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Vorwort

2007 - 2012 - 2017
Keine Besserung in Sicht!

Die globale Bruttoverschuldung auler-
halb des Bankensektors hat sich mit
225% des weltweiten Bruttoinlands-
produktes seit dem Jahre 2000 mehr
als verdoppelt und betragt mittlerweile
astronomische 152 Billionen US-Dollar.
Besonders rasant wuchs die
Verschuldung in einigen  Schwellen-
landern wie China, wo die private
Verschuldung mit rund 100 Billionen
Dollar 2/3 der Gesamtverschuldung
betragt.

In diesen Zahlen ist der Bankensektor
noch nicht enthalten. Seit der
Finanzkrise 2007 hat sich die Situation
trotz  verschiedener  Rettungsmal-
nahmen  nicht  verbessert. Das
europdische Bankensystem ist weiter-
hin marode wund nur durch die
RettungsmaRnahmen der Regierungen
und durch die Notenbankpolitik Uber-
lebensfahig. Mittlerweile hat selbst der
Internationale Wahrungsfonds aber
Zweifel daran, dass die Nullzinspolitik
und der Ankauf von Anleihen geeignet
sind, um das Problem der massiven
Uberschuldung zu |8sen. Allerdings gibt
es auch keine brauchbaren Losungs-
vorschlage seitens des Internationalen
Wahrungsfonds.

Der IWF befirchtet einen Teufelskreis,
indem schwaches Wachstum den
Schuldenabbau behindert oder aber
eine zu strenge Sparpolitik das
Wirtschaftswachstum schwacht. Als
Losung empfiehlt er daher eine
wachstumsfreundliche Finanzpolitik
und Strukturreformen. Der Stabilitats-
pakt zur Sicherung der finanz-
politischen Stabilitdt Europas und die
vereinbarten Defizitobergrenzen aus
den EU-Vertragen sind damit praktisch
hinfallig geworden.

In Landern mit groBem Schulden-
Uberhang seien laut IWF auch
Malnahmen zur Bilanzreparatur nétig.
Dabei konnten auch Eingriffe der
Regierungen, staatliche Subventionen
oder weitere Staatsgarantien sinnvoll
sein.

Fazit: Zum Schutz der Allgemeinheit im
Rahmen einer gerechten Lasten-
verteilung sollen auch kiinftig die
Regierungen einspringen, um ausfall-
gefdhrdete Schuldner wie Banken und
andere Teilnehmer der Finanzindustrie
zu retten.

Zur Erinnerung: Im November 2014
versprach die Bundeskanzlerin auf dem
G20 Gipfel: ,Nie wieder miissen
Steuerzahler fiir Pleitebanken haften”
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Entwicklung verschiedener Anlageklassen
in den letzten neun Monaten
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Riickblick

,Brexit” — ein Hauptzahler verlasst
die EU

An den Markten war der Juli gepragt
von der Entscheidung der Briten lber
den Austritt aus der Europdischen
Union. Da aber weder der Zeitpunkt
des Austrittes noch mogliche Folgen
bekannt sind, gingen die Markte
schnell zur Normalitat Gber. In Folge
des Votums verlor das britische
Pfund 20% gegenliber dem Euro,
allerdings konnte der britische
Aktienmarkt um mehr als 10%
zulegen.

In den USA dominieren derzeit zwei
entscheidende Themen. Zum einen
der Wahlkampf um das Amt der/des
amerikanischen Prasidentin/en und
zum anderen die Spekulationen um
eine mogliche Zinserhohung der
amerikanischen Notenbank in Hohe
von 0,25% zum Jahresende. Beides
hatte bisher keine grolRen
Auswirkungen auf die Markte.

Die Deutsche Bank muss wegen ihren
Geschaften mit faulen Hypotheken in
den USA  voraussichtlich weitere
Strafzahlungen in  Milliardenhthe
hinnehmen. Aufgrund der allgemein
schlechten Kapitalausstattung
europdischer Banken und der
weiterhin hohen Risiken, welche in
den Bilanzen schlummern, wurde
wieder Uber eine mogliche
Beteiligung des Staates diskutiert.

Nach der Empfehlung  eines
ranghohen Beraters der
amerikanischen Notenbank, Zins-
anpassungen moglichst schnell und
kraftig vorzunehmen, kam es zu
einem starken Kursriickgang bei
Edelmetallen und Minenaktien. Die
Wahrscheinlichkeit, dass  dieses
Szenario wirklich eintritt, wird am
Markt aber eher als gering eingestuft.

Im Umfeld der Nullzinspolitik haben
weitere Banken den Negativzins fir
grolRere Vermogen eingefihrt und
diverse Gebuhren angehoben.

Ausblick

Die europdische Notenbank wird zum
einen die Nullzinspolitik beibehalten,
zum anderen aber auch weitere
wachstumsférdernde  MalRRnahmen
beschlielen. Insgesamt gehen wir
davon aus, dass die Schuldenstidnde
sich weiter erhohen. Auch die beiden
Prasidentschaftsanwarter Trump und
Clinton  stehen  fiir  schulden-
finanziertes  Wirtschaftswachstum.
Da wir uns aber mit all diesen
MaRnahmen in einem unbekannten
Terrain  bewegen, werden die
Unsicherheiten an den Finanz-
markten hoch bleiben. Auf der Suche
nach Rendite gehen immer mehr
Investoren erhohte Risiken ein.
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Anlagebarometer

Wirtschaft

Stabiles Wirtschaftswachstum in USA und Europa getragen durch privaten Konsum und
Wohnungsbau. Rezessionsgefahren in Japan und einigen Schwellenlandern aufgrund des
starken Riickgangs der Rohstoffpreise in den letzten Jahren. Neue Probleme im
Finanzsektor.

Zinsen
Zinsen auf Bankeinlagen nahe Null. Weitere Banken fiihren einen Minuszins und/oder
Gebuhren auf Einlagen ein.

Unternehmen

Unternehmensgewinne sind stabil. Die Wachstumsdynamik lasst leicht nach. Starke
Ubernahmeaktivititen, siehe Bayer/Monsanto. Branchen wie Banken und Rohstoff-
produzenten schreiben weiterhin hohe Verluste.

Bewertung

Anleihen sehr teuer bewertet (Bondblase) — europdische Aktien teilweise glnstig
bewertet, amerikanische Aktien hoch bewertet. Immobilien in vielen GroRstiddten und
einigen mittelgroRen Stadten hoch bewertet.

Wahrungen
Euro bei 1,10. Trotz der Notenbankpolitik in Europa sehr stabil. Erhohte Schwankungen bei
EUR/GBP aufgrund des Brexits.

Inflation
Inflationsraten auf niedrigem Niveau, steigen aber leicht an (siehe Olpreisanstieg).
Inflationserwartungen ziehen leicht an.

Geldpolitik

Européische Zentralbank agiert aufgrund immer noch struktureller / zyklischer Probleme
weiter stark unterstiitzend — Anleiheaufkaufprogramm der EZB, Beibehaltung des
Strafzinses fiir Banken auf -0,4%. Die amerikanische Notenbank plant Ende des Jahres eine
Anhebung des Leitzinses um 0,25%.

Ol/Gold
Der Olpreis stabilisiert sich bei 50 USD. Edelmetalle und Minenaktien erleiden
Kurseinbruch. Gold fallt von 1.370 USD auf 1.250 USD.

Anleihemarkte:
Zinsen flr Anleihen weiterhin auf historischem Tiefststand. 10-jahrige Bundesanleihe bei
einem negativen Zins von -0,18 % p.a. 50-jahrige Anleihe der Schweiz rentiert mit 0%.
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Sicherheit ist nicht gleich Sicherheit!

Flr Investoren und Anleger geht es haufig um die Frage, wie sicher ist meine Anlage bzw.
welche Chancen und Risiken hat mein Investment. In diesem Zusammenhang wurden
Bankanlagen oder Staatsanleihen in der Vergangenheit als sehr sichere Anlagen eingestuft,
Aktien galten dagegen als riskant. Neue Gegebenheiten, wie die ausufernde
Staatsverschuldung, unterkapitalisierte Banken, staatliche Eingriffe und das Risiko einer
Inflation sollten kiinftig in der Vermdgensanlage und bei der Altersvorsorge zu einem
Umdenken fiihren. Weist ein Unternehmen mit einem soliden Geschaftsmodell, geringer
Verschuldung und nachhaltigem Wachstum langfristig wirklich ein hoheres Risiko auf, als
marode Staatsanleihen oder (iberteuerte Immobilien, die schon fir das 30-fache und mehr
der Jahresnettokaltmiete am Markt gehandelt werden?

Nach Jahren mit Vermogenswertzuwachsen geht es in Zukunft um das Ziel Kapitalerhalt.
Dabei halten wir uns an drei einfache Grundsatze:

* Das Vermogen gleichmaRBig auf unterschiedliche Anlageklassen aufteilen

* Investitionen ausschlieBlich in Qualitat
* Nurin Dinge investieren, die man auch versteht

L g L

Gerhard Friedenberger Peter Sohle Franz Achatz

Wichtiger Hinweis aus unserem Family Office:
Auf der nachfolgende Seite finden sie aktuelle Neuigkeiten zum Thema Patientenverfiigung!
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Anhang

Wichtiger Hinweis aus unserem Family Office:
Thema Patientenverfiigung

Quelle (Auszug): SPIEGEL ONLINE vom 09. August 2016, 21:04 Uhr
BGH-Urteil: Patientenverfligung muss konkret sein

Auf Angehorigen liegt eine besondere Last, wenn unklar ist, wie viel medizinische
Behandlung eine pflegebedirftige Person gewollt hatte. Der BGH hat nun die
Anforderungen an Patientenverfligungen prazisiert.

In einer Patientenverfligung kdnnen Menschen festlegen, wie lange und wie sie am Ende
ihres Lebens behandelt werden wollen. Darin missen sie moglichst konkret sein: Nur zu
sagen, dass "keine lebenserhaltenden MalRnahmen" gewiinscht sind, reicht nicht aus,
entschied der Bundesgerichtshof (BGH) am 09.08.2016. Bindend seien die Festlegungen
nur dann, wenn einzelne arztliche Mallnahmen genannt oder Krankheiten und
Behandlungssituationen klar genug beschrieben wiirden, urteilten die Karlsruher Richter.
Mit der Entscheidung geht ein Streit unter drei Toéchtern Gber den richtigen Umgang mit
der pflegebedirftigen Mutter weiter. Die 1941 geborene Frau wird seit einem Hirnschlag
Uber eine Magensonde erndhrt und kann nicht mehr sprechen. In gleich zwei
Patientenverfliigungen hatte sie sich flir den Fall eines schweren Gehirnschadens gegen
"lebensverlangernde MaRnahmen" ausgesprochen und einer ihrer Tochter die Vollmacht
zur Durchsetzung erteilt. Diese Frau ist der Ansicht, dass ein Ende der kiinstlichen
Erndhrung nicht dem Willen der Mutter entspricht. lhre beiden Schwestern sehen das
anders.

Nach Auffassung der BGH-Richter sind die Verfliigungen nicht konkret genug - es lasse
sich daraus kein Sterbewunsch ableiten. Ohne Verweis auf bestimmte Malinahmen oder
Krankheiten sei unklar, ob die Ablehnung lebenserhaltender oder lebensverlangernder
MaBnahmen auch die kinstliche Erndhrung umfasst. Daher greife zunachst die
Vollmacht. Diese kénne nur aufgehoben oder beschrankt werden, wenn feststeht, dass
sich die Tochter Giber den mutmallichen Willen ihrer Mutter hinwegsetzt. Angesichts der
unzureichenden Patientenverfligung sei aber nicht klar, ob ein Abbruch der kiinstlichen
Erndhrung von der inzwischen 75-jahrigen Frau gewlinscht wiirde.

Lassen Sie lhre Patientenverfiigung mit Hilfe unserer kostenlosen Erstanalyse
liberpriifen und vermeiden Sie damit Unklarheiten was lhre medizinischen Wiinsche
und lhren Willen am Lebensende betrifft.
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Dieses Dokument stellt keine Finanzanalyse im Sinne des § 34b WpHG, keine Anlageberatung,
Anlageempfehlung oder Aufforderung zum Kauf von Finanzinstrumenten dar. Es ersetzt keine
rechtliche, steuerliche oder finanzielle Beratung. Die gemachten Angaben wurden nicht durch eine
aulBenstehende Partei, insbesondere eine unabhdngige Wirtschaftsprifungsgesellschaft, gepruft.
Alle Aussagen basieren auf allgemein zugdnglichen Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig halten.
Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit samtlicher Angaben (bernehmen wir dennoch keine
Gewdhr. Wir weisen ausdriicklich auf den angegebenen Bearbeitungsstand hin. Angaben kénnen
sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer
Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir (ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche
Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Présentation zu erstellen. Fiir den Eintritt der
in der Prasentation enthaltenen Prognosen oder sonstigen Aussagen Uber Renditen, Kursgewinne
oder sonstige Vermogenszuwachse tibernehmen wir keine Haftung. Wir weisen darauf hin, dass
friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung sind. Die gewerbliche Nutzung in Form eines Nachdrucks, der — auch
teilweisen — Vervielfiltigung sowie der Weitergabe der Studie ist ohne unsere ausdriickliche
schriftliche Genehmigung nicht gestattet. Stand: September 2016.



