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Die Lage an den Finanzmairkten hat sich beruhigt. Die jiingsten Anleiheauktionen der Schuldenstaaten liefen gut, auch an

den Borsen geht aufwirts. Sind wir auf einem guten Weg?

Von Storch: Der Boom der vergangenen Wochen war durch die Notenbanken befeuert - mit Mafnahmen, die friiher fiir

jeden Volkswirt unvorstellbar gewesen waren.
Flossbach: Die Notenbanken haben signalisiert: Wir sind bereit "All-in" zu spielen.
Was heiBit das genau?

Flossbach: Die US-Notenbank hat angefangen, die Markte mit Geld zu tiberschwemmen und die Zinsen kiinstlich niedrig
zu halten. Die EZB macht inzwischen nichts anderes. Kurz vor Weihnachten hat sie erklart, dass sie den europaischen
Banken nahezu unbegrenzt Liquiditét gewahrt. Dieses Geld flieBt in verschiedene Vermdogensklassen.

Von Storch: Sarkozy hat die Banken sogar ausdriicklich dazu aufgefordert, das Geld in Staatsanleihen zu stecken. Das ist

nichts anderes als Staatsfinanzierung durch die Hintertiir.

Fiir Griechenland kommt das zu spat.

Flossbach: Hoffentlich ist der Schuldenschnitt bald beschlossene Sache. Dann ist der Sack wenigstens zu.
Und Portugal?

Von Storch: Der Markt hat Portugal bereits abgeschrieben - auch hier wird es einen Schuldenschnitt geben. Portugal und
Griechenland werden die Eurozone verlassen miissen, es sei denn wir sind bereit, die Lander ad infinitum zu
alimentieren; durch den ESM, Eurobonds oder einen Solidarbeitrag - der Fantasie sind keine Grenzen gesetzt. Auf die

Dauer ist das allerdings nicht tragbar.
Hat der Euro eine Zukunft?

Flossbach: Das eigentliche Problem sind die groBen Unterschiede innerhalb der Eurozone, zu viele Staaten sind nicht
wettbewerbsfiahig. Deshalb ist der Euro zum Scheitern verurteilt - was nicht heifit, dass es den Euro nicht in ein paar
Jahren noch geben wird. Wenn die Politik das will, und die Europidische Zentralbank das Geld bereit stellt, dann ist das

eine Zeit lang moglich.
Die Politiker kdmpfen fiir die Vision eines gemeinsamen Europas. Ist das kein ehrenwertes Ziel?

Flossbach: In Wahrheit erreicht die Politik das Gegenteil von dem, was sie erreichen will. Angela Merkel hat gesagt:
scheitert der Euro, dann scheitert Europa. Sie tut so, als hinge der Frieden auf unserem Kontinent von der gemeinsamen
Wihrung ab. Letztlich konnte sie damit sogar Recht haben - nur in einem ganz anderen Sinne als beabsichtigt. Der Euro
droht zum groBten Spaltpilz fiir Europa zu werden.

"Das Ende des Euros wire nicht das Ende der Welt"
Fiir ein Ende des Euros gibt es keinen Prazedenzfall. Gibe das nicht ein noch viel groBeres Chaos?

Von Storch: Das wire nicht das Ende der Welt. Die Neuordnung von Wéahrungsraumen hat es in der Geschichte immer
wieder gegeben. Was mir viel gr6Bere Sorgen macht: Wenn die Politik so weitermacht wie bisher, dann ist die Gefahr
groB, dass die Menschen nicht mehr mitmachen. Im schlimmsten Fall drohen sozialen Unruhen. Wenn dann einer

daherkommt, der den Leuten ganz einfache, radikale Losungen verspricht, dann wird es gefahrlich.
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Hohe Schulden sind nicht allein das Problem von Griechenland, Portugal oder Italien. Auch die USA, Japan (EUREX:
FMJP.EX - Nachrichten) und Deutschland sind hochverschuldet. Wie kommen wir davon wieder runter - durch Sparen

oder einen Schuldenschnitt?

Flossbach: Samtliche Industriestaaten sind iiberschuldet, die Lander der Eurozone sowieso. Wiirden alle
hochverschuldeten Staaten gleichzeitig sparen, kiime es zu einem Kollaps der Weltwirtschaft. Auch ein Schuldenschnitt
wie im Fall von Griechenland funktioniert allenfalls in kleinem Rahmen. Wiirden groBe Schuldner wie die USA oder
Japan einen Schuldenschnitt durchfiihren, dann kéme es zum gro8en Knall an den Finanzmérkten - mit

unvorhersehbaren Folgen. Ein weltweiter Schuldenschnitt scheidet also ebenfalls aus.
Manche Okonomen meinen, wir kénnten aus den Schulden herauswachsen.

Flossbach: Wir reden nicht {iber Schuldenquoten von 30, 40 Prozent des Bruttoinlandsprodukts wie wir sie in fritheren
Zeiten hatten. Die Schulden liegen inzwischen bei 100 Prozent und jenseits davon. Auf dem Niveau brauchte es schon
sehr hohe reale Wachstumsraten, um aus den Schulden herauswachsen, mindestens vier oder funf Prozent im Jahr. Das

ist leider unrealistisch. Deshalb bleibt auch nur eine einzige Moglichkeit.
Und die wire?

Flossbach: Die Entschuldung {iber Inflation. Sonst wird die Schuldenquote nicht fallen. Das ist keine spinnerte Idee von

uns - das ist eine logische Schlussfolgerung.
Wieso sollten die Schulden durch Inflation weniger werden?

Flossbach: Die Rechnung ist ganz einfach: Steigende Preise lassen das nominale Bruttoinlandsprodukt ansteigen, auch
wenn die Wirtschaft real nur wenig wéchst. Das wiederum ldsst den Schuldenstand im Vergleich zum
Bruttoinlandsprodukt weniger hoch aussehen. Die Folge: Die Schuldenquote sinkt. Nehmen wir mal an, die Wirtschaft
wiirde real um zwei Prozent jahrlich wachsen bei einem Haushaltsdefizit von sechs Prozent. Um die Schuldenquote zu
driicken, miisste die Inflationsrate tiber vier Prozent liegen. Die USA haben sich nach dem Zweiten Weltkrieg auf diese
Weise entschuldet.

Das funktioniert aber, nur wenn der Staat nicht mehr Zinsen fir seine Schulden zahlen muss.

Flossbach: Richtig. Damit die Inflation nicht die Zinsausgaben der Staaten in die Hohe treibt, driickt die Zentralbank das
Zinsniveau kiinstlich. Das passiert jetzt schon, in dem die EZB kauft langlaufende Staatsanleihen aufkauft. Weil das
ziemlich Plump ist, hat sie sich dariiber hinaus noch eine subtilere Form einfallen lassen: Sie stellt den Banken nahezu

unbegrenzt Kapital bereit, die davon wiederum Staatsanleihen kaufen und fiir niedrige Zinsen sorgen sollen.
"Sparen lohnt nicht mehr"

Werden sich die Investoren damit zufrieden geben, dass sie fiir ihre Anleihen deutlich weniger bekommen, als die

Inflation auffrisst?

Von Storch: Es wird ihnen nichts anderes iibrig bleiben. Die Politik hat verschiedene Instrumente in ihrem Folterkasten,

um die Anleger dazu zu bringen, Anleihen trotz negativer Realzinsen zu kaufen. Wir nennen das "finanzielle Repression".
Welche?

Von Storch: Vorschriften, die institutionelle Investoren verpflichten, einen bestimmten Prozentsatz an Anleihen zu halten,
gibt es schon. Einen Schritt weiter wiaren Zwangsanleihen, die Investoren "freiwillig" zeichnen miissen. Gleichzeitig
konnte der Gesetzgeber dafiir sorgen, dass andere Anlageformen deutlich unattraktiver werden - etwa durch
Sondersteuern oder durch Verbot. Es wire nicht das erste Mal, dass Goldbesitz verboten ist. Auch

Kapitalverkehrskontrollen sind denkbar, um eine Kapitalflucht in andere Lénder zu verhindern.
Sie scheinen davon auszugehen, dass das in den Hinterzimmern bereits beschlossene Sache ist.

Flossbach: Sagen wir mal so: Die politisch Verantwortlichen diirften die Mittel und Wege kennen, wie sich die

Entschuldung iiber Inflation 16sen lésst.
Gerecht ist das nicht.

Von Storch: Nein, aber vermutlich ist diese Variante noch die sozialvertraglichste. Alles andere birgt enormen Sprengstoff
- das wird kein Politiker den Wahlern zumuten wollen. Die Inflation verursacht keinen lauten Knall, sie 1auft schleichend

ab, iiber Jahre. Vielen wird nicht mal klar sein, dass sie real Geld verlieren.
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Inflation lasst sich nicht einfach anknipsen. Wieso sollte die Preise anziehen, wenn die Wirtschaft insgesamt schwéchelt?

Flossbach: Die Menschen werden merken, dass sich Sparen nicht lohnt. Sie werden fragen: Wenn ich wegen der tiefen
Zinsen nichts fiir mein Geld bekomme, warum soll ich dann Sparen? Soll ich dann nicht besser den Dachboden ausbauen
lassen oder den 911er kaufen, den ich immer haben wollte?

Von Storch: Sobald die Menschen anfangen, das Geld auszugeben, steigen die Preise. Dann haben wir sofort Inflation -

auch ohne groBes Wirtschaftswachstum.

Flossbach: Um eines klarzustellen: Die Frage ist nicht, ob wir glauben, dass die Inflation deutlich anzieht. Wir sagen: Es

geht gar nicht anders als tiber Inflation.
Wer (SNP: “WERY - Nachrichten) spart, verliert?

Von Storch: So ist es. Der Verlierer ist am Ende immer der Sparer. Das ist der typische Deutsche, der mit
Lebensversicherungen fiirs Alter vorsorgt oder mit Sparplanen das Studium fiir seine Kinder finanzieren méchte.

AuBerdem trifft es die Rentner und die Besitzer von Staatsanleihen hart.
"Wer nicht ins Risiko geht, ist schon drin"
Angenommen Thr Szenario tritt tatsichlich ein. Wie sollten Kunden ihr Vermogen in Sicherheit bringen?

Von Storch: Risikolose Geldanlage gibt es in Zukunft nicht mehr. Es gibt in der Staatsschuldenkrise kein Happy End. Wer
nicht ins Risiko geht, ist schon drin, denn er wird durch die Inflation enteignet. Es kommt darauf an, das Vermogen

geschickt auf die verschiedenen Anlageklassen zu verteilen.
Bei Inflation sind vor allem Sachwerte gefragt...

Flossbach: Und die haben auch in unseren Depots ein iibergewicht. Bei einem ausgewogenen Depot empfehlen wir einen

Aktienanteil von 40 Prozent und knapp 20 Prozent Edelmetalle.
Welche Aktien konnen einer Inflation trotzen?

Flossbach: Wir haben stabile Unternehmen tibergewichtet aus den Branchen Konsum, Healthcare, Pharma und Energie.
Dazu ziahlen etwa Reckitt Benckiser (London: RB.L - Nachrichten) , Nestlé oder Coca Cola (NYSE: KO - Nachrichten) .

Wichtig ist auch eine Diversifikation auBerhalb des Euroraums. Das geht auch durch international tétige Firmen.
Viele warten mit dem Einstieg ab, weil sie auf giinstigere Kurse hoffen.

Flossbach: Da konnen sie lange warten. Die Notenbanken werden dafiir sorgen, dass es keinen scharfen Einbruch geben
wird.

Die Mirkte sind schon weit gelaufen. Seit Herbst hat der Dax (Xetra: *GDAXI - Nachrichten) 1500 Punkte zugelegt.
Flossbach: Langfristig gibt es noch sehr viel Luft nach oben, wobei es immer wieder Riicksetzter geben wird. Aktien sind
als einziger Sachwert noch nicht in dem MaBe gestiegen wie andere Sachwerte. Schauen Sie sich die Preissteigerungen bei

Immobilien, Kunst oder Gold an. Die Inflation wird kommen. Und Aktien werden dann als liquide Sachwerte sehr gefragt

sein.
Was ist mit Anleihen?

Flossbach: Die gehoren zu einem ausgewogenen Depot dazu. Wir raten aber zu eher kurzen Laufzeiten von im Schnitt
weniger als vier Jahren. Bei Unternehmensanleihen ist das Verhéltnis von Bonitidt und Rendite entscheidend. Da sollten

Anleger nicht nur auf die offiziellen Ratings vertrauen.
Und Staatsanleihen?

Flossbach: Hier gibt es Chancen unter anderem in Australien, Neuseeland, Schweden, Danemark aber auch Kanada oder
Hong Kong. Diese Staaten biindeln wir in dem eigens aufgelegten Bond Diversifikation Fonds, der in Wahrungsregionen

mit Substanz statt in Euro, Dollar, Pfund oder Yen investiert.

Sie sprechen ganz locker iiber Euro-Crash, Inflation oder manipulierte Zinsen. Mal ehrlich, wollen Sie den Leuten Angst

machen?

Von Storch: Wir sagen nicht, dass alles zusammenbricht. Aber wir miissen uns iiber alles Gedanken machen, was

theoretisch passieren kann. Und wir denken die Szenarien zu Ende und handeln entsprechend.
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"Wenn Gold, dann nur zum Anfassen"
Haben Sie ein Beispiel?

Flossbach: Wir sind davon iiberzeugt, dass Gold eine gute Versicherung in Krisenzeiten ist. Nur: Wenn ich davon
ausgehen muss, dass das Finanzsystem zusammenbricht, was bringt es mit dann, ein paar Goldzertifikate im Depot zu

haben? Die sind im Zweifel wertlos. Wir sagen: Wenn Gold, dann nur zum Anfassen.

Wo lagern Sie das Gold?

Von Storch: Das liegt gut verwahrt in den Tresoren verschiedener Banken. Wir schauen ab und zu nach, ob es noch da ist.
In Deutschland?

Von Storch: Nein, nicht bei deutschen Banken. Wenn man Diversifikation ernst man, dann gehort dazu, die

Vermogenswerte an verschiedenen Orten aufzubewahren.

Sie haben eingangs erwéhnt, dass der Staat Gold beschlagnahmen konnte. Halten Sie so etwas in Deutschland fiir
denkbar?

Flossbach: Das ist nicht sehr wahrscheinlich, aber wir miissen uns auch mit unwahrscheinlichen Szenarien befassen.
Sie wissen schon, dass Sie mit sehr ungewohnlichen Ansichten vertreten, um es mal vorsichtig auszudriicken.

Von Storch: Wir kénnen uns erlauben, unsere Meinung 6ffentlich zu sagen. Das ist der Vorteil als unabhéngiger

Vermogensverwalter. Wir sind nur unseren Kunden verpflichtet.
Sind die Banken das nicht?

Flossbach: Die GroBbanken sind nur noch sehr begrenzt in der Lage, unabhangig zu beraten, weil sie als Teil des Systems
selbst gefahrdet sind. Im Zweifel ist ihnen dann das Hemd naher als der Rock. Das haben viele Kunden auch verstanden,

weshalb unabhingige Verwalter in den vergangenen Jahren einen enormen Zulauf erlebt haben.
Wo soll es fiir Thre Firma hingehen?

Von Storch: In den vergangenen Jahren hat sich das Kapital, dass wir verwalten, verdoppelt. Wenn wir weiterhin einen

guten Job machen, sind wir auf dem Weg, der fiihrende Vermogensverwalter in Deutschland zu werden.
Zur Person: Zwei Freunde des Geldes

Bert Flossbach und Kurt von Storch kennen sich seit der Studienzeit, in der sie ihre Passion fiir Wertpapiere entdeckten.
Spiter arbeiteten sie gemeinsam fiir die Vermogensverwaltung von Goldman Sachs (NYSE: GS - Nachrichten) , die sich
damals noch im Aufbau befand.

Doch die beiden wollten unabhéngig sein. 1999 machten sie sich selbststiandig, griindeten die Vermogensverwaltung
Flossbach & von Storch. Sie hiatten damals keinen dezidierten Plan gehabt, sagt Flossbach; nur die Vorstellung, eigene
Ideen umzusetzen. Flossbach und von Storch starteten mit fiinf Mitarbeitern - heute sind es 66. Aktuell verwalten sie ein

Vermogen von knapp sechs Milliarden Euro. Die Vermogensverwaltung zahlt zu den fiihrenden in Deutschland.

Die Publikumsfonds aus dem Hause Flossbach & von Storch raumten in den vergangenen Jahren mehrere Preise ab.
Morningstar (NasdagGS: MORN - Nachrichten) zeichnete einige mit fiinf Sternen aus. Die Aufgaben sind verteilt:
Flossbach kiimmert sich mehr um das Portfoliomanagement und Research, von Storch um die betuchten Privatkunden.
Die beiden haben bei der Geldanlage nicht nur eine Vorliebe fiir Aktien, sondern auch fiir Gold.

I Suchen Sie einen interessanten N aE
. und gut bezahlten Job? BEI SICH ZU HAUSE
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