011

Start 1896
mit 41 Pkt.

/

1920 1940 1960 1980




Lehman-Pleite

. =
4# T '
11. September

) l 2001

Erster Weltkrieg o 8 " e Kuba-Krise, 1962
1914-1918 by —
Weltwirtschaftskrise Zweit;er W-;Itkrieg
1929-1932
1939-1945

Start 1896
mit 41 Pkt.

/A

/A

1920 1940 1960 1980 2000




Lehman-Pleite

Erster Weltkrieg
1914-1918

Weltwirtschaftskrise

1929-1932

. =
y e 11. September
: 2001

- Kuba-Krise, 1962

——
T

Start 1896
mit 41 Pkt.

/A

/A

1920

Zweiter Weltkrieg
1939-1945

1940 1960 1980 2000




Erster Weltkrieg
1914-1918

Weltwirtschaftskrise

1929-1932

-
]

——
T

Lehman-Pleite

. =
y e 11. September
: 2001

Kuba-Krise, 1962

Start 1896
mit 41 Pkt.

/A

/A

1920

Zweiter Weltkrieg
1939-1945

1940

Kurssteigerung: @ 5,1 % p.a.

1960 1980 2000




Erster Weltkrieg
1914-1918

Weltwirtschaftskrise

1929-1932

-
]

——
T

Lehman-Pleite

. =
y e 11. September
: 2001

Kuba-Krise, 1962

Start 1896
mit 41 Pkt.

/A

/A

1920

Zweiter Weltkrieg
1939-1945

1940

Kurssteigerung: @ 5,1 % p.a.
Dividende: @ 3,8 % p.a.

1960 1980 2000




Sachwert: Aktien

Dow Jones Index von 1896-2011 Lonman-Pite
ik

‘ F T ATET
N

e 11. September

: 2001

Erster Weltkrieg o 8 e Kuba-Krise, 1962
1914-1918 by —
Weltwirtschaftskrise Zweit;er W-;Itkrieg
1929-1932
1939-1945

Start 1896
mit 41 Pkt.

/ vy j - Kurssteigerung: @ 5,1 % p.a.
v/ Dividende: @ 3,8 % p.a.

Summe: @ 8,9 % p.a.

1920 1940 1960 1980 2000




Sachwert: Aktien

Dow Jones Index von 1896-2011 Lonman-Pite
ik

‘ F T ATET
N

e 11. September

: 2001

Erster Weltkrieg o 8 e Kuba-Krise, 1962
1914-1918 by —
Weltwirtschaftskrise Zweit;er W-;Itkrieg
1929-1932
1939-1945

Start 1896
mit 41 Pkt.

/ vy j - Kurssteigerung: @ 5,1 % p.a.
v/ Dividende: @ 3,8 % p.a.

Summe: @ 8,9 % p.a.

1920 1940 1960 1980 2000




Sachwert: Aktien

Dow Jones Index von 1896-2011 Lonman-Pite
ik

‘ )
N

e 11. September

: 2001

Erster Weltkrieg o 8 e Kuba-Krise, 1962
1914-1918 by —
| e

Weltwirtschaftskrise ) ) /
1929-1932 Zweiter Weltkrieg :

1939-1945

Start 1896
mit 41 Pkt.

/ % j - Kurssteigerung: @ 5,1 % p.a.
v/ " Dividende: @ 3,8 % p.a.

Summe: @ 8,9 % p.a.

1920 1940 1960 1980 2000




[TZENOETIART

Sachwert: Aktien

Die Folgen einer Staatspleite am Beispiel
Argentinien (1998-2002):




Sachwert: Aktien

Die Folgen einer Staatspleite am Beispiel
Argentinien (1998-2002):

- Bruttosozialprodukt sank um 21 %
( D wahrend Wirtschaftskrise ,Lehman® 2009: — 5%)




IrZdilgsr Alsilan G109 GuF

Sachwert: Aktien

Die Folgen einer Staatspleite am Beispiel
Argentinien (1998-2002):

- Bruttosozialprodukt sank um 21 %
( D wahrend Wirtschaftskrise ,Lehman® 2009: — 5%)

- Arbeitslosenrate erreichte 23 %




ledgjlosy Alsiion S1UY G5

Sachwert: Aktien

Die Folgen einer Staatspleite am Beispiel
Argentinien (1998-2002):

- Bruttosozialprodukt sank um 21 %
( D wahrend Wirtschaftskrise ,Lehman® 2009: — 5%)

- Arbeitslosenrate erreichte 23 %

- Armutsrate stieg auf 57 %




[IZEROEARHIENIGCINBIGHR

Sachwert: Aktien

Die Folgen einer Staatspleite am Beispiel
Argentinien (1998-2002):

- Bruttosozialprodukt sank um 21 %
( D wahrend Wirtschaftskrise ,Lehman® 2009: — 5%)

- Arbeitslosenrate erreichte 23 %
- Armutsrate stieg auf 57 %

- ,hair-cut” bei Staatsanleihen von 75 %




Sachwert: Aktien

Die Folgen einer Staatspleite am Beispiel
Argentinien (1998-2002):

- Bruttosozialprodukt sank um 21 %
( D wahrend Wirtschaftskrise ,Lehman® 2009: — 5%)

- Arbeitslosenrate erreichte 23 %
- Armutsrate stieg auf 57 %
- hair-cut” bei Staatsanleihen von 75 %

- Bankguthaben wurden in Sparbucher
umgewandelt und bis 2010 eingefroren
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Sachwert: Aktien

Die Folgen einer Staatspleite am Beispiel
Argentinien (1998-2002):

Der Peso verlor fast ,uber Nacht® -70 % an Wert.

Fo00 25006, 020 2948 Schwankuna

Argentinischer Peso / USD

085 COT.05.000 550 Herte
Jul Okt ol Apr 02 Apr Jul Okt 03 Apr
kursver lauf
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Sachwert: Aktien

Die Folgen einer Staatspleite am Beispiel
Argentinien (1998-2002):

Aktien fielen kurzfristig um -60 %, stiegen danach aber um +800 % !
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Sachwert: Aktien

Die Folgen einer Staatspleite am Beispiel
Argentinien (1998-2002):

Aktien fielen kurzfristig um -60 %, stiegen danach aber um +800 % !
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Sicherheit & Rendite mit Aktien

Aber Achtung: Aktie ist nicht gleich Aktie !

- europaische Aktien sind riskanter (Konjunktur und Wahrung) als
US- oder Asien-Aktien, darum: s/ leler=ll=BSiig=Itiiiale o

-Bankaktien sind riskanter als Konsumaktien, darum:
Branchenstreuung !

- national tatige Unternehmen sind riskanter als internationale
CElVnN, global Player® bzw. internationale Qualitatsaktien
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Zusammenfassung

Max Otte

Die Krise
halt sich nicht
an Regeln

99 Fragen zur aktuellen
Situation — und wie es
weiter geht

,Ein Investor, der weniger als
ein Drittel seines Vermogens in
Aktien halt, handelt fahrlassig.
Er wird mit Sicherheit fur seine
Zuruckhaltung bestraft. Ein
Drittel Aktienanteil ist das
Minimum.®

Prof. Max Otte im Focus-Money-Interview,
Okt. 2011
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