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Sehr verehrte Investorinnen,

sehr geehrte Investoren,

wir freuen uns, Thnen den ersten Quartalsbericht fiir das Jahr 2014 zu iiber-

reichen.

Der P&R REAL VALUE hilt zum Quartalsende 83,7 Prozent in Aktien, 8,1
Prozent in Zertifikaten und Fonds mit direkter Anbindung an Gold sowie 8,1
Prozent in Cash. Wir halten 13 langfristige Investments in Unternehmen
sowie ein Basket von vier Goldminenwerten (4,0 Prozent). Bezogen auf das
Gesamtportfolio sind 55,2 Prozent in US-Dollar-Werten investiert, 25,4 Pro-
zent in Britischen-Pfund-Werten und 3,0 Prozent in Kanadischen-Dollar-
Werten. Die Groéfe des Fonds betrdgt 12,4 Mio. Euro.

In den letzten Monaten beobachten wir einen zunehmenden Popularitats-
wettbewerb an den Borsen. Aktien, die einen positiven Kursverlauf aufwei-
sen, werden als gut eingestuft und weiter gekauft. Zuriick bleiben die Aktien,
deren Chartverlauf bisher enttiuschte, aber dafiir ein umso besseres Ver-
héltnis zwischen Preis und fundamentaler Ertragskraft aufweisen. Letzteres
ist bei einigen unserer Werte der Fall. Langfristig zahlt jedoch nicht die Po-
pularitat, sondern der Wert einer Firma und daher sehen wir momentan

bessere Chancen bei unpopuléren aber giinstig bewerteten Titeln.

Wenn sich der Borsenkurs einer Aktie entgegen unserer Einschitzung ent-
wickelt, liberpriifen wir unsere Annahmen hinsichtlich der zukiinftigen
Ertragskraft. Oft finden wir Anhaltspunkte in Geschéftsberichten und In-
dustriemagazinen, manchmal helfen uns Befragungen von Kunden, Konkur-
renten, Mitarbeitern und Lieferanten. Je besser wir uns bei den Unterneh-
men auskennen, desto eher sind wir in der Lage, tatsidchliche Wertanderun-

gen zu erkennen.

»Wenn Sie den Wert eines Unternehmens richtig ermitteln, wird der Markt mit
Ihrem Wert iibereinstimmen. Das garantiere ich Ihnen. Ich kann Ihnen nur
nicht sagen wann."“

Joel Greenblatt zu Studenten
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Unternehmensperformance

Mittlerweile sind alle Finanzberichte fiir das Geschéaftsjahr 2013 veroffent-
licht und wir kénnen Ihnen einen Uberblick tiber die Geschaftsentwicklung
unserer wichtigsten Portfoliofirmen geben. Nachstehend finden Sie die Er-

gebnisse unserer Top 8 Positionen, die zusammen 63 Prozent des Fonds

ausmachen.

Gewinn pro Aktie

in lokaler Wéhrung Wachstum
Top 8 Investments 2012 2013 in %
Energy Assets plc 0.08 0.12 50.0%
Credit Acceptance 8.58 10.43 21.6%
Vistaprint 0.85 1.44 69.4%
Berkshire Hathaway (BRK-B Buchwert) 76.14 89.98 18.2%
Ebay 1.99 2.18 9.5%
Aggreko 1.02 0.93 -8.0%
Moody's 3.05 3.60 18.0%
Regional Management 2.07 2.23 7.7%

Quelle: Capital IQ und eigene Berechnungen

Gute Unternehmen zeichnen sich durch stetige, langfristige Steigerung der
Gewinne pro Aktie aus, dem der Aktienkurs mit (oftmals starken) Schwan-
kungen folgt. Darum geben die Ergebnisse pro Aktie im Zeitablauf einen
besseren Einblick in die Geschaftsentwicklung als der Boérsenkurs. Unsere
Aufgabe ist es, die kiinftige Gewinnentwicklung abzuschitzen und dariiber
hinaus zu bertcksichtigen, wie viel vom Gewinn reinvestiert werden muss
um das Wachstum zu erzeugen. Denn nur der verbleibende Teil steht den

Eigentiimern zu und reprasentiert den Gegenwert eines Investments.

Energy Assets - stabiles Wachstum erwartet

Das Geschéftsjahr endete bei dieser Firma im Marz. Die Zahlen fiir 2014
stehen noch nicht zur Verfiigung. Wir haben kiirzlich eine Reihe von Gespra-
chen mit Konkurrenzfirmen (National Grid und Smart Metering Systems),
Industriespezialisten und dem Firmen-Management auf der Messe
,Sustainability Live“ gefiihrt. Unsere ohnehin positive Einschitzung der
Firma hat sich daraufhin weiter verbessert, und wir erwarten fiir das abge-
laufene Geschéftsjahr einen deutlichen Gewinnzuwachs. Die Aktie bleibt

unsere grofite Position im Fonds.

Credit Acceptance - sehr gutes Ergebnis

Im letzten Jahr steigerte Credit Acceptance den Gewinn pro Aktie um 21,6
Prozent. Die langfristige Erfolgshistorie der Firma ist beeindruckend: Das
annualisierte Wachstum des Gewinns pro Aktie liber die letzten 10 Jahre
betragt 30,8 Prozent. [Laut Capital IQ gibt es weltweit nur 196 bérsengelis-

tete Unternehmen, die eine hohere Wachstumsrate ohne Verlustjahr in den
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letzten 10 Jahren erzielt haben.] Doch kann das Unternehmen weiter wach-

sen?

Im Jahr 2013 hat die Firma tiber 2 Milliarden US-Dollar fiir Autofinanzie-
rungen eingesetzt. Das entspricht einem Marktanteil bei Gebrauchtwagenfi-
nanzierungen von nur etwa 1,5 Prozent. Es ist also noch viel Raum fiir
Wachstum - und zwar fiir wertsteigerndes Wachstum, bei dem die Rendite
auf das eingesetzte Kapital iiber den Kapitalkosten liegt. Die Firma verfiigt
iber Eintrittsbarrieren und ,Underwriting”-Disziplin. Die Rendite auf das
eingesetzte Kapital belief sich auf 14,2 Prozent und die Kapitalkosten betru-
gen 5,7 Prozent. Die Zinsspanne lag damit bei 8,5 Prozent, 0,9 Prozentpunk-
te unter der des Vorjahres. Aber weil 18 Prozent mehr Kapital eingesetzt
werden konnte, stieg der Gewinn ordentlich. Beruhigend ist auch das sehr

moderate Fremd- zu Eigenkapitalverhaltnis von 1,85 zu 1.

Bis zum 26. Marz hat die Firma tiber ein Tenderverfahren 2,8 Prozent der
ausstehenden Aktien zuriick gekauft. Alle Direktoren besitzen zusammen
mehr als 24 Prozent der Firma, und keiner hat seine Aktien eingeliefert. Wir

auch nicht. Die Firma ist unsere zweitgrofite Position im Fonds.

Vistaprint - USA auf Plan, Europa hinterher

Vistaprint schlief3t das Geschaftsjahr im Juni ab. Die Halbjahresergebnisse
zeigten planmafiiges Wachstum in den USA, hinkten aber in Europa hinter-
her. Am 1. April verkiindete Vistaprint den Zukauf von zwei Firmen in Ita-
lien und den Niederlanden. Wir werden nach Veroéffentlichung der Jahres-

zahlen genauer berichten.

Berkshire Hathaway - eine Gewinnmaschine

Berkshires Gewinn pro Aktie ist im letzten Jahr um 32 Prozent gestiegen.
Der Gewinn nach Steuern betrdgt 19,5 Milliarden US-Dollar. Zum Vergleich:
Die Zahl entspricht einem Viertel des Gewinns aller DAX Unternehmen.
Die Firma ist eine gigantische Gewinnmaschine. Um die Unternehmensper-
formance zu erfassen, empfiehlt Warren Buffett nicht auf den Gewinn, son-
dern die Entwicklung des Eigenkapitals zu betrachten, weil der buchhalteri-
sche Gewinn nicht alle Investments unmittelbar beriicksichtigt. Der Buch-
wert des Eigenkapitals ist im letzten Jahr um 18,1 Prozent gestiegen. Der
Kurs der Aktie liegt zum Quartalsende nur 10 Prozent oberhalb des Riick-

kaufsniveaus, was uns zusatzliche Sicherheit gibt.

Aggreko - Erholung Idsst auf sich warten

Letztes Jahr konnte Aggreko nicht an das Rekordjahr 2012 ankniipfen. Der
Riickgang war erwartet. Wir hatten allerdings auch erwartet, dass die Firma
schneller auf den Wachstumspfad zuriickkehren wiirde, der durch die lang-
fristig steigende Stromnachfrage und gleichzeitige Alterung der Strom-

Infrastruktur vorgezeichnet ist. Hier waren wir zu voreilig. Hinzu kam die
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Schwiache der Wechselkurse in den Emerging Markets und im US Dollar
gegeniiber der Heimatwadhrung Britisches Pfund. Obendrein kam noch die
Entscheidung des charismatischen CEO Rupert Soames, die Firma nach 10

sehr erfogreichen Jahren zu verlassen - sehr viel Negatives also.

Dem gegeniiber stehen die Fakten: Aggreko ist eine sehr gute Firma mit
einer starken Kultur (,0range Blood“) und dauerhaften Markteintrittsbarri-
eren, und sie ist sehr gut positioniert, um vom weltweiten strukturellen
Nachfragewachstum nach Energie zu profitieren. In der Vergangenheit gab
es immer wieder Phasen mit schwankender Nachfrage. So wurde fiir 2011
kaum Wachstum erwartet, bis plotzlich am 11. Marz 2011 der Tsunami vor
Japan die Stromversorgung lahmlegte und die Nachfrage nach Aggreko-
Stromaggregaten in die Hohe schoss. Aggreko ist eine Versicherung gegen

solche ,Black Swan“ Katastrophen.

Moody’s - profitiert von mehr Kreditolumen und mehr Regulation
Im Jahr 2013 stieg der Gewinn pro Aktie um 18 Prozent - ein gutes Ergeb-
nis. Die Firma gefallt uns, weil sie steigende Umséatze produziert, die an An-
leiheemissionen (Kreditvolumen) und Risikoanalysen (Regulation) gebun-
den sind. Gleichzeitig steigen die Kosten weniger stark als die Umsatze.
Moody’s kann daher von jedem Dollar Umsatz 30 Cents in Form von freien
Cashflows an uns, die Aktionire, in Form von Dividenden und Aktienrick-
kdufen zurtickgeben. Moody’s ist ein ,Kannibale, der seine eigenen Aktien
auffrisst. Anvisiert ist dafiir eine Milliarde US-Dollar in 2014. Allein durch
solch einen Riickkauf zu aktuellen Kursen wiirde unser Anteil am Gewinn

um 6 Prozent steigen.

[Anmerkung: Wir finden bemerkenswert, dass Marktteilnehmer keine Notiz
mehr von dem Verlauf der Klage gegen S&P nehmen. Im Februar 2013 hatte
die Nachricht dariiber zu einer ,Flucht zum Ausgang” gefiihrt und Moody’s
Borsenkurs korrigierte um mehr als 20 Prozent. Siehe unser Memo vom
18.3.2013.]

Regional Management - Ratenkredite gibt es nur in der Filiale

Die Firma hatte ein ordentliches Jahr. Die Zahl der Filialen wuchs (+19 Pro-
zent), und auch die Umsatze innerhalb der bestehenden Filialen stiegen an
(+16 Prozent). Abstriche gab es bei den Kreditausfillen, die durch Personal-
engpdsse leider ebenfalls anstiegen und den Gewinn pro Aktie auf +8 Pro-
zent reduzierte. Wir meinen, die Engpasse sind temporér, und die Firma hat
ihre Kreditrisiken im Griff, denn bei dem Geschaftsmodell zdhlt weniger der
Kreditzyklus, sondern vielmehr die personliche Beziehung zwischen den
Filialmitarbeitern und dem Kreditnehmer. Die enge, lokale Beziehung er-

zeugt Kundenbindung und resultiert in wiederkehrende Umsitze.
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Am 12. Marz erhielt World Acceptance eine Auskunftsanfrage des Consumer
Financial Protection Bureaus (CFPB). Weil Regional Management ebenso wie
World Acceptance Ratenkredite an Haushalte mit geringem Einkommen
vergibt, nahmen Marktteilnehmer dies zum Anlass, die ,Flucht zum Ausgang”

anzutreten. Wir sehen hier erstaunliche Parallelen zu Moody’s.

Ebay — ein neues Investment

Im Jahr 1998 umschrieb Paypals Co-Founder Peter Thiel seine Vision fiir das

Zahlungssystem Paypal wie folgt (aus dem Buch , The PayPal Wars*):

»[.] wenn die Internet-Durchdringung weiter wdchst, werden Biirger weltweit
mehr direkte Kontrolle iiber ihre Wihrungen durch Paypal erhalten kénnen als
je zuvor. Es wird dann fast unméglich fiir korrupte Regierungen, das Ver-
mdgen der Menschen durch ihre alten bekannten MafSnahmen zu stehlen,
weil Menschen nun schneller in Dollar, Pfund oder Yen wechseln werden und so

die wertlose Wiihrung in etwas sicheres eintauschen werden.”

Ebay ist nicht nur aufgrund des libertidr gesinnten Paypal-Griinders bereits
auf unserem Radarschirm erschienen. Das Geschiftsmodell eines ,Auktions-
Marktplatzes” ist aus unserer Sicht sehr gut geeignet, um auch bei Inflation

profitabel zu wachsen.

Ebay besteht aus drei Segmenten:

1. Marketplaces: Dieser Bereich umfasst die globale E-Commerce Plattform
eBay.com und andere lokale eBay-Webseiten auf der ganzen Welt (in
Deutschland zum Beispiel Ebay Kleinanzeigen). Reine Auktionen machen
inzwischen weniger als 30 Prozent dieses Bereiches aus. Im Dezember 2013
hatte Ebay mehr als 128 Millionen aktive Nutzer.

2. Payments: Die Marke Paypal ermdglicht Privatpersonen und Unterneh-
men, online und iiber mobile Gerate Zahlungen zu senden und zu empfan-
gen. Im Dezember 2013 waren 143 Millionen aktive PayPal Konten regis-
triert. Uber das Jahr wurden 180 Milliarden US-Dollar in Transaktionen
abgewickelt, die einen Nettoumsatz von 6,6 Milliarden US-Dollar und einen

operativen Gewinn von 1,6 Milliarden US-Dollar erzeugten.

3. Enterprise: Dieser Bereich hilft Einzelhdndlern und anderen Geschafts-
kunden, unterschiedliche Verkaufskanile wie Webseite, Mobile Phone, Tab-
let mit dem physischen Ladenangebot zu verbinden. Dabei werden Marke-

ting, Bezahlfunktion und Warenlieferung miteinander koordiniert.

Die folgende Tabelle zeigt die historische Umsatzentwicklung in den letzten

zehn Jahren.

A: Ebay gesamt B: Paypal Anteil Paypal

Bevorzugte Geschiftsmodelle
bei Inflation

Wir bevorzugen Geschiftsmodelle
bei denen der Umsatz bei Inflation
starker steigen kann als die Kosten.
Dies trifft auf Unternehmen zu, die
wenig Anlagevermdégen besitzen
(»asset light) und damit kaum
Reinvestments in Anlage- oder
Umlaufvermogen titigen miissen.
Bestimmte Firmen benétigen nahe-
zu keine Investitionen weil ihre
Umsatze an das Geschaftsvolumen
eines Dritten gelinkt sind. Dies
entspricht dem Auszahlprofil einer
versteckten Option. Es gibt folgende

Kategorien:

1) Royalty, Streaming
2) Auktion, Brokerage, Rating
3) Franchise Modell
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Umsatz ($ Mio.) % Umsatz ($Mio.) % B/Ain %

2004 3,271 698 21%
2005 4,552 39% 1,028 47% 23%
2006 5,970 31% 1,441 40% 24%
2007 7,672 29% 1,927 34% 25%
2008 8,541 11% 2,404 25% 28%
2009 8,727 2% 2,796 16% 32%
2010 9,156 5% 3,435 23% 38%
2011 11,652 27% 4,412 28% 38%
2012 14,072 21% 5,574 26% 40%
2013 16,047 14% 6,628 19% 41%
10-Jahres CAGR 19% 28%

Paypal ist die Wachstumsmaschine von Ebay. Wir haben darum unsere Ana-

lyse hauptsachlich auf Paypal ausgerichtet.

Die wichtigste Frage

In den nichsten Jahren werden sich die Zahlungsgewohnheiten (und viel-
leicht auch die Wahrung) dndern. Die Verwendung von Geldscheinen, Miin-
zen, Kredit- und Geldkarten wird ergdnzt durch digitale Portemonnaies.
Bezahlvorginge sind notwendig fiir einen Kaufvorgang, aber sie stellen le-
diglich Friktion dar. Hindler miissen im Schnitt 2,5 Prozent ,Payment Fees”
akzeptieren aufgrund der Dominanz der Kreditkartenindustrie. Doch wenn
es gelingt, eine Alternative zu etablieren, die (1) einfach, (2) sicher, (3)
giinstiger und (4) allgemein anerkannt ist, dann kann das zu einem Wechsel
der Bezahlgewohnheiten fiithren. Wir sind der Meinung, dass Paypal diese
Alternative sein kann. Darum lautet fiir uns die wichtigste Frage: Wird
Paypal in 5 bis 10 Jahren zu einem der fithrenden Anbieter im digita-
len Zahlungsverkehr?

Wir haben dazu viele Analysen, Berichte und Blogs gelesen, mit Handlern
und Mitarbeitern gesprochen und eine Online-Umfrage mit MBA-Studenten
aus Amerika, Europa und Asien vorgenommen. Die Antwort auf unsere Fra-

ge lautet: Ja. Nachstehend die Erklarungen.

(1) Netzwerkeffekt

Paypal ist der erste grofie Spieler, der sich in der digitalen Zahlungsindust-
rie etablieren konnte. Paypal profitierte in der Anfangsphase enorm von
Ebay. Das geschlossene System zwischen Kaufabschluss und Bezahlung
motivierte Ebay Kunden zum Eréffnen eines Paypal Kontos. Mittlerweile hat
Paypal mit 143 Millionen Kunden eine grofle Basis und damit den notigen
Netzwerkeffekt, um fiir zusatzliche Nutzer auch aufRerhalb Ebays attraktiv
zu sein. In unserer Umfrage gaben 61 Prozent aller Befragten an, Paypal zu
nutzen, weil andere Nutzer Paypal Konten besitzen. 70 Prozent des Paypal
Transaktionsvolumens wird ausserhalb von Ebay generiert, Tendenz stei-
gend. Paypal arbeitet verstarkt daran, das Netzwerk auch ,offline“ durch

Einbeziehung von Einzelhdndlern, Restaurants und Bars auszuweiten. Da-
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mit konnen immer mehr Nutzer ihr Smartphone zur Bezahlung mittels
Paypal App nutzen. Inzwischen wurde die Paypal App von tiber 100 Millio-
nen Kunden installiert. Mit jedem neuen Kunden wiachst das Netzwerk und

damit der Wettbewerbsvorteil.

(2) Gewohnheiten dndern sich bei erkennbarem Zusatznutzen

Zahlungsgewohnheiten lassen sich nur schwer dndern, weil es Aufwand
bedeutet: Formulare ausfiillen, Schriftverkehr, neue Kennworter auswendig
lernen. Die Kombination von Gewohnheiten und Wechselkosten fiihrt zu
Markteintrittsbarrieren: Man ist nur bereit, seine Gewohnheiten zu dndern,
wenn der zusdtzliche Nutzen die Kosten iibersteigt. In bestimmten Berei-
chen kann Paypal einen solchen Zusatznutzen geben, beispielsweise durch
den Paypal Kauferschutz bei Ebay oder durch die Paypal App. Laut unserer
Umfrage waren 58 Prozent der Befragten bereit, die Paypal App zu installie-
ren, weil sie damit Restaurantrechnungen per Smartphone bezahlen kon-
nen, ohne auf die Rechnung warten zu miissen. Es wird zwar noch Jahre
dauern, bis sich unsere Zahlungsgewohnheiten grundlegend gedndert ha-
ben, aber Paypal hat gute Voraussetzungen, um in bestimmten Gebieten

Marktanteile zu gewinnen.

(3) Paypal wiichst mit Online-Konsumentenkrediten

Paypal bietet in den USA einfache Online-Kredite fiir Verbraucher an. Uber
,Bill me Later” wird ein Uberziehungskredit gewdhrt, der erst nach Ablauf
von 6 Monaten zu Zinskosten (in Hohe von 19,9% APR) fiihrt. Das so gene-
rierte Kreditvolumen befindet sich im Hyper-Wachstumsmodus - es hat sich
in den letzten drei Jahren verdreifacht. Zuletzt betrug es 4,1 Milliarden US-
Dollar. Wir sind der Meinung, dass dieses Geschaft noch deutlich wachsen
wird, auch weil die Kreditnachfrage zunehmen wird. Ebay halt etwa 9 Milli-
arden US-Dollar in Cash und 5 Milliarden US-Dollar in langfristigen Invest-
ments. Dieses Geld steht zur Finanzierung von ,Bill me Later” Krediten be-
reit und kann einen Zinsertrag von etwa 12 bis 14 Prozent generieren. Dies
ist eine grof3artige Strategie um Héndlerumséatze zu generieren, Kunden zu

binden und die Profitabilitat zu steigern.

(4) Riickenwind durch Internet, Smartphone, Tablet & Co

Die Durchdringung des Internets nimmt weiter zu. Von 7 Milliarden Men-
schen nutzen nur 34 Prozent das Internet. Nicht nur die Zahl der Internet-
anschliisse wachst, sondern auch die Zahl der Geschéaftsvorgange, die online
abgeschlossen werden. Im E-Commerce miissen Héndler mit der Verqui-
ckung von offline und online umgehen und dafiir Zugidnge durch mobile
Gerate schaffen. Weil dies kompliziert und teuer ist, nutzen immer mehr
Handler eine Marktplattform, die online und offline Kanéle bedienen und
Marketing, Abwicklung mit einem Zahlungssystem verbinden kann. Ebay ist

hier mit Paypal optimal positioniert.



Polleit & Riechert Investment Management LLP, 1. Quartal 2014

Bewertung

Wir haben fiir eine Ebay Aktie knapp 55 US-Dollar bezahlt (und halten 5,3
Prozent des Fondsvolumens). Fiir 45 US Dollar davon erhalten wir das ope-
rative Geschaft, welches im laufenden Jahr etwa 2,95 bis 3 US-Dollar Gewinn
erwirtschaften wird - das entspricht einem KGV von 15. Fiir die verbleiben-
den 10 US Dollar erhalten wir Cash und Investments, die kiinftig fiir ,Bill me
Later”- Kredite rentabel eingesetzt werden konnen. Wir halten es fiir wahr-
scheinlich, dass der Gewinn in den nichsten Jahren um etwa 10 bis 15 Pro-
zent jahrlich wachst. Die Rendite auf das eingesetzte Kapital betragt mehr
als 20 Prozent und steigt aufgrund von Skaleneffekten, denn Ebay muss

wenig investieren, um zu wachsen.

Aktivist Carl Icahn

Carl Icahn konfrontierte jiingst das Management von Ebay und forderte ein
separates Borsenlisting von Paypal (mittels Spinoff von 20 Prozent von
Paypal). Damit wiirden die Synergien zwischen Ebay und Paypal weiter
erhalten bleiben, aber gleichzeitig konnte Paypal separat bewertet werden.
Laut Icahn ist die Summe der Einzelteile hoher als der Wert der Kombinati-
on. Wir denken ebenso. Zudem sehen wir in Icahn einen guten Antreiber,

der Veranderungen voranbringt und die Interessen der Aktionare vertritt.

Makro-Thema

Boom & Bust, und das Ende des Kreditausfalls

Alle Volkswirtschaften der Welt sind im Boom-und-Bust-Zyklus gefangen:
Das chronische Auf (,Boom*“) und Ab (,Bust“) der Konjunkturen ist dabei
keine Naturgesetzlichkeit, sondern vielmehr das Ergebnis des ungedeckten
Papiergeldsystems: Das ,aus dem Nichts“ geschaffene, per Kredit in Umlauf
gebrachte Geld sorgt fiir wirtschaftliche ,Scheinbliiten®, die jedoch immer

wieder in sich zusammensacken.

Wann kippt der Boom in einen Bust um? Um diese Frage zu beantworten,
muss man sich zunichst die Faktoren vor Augen zu fithren, die den Boom in
Gang setzen. Zwei Dinge miissen dafiir Hand in Hand gehen: (1) Die Zinsen
miissen kiinstlich niedrig gehalten beziehungsweise immer tiefer gedriickt
werden; und (2) die Kreditausfallsorgen miissen gering sein. Kiinstlich tiefe
Zinsen treiben die Konjunktur an, sorglose Kreditmérkte ermdglichen den

dafiir notwendigen Schuldenaufbau.
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Boom-and-Bust in den USA
Zusammenhang zwischen Arbeitslosenquote (sa) in Prozent und Auftrags-

eingiinge in der Industrie (J/]) in Prozent
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Quelle: Thomson Financial, eigene Berechnungen.
Periode: Jan. '04 bis Feb. '14.

Steigende Zinsen und steigende Kreditausfallsorgen auf den Finanzmarkten
sind die Feinde des Papiergeldsystems, sie kdnnen ihm sogar den Todesstof3
versetzen. Das wurde spatestens im Zuge der Lehman-Pleite im September
2008 unmissverstindlich deutlich. Aus dieser Erfahrung haben die Anha-
nger des Papiergeldsystems jedoch ihre Lehren gezogen. Es ist daher alles
andere als ein Zufall, dass weltweit alle grofien Zentralbanken jetzt die glei-

che Politik verfolgen: Tiefzins- und Geldvermehrungspolitik.

Diese Politiken haben durchaus Wirkung gezeigt. Sie tragen immer noch die
weltweite Konjunktur, ihre Wirkung ist noch nicht verpufft. Je héher nun
jedoch die Aktienmarkte steigen, und je tiefer die Zinsen fallen, desto grofier
scheint auch die Sorge vor einem mdglichen ,Crash” zu werden, einem Zu-
sammenbruch von Konjunktur, Bérsen sowie Hauser- und Rohstoffpreisen.
Die Sorgen sind durchaus begriindet. Allerdings ldsst sich nicht mit Gewiss-
heit vorhersagen, wann es wirklich soweit ist. Entscheidend diirfte fiir In-
vestoren vielmehr die folgende Frage sein: Wie werden die Zentralbanken

auf einen herannahenden Crash reagieren?

Zwei Szenarien

Die nebenstehende Graphik
zeigt die Konjunkturphasen
in Abhangigkeit von der
Arbeitslosenquote (,Lagging
Indicator”) und den Auf-
tragseingdngen der Industrie
(,Leading Indictor”). Auf
dieser Grundlage scheint die
US-Konjunktur durchaus an
Fahrt zu verlieren. Ange-
sichts der ,Unschérfe” dieser
Darstellung wire es jedoch
verfriiht, bereits an dieser
Stelle schon von einem Ein-
stieg in den Abschwung zu
sprechen. Allerdings scheint
vor diesem Hintergrund ein
Anziehen der Zinsziigel
durch die Fed in weitere

Ferne zu riicken.
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Um diese Frage zu beantworten, ist es hilfreich, zwei (Extrem-)Szenarien
anzudenken: (1) Die Zentralbanken greifen nicht ein, oder (2) sie stemmen

sich mit allen verfiigbaren Mittel und Instrumenten gegen den Crash.

In Szenario (1) wiirde die Krise losgetreten, die es bislang galt zu verhin-
dern: Rezession-Depression. Nach Jahren der Tiefzinspolitik und Schulden-
mehrung kénnten so etwas dramatischer ausfallen als noch in 2008/2009.
Der Kreditzustrom, der die Konjunkturen bislang getragen hat, versiegt.
Zahlungsausfille von Banken und Staaten waren die Folge. Die Zinsen stie-
gen, die gesamte Schuldenpyramide geriete nicht nur ins Wanken, sie wiirde

vermutlich a la Lehman kollabieren und mit ihr die Wirtschaft.

In Szenario (2) o6ffnen die Zentralbanken die Geldschleusen. Banken und
Staaten erhalten, wenn nétig, von den Zentralbanken Direktkredite in unbe-
grenzter Héhe. Um einen Zinsanstieg zu verhindern, kaufen die Zentralbank
Staats- und Bankanleihen gegen Ausgabe von neuem Geld auf. Ein drohen-
der Einbruch von Konjunktur und Boérsen zieht ein ungehemmtes Geldmen-

genvermehren zur Begleichung offener Rechnungen nach sich.

Szenario (1) kénnte mit grofler Wahrscheinlichkeit das Ende des Papier-
geldsystems einlauten. Daher setzen die Finanzmarkte vermutlich auch eher
auf Szenario (2): Im Vergleich zur Deflation-Rezession wird die Inflation in
der Offentlichkeit als das vergleichsweise kleinere Ubel erblickt. Wenn das
stimmt, waren Crash-Sorgen - ein Absturz der Borsen wie 2008/2009 -
liberzogen. Die Sorgen der Investoren sollten dann den Folgen der kiinftigen

Geldmengenvermehrung gelten: Der Inflation, die derzeit kleingeredet wird.

Bei unseren Praktikanten hat es Veranderungen gegeben. Jimish Gandhi und
Sachee Trivedi haben beide Ihr Studium abgeschlossen und eine Vollzeit
Position als Analyst bei guten Investmenthdusern gefunden. Wir wiinschen
beiden viel Erfolg. Carsten Rother, der ebenso sein Studium in diesem Jahr
beendet, wird ab Anfang Mai fiir ein amerikanisches Investment-Haus tatig.
Neu dazugekommen ist daflir Prithish Ray (London Business School) der

uns tatkraftig im Research unterstiitzt.

Mit bestem Gruf3

Matthias Riechert

London
Z x{ﬁ

Thorsten Polleit
Konigsteini. T.

T ﬂ@@f

10

US-Basisgeldmenge (US$
Mrd.) und Banken-CDS-
Spreads (Basispunkte)

3000 1000
L 900

2500 500
2000 700
600

1500 500
400

1000 200
500 - 200
100

0 0

07 09 11 13

US-Dollar-Bankreserven (LS)

Bank of America (RS)
Commerzbank (RS)

Quelle: Thomson Financial,
Federal Reserve Bank of St.

Louis.

Durch ihre Bereitschaft, strau-
chelnde Schuldner mit tiefen
Zinsen und neu geschaffenem
Geld zu subventionieren, haben
die Zentralbanken die Kredit-
ausfallsorgen aus den Finanz-

markten vertrieben.
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Disclaimer

Fr die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Polleit & Riechert Investment Management LLP verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestatigen, dass die in diesem Dokument geduBerten
Einschatzungen ihre eigenen Einschatzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem
Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschéatzungen bestand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-
Analysten registriert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711. Dieses Dokument dient ausschlieRlich Informationszwecken und beriicksichtigt nicht die besonderen Umsténde des
Empféngers. Es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten Edelmetallen
und Wertpapieren beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die von Polleit & Riechert Invest-
ment Management LLP als zuverléssig und korrekt erachtet werden. Polleit & Riechert Investment Management LLP tibernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck. Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschéatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln die Meinungen von Polleit & Riechert Invest-
ment Management LLP wider Polleit & Riechert Investment Management LLP ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuéndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf
andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schéatzung oder Prognose &ndert oder unzutreffend wird. Die in der
Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage tiber deren zukinftigen Verlauf. Eine Gewahr fiir den positiven Anlageertrag einer in diesem
Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht ibernommen werden. Es besteht die Maglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht
erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenztem MaRe Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfiigbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder die
Tatsache, dass sich die von Polleit & Riechert Investment Management LLP oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annahmen als nicht zutreffend erweisen.
Weder Polleit & Riechert Investment Management LLP oder Mitarbeiter tibernehmen die Haftung fiir Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise
entstehen. Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, soweit sie in diesem Dokument auf-genommen werden, impliziert keineswegs eine Zustimmung, Empfehlung oder
Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugénglichen Informationen durch Polleit & Riechert Investment Management LLP. Polleit & Riechert Investment Management LLP
tibernimmt keine Verantwortung fiir den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zuganglichen Informationen oder fiir eventuelle Folgen aus der VVerwendung dieser Inhalte oder Informationen. Dieses
Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Genehmigung von Polleit & Riechert Investment Manage-
ment LLP auf irgendeine Weise verandert, vervielféltigt, verbreitet, veroffentlicht oder an andere Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in
bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich zu informie-
ren und solche Einschrankungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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