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‘3PIEGEL

Die schleichende Enteignung
der Deutschen

Prof. Dr. Max Otte

Inflation
2006 war es
populistische
Panikmache

Jetzt ist es
Allgemein-
wissen
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Bereitschaft zur Vorsorge sinkt

sTUDIE Die Deutschen legen immer weniger von ihrem Einkommen fiir das Alter zuriick

VON DANIEL BAUMANN
| UND SEBASTIAN WOLFF

Berlin. Die Biirger in Deutschland
geben immer weniger Geld fiir ih-
re private Altersvorsorge aus. Das
geht aus einer am Donnerstag ver-
offentlichten Umfrage im Auftrag
der Postbank hervor. Demnach
legten die Befragten im vergange-
nen Jahr im Schnitt 185 Euro fiirs
Alter an, im Jahr 2005 waren es
noch 204 Euro.

Diese Summen halten die meis-
ten Befragten zwar nicht fiir aus-
reichend, um im Alter finanziell
abgesichert zu sein. Die Bereit-
schaft, die private Altersvorsorge

99 16 Prozent der Burger
haben volles Vertrauen in
die Riester-Rente

auszubauen, ist dennoch nicht ge-
stiegen. Im Gegenteil: 42 Prozent
der Berufstitigen in Deutschland
wollen laut Umfrage ihre private
Altersvorsorge nicht mehr ausbau-
en. Das ist der hochste je gemesse-
ne Wert. Auch junge Berufstitige
wenden sich von der privaten Al-
tersvorsorge ab: 65 Prozent woll-
ten sie im Jahr 2008 noch verstér-
ken, vier Jahre spiter sind es noch
48 Prozent.

Nach Ansicht der Postbank hat
die Staatsschulden- und Eurokrise
diese Entwicklung erheblich be-
einflusst. Mehr als die Hilfte der
Befragten gab an, dass sie deshalb
Angst um ihre Altersvorsorge hiit-
te. ,,Die Bereitschaft, neue und
langfristige Vorsorgevertrige in
dieser Situation abzuschlieen, ist
entsprechend gering*, so Postvor-
stand Michael Meyer.

Diese Umfrageergebnisse be-
~ deuten aber nicht zwangsldufig,
dass der Masse der heute Erwerbs-

tiatigen im Alter die grole Armut
droht. Denn viele Menschen legen
faktisch doch eine Menge Geld zu-
riick, auch wenn sie dies nicht ex-
plizit fiir das Alter tun: Laat Ban-
kenverband sparen die Bundesbiir-
ger im Durchschnitt jedes Jahr im-
merhin mehr als zehn Prozent ih-
res verfligbaren Einkommens.
Auch wenn sie davon spiter An-
schaffungen titigen werden, diirf-
te ihnen zumindest ein Teil dieser
angesparten Betridge noch im Alter
zur Verfligung stehen. Dariiber
hinaus kénnen viele Menschen mit
einer Erbschaft rechnen, durch die
sie ihre Rente aufbessern werden.
In der Gunst der Sparer steigen
Investitionen in Immobilien. Fast
jeder dritte Berufstitige, der die

S

Gerade fiir die Allerjiingsten wird die staatliche Rentenversicherung spdter weniger zu bieten haben. Doch
schon in der Elterngeneration dieser Drillinge sinkt die Bereitschaft zur Vorsorge immer mehr:

Altersvorsorge kiinftig noch aus-
bauen will, plant laut Umfrage den
Erwerb eines Eigenheims. Erst-
mals gilt eine eigene Immobilic als
genauso gute Absicherung fiirs
Alter wie die gesetzliche Renten-
versicherung. Auch die gesetzli-
che Rente und die Beamtenpensi-
on finden trotz aller Probleme
noch immer viel Zustimmung. 73
Prozent zidhlen sie der Umfrage
zufolge zu den idealen Formen der
Altersvorsorge. Die private Ren-
tenversicherung kommt dabei auf
36 Prozent.

Allerdings sank der Umfrage-
wert fiir Rente und Pension in den
beiden vergangenen Jahren um
vier Prozentpunkte. Kiirzlich hat
in einer Umfrage der Allianz zu-

BILD: DAPD

dem nur jeder Fiinfte angegeben,
dass er die Entwicklung der ge-
setzlichen Rente zuversichtlich
sche. Tatsache ist, dass sie nicht
ausreicht, um das Einkommensni-
veau auch im Ruhestand zu halten.
Das Instrument, mit dem der Staat
dic private Altersvorsorge fordern
wollte, gerdt immer mehr in Ver-
ruf. Der Riester-Rente trauen die
Biirger kaum noch. Wihrend 2009
noch 23 Prozent der Befragten die
Riester-Rente flir besonders sicher
hielten, sind es aktuell nur noch 16
Prozent.

Fiir die Umfrage wurden vom
Institut fiir Demoskopie in Allens-
bach bundesweit rund 1600 Perso-
nen ab 16 Jahren befragt.
> Kommentar

Prof. Dr. Max Otte
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Sir Issac Newton und die Sudseeblase

, | can calculate the motions
of the heavenly bodies,
but not the madness
Of crowds.”

Sir Isaac Newton
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Staatsschulden als direkte Konsequenz der Exzesse
des Finanzsektors
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Rucken Sie es raus, Madoff!
Woher haben Sie die
brilliante Idee, die frihen
Investoren mit dem Geld der
spateren zu bezahlen?

Von der
l Sozial-
Versicherung

ganyvarvel.com
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Das Euro-Desaster

s[0PPT DAS

MAX OTTE

DESASTER!
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Leidensweg der Griechen

Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
gegenuber dem Vorjahr, in Prozent

el0joyg 2008 2009 2010 2011

2006

Queile:
EU-Kommission
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Nutzen-Kosten-Analyse des Euro

Nutzen

Einheitliche Bilanzierung fur
internationale Unternehmen

Euro als Reservewahrung

Exporte der deutschen
Unternehmen

Stabilitat der Wahrung (vs.
DM — Aufwertung in Krise)

+++

++

Kosten
Politische Einigung Europas —-

Demokratie und --
Wirtschaftspolitik

Verwerfungen innerhalb -
Europas (Immobilienblase etc.)
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Die Eurozone steht im Vergleich gut da!

{2011 in Prozent, Prognose! :
| China - {in Prozent vom Bruttcinlandsprodukt)
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“Die Markte” —

oder Machtpolitik?

Land Moody’'s S&P
Vereinigte

Staaten Aaa AA+
ltalien Baa2 BBB+

Spanien Baa3
EU-27

BBB-

Goverment Balances: U.S., Spain, Italy

0,0

2010 2011 2012
-2,0

2013

-6,0 — ltaly
Spain

— United States

8,0

-12,0

100 | /

Defizit (2011) Schulden
stand
- 9,6% 102 %
-2,9 % 126 %
-10,6% 84 %
-4,5% 82,5 %

Zins-
kosten

1,8 %
3,9 %
4,2 %
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» NEGATIVER AUSBLICK * !!! BELLA ITALIA 77 CEHT KLAR

LUIGI NIMM DEINE LEUTE UND BRING e
STANDARD & POOR'S AN DIE STEILKGSTE - . HEvAlN
ZEIG IHNEN, WAS EIN =

=\ ,NEGATIVER AUSBLICK"
—— IST!
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Und nun Zypern...

...der erste Schritt in die Enteignung der Sparer?

w Y
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ADAM FERGUSSON

DAS ENDE
Inflatign | DES GEI.DES

Hyperinflation
Weimar?

Hyperinflation und thre Folgen
tiir die Menschen am Beispiel
der Weimarer Republik

FinainzBuch Verlag
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Vier Moglichkeiten der Schuldenreduktion

Wachstum, Innovation, Reform

US TMT 1998 — 2001 Canada 1996

Inflation
A\ but also: False Growth (Bubbles)
Green Investing, Techologies, SRI? K. 1
U.S. 1970s Dollar Devaluation? Responsible social policies? U.K. 1980
Yuan Revaluation? Some European U.S., U.K,, Spain
Europe1970s Countries 2010s? Property 2002-2007
Argentina 2002 Japan 1970s
U.K. 1949 US 1950s
<

Some European
Russia 1998 Countries 2010s?

Schuldenschnitt/
Insolvenz

>

Some European
Countries 2010s?

Sparen, Steuerhohungen

\4

Source: Société Générale: Cross-Asset Research |
Eigene Modifikationen )
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Die optimale Vermdgensaufteillung nach
Andreé Kostolany

1/3 in
Geld,

Anleihen,
Gold

1/3 in
Immobilien

...und
1/3 im
Ausland

1/3 in Aktien
(oder eigener Betrieb)

22
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Vermogensauftellung fur nachsten
Jahre: Sachwert schlagt Geldwert

 Aktien / krisenstabile Geschaftsmodelle / Buffett-
Titel / billige normale Titel

 etwas Gold / Edelmetalle

e |Immobilien

* Anleihen-/Termingeldrenditen viel zu niedrig —
reduzieren

23
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Immobilien

Der Aufwartsdrang am Immobilienmarkt

Immobilienpreise und Inflation in Deutschland

Jéhrliche Veranderungsrate in Prozent”
+7,1 | +8

Ir_nmohﬂlenpreise ' ' +6

- .I:n'i_latloﬁ

92 93 94 95 969? 9899 0001 020304050607 08091011
1) Basis fr Immobilienpreise: Bulwien-Gesa-Immobilienindex.
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Herstellungkosten

in Dollar je Feinunze

- Goldpreis (in Dollar)

GO I d Produktionskosten
\

US-$

1.500,00

1.000,00

- Kontroverse um Gold =
- Slcherhelt ............. 500 __ EEEE - K 7 1

250

- Forderkosten / Preis :

-> Gold auch heute als
,versicherung” sinnvoll

B5O0,00 - - -« o
(c) Tai-Pan
Kurs:1.381,55
ARI 91192(93(94/95|96]97(98|99|00]|01(02]03|04(05]|06|0 7|08|09({10]13 12|13
T:03.01.08 |04.01.1991 5813 Kurse 17.05.2013
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(Handwerks)-Meister (7-10% p.a.)

- Unternehmen, die jeder kennt,
-keine Geheimtipps

- lange Unternehmensgeschichte

- bekanntes Geschaft

- BASF

The Chemical Company

26
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Value-lnvestoren liegen beim Timing immer falsch!

Unternehmenswert

Verkauf Aktienkurs

Aktienkurs \

Sicherheits-

Aktie kann
Kauf ~... zunachst
** weiter fallen

>

Zeit
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Max Otte, April 2009:

= ,lch fuhle mich wie ein Junge  sreeeq = = 3
]

Im SulRwarenladen, wenn die
Eltern und die Verkauferin
nicht da sind.”
]"il 20
51L’|H@|ﬂk@lﬂ't’lﬁ] - Sieigende Kurse - Fallende Kurse - oon oo
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675

625

Explosion auf
der Deepwater

Kustenwache: Ol
gelangtins Meer

Obama: BP fiir Olpest
verantwortlich

Fairer Wert

Versuch das Verkiufe

525 Bohrloch zu
stopfen scheitert
475 BP-Chef d == Preis in GBP
Hayward tritt
zuruck
28.6.2010
Otte hat es als "Crashprophet” in den vergangenen Jahren zu
375 einiger Prominenz gebracht. Er warnte schon friihzeitig - und
B gegen die herrschende Meinung - vor einem Zusammenbruch
ist dicht der Weltwirtschaft. Sein Buch "Der Crash kommt" avancierte in
395 der Finanzkrise zum Bestseller, in Talkshows ist er seither
Stammgast. Nun trommelt der umtriebige Professor zum Kauf
von BP-Aktien...
Z2Y
275 1 1 1 1 1 1

01.01.2010

01.04.2010

01.07.2010 01.10.2010 01.01.2011 01.04.2011
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_CTS Eventim: Franck_lise mit

Wachet
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CTS

Branche: Ticketing-/ Eventservices
Geschafts- = Ticketvertrieb
felder: = Live-Entertainment

Vertriebs- = 20.000 Vorverkaufsstellen
kanale: = Call Center
= |nternetplattformen

Haupt- Deutschland, Schweiz,
markte: Osterreich, Italien
Ticketabsat 100 Mio. Tickets
Zp.a.:

Kennzahlen 04/2013

Kurs-Gewinn-Verhaltnis 23.17

Umsatz nach

Geschaftsfeldern
mTicketing
449
56% mLive-

Entertainmen
t

Umsatz nach Regionen

gy, " ph = Deutschlan

d
m Osterreich
9%

Kurs-Buchwert-Verhaltnis 6.37 Schweiz
Eigenkapitalrendite 25.5% m Italien
Dividendenrendite 2.14% 74%,

Konigspunkte 71%

Quelle: CTS Eventim — Geschéaftsbericht 2012, Market Map, Bloomberg, eigene 31

Berechnungen
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'CTS Eventim: Franchise mit Wachstum

Euro
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15,00
10,00
5,00W .......... D R
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Metro AG: Billiger Zykliker, wenig Wachstum

Euro (c) Tai-Pan
70,00 - -l

60,00 - W
50,00} - N ' (Y | TRV PEPPRY M | "DUPENPRURY & (SRR
40,001 WK WY LM My 4 [N WA
30,00k o N

2000t - e T

Kurs:24,84

ARI 97 |98 |99 |00 |01 |02 |03 04 |05 |06 [07/08 [09 |10 [11 [12 [13
T:08.05.13 [24.07.1996 4190 Kurse 17.05.2013

Quelle: Market Map (Zeitraum 10-Jahre inklusive Handelsvolumen) 33



TOP Vermbégensverwaltung AG sy’

Prof. Dr. Max Otte

Metro AG

3%

Branche: Gross-, Einzel- und
Onlinehandel
Standorte: 2.200
Mitarbeiter: 278.000
Wettbewerber: Carrefour, Tesco
(international)
Edeka, Rewe Group
(national)
Kennzahlen 04/2013
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 10.00
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1.14
Dividendenrendite 4.76%
Schulden/ Eigenkapital 140.1%
Konigspunkte 50

Umsatz nach Vertriebslinien
5%

u METRO Cash &

Car
| ReaIiy
47% Media-Saturn

B Galeria Kaufhof

17%

Umsatz nach Regionen

5%
m Deutschland

mWesteuropa (o.

BRD)
Osteuropa

26% 39%

m Asien/ Afrika

Quelle: Metro Group — Geschéaftsbericht 2012, Market Map, Bloomberg, eigene
Berechnungen

30%
34



TOP Vermodgensverwaltung AG aass” Prof. Dr. Max Otte

Metro AG: Billiger Zykliker, wenig Wachstum

Euro (c) Tai-Pan

70,001 -l

60,00t - W M

50,00t - - - - B | S | | P
Fairer Wert

40,001 - yWF- M AL & .

300017 b

20,00

Kurs:24,84

ARI 97 |98 |99 |00 |01 |02 |03 04 |05 |06 [07/08 [09 |10 [11 [12 [13

T:08.05.13 |24.07.1996 4190 Kurse 17.05.2013

Quelle: Market Map (Zeitraum 10-Jahre inklusive Handelsvolumen) 35
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Europa ist billig!
e Japan e Deutschland e Welt e Schweiz e Thailand
17 e China
2 16,5 — e Frankreich e RSA _ %] 2,1
e Indien
9
> 13
\% e Osterreich
> e Niederlande
g 9 e |talien
$ e Spanien
I3
T ) e Griechenland
8 Quellen:
O 1 15 20 Finanz und
’ ’ Wirtschaft
Kurs-Buchwert-Verhaltnis _ billig teuer — | | Star Capital
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neues Hoch

Pl Global Value Fund 160 o

2013

140 %

120 %

100 %

80 %

60 %
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Pl Global Value Fonds
NAV 172,3 % - 72,3% Performance seit 3/2008

(10,9% p.a. nach Kosten)

WKN: AONE9G

Globaler Mischfonds

Schwerpunkt Aktien
Langfristige Wertsteigerung

Methode Prof. Max Otte
Konigsanalyse

Bestandteil des Portfolios von TOP-
Vermogensverwaltung -




