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Irrsinn herrscht an den Rentenmarkten
Liebe Leser,

still und heimlich passiert gerade etwas an den Markten, was niemand bisher flir mdglich
gehalten hatte: Am 9. Oktober 2019 hat die Republik Griechenland neue Staatsanleihen emittiert,
also Schulden gemacht. Konkret hat sie Anleihen fiir 487,5 Mio. € mit einer Laufzeit von 13
Wochen sowie 1,5 Mrd. € mit einer Laufzeit bis Mérz 2029 begeben.

Das Interesse an dieser knapp 10-jahrigen Anleihe war grof3. Laut Bloomberg lagen Angebote fiir
5,4 Mrd. € vor. Der Zinssatz dieser Anleihe betrdgt 1,5%, wihrend der Kurzldufer mit einem
negativen Zins von 0,02% ausgestattet ist. Die USA zahlen flr vergleichbare Laufzeiten 1,65%
bzw. 1,59%.

Negative Zinsen fir Griechenland

Dass dieser offensichtliche Irrsinn moglich ist, spricht Béande Uber den komatsen Zustand, in den
die Politik der EZB die Rentenmaérkte versetzt hat. Mario Draghi ist es als EZB-Prasident
tatséchlich gelungen, auch noch den letzten Funken der Vernunft aus den Anleihenmarkten zu
vertreiben. Das Wohl und Wehe Europas hangt inzwischen nur noch davon ab, wie lange es der
EZB gelingen wird, die Rickkehr der Vernunft zu verhindern.

Vergessen sollten Sie dabei eins nicht: Die offizielle Staatsverschuldung Griechenlands betragt
trotz der Schuldenschnitte immer noch 180% des Bruttoinlandsprodukts. Damit ist das Land
weiterhin die unangefochtene Nummer eins der Staatsverschuldung in Europa, gefolgt von Italien
mit 135%. Erlaubt sind laut Stabilitatspakt gerade einmal 60% - aber wen interessieren in Europa
noch Vertrage und Gesetze?

Fur Sie als Anleger steht in einer Welt, in der so offensichtlich der reine Irrsinn und
Gesetzlosigkeit regieren, sehr viel auf dem Spiel. Auf Dauer lassen sich die 6konomischen
Gesetze namlich nicht auBer Kraft setzen. Deshalb sehe ich nur zwei Mdglichkeiten: Entweder
werden die Zentralbanker von der zunehmend unzufriedenen Bevolkerung zur Umkehr



gezwungen, oder das gesamte Finanzsystem bricht zusammen, wahrscheinlich in Form einer
grol3en inflationdren Krise.

Jetzt kuindigt sich eine weltweite Rezession an

Die Nagelprobe wird vielleicht sehr bald erfolgen. Denn meine Rezessionsmodelle stehen jetzt
unmittelbar vor einem Rezessionssignal fir die US-Wirtschaft — und damit auch fir den Rest der
Welt. Dann wird sich die Lage in den hochverschuldeten Landern Europas schnell und drastisch
zuspitzen. Im Moment bedarf es nur noch einer kleinen Verschlechterung einer einzigen
Komponente dieser Modelle, damit ein glasklares Rezessionssignal gegeben wird. Dazu wird es
mit hoher Wahrscheinlichkeit in den nédchsten Wochen kommen.

Wie in jeder Rezession werden dann die Aktienkurse fallen. Darlber hinaus wird eine Welle von
Unternehmenspleiten zu heftigen Verlusten an den Rentenmaérkten fihren, und marode
Staatsfinanzen werden erneut fiir Schlagzeilen sorgen. Da die Zentralbanken ihr Pulver
weitgehend verschossen haben, werden sie wohl zu noch unkonventionelleren geldpolitischen
MalRnahmen greifen als bisher und mit Helikopter-Geld auf die Krise antworten.

Wie Sie Ihr Vermogen schitzen kénnen

Fur Anleger stellt diese Entwicklung ein regelrechtes Horrorszenario dar, bestehend aus drastisch
fallenden Aktienkursen, erheblichen Verlusten an den Rentenmérkten, zunehmender
Geldentwertung und moglicherweise Banken- und Versicherungspleiten. Obendrein sind auch
noch viele Arbeitsplétze in Gefahr. Noch haben Sie die Zeit, um sich darauf vorzubereiten und
Ihr Vermogen und Ihren Wohlstand zu schitzen.

Was genau Sie daftir tun kénnen und sollten, lesen Sie in der aktuellen Themenschwerpunki-
Ausgabe meines Borsenbriefes Krisensicher Investieren: ,,Vermogensschutz in Rezessionen — S0
schitzen und sichern Sie Ihr Vermdgen mit dem Konservativen Depot®. Informieren Sie sich,
damit Sie in der sich abzeichnenden Krise zu den Gewinnern gehéren. Krisensicher Investieren —
jetzt 30 Tage kostenlos testen.

Ich wiinsche Thnen ein schones Wochenende,

lhr

(://CQ,(\/ I/O/@%

Claus Vogt, Chefredakteur Krisensicher Investieren

P.S.: Erstmals in der Geschichte sind gleichzeitig die Aktien-, Renten- und Immobilienmérkte
extrem uberbewertet.


https://www.krisensicherinvestieren.com/krisensicher-investieren/b%C3%B6rsenbrief.html
https://www.krisensicherinvestieren.com/krisensicher-investieren/b%C3%B6rsenbrief.html

P.P.S.: Sie wollen Woche flir Woche tiber Gold, die Finanzmérkte und die Zusammenhange mit
der Wirtschaft informiert werden, dann fordern Sie bitte den kostenlosen Claus Vogt
Marktkommentar hier ganz einfach mit lhrer E-Mail an.

Schiitzen und mehren Sie Ihr Vermogen und testen Sie noch heute KRISENSICHER
INVESTIEREN 30 Tage kostenlos.

Claus Vogt, der ausgewiesene Finanzmarktexperte, ist zusammen mit Roland Leuschel
Chefredakteur des kritischen, unabh&ngigen und kontraren Borsenbriefs Krisensicher Investieren.

2004 schrieb er ebenfalls zusammen mit Roland Leuschel das Buch "Das Greenspan Dossier"
und die ,,Inflationsfalle®. Mehr zu Claus Vogt finden Sie hier.
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Was machen eigentlich ... meine Steuergroschen? (12.10.2019)

Autor: Gotthilf Steuerzahler

Zu viele Unternehmensbeteiligungen eines kleinen
Bundeslandes

Liebe Leserinnen und Leser,

wenn sich der Staat an einem Unternehmen des Privatrechts beteiligen will, hat er die Vorgaben
der Haushaltsordnung zu beachten. In der Haushaltsordnung ist vorgeschrieben, dass ein
wichtiges staatliches Interesse am Eingehen der Beteiligung vorliegen muss. Weiterhin muss
gepruft werden, ob der Staat sein Ziel nicht besser und wirtschaftlicher in einer weniger
bindenden Form als einer kapitalmaRigen Beteiligung erreichen kann. In Betracht kommen dabei
beispielsweise die Ubernahme von Biirgschaften oder Garantien, die Gewahrung von Darlehen
oder Zuschussen.

Sind bedeutsame Aufgaben des Staates zu erfullen, liegt in der Regel auch ein wichtiges
staatliches Interesse vor. Die Absicht, Gewinne zu erzielen, berechtigt den Staat hingegen nicht
zum Eingehen bzw. Fortfiihren einer Unternehmensbeteiligung. Diese Grundsatze gelten flr den
Bund ebenso wie fur die Lander. Aber immer wieder l&sst sich feststellen, dass die erwéhnten
Vorgaben nicht ernst genommen werden und staatliche Stellen sehr grof3ziigig Beteiligungen an
Unternehmen des Privatrechts eingehen oder diese fortfiihren.

Diese GrofRziigigkeit wurde vor kurzem auch in einem kleinen ostdeutschen Bundesland mit rund
zwei Millionen Einwohnern festgestellt, dessen Unternehmensbeteiligungen von einem Gutachter
uberprift wurden. Das Bundesland war im Jahr 2017 an 21 GmbHSs und einer AG beteiligt. Diese
Unternehmen waren wiederum an insgesamt 28 Tochtergesellschaften beteiligt.

Ein wichtiges Landesinteresse muss auch bei Tochtergesellschaften vorliegen

Als problematisch erweisen sich haufig mittelbare Beteiligungen, wenn also das landesbeteiligte
Unternehmen seinerseits Gesellschaften des Privatrechts griindet. Die Ziele, die mit einer
Unternehmensbeteiligung verfolgt werden — und damit auch das wichtige Landesinteresse — sind
in den Gesellschaftsvertragen, Satzungen oder Geschaftsordnungen konkret festzulegen. Eine
Beteiligung an einer Tochtergesellschaft kann nur dann erfolgen, wenn mit der
Tochtergesellschaft auch der Gesellschaftszweck der Muttergesellschaft verfolgt wird. Zwar
mussen die Gesellschaftszwecke nicht deckungsgleich sein, gleichwohl muss das
Tochterunternehmen aber auch dem Geschaftszweck der Muttergesellschaft dienen und zum
Erreichen der mit der Beteiligung verfolgten Ziele beitragen.



Grundung einer Tochtergesellschaft fur ein Projekt in Asien

Bei einer GmbH mit dem Gesellschaftszweck Sanierung und Entsorgung, einer 100-prozentigen
Beteiligung des hier in Rede stehenden Bundeslandes, konnten bei der gutachterlichen
Uberpriifung die Griinde fiir eine Beteiligung an mehreren Tochtergesellschaften nicht
nachvollzogen werden. So wurde z. B. eine Tochtergesellschaft gegriindet, um gemeinsam mit
einem auslandischen Konsortium ein Projekt in Stidasien durchzufiihren. Im Ubrigen sollte im
Zuge der Firmengrundung die Wahrnehmung des Landes im asiatischen Raum verbessert
werden. Anhaltspunkte dafir, dass eine verbesserte Wahrnehmung des Landes im asiatischen
Raum erreicht werden konnte, lieRen sich jedoch nicht feststellen.

Geringer Einfluss des Landes auf ,,Enkelgesellschaften*

Kritisch zu sehen ist auch die Errichtung weiterer Gesellschaften durch Tochtergesellschaften
(sog. ,,Enkelgesellschaften®). Der Einfluss des Landes wird durch derartige Konstruktionen
beschrankt, das Landesinteresse bleibt zunehmend unbertcksichtigt. So ging beispielsweise eine
Tochtergesellschaft eine Beteiligung in Hohe von 49 % an einer Gesellschaft ein, um ein Projekt
in einem anderen Bundesland umzusetzen. Der Sitz der Enkelgesellschaft lag ebenfalls in dem
anderen Bundesland. Ein wichtiges Landesinteresse lag bereits zum Zeitpunkt des Eingehens der
mittelbaren Beteiligung nicht vor.

Die Zahl der Beteiligungen wurde zwischenzeitlich verringert

Die fiir das Beteiligungsmanagement verantwortlichen Stellen des in Rede stehenden
Bundeslandes haben zwischenzeitlich damit begonnen, den Bestand an Gesellschaften, flr die
kein oder nur ein geringes Landesinteresse besteht, zu reduzieren. Auch haben sie darauf
hingewirkt, dass sich die vorstehend erwéhnte GmbH von einigen ihrer Tochtergesellschaften
getrennt hat bzw. eine Trennung anstrebt. Diese Schritte kann man nur guthei3en. Allerdings
zeigt die Erfahrung, liebe Leserinnen und Leser, dass immer wieder neue Beteiligungen
nachwachsen, trotz vorubergehender Bemihungen, den Bestand zu verringern, sagt traurig

lhr
Gotthilf Steuerzahler

www.Kkrisensicherinvestieren.com

Dieser Text stammt aus dem kostenlosen Newsletter Claus VVogt Marktkommentar.

Claus Vogt, der ausgewiesene Finanzmarktexperte, ist zusammen mit Roland Leuschel
Chefredakteur des kritischen, unabhéngigen und kontraren Borsenbriefs Krisensicher Investieren.

Schiitzen und mehren Sie lhr Vermdgen und testen Sie noch heute KRISENSICHER
INVESTIEREN 30 Tage kostenlos.
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2004 schrieb er ebenfalls zusammen mit Roland Leuschel das Buch "Das Greenspan Dossier"
und die ,,Inflationsfalle®. Jetzt ihr NEUES BUCH: ,.Bitcoin & Co. Was Sie uber Geld, Gold und
Kryptowédhrungen wissen sollten®. Erhaltlich im Buchhandel oder auf
www.Kkrisensicherinvestieren.com — aber ganz bewusst nicht bei Amazon. Mehr zu Claus Vogt

finden Sie hier.
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