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GEFAHRLICHE ZINSEN, TEIL 1: ZINSPORTALE

Dass Zinsen nicht immer gleich hoch sind, ist eine Erfahrung, die Anleger Uber viele Jahr zehnte machen
konnten. Wer sich die Zinsentwicklung langfristig ansieht, erkennt eine Berg- und Talfahrt: Auf Phasen hoher
Zinsen wie noch Anfang der 1990er Jahre folgten Zinstéler, dann wieder ein Anstieg.

In den spaten 1990er Jahren stiegen die Zinsen. Beispielsweise Uberschritt der Zinssatz fir Euro-Anlagen,
den sich Banken untereinander in Rechnung stellen, der sogenannte "Euribor”, im Jahr 2000 wieder die
Finf-Prozent-Marke. Mit dem Platzen der "new economy"-Blase und dem weltweiten K onjunkturabschwung
ging es mit den Zinsen zundchst bergab. 2003 und 2004 fiel der 12-Monats-Euribor kurzzeitig unter die
Zwei-Prozent-Marke. Der bislang letzte Zinsaufschwung fand dann bis zum Jahr 2007 statt. Dann brach die
Schuldenkrise aus und sorgte in ihren verschiedenen Ausprégungen dafUr, dass die Notenbanken mit einer nie
zuvor betriebenen Geldpolitik die Zinsen immer weiter senkten. Das hat zwar den K ollaps des Bankensystems
und vieler Staatshaushalte verhindert, aber auch in eine Zins-Tiefebene gefiihrt, die sowohl tiefer as auch
weiter ist alsalles zuvor erlebte: 2012 unterschritt der 12-Monats-Euribor erstmals die Ein-Prozent-Marke und
im Februar dieses Jahres die Null-Linie. Ein Ende der Nullzins-Landschaft ist noch nicht absehbar.

Frustrierte Sparer suchen verstérkt nach Alternativen. Versprechen héherer Zinsen gibt es durchaus. Die
anhaltende Niedrigzinsphase hat zu einer Reihe von Angeboten gefiihrt, die allerdings alle mit hoheren Risiken
verbunden sind. Risiken, dieein Anleger, der risikofreie Geldanlagen sucht, in der Regel eigentlich nicht tragen
will.

1. " Zinsportale" vermitteln Festgeld-Anlagen im Ausland

Sogenannte "Zinsportale" im Internet werben mit hoheren Zinsen fir Festgelder - auch bei der Anlage in
Euro, also ohne Fremdwahrungsrisiko. Allerdings haben die Banken, die noch nennenswerte Euro-Zinsen
zahlen, ihren Sitz aulRerhalb Deutschlands. Die sogenannten "Zinsportale" bieten zumindest die Vermittlung
der Kontoer6ffnung im Ausland an - oder verwalten das Geld sogar treuhénderisch, so dass der Anleger sein
Geld zunéchst an das Zinsportal-Unternehmen in Deutschland Gberweist, das dann den Transfer ins Ausland
Ubernimmt. Letzteres birgt allerdings das Risiko einer Insolvenz des Vermittler-Unternehmens. Ohne direkten
Kontakt zur Bank, bei der die Anlage angeblich erfolgt, ist dieskaum nachvollziehbar. Sicherheitshalber sollten
Anleger allenfals Zinsportale nutzen, die als reiner Vermittler einer direkten Kontoeréffnung bei einer Bank
fungieren und das Geld erst nach der Kontoerdffnung auf ihr eigenes Konto dort Uberweisen. Das kann aus
organisatorischen Griinden auch ein in Deutschland gefiihrtes Konto sein. Fir 12-Monats-Festgelder seien
so bis zu 1,55 Prozent erzielbar. Die Zinsportale verweisen darauf, dass durch die EU-Einlagensicherung
Spargelder dhnlich wiein Deutschland biszu 100.000 Euro abgesichert sind. Deshalb kénne man beruhigt auch
bei bulgarischen, italienischen oder polnischen Banken Geld anlegen. In der Praxis sollte Anlegern aber klar
sein, dass der Zinsvorteil mit Risiken erkauft wird und es bei einer Pleite einer aus andischen Bank zumindest
zu erheblichen Verzogerungen kommen kann, bis eine Entschadigungszahlung flieft.
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Beispiele dafiir gab es vor zwei Jahren: Sowohl die bulgarische Fibank as auch die portugiesische Banco
Espirito Santo (BES) gerieten Mitte 2014 in Probleme. Auch deutsche Anleger hatten dort K onten eréffnet und
mussten mitansehen, wie esim Juni 2014 zu einem Ansturm auf die Fibank kam, die innerhalb weniger Tage
rund 400 Millionen Euro, etwa zehn Prozent ihrer Einlagen, verlor. Die bulgarische Zentralbank sprach von
einer "kriminell organisierten Attacke". Auch andere Banken des Landes blieben nicht verschont. Letztlich
mussten zwei Banken, darunter die viertgréfte Bank des Landes, die Corpbank, sogar schlief3en. Trotz der
geltenden Einlagensicherung kamen Kunden der Corpbank auch Monate spéter noch nicht an ihr Geld, was
eine Rige der européischen Bankenaufsicht nach sich zog. Die Auszahlung der Spareinlagen erfolgte erst im
Dezember 2014, mehr alsfiinf Monate nachdem die Bank schlief3en musste. Diein finanzielle Schwierigkeiten
geratene BESin Portugal konnte nur durch eine K apital spritze des Staates gerettet werden. Schon seit Ausbruch
der Euro-Finanzkrise 2011 hatten die Ratingagenturen Moody"s und Standard and Poor's mehrfach die
Bonitétseinschdtzung der BES herabgesetzt und die européi sche Bankenaufsicht hatte der Bank beim Stresstest
Ende 2011 ein erhdhtesfinanziellesRisiko attestiert. Alsdie portugisische Bank beimin Deutschland fihrenden
Zinsportal aufgenommen wurde, betrug die Bonitatsnote nur noch "BB" beziehungsweise "Ba', was schon als
spekulativ gilt. Tatsachlich konnte die Bank nur durch staatli che Rettungsmal3nahmen und die A bspal tung einer
"Bad Bank" gerettet werden. Die neue Bank fir das Privatkundengeschéft erhielt den Namen Novo Banco und
fuhrte die bestehende Festgel dkonten auslandischer Sparer weiter. Einlagen der Kunden sind schliefdlich weder
bei der portugisischen BES noch bei der bulgarischen Fibank verloren gegangen. Dainzwischen im Grundsatz
beschlossen wurde, dass bei Bankenpleiten auch die Anleger einen Beitrag zur Rettung leisten sollen, ist das
Risiko fir Sparer nicht kleiner geworden.

Die auf den ersten Blick attraktiv verzinsten Angebote der Zinsportale finden sich entweder in wirtschaftlich
schwécheren Landern wie Bulgarien, Griechenland, Kroatien, Tschechien, Malta und Portugal oder kommen
von I nstituten, deren Bonitét so fragwirdigist, dass diese sich nicht guinstiger andersweitig finanzieren konnen.

Unter dem Strich ist es fraglich, ob ein Zinsvorteil von ein bis anderthalb Prozent pro Jahr diese Risiken wert
sind. [dc2 ]

GEFAHRLICHE ZINSEN, TEIL 2: GRAUE IMMOBILIEN

Wahrend sich Kredithehmer Uber die niedrigen Zinsen freuen, bereitet die anhaltende Niedrig- oder
Null-Zins-Phase den deutschen Sparern Kopfzerbrechen. Der gute Ruf von Immobilienanlagen wird
verstérkt genutzt, um renditesuchenden Anlegern auf dem sogenannten "grauen" Kapitalmarkt riskante
Anlagen zu vermitteln. Anleger kdnnen sich bei spiel sweise an Nachrangdarlehen fir Immobilienprojekte, per
Genuf3recht oder direkt an Immobilien beteiligen.

Unter der Bezeichnung " Mezzanine-Darlehen" erleben riskante Immobilien-Anlagen zurzeit einen
Boom. Mit Zinsen von 5 bis 7 Prozent wird auf einschldgigen Internetseiten fir eine Vielzahl an
Projekten geworben. Stets vermitteln Bilder von fertigen Gebauden den Eindruck von Sicherheit. Doch
Mezzanine-Darlehen sind eine Zwitterform zwischen Eigen- und Fremdkapital. Weil Projektentwickler ohne
haftendes Kapital selten von Banken eine 100-Prozent-Finanzierung erhalten, bendtigen sie Kapital, das
wie Eigenkapital haftet. Mezzanine-Dalehen sind solche Nachrangdarlehen, deren Geldgeber im Fall einer
Pleite erst nach anderen Darlehensgebern, also beispielsweise den Hypothekenbanken, Anspriiche haben.
Geht ein Immobilienprojekt schief, weil beim Bau grof3ere Probleme auftauchen oder sich schliefdlich zum
angepeilten Preiskeine Kéaufer finden, stehen Mezzanine-Darlehensgeber mit ihren Anspriichen ganz hintenin
der Verwertungskette und gehen oft leer aus. Die gebotenen Zinsen von fUnf bis sieben Prozent sind eigentlich
nicht hoch genug, um dieses Risiko angemessen zu verguiten.

Bei noch hoheren Zinsver sprechen mussdie Seridsitat des Angebotsnoch kritischer hinterfragt wer den,
denn gerade im Zusammenhang mit der Beteiligung an Immobilien hat es schon viele Félle von Anlagebetrug
gegeben.

Die fur langerfristige Beteiligung an Immobilienprojekten als Eigenkapitalgeber gebrauchliche
Bezeichnung "geschlossener Fonds' ist irreflUhrend, denn um einen Fonds im Sinne des
I nvestmentgesetztes mit seinen zahlr eichen Anleger schutzbestimmungen handelt essich nicht. Vielmehr
setzen unternehmerische Betelligungen hohes Vertrauen in die jeweiligen Initiatoren und Manager voraus.

Ein aktuelles Beispiel daflr, dass sich hinter wohlklingenden Namen und hohen Renditever sprechen
letztendlich wohl ein Schnellballsystem verbergen konnte, ist " Euro Grundinvest” . Fur die Beteiligung
an den diversen geschlossenen Immobilienfonds wurde mit einem Renditeversprechen von acht Prozent
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geworben. Seit 2014 blieben die in Aussicht gestellten Ausschittungen groftenteils aus. Erst im Juli dieses
Jahres erfuhren die Anleger, dass wohl 90 Prozent des investierten Geldes verloren ist. Betroffen sind wohl
rund 70 Millionen Euro, die direkt in die geschlossenen "Euro Grundinvest"-Beteiligungen investiert wurden,
weitere 23 Millionen Euro in Genussrechten.

Inzwischen dréngt sich der Eindruck auf, der " Euro Grundinvest” -Grinder Malte Hartwieg drfte
auch diese Immobilienbeteiligungen in sein Netzwerk von Giber 60 Gesellschaften einbezogen haben, die
inzwischen groRtenteilspleite sind. Die Staatsanwaltschaft M tinchen ermittelt seit 2014 gegen Hartwieg. Im
Raum steht der Verdacht, das Geflecht verschiedener Firmen und Beteiligungen erweist sich als sogenanntes
"Schnellballsystem".

Bei einem Schneeballsystem erhalten investierte Anleger ihre Ausschittungen oder sogar
Ruckzahlungen nicht aus tatsachlich erwirtschafteten Renditen, sondern aus den Einzahlungen neuer
Investoren . So lange ausreichend neue Anleger frisches Geld Uberweisen, scheint die Rechnung aufzugehen.
Schliefdlich aber stellt sich heraus, dass der grofite Teil des vermeintlichen Vermogens zwischenzeitlich
verschwunden ist.

Als " Grauen Kapitalmarkt" bezeichnet man den Teil der Finanzmérkte, der in Abgrenzung zum
sogenannten "Weillen Kapitalmarkt" keiner staatlichen Finanzaufsicht und einer vergleichsweise
engen Regulierung unterliegt. Geschéfte auf dem grauen Kapitaimarkt sind nicht von vorneherein
illegal oder mit betriigerischer Absicht initiiert. Investmentfonds gehdren zum "WeiRen Kapitalmarkt",
Beteiligungen an Immobilienprojekten und Immobilien- (Nachrang-) Darlehen dagegen zum "Grauen
Kapitalmarkt". [dc2 ]

GOLD-ANLAGE FUR JEDERMANN?

Die erzielbare Erfolg bel der Anlage in Gold hangt allein von der Preisentwicklung des Edelmetalls
ab , denn eine laufende Verzinsung oder Gewinnausschittungen - wie etwa bei Aktien - gibt es nicht. Die
Frage, ob Goldinvestments die Rendite eines Gesamtportfolios verbessern oder verschlechtern, Iasst sich
deshalb nicht eindeutig beantworten. Unstrittig ist aber ein positiver Effekt auf die Risikostreuung innerhalb
eines Gesamtvermdogens, insbesondere weil Gold as sogenanntes "Krisenmetall" gerade dann teurer werden
kann, wenn andere Vermoégenswerte, beispielsweise Aktien, unter Krisen leiden. Bei einer moglichst breiten
Risikostreuung werden zwar nicht die Verluste bei einzelnen Vermdégenswerten verhindert, die prozentualen
Auswirkungen auf das Gesamtvermoégen aber verringert. Dieser sogenannte "Diversifikationseffekt" dirfte
zumindest langfristig weiterhin fir Gold gelten.

Fur die strategische, also langfristige Vermogensanlage lasst sich daraus die Empfehlung einer
Beimischung von Gold fir defensivere Strategien ableiten. Hohere Gewichtungen von Edelmetall-
Investments erfordern dann allerdings aktive Timing-Entscheidungen. Und auch bei der Wahl der Instrumente
flr Gold-Anlagen spielen der Anlagehorizont und die individuelle Anlagestrategie eine Rolle.

Neben der Anlage in physischem Gold in Form von Minzen oder Barren gibt es eine ganze Reihe von
bérsengehandelten Goldinvestments bis hin zu Anteilen an Goldminenunternehmen. Schmuckgold und
Sammlermiinzen weisen in der Regel einen hohen Aufpreis gegentiber dem eigentlichen Materialwert auf und
eignen sich daher weniger fir Anleger, die lediglich am steigenden Goldprei ses verdienen mdchten.

PhysischesGold: Anlegern, diedirekt physisches Gold erwerben mdchten, steht grundsétzlich der Erwerb von
sogenanntem Anlagegold in Form von Goldbarren und Anlagemiinzen zur Auswahl. Als Anlagegold gelten
Goldbarren und Gold-Plattchen mit einem handelstiblichen Gewicht und einem Feingehalt von mindestens
995 Tausendstel, ferner Goldmiinzen mit einem Feingehalt von mindestens 900 Tausendstel. Fir Privatanleger
werden Barren zwischen einem Gramm und einem Kilogramm hergestellt, Ublicherweise mit einem Feingehalt
von 999,9 Tausendstel. Ublich ist auch das vor allem fir Miinzen gebrauchliche Gewicht einer Feinunze,
was 31,1034768 Gramm entspricht, bzw. halbe und viertel Unzen. Im Gold-Grof3handel sind dagegen "Good-
delivery-Barren” mit einem Feingehalt von 995 Tausendstel und einem Gewicht von 12 Kilogramm Ublich.
Grundsétzlichist die Spanne zwischen Ver- und Ankaufspreis umso hoher, jekleiner die gehandelten Einheiten
sind, so dass bei kleinen Barren und "Tafelbarren" Spreads von mehr al's fiinf Prozent moglich sind.

Tresorgold und Xetra-Gold: Steuerlich dem physischen Erwerb gleichgestellt ist der Kauf von sogenanntem
"Tresorgold", also der Erwerb von physischem Gold, das aber zentral in Hochsicherheitstresoren verwahrt
wird. Tresorgold unterliegt nicht den Gesetzen fir Investmentfonds. Wie bei selbst verwahrtem Gold
unterliegen Verauf3erungsgewinne nicht der Kapitalertragssteuer. Kursgewinne missen nur innerhalb der
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zwolfmonatigen Spekulationsfrist angegeben und mit dem personlichen Steuersatz versteuert werden. Well
Xetra-Gold, das von einem Tochterunternehmen der Deutschen Boérse seit Dezember 2007 herausgegeben
wird, einen physischen Auslieferungsanspruch verbrieft, gilt das Wertpapier in steuerlicher Hinsicht
als Tresorgold, ist von der rechtlichen Konstruktion aber ein "Exchange-Traded Commodity” (ETC),
aso eine Inhaberschuldverschreibung. Bei den klassischen Gold-ETCs besteht keine Mdéglichkeit der
Goldauslieferung, weil die Anleger kein direktes Eigentum an physisch hinterlegtem Gold erwerben, sondern
einen schuldrechtlichen Anspruch gegen den ETC-Emittenten oder einen Anteil an einem Sondervermdgen,
das das Gold beinhaltet.

Gold-Fonds:. In Deutschland zum offentlichen Vertrieb zugel assene Publikumsfonds und Exchange-Traded
Funds (ETFs) durfen nur maximal 30 Prozent ihres Fondsvolumens in physischem Gold anlegen. Reinrassige
Gold-ETFs sind deshalb nicht auf dem deutschen Markt erhdltlich. Diese Marktlicke nutzt der Fonds
HANSAQgold, der zwar auch nur bis zu 30 Prozent in physisches Gold investiert, dann aber durch Gold-
ETCsanstrebt, insgesamt die Entwicklung des Goldprei ses abzubilden. Dabei bevorzugt der Fonds Zertifikate,
die mit Lieferanspriichen auf physisches Gold besichert sind wie Xetra-Gold. Aus Diversifikationsgriinden
kauft das Fondsmanagement auch Silber-Zertifikate und vereinzelt Staatsanleihen, gegebenenfalls auch
inflationsindexierte Anleihen.

Aktienfonds fur (Gold-) Minenunternehmen: Andere Investmentfonds auf dem deutschen Markt, die das
Wort "Gold" im Namen fuhren, sind ganz Gberwiegend Aktienfonds, die in Aktien von Minenunternehmen
investieren. Damit verdndert sich allerdings das Chance-Risiko-Profil gegeniiber Investments im Rohstoff
selbst. Die Aktienkurse von Minengesellschaften, die Uber Produktionsstétten und / oder Forderrechte fiir die
Goldproduktion verfiigen, zeigen in Summe meist eine Hebelwirkung gegentiber dem Goldpreis - in beide
Richtungen. 2009 und 2010, vor dem Hintergrund eines rund 60prozentigen Goldpreisanstiegs, verdoppelten
die meisten Goldminenfonds ihre Anteilswerte, manche vervierfachten sie sogar. Auf zwei Jahre mit meist
kleineren Verlusten 2011 und 2012 halbierten sich die Anteilswerte allein im Jahr 2013 wieder. Der Goldpreis
selbst sank 2013 nur um 28 Prozent. Aber im ersten Halbjahr 2016 verwandel ten die Goldminenfonds den 26-
prozentigen Anstieg des Goldpreises wieder in einen Gewinn von durchschnittlich 94 Prozent.

Fazit: Gold-Investments sind kein Muss. Fir eine hohere Gewichtung sollte eine entsprechende taktische
Uberzeugung bestehen. Neben Investments, deren Wertentwicklung sich eng am Goldpreis selbst orientiert,
gibt es Goldminenfonds, bei denen die Hebelwirkung des Goldpreises auf die Aktienkurse der Goldminen nicht
nur héhere Chancen sondern auch héhere Risiken bedeuten. [dc2 |

Mit freundlichen Griiften Wenn Sie nahere Informationen zu den angesprochenen Themen
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