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Wie steht es um den Goldmarkt angesichts der aktuellen Wirtschaftslage?
Welche makro- und mikroékonomischen Kriterien bewegen Anleger zum Kauf
und Verkauf von Gold?2 Wie ist die Stimmung fir diverse Veranlagungsformen?
S. Diese und &hnliche Fragen wurden beim philoro Gold Round Table ,Gold vor
dem Hintergrund der Finanzkrise” in der philoro Filiale in Wien im 9. Bezirk,

Waéhringer Straf3e 26 diskutiert.
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EDITORIAL

IEBE LESERINNEN UND LESER, aufgrund der stéindig

wachsenden Leserschaft unseres Kundenmagazins

haben wir uns dazu entschlossen den inhaltlichen

Umfang zu erweitern und die Auflagenzahl deutlich
zu erhshen. Deshalb erscheint unser Magazin in der aktuellen
Ausgabe zum ersten Mal in einem praktischeren Format, dass
noch mehr Inhalte fir unsere interessierten Leser bietet.

In unserer aktuellen Ausgabe steht erneut ein philoro Gold Round
Table im Mittelpunkt mit dem Thema ,Gold vor dem Hintergrund
der Finanzkrise”. Wie lange gehen die Experimente der Zentral-
banken im OECD-Raum mit vollkommen ungewissem Ausgang
noch gut? Stehen wir vor einer deflationéren Depression oder
einer inflationéren Wertvernichtung? Wie kann ich mein hart
erarbeitetes Vermégen gegen die drohenden Auswirkungen am
besten schiitzen?

Die Nachfrage nach Edelmetallen ist nach wie vor ungebrochen.

Mag. (FH) Rudolf Brenner Der natiirliche Zinssatz wurde in den westlichen Industrienationen
Uber 14 Jahre im Veranlagungsbereich von den Zentralbanken eliminiert. Anlagekategorien wie
tatig, unter anderem bei der Deutschen Anleihen, Sparbiicher und Lebensversicherungen haben kaum
Bank, Dale Investment Advisors und dem noch Renditenpotenzial. Edelmetalle stellen deshalb mehr denn
Bankhaus Vontobel. je einen ,Sicheren Hafen” fir Anleger in turbulenten, wie auch

in sicheren Zeiten dar und bilden einen unverzichtbaren Teil der
persdnlichen Absicherung.

Bleiben Sie uns gewogen. 4

Mit besten Griiien,
lhr

Wad ) Bns—

MAG. (FH) RUDOLF BRENNER
Managing Director & Partner philoro EDELMETALLE GmbH
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Mag. (FH) Nikolaus Jilch (MODERATOR)
Journalist, Die Presse

Dr. Kurt Bayer
Freier Berater, Think Tanks

Mag. Walter Hell-Héflinger
Firmengrinder, Gold & Co.

Mag. (FH) Rudolf Brenner
Managing Director & Partner, philoro EDELMETALLE
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m 27. Mérz 2015
fand wieder unser
philoro Gold Round
Table statt. Thema
war dieses Mal ,Gold vor dem Hinter-
grund der Finanzkrise”. Mag (FH)
Nikolaus Jilch spricht mit den hochka-
rétigen Gésten Dr. Kurt Bayer, Mag.
Walter Hell-Héflinger und Mag. (FH)
Rudolf Brenner iber ihre Expertise.

Jilch: Wie wirden Sie
den Markt angesichts
der  aktuellen  Wirt-
schaftslage einschétzen?
Ich bin mir nicht zu
100% sicher, ob es
dem Markt gut oder
schlecht geht, ob die
Krise jetzt noch anhélt
oder schon vorbei ist.

Hell-Haéflinger:  Meine
Kunden sind der Mann
und der Frau von der
Strafe, eher im kleineren
Investmentbereich ange-
siedelt. Ich bemerke
bei meinen Kunden ein
Munterwerden. Ver-
mehrt empfinden diese
Menschen das Gefiihl
manipuliert zu werden.
Es kommen Leute in
unsere Filiale und sagen,
dass sie nicht mehr
glauben was in den
Medien steht, und was
Banken  versprechen.
Osterreicher sind  typ-
ische  Sparbuchsparer
und Bausparer. Nach-
dem diese Produkte aber

nichts  mehr merklich

abwerfen, spiren die
leute das im Bérserl. Sie vertrauen
deswegen immer weniger in die alten
ehrwiirdigen Institutionen wie Banken
und vor allem immer weniger in
die EU. Unter meinen Kunden
herrscht eine Stimmung, die sehr
viel  Misstrauen  ausdriickt.  Die
Menschen haben ein Bedirfnis nach

Sicherheit und Gold bietet ihnen

diese emotionale Sicherheit.

Jilch: Ist die Nachfrage nach Gold ver-
gleichbar mit der groflen Nachfrage
von 2010/112

Hell-H&flinger: Ich wirde sagen nein.
Zurzeit ist es nicht der niedrige Gold-
preis, der Menschen zu Gold greifen
l&sst, sondern das steigende Misstrauen
in andere Anlageformen.

Brenner: Ich glaube, dass der Haupt-
treiber der hohen Goldnachfrage der
aktuelle Zinssatz ist, der nicht vorhanden
ist. Das treibt die Leute ins Gold und in
alle méglichen Risikoklassen. Die An-
leihen als Veranlagungskategorie sind
auch ausgefallen. Fir eine 10-ghrige
Staatsanleihe bekommt man de facto
heute nichts. Jetzt stehen viele Leute
vor der Frage: ,Was mache ich mit
meinem Geld2”. Viele Marktteilnehmer
investieren ihr Geld daher auf dem
Aktienmarkt. Deshalb sehen wir auch
Hochststéinde
Indizes. In

immer wieder neue
bei den verschiedenen
Anleihen investieren nur jene, die dazu
gezwungen sind, wie Pensionskassen
und Versicherungen, die laut ihren
Deckungsstockrichtlinien  den  Staat
finanzieren missen. Der Private st
zum einen durch die Veranlagungs-
formen, in die er in der Vergangenheit
investiert hat, frustriert, zum anderen
bekommt er am Sparbuch nichts.
Da sagt er sich, ich investiere lieber
in Gold, das wird nie wertlos.

Jilch: Ist es nicht ein Fehler, zu sagen
Aktien oder Gold, das sind ja nicht
wirklich zwei AssetKlassen, die mit-
einander konkurrieren?

Brenner: Nein das konkurriert nicht,
aber ich glaube, dass die Alternativen
fehlen. Es ist Geld da und das Geld soll
veranlagt werden. Veranlagungsformen,
die der Kunde in der Vergangenheit
hatte, wie das Sparbuch, die Lebens-
versicherung und das Anleihenportfolio,
sind nicht mehr aftraktiv, deshalb gibt
es einen Teil, der sich in den Aktien-
markt kanalisiert; und dann gibt es
aber auch einen Teil von dem grofien
Kuchen, der in die physischen Edel-
metalle wandert. Aus diesem Grund ist
die Nachfrage weiterhin sehr stabil.
Sie ist nicht mehr auf dem Niveau
von 2010, ich wirde sagen sie ist im
Branchenschnitt 20 bis 30% darunter,
aber vergleicht man die Nachfrage
von vor 10 bis 15 Jahren mit heute,
hat sich die Nachfrage verfinffacht
und das wird so lange bleiben, so
lange das Zinsniveau auf dem Level ist,
wie es jetzt vorgefunden wird. Sollten
die Zinsen steigen, sind Anlageformen

wie Anleihen, Sparbuch und andere
verzinsliche Anlageklassen wieder eine
Alternative.

Jilch:  Reden Sie
oder eher vom &sterreichischen bzw.
europdischen Markt - die Zinssituation
ist natirlich sehr europdisch, oder?

vom  Weltmarkt

Brenner: Ich rede jetzt mal von den
Industrienationen, beispielsweise den
Vereinigten Staaten. Dort ist Gold jetzt
nicht so ein gro3 angesagtes Thema.
Trotzdem habe ich letztens erfahren,
dass der physische Goldmarkt in den
USA immer noch genau so grof ist wie
der Markt in Deutschland. Ebenso in
Japan. Dort gibt es auch eine Nullzins-
Politik. In Europa ist das Zinsniveau de
facto Null und in manchen Léndern
gibt es sogar einen Negativzins, wie
beispielsweise in der Schweiz.

Jilch: Wie schéatzen Sie, Herr Bayer,
prinzipiell die politische und &kono-
mische Lage nach der Krise von 2008
ein2 Wo gehen wir lhrer Meinung nach
hin?2

Bayer: Das ist eine gute Frage. Wir
sind in Europa irrsinnig stark zentriert
in unserem Denken. Europa kimmert
sich um sich und bestenfalls um seine
engsten Nachbarn, aber es gibt kaum
eine Diskussion - zumindest nicht in
Kontinentaleuropa - iber Sidostasien,
China, oder Lateinamerika. Die geo-
politischen und konomischen Gewichte
verschieben sich. Das wird meiner
Meinung nach viel zu wenig diskutiert
und die Position, die Europa im kiinftigen
Gefiige einnehmen wird, ist eigentlich
in der EU selbst kaum Diskussions-
gegenstand.

Jilch: Aber stimmt es, dass das Thema
so wenig diskutiert wird, weil eines
der Hauptargumente fir die EU
war, dass es zu einer grofBen Block-
bildung kommt, mehr oder weniger
nach den Llinien von Georg
Orwell’s von 1984. Das Argument
war: Da muss man dabei sein, weil
wenn wir uns zerstreiten, dann
haben wir keine Stimme. Das war ja
immer das Argument, oder?

Bayer: Das war das Argument, das
stimmt auch und das haben die
Griindervéter natirlich immer gesehen.
Aber die jetzige Crew von Politikern
auf der européischen und auch auf der

Ausgabe 01/2015

philoro Gold Round Table ¢ philoro EDELMETALLE 7



nationalen Ebene macht eher Nabel-

beschau und kimmert sich um diese
Krise, die noch immer in Europa massiv
da ist. Das Bruttonationalprodukt im
Euro-Raum ist immer noch unter dem
Niveau von 2007. Der Grund, warum
man es nicht schafft, aus dieser
Krise  herauszukommen, sind die
inadéquaten
dungsmechanismen in Europa.

institutionellen  Entschei-

Jilch: Gibt es so etwas wie merkliche
Ausléser fir Bewegung am physischen

Goldmarkte

Hell-Héflinger: Viele meiner Kunden
verkaufen ihr Gold, weil sie Geld fir
Investitionen, teils aber auch einfach fir
alltagliche Sachen brauchen.

Jilch: Das ist interessant und passt zu
dem, was ich immer wieder von den
Banken hére, dass die Osterreicher von
2008 bis 2009 geschlafen haben, dann
haben sie wie verriickt Immobilien ge-
kauft und in den letzten zwei bis drei
Jahren, wo die Sparquote deutlich zu
sinken begonnen hat, brauchen sie
das Geld, um ihren Lebensstandard zu
halten. Man muss fairerweise sagen, das
ist auch die Idee hinter dem Goldinvest-
ment: Wenn ich es brauche, habe ich es.

Hell-Héflinger: Das sage ich auch
Kunden, die sich schlecht
fohlen weil sie ihr Gold verkaufen
missen: ,Jetzt brauchen Sie es und
genau dafir ist es da.”

meinen

Jileh: Jetzt kommen wir ganz kurz noch-
mal zum Euro zuriick. Was glauben Sie,
ist es jetzt gut, dass der Euro gegeniiber
dem Dollar schwach ist, wird er noch
schwdcher, wie ist da das Szenario?

Brenner: Ja, ich wisste das auch gerne.

(lacht)

Jilch: Sollten die Amerikaner die Zinsen
erhdhen, wirde das kurzfristig fir den
Goldpreis sehr negativ sein?

Sollte der Zinssatz 2,5%
erreichen wird es interessant, weil Gold
dann  gegeniiber Anlage-
formen, die Zinsen abwerfen, an Attrak-
tivitét verliert. Das gilt auch fir Europa.
Ich glaube, dass das ganze Verschul-
dungsthema das Zinsthema bestimmt.
So lange die Verschuldung so hoch ist,
kann man die Zinsen nicht erhhen.

Brenner:

anderen

Jilch: Wie schdtzen Sie, Herr Brenner,
die momentane Lage von Gold ein?

Brenner: Auch wenn wir im Moment
20% unter dem Peak von 2010/11 sind,
ist die Nachfrage immer noch konstant
hoch. Die Leute interessieren sich nach
wie vor fir Gold. Diejenigen, die bereits
in der Vergangenheit gekauft haben,
kaufen wieder. Unseren Kunden gefdllt
es, etwas Physisches zu besitzen - das
gibt ihnen Sicherheit.

Hell-Haflinger: Ich kann mich dem nur
anschliefen. Menschen kaufen Gold
aus Unsicherheit - sie sehnen sich nach

bleibenden Werten.
Brenner: Wirden die Zinsen steigen,
sdhe der Markt anders aus, oder?

Hell-Héflinger: Wenn wir es wieder
schaffen in diesen 80er und 90er
Hype hineinzukommen, mit Fonds, die
zwischen 15 und 30% Rendite jedes
Jahr versprechen, dann werden die
Leute auch wieder dem Gold abtriinnig.

Jilch: Was war der Staatsschuldenstand
damals?

Bayer: Der Staatsschuldenstand war

damals 30%.
Jilch: Da ist also noch Luft nach oben?

Bayer: Ja, ja. Aber ich meine, Uber die
Staatsschuld als Indikator kann man
lange philosophieren. Natirlich bezahlt
man 4,5% des BIP an Zinsen fir die
Staatsschuld, das sind immerhin ca.
12 Mrd., die man nicht fir andere pro-
duktive Zwecke, fir Wirtschaftsforder-
ung oder soziale Zwecke, verwenden
kann. Wenn man 50% des BIP erreicht
hat, kann man das nicht mehr aus-
weiten. Die goldenen Nachkriegsjahre,
die 70er Jahre, waren eine Ausnahme-
situation. 3 bis 4% BIP-Zuwachsraten
in einem hoch entwickelten Land gibt
es nicht mehr, aktuell sind 1 bis 2% Zu-
wachs schon eine Ausnahme. Die Leute
spiren das und gehen dann in Richtung
Sachwerte, wie Edelmetalle. In kleineren
Einheiten sind Edelmetalle liquider und
auch hdandelbarer fir die Leute, weil

8 philoro EDELMETALLE  philoro Gold Round Table
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man natiirlich nicht eine grole Woh-
nung um 600.000,- oder 400.000,-
Euro verkaufen muss, sondern nur den
benstigten Teil seiner Anlage.

Hell-Hsflinger: Darf ich da einhaken.
Es ist ganz interessant, weil wir dariiber
auch geredet haben, was Gold als
monetdres Metall fir einen Stellenwert
hat. Bei mir legen die Leute auch sehr
viel Wert auf kleine tauschbare Stiicke-
lungen. Rein von der Investmentseite
betrachtet sollte man die billigste Einheit
kaufen - sprich Kilo Barren. Die kleine
Stickelung indiziert, dass die Leute ein
gewisses Misstrauen haben und vielleicht
so vorausdenken, dass sie die Sachen
einmal verkaufen missen.

Brenner: Das liegt aber auch daran,
dass es Gold Fans gibt, die davon reden,
dass man bei einem méglichen Zusam-
menbruch des Euro unter Umsténden
ibermorgen beim Bécker mit einer Gold-
minze einkaufen gehen muss.

Jilch: Das wdre ein sehr teures Brot,
aber das ist eine Rihrigkeit. Eine andere
Rihrigkeit ist, wenn auch eine harm-
losere, dass wir in Osterreich z.B.
Dukaten und Kronen haben, welche
von der Miinze Osterreich immer noch
gepragt werden. In Wahrheit sind diese
nicht viel teurer als Barren, aber es
besteht gewisse
emotionale Bindung. Mich fasziniert
immer, wenn ich einen Dukaten in die
Hand nehme und ihn ansehe, dass die
Minze damals schon so ausgesehen
hat, nur steht kein Wert mehr darauf
bzw. keine Nominale. Machen wir

natirlich  eine

eine kleine Abschlussrunde, weil ich
das Thema so offen wie méglich halten
will. Wir haben schon sehr viel in die
Zukunft geschaut, schauen wir kurz
in die Vergangenheit. Was kann man
aus den letzten finf bis sechs Jahren
aus den verschiedenen Phasen, Panik,
keine Panik, Hoffnung, Euphorie usw.
lernen - als Goldhandler, als Gold-

anleger, als Mensch?

Brenner: Das Erste, was man in dieser
Panikphase gelernt hat ist, dass die
Welt noch nicht untergegangen ist.
Die Leute hatten wirklich Angst und
haben deshalb grofle Teile ihres
Vermégens in - Gold  umgeschichtet.
Auch nachdem sich der Preis korrigiert
hat, sind sie immer noch zufrieden und
wollen sogar noch weiter aufstocken.
Daran wird sich auch nicht viel dndern.

———

-

’

Man kommt aus der Schuldenthematik
nicht mehr raus, weil das Wachstum fehlt.
Man kann die Zinsen nicht erhéhen.
Wir sind zwar eine ganz andere Kultur,
aber im EU Raum entsteht ein Szenario
wie es in Japan war, dass es auf einem
ganz niedrigen Niveau seitwdérts dahin
geht. In Osterreich ist es vielleicht noch
etwas besseralsin anderen europdischen
Landern. Ich glaube nicht, dass man mit
Gold in Zukunft schlecht beraten ist.

Jilch: Ich wirde das Wort gerne weiter
an Sie, Herr Hell-H&flinger, geben,
mochte aber noch etwas einwerfen.
Es gibt zwei Argumente gegen Gold.
Erstens ein staatliches Goldverbot und
zweitens Alchemie. Welches von beiden
ist geféhrlicher?

Hell-Hsflinger: Grundsétzlich halte ich
das Szenario des Goldverbotes, wie wir
es in den USA schon erlebt haben, nicht
fur realistisch. Fir méglich halte ich je-
doch eine Besteuerung von Gold, damit
der Staat wieder etwas verdienen kann.

Jilch: Ich persénlich habe die Theo-
rie, dass es von Anfang an so ge-
plant war, weil 1999 europaweit die
Mehrwertsteuer  abgeschafft  wurde.
In Osterreich kénnten wir sie auch
gar nicht bilateral wieder einfihren.
Was die Fans des Goldstandards
gerne vergessen ist, dass sich der Staat
das Gold dort holt, wo er es am billigsten
bekommt, nédmlich bei seinen Birgern.

Hell-H&flinger: Demzufolge kaufen sehr
viele Leute innerhalb der anonymen

Freigrenze von 15.000,- Euro Gold bei
diversen Héndlern ein und reizen damit
die Anonymitétsgrenze aus. Die EU hat
schon im November 2013 eine Richtlinie
erlassen, dass dieser Betrag halbiert
wird. Ich glaube, dass Gold nicht
verboten wird, aber es wird auf jeden
Fall reglementiert werden.

Jilch: Ein letztes Mal gehen wir noch auf
die europdische Ebene. Was haben wir
in der Europa- und in der Finanzpolitik in
den letzten 5 Jahren gelernt?

Bayer: Die Europdische Zentralbank war
die einzige funktionierende Institution
in Europa, die effektiv zur Krisenbe-
kédmpfung beigetragen hat, weil die
Fiskalpolitik selbst ber den Stabilitéts-
pakt  gefesselt war. Die  Euro-
zone bleibt in der Ausgestaltung
ihrer wirtschaftspolitischen Instrumente
sehr unvollkommen und man hat nicht
wirklich die Lehren aus der Krise gezo-
gen. Die nationalen Interessen sind so
unterschiedlich, dass immer mehr Ent-
scheidungen in der Wirtschaftspolitik
von einem oder zwei Léndern getroffen
werden. Das mag zwar in Einzelfdllen
sinnvoll sein, aber das ist nicht wirklich
die Idee der EU. Die &sterreichische
Regierung hat dem sehr starken
Ubergewicht durch Deutschland und
zum Teil Frankreich nicht wirklich konter
gegeben, sondern ist auf den Zug
aufgesprungen. Dadurch  wird die
Gemeinschaftsidee der EU erodiert.

Jilch: Vielen Dank fir das spannende
Gespréch! 4
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Von der Mine

bis zum Barren
Teil 1: Finden und abbauen

Kein chemisches Element setzt solche
Emotionen frei wie Gold. Es ist rar,
edel und nahezu unverwiistlich. Von
der Mine bis zum Barren durchléuft
Gold drei Phasen: den Abbau, die Raf-
fination und die Fertigung. In diesem
Prozess wird das Golderz, das sich
in dieser Form kaum von wertlosem
Gestein unterscheiden ldsst, zu einem
der wertvollsten und kulturell angeseh-
ensten Metalle weltweit. Die néchsten
Ausgaben unseres philoro Magazins
widmen sich je einer der drei Phasen.
In dieser Ausgabe werfen wir einen
Blick auf die weltweiten Goldvorkom-
men und die Methoden zum Abbau des
weltweit gefragten Edelmetalls.

Gold ist gar nicht so selten, wie man
allgemein annimmt. In der Erdkruste
finden sich 30 Milliarden Tonnen davon.
Da die Konzentration im Durchschnitt
jedoch nur ein Millionstel Prozent be-
tréigt lohnt sich der Abbau wirtschaftlich
meist nicht. Zurzeit werden weltweit
durchschnittlich  2.500 Tonnen Gold
ighrlich geférdert. Die Gesamtmenge
des bisher abgebauten Goldes belauft
sich auf ca. 160.000 Tonnen mit ei-
nem Volumen von 8.000 Kubikmetern.
Das entspricht einem Wirfel mit einer
Kantenlénge von 20 Metern, vergleich-
bar mit einem Mehrfamilienhaus.

Etwa die Haélfte des jahrlich geférder-
ten Goldes stammt aus der Volks-
republik China (450 Tonnen), Australien
(270 Tonnen), den Vereinigten Staaten
(211 Tonnen), Russland (245 Tonnen)
und Sidafrika (150 Tonnen).! Rund
1200 Tonnen der jdhrlichen Goldnach-
frage werden durch recyceltes Altgold
gedeckt.

Es gibt verschiedene Methoden Gold
abzubauen, die jeweils bei unterschied-

liche  Goldvorkommen  verwendet
werden. Man unterscheidet zwischen
priméren und sekunddren Lagerstét-

ten. Primdre Lagerstétten zeichnen sich
dadurch aus, dass das Gold erst aus
der Gesteinsmasse extrahiert werden
muss. Sekunddr vorkommendes Gold
ist bereits aus dem Gestein geldst.
Je nach Vorkommen wird Gold ent-
weder im Untertagebau oder Tagebau

1 Die Angaben in Tonnen beziehen sich
auf das Jahr 2014 (vgl. U.S. Geological Sur-
vey, Mineral Commodity Summaries 2015: 2)
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gewonnen. Die fiefste Goldmine der
Welt befindet sich in Sidafrika. Dort
wird Gold in einer Tiefe von 4.000
Metern unter der Erde abgebaut.

Fir die Extraktion des Metalls aus dem
Gestein gibt es eine Reihe unterschied-
licher Verfahren: Goldwaschen, Amal-
Cyanidlaugerei  und
sind  nur

gamverfahren,
Anodenschlammverfahren
einige davon. Das Waschen von Gold
aus Flissen ist die dlteste Methode zur
Gewinnung von Gold. Vorteilhaft an
diesem Verfahren ist die Umweltver-
traglichkeit, von Nachteil ist der hohe
Aufwand, der damit verbunden ist. Im
Mittelalter wurden Golderze gemahlen,
mit Quecksilber vermengt und erhitzt um
so Feingold zu gewinnen. Dieses Ver-
fahren nennt man Amalgamverfahren.
Aufgrund der hohen Risiken fir Mensch
und Umwelt, die mit diesem Verfahren
verbunden sind, findet diese Methode
heute nur mehr selten Anwendung. Das
Gleiche gilt auch fir die Methode der
Cyanidlaugerei, bei der Gold durch die

chemische Reaktion mit Natriumcyanid

extrahiert wird. Die Methode, die heut-
zutage am héufigsten angewendet wird,
ist das Anodenschlammverfahren. Dabei
wird Kupfer, das Gold enthélt, in einem
elektrochemischen Prozess in seine Be-
standteile zerlegt und so Feingold ge-
wonnen.

Neben traditionellen Abbaumethoden
gibt es heute auch innovative, nach-
haltige Abbaumethoden. Beim Phyto-
Mining werden beispielsweise Pflanzen
eingesetzt, die Metalle wie Kupfer und
Gold in kleinen Mengen aus der Erde
extrahieren. Dariber hinaus gibt es
mehrere Initiativen, die sich mit M&glich-
keiten des umweltschonenden Goldab-
baus beschéftigen.

Wir bei philoro achten insbesondere
darauf, dass der Abbau und die Ver-
arbeitung des Goldes fir unsere
Eigenprodukte héchsten &kologischen
und sozialen Standards entspricht. Mit
Valcambi haben wir einen verlésslichen
LMBAzertifizierten  Produzenten ge-
funden, dem das Thema Nachhaltigkeit
ebenso am Herzen liegt wie uns. 4
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Prof. Dr. Gunther Schnabl

promovierte und habilitierte
an den Universitdten
Tibingen, Tokio, Stanford
und Leuven und arbeitete
als Advisor bei der EZB.
Seit dem Jahr 2006 hat er
die Leitung des Institutes fir
Wirtschaftspolitik an der
Universitat Leipzig inne, wo
er auch als Professor fir
Volkswirtschaftslehre tatig
ist. Die Schwerpunkte
seiner Forschung umfas-

sen die Wechselkurse, die
Wéhrungspolitik, die Finanz-
mdrkte in aufstrebenden
Volkswirtschaften sowie
monetdre Uberinvestitions-
theorien und Krisen.

philoro: Die EZB hat den
Leitzinssatz auf ein historisch
niedriges herab-
gesetzt und gleichzeitig ein
Anleihekaufprogramm  von
1,1 Billionen initiiert. Die
Inflation misste jetzt doch
riesige Bliten treiben. Warum
kommt die Inflation nicht
spirbar beim Birger an?

Niveau

Schnabl:
beobachten ist ein Inflations-
anstieg, nicht bei Konsumgi-
tern, jedoch bei den Verms-
genswerten. Die Preise fir
Aktien, Immobilien, zum Teil
auch fir Rohstoffe und Gold
steigen stark an. Dies wird
jedoch von der Zentralbank im
Konsumentenpreisindex, der
Grundlage fir die Geldpolitik
ist, nicht gemessen. Speziell
auf  Deutschland bezogen
sind es derzeit vor allem der

Was  wir derzeit

Aktien- und der Immobilien-
markt,  wo  wir
sehr  starken  Preisanstieg
beobachten. Uber die Exzesse
auf den Vermégensmérkten
kommen die negativen Effekte
der ultralockeren Geldpolitik
auch ohne Inflation beim
Birger an.

einen

philoro: Wir kénnen also nicht von einem nachhaltigen
Konjunkturaufschwung reden, da das viele EZB-Geld lediglich
die Preise von Vermdgenswerten aufblghte

Schnabl: Es gibt ganz klar einen Strukturbruch in der Transmis-
sion der Geldpolitik. Traditionell gehen wir davon aus, dass die
Zentralbank den Geschéftsbanken zusétzliche Kredite zur Ver-
figung stellt. Dieses erhdhte Kreditvolumen wird dazu genutzt,
Investitionen von Unternehmen zu finanzieren oder Konsu-

mit
Prof. Dr. Gunther Schnabl

mentenkredite zu vergeben. Verzégert steigen Léhne und Preise.
Heutzutage scheint es jedoch so zu sein, dass das zusétzliche
Kreditvolumen, das den Banken gewdhrt wird, eher im Finanz-
sektor verbleibt und vermehrt in Vermégenswerte flieft. Es
werden zum Beispiel mehr Immobilienkéufe finanziert, sodass
die Immobilienpreise steigen. Auch die Aktienpreise schief3en
nach oben, es entstehen Preisblasen. Beide Entwicklungen
schlagen sich nur sehr bedingt auf die Konsumentenpreise nieder
oder nur sehr spat. Weil die Zentralbank deshalb das Kredit-
volumen nur sehr spét verknappt, kénnen sich groBe Spekula-
tionsblasen auf den Vermégensmérkten bilden. Wenn diese
platzen, kommt es zu groflen Krisen, ohne dass je die Konsu-
mentenpreise angestiegen sind.

philoro: Was ist die Ursache dieses Bruchs, dass das billige Geld
in Vermdgenspreise wandert und nicht z.B. in Unternehmens-
kredite oder Start-up-Finanzierungen?

Schnabl: Dariber kann ich nur spekulieren. Aus meiner Sicht
bestehen unterschiedliche Versicherungsmechanismen gegen
unterschiedliche Risiken. Wenn Sie als Unternehmen einen
Kredit bei einer Geschdaftsbank aufnehmen, um eine Investition
zu finanzieren, dann tragen Sie als Unternehmer und indirekt
auch die Bank das Risiko. Scheitert die Investition, dann muss
der Unternehmer die Verluste verkraften, was fiir die Bank bis
zum Kreditausfall fihren kann.

Investieren Sie im Gegensatz dazu in die Finanzmérkte, also in
Aktien oder Immobilien, dann greifen die Sicherheitsmechanis-
men der EZB, wenn eine Krise droht. Die Lleitzinsen werden
sofort gesenkt oder Vermdgenswerte direkt angekauft, wenn
die Vermégenspreise fallen. Man weif3 also, dass wenn man
in den Finanzmérkten spekuliert, man einerseits Gewinne privati-
sieren kann, andererseits die Risiken fir einen Komplettverlust
gering sind. Dies fihrt dazu, dass die Investitionen im realen
Sektor abnehmen und die Spekulation im Finanzsektor zunimmt.

philoro: Was gébe den Banken lhrer Meinung nach denn
einen Anreiz wieder mehr Kredite an den Unternehmenssektor
weiterzureichen?

Schnabl: Die logische Konsequenz ist eine Zinserhdhung. Das
scheint eine ungewshnliche wirtschaftspolitische Empfehlung,
aber ich habe im Wesentlichen zwei Grinde fir diese
Forderung.
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Der Zins hat eine Signalfunktion. Das heif}t, er muss Risiken
adéquat anzeigen. Jemand, der hohe Risiken hat, muss auch
einen hohen Zins bezahlen. Diese Signalfunktion ist ausgesetzt,
wenn die Zentralbanken die Zinsen gegen Null driicken. Damit
flieBt viel Kapital in risikoreiche, spekulative Projekte. Der Zins
hat ja auch eine Allokationsfunktion, da er ,gute” Investitionen
von ,schlechten” trennt. Bei einem hohen Zinssatz wiirden Sie
als Unternehmer nur Investitionen tétigen, die auch eine hohe
erwartete Rendite haben. Wenn der Zins gedriickt wird, dann
ist das ein Anreiz, Investitionen mit einer geringen erwarteten
Rendite zu finanzieren. Eine gewiinschte Wachstumsdynamik,
die langfristig nur von Investition und Innovation ausgeht, wird
nicht erreicht. Wenn wir diesen Mechanismus jetzt umdrehen -
also den Zins erhdhen - dann wiirden die Risiken wieder adéquat
angezeigt. Es gdbe wieder einen Anreiz, weniger zu spekulieren
und stattdessen Investitionen mit hohen erwarteten Renditen
zu tdtigen. Das traditionelle Geschéftsmodell der Banken,
die Finanzierung von Investitionen, wiirde wieder hergestellt. Mit
einer steigenden Produktivitdt kénnten auch die Léhne fir breite
Bevolkerungsschichten wieder steigen.

philoro: Wiirde eine Anhebung der Zinsen nicht die Sidlander
wie Spanien, ltalien und Griechenland unter einen enormen
finanziellen Druck setzen?

Schnabl: Das ist die Krux an der derzeitigen Entwicklung. Der
bereits erwdhnte langfristige Zinstrend nach unten hat vielen
Staaten den Anreiz gegeben, Verschuldung aufzubauen und
Reformen zu vertagen. Sollte die EZB den Zinssatz nun wieder
anheben, wiirden sich die Zinslasten fir die 6ffentlichen Haus-
halte multiplizieren. Es kéime zu erheblichen Turbulenzen auf den
Mérkten fir Staatsanleihen. Die Schuldenstaaten missten ihre
Verschuldung restrukturieren, Ausgaben kiirzen und léngst fal-
lige Reformen auf den Weg bringen. Mit den Reformen wiirden
verkrustete Strukturen beseitigt und Platz fir Neues gemacht.
Die Osterreichische Schule der Nationalékonomie, deren promi-
nentester Vertreter Friedrich August von Hayek ist, wiirde eine
solche Kausalkette als notwendigen Reinigungsprozess des
Wirtschaftskreislaufes bezeichnen. Kurzfristig missten wir mit
einer Krise fertig werden, langfristig gesehen wiirde jedoch eine
nachhaltige Erholung der Wirtschaft folgen. Das Gegenteil ist
der Fall, wenn die EZB bei der Nullzinspolitik mit immer neuen
Ankéufen von Staatspapieren und anderen Wertpapieren bleibt.
Dann werden die strukturellen Verzerrungen zementiert und
die Weltwirtschaft wirde in eine nicht endende Stagnation
gebracht. Wie in Japan ginge der Wohlstand schleichend
verloren.

philoro: Aktuell wird in den Medien die Angst der Menschen
vor einer Krise im Zuge einer Zinserhdhung geschirt. Wenn Sie
von Turbulenzen an den Finanzmérkten sprechen, wie wiirden
wir dies im Alltag zu spiren bekommen?

Schnabl: Das ist schwer zu prognostizieren. Eine Kettenreaktion
auf den Finanzmérkten wird den Unternehmenssektor und den
Arbeitsmarkt nicht unberihrt lassen. Eine Krise wdre der Preis,
wenn wir dem Zins seine Allokations- und Signalfunktion zuriick-
geben wollen, um das Wachstum langfristig wieder zu beleben.
Es wiirde auch sichtbar, dass die zukiinftige Alterssicherung
léngst unterhahlt ist. Fakt ist, dass wir auf einem hohen Wohl-
standsniveau starten wiirden und die Einschnitte in den grof3en
Industrieléndern deshalb fir die Menschen einfacher zu ver-

kraften wéren als in vielen armen Landern. Viele Menschen
wdren dazu gezwungen umzulernen, so wie es die Birger
der osteuropdischen Staaten nach dem Scheitern des plan-
wirtschaftlichen Systems der Sowjetunion taten.

Vor allem der Finanzsektor, aber auch Staatsausgaben mijssten
grundlegend konsolidiert werden. Europa ist und bleibt jedoch
ein Technologie- und Industriestandort mit hohem Bildungs-
niveau, weshalb ich optimistisch hinsichtlich einer raschen
Erholung bin. Als beispielsweise der damalige Fed-Prasident
Paul Volcker ab Ende der 70er Jahre den Zins auf bis zu 20%
anhob, um die Hochinflationsphase der 1970er Jahre zu be-
enden, setzte zwar ebenfalls ein schmerzhafter Bereinigungs-
prozess ein. Die Rezession, die darauf folgte, war aber kurz und
gefolgt von einem robusten Wirtschaftsaufschwung.

philoro: Es wird also zu mehr Verteilungskonflikten kommen, da
wir nur ein geringes Wachstum haben und der Kuchen, den sich
die Masse teilen muss, kleiner ist2

Schnabl: Genau hier liegt der politische Sprengstoff. Da wir mit
der schleichenden Verstaatlichung des Finanzsektors in eine lang-
anhaltende Krise laufen, in der wir nicht wachsen, vermehren
sich gezwungenermaflen die Verteilungskonflikte. Die Geld-
politik treibt die Vermégenspreise nach oben, wovon insbeson-
dere die sehr hohen Einkommensschichten profitieren, da diese
einen Grof3teil von Aktien und Immobilien (und anderen Ver-
mégenswerten) halten. Die Kosten dieses Prozesses werden in
der Krise an den Rest der Bevélkerung weitergegeben. Weil
durch die Rettungsaktionen fiir Banken die Staatsverschuldung
steigt, missen die Regierungen das Lohnniveau im 6ffentlichen
Sektor driicken und die soziale Sicherung aush&hlen. Auch im
privaten Sektor untergrébt die grofle Krise die Verhandlungs-
macht der Gewerkschaften, sodass die Lohne breiter Bevélke-
rungsschichten stagnieren. Immer mehr Menschen werden in
prekére Beschaftigungsverhdlinisse ohne Alterssicherung ge-
dréingt. Diesen Prozess kann man unter den Begriffen Lohn- und
Rentenrepression zusammenfassen. Diese sind neben der finanz-
iellen Repression der wichtigste Kanal, iber den die Kosten der
Spekulationswellen auf die Birger ibertragen werden.

Auch wenn die meisten Menschen die Zusammenhénge zur
Geldpolitik nicht verstehen, bildet sich eine schwelende Unzu-
friedenheit. Das ist nicht nur in den Peripherie-Ldndern der EU
so, sondern auch in Deutschland spiirbar. Beispielsweise in den
neuen deutschen Bundesldndern, wo das Lohn-Niveau nach
wie vor deutlich niedriger als in den alten Bundesléndern liegt.
Die Angst vieler Menschen vor einem Abgleiten aus der
Mittelschicht wéchst. Sie &GuBert sich z.B. in Demonstrationen
gegen Einwanderung oder Islam. Der Kern des Problems
wird jedoch nicht erkannt und deshalb auch nicht ange-
gangen. Die Politik begniigt sich mit dem Herumdoktern an den
Symptomen, etwa mit Finanzmarkiregulierung, Mietpreis-
bremsen, Mindestléhnen etc. Dadurch wird viel Biirokratie
geschaffen, ohne dass das Problem wirklich gelést wird.

philoro: Herr Prof. Dr. Schnabl wir danken lhnen fir das
Gesprdch.

Durch das Interview fihrten Gero Griitzner und Thomas Stréhla,

philoro EDELMETALLE 4
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Faszination
Minzen

Moderne Nlumismatik

b D4

Minzen werden seit

jeher gesammelt, nicht

nur als Zahlungsmittel,
sondern auch wegen ihrer

Schonheit.

Liebhaber von
Sammlerminzen finden
ab sofort eine Auswahl
schéner, moderner
Miinzen in unseren Filialen

und im Online-Shop.
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UNZEN ALS ZAHLUNGSMITTEL sind fester Bestandteil
Alltags. Wir bekommen sie, wenn wir uns unser Frihstiick beim Bécker
holen und geben sie aus, wenn wir uns den Kaffee aus dem Automaten
driicken. Wie selbstversténdlich wandern sie tagtéglich mehrfach durch
unsere Hénde. Doch Miinzen erfillen weit mehr Funktionen als nur reines Zahlungsmittel zu
sein. Sie sind sowohl Kunst- und Sammelobjekt, als auch Informationstréiger mit Geschichte.

unseres

Seit jeher werden Miinzen gesammelt, einerseits um auf gréBere Investitionen in der Zukunft
vorbereitet zu sein, andererseits um sich an ihrer Schénheit und Wertsteigerung zu erfreven. Das
Sammeln von Miinzen und die Beschéftigung mit Geldstiicken sowie deren Geschichte wird als
Numismatik bezeichnet. Experten unterscheiden zwischen klassischer und moderner Numismatik.
Die klassische Numismatik befasst sich mit Minzen, die bis zum Jahr 1945 gepragt wurden. Mit
Minzen, die ab 1945 geprégt wurden, beschéftigt sich die moderne Numismatik.

Der Wert einer Miinze héngt von mehreren Faktoren ab: von der Asthetik des Motives, von der
Pragequalitét und Erhaltung der Miinze, von der Auflagenzahl und Seltenheit der Miinze sowie
von Angebot und Nachfrage am Markt.

Grundsétzlich unterscheidet man zwischen drei verschiedenen Erhaltungsgraden bei modernen
Numismatik-Miinzen: Unzirkuliert (UN), Handgehoben (HGH) und Polierte Platte (PP). Un-
zirkulierte Miinzen waren noch nie im Umlauf, die Produktion passiert vollautomatisch. Dabei

kann die Oberflache durch den Kontakt mit anderen Minzen marginal in  Mit
leidenschaft gezogen werden. Handgehobene Miinzen sind qualitativ  hochwertiger
als unzirkulierte Minzen. Sie werden, wie der Name schon andeutet, bei der

Produktion direkt vom Band einzeln per Hand verpackt. Dadurch werden eventuelle
Beschadigungen durch die Verarbeitung ausgeschlossen. Die polierte Platte ist qualitativ am
hochwertigsten. Diese Minzen werden aus polierten Rohlingen mit speziell polierten
Stempeln geprégt. Dadurch erscheint der Hintergrund reflektierend, das Motiv matt.

Liebhaber von Sammlermiinzen finden ab sofort eine Auswahl schéner, moderner Miinzen in
unseren Filialen und im Online-Shop. Auf der néchsten Doppelseite finden Sie ein interessantes
Interview mit Herrn Gerhard Halbedel, Miinzhéndler, Numismatik-Experte und selbst begeis-
terter Miinz-Sammler aus Salzburg, den wir zu seiner Leidenschaft fir Minzen und Tipps fir
Numismatik-Einsteiger befragt haben. 4
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https://philoro.at/shop/productdetail/numismatik/50-euro-goldmünze-medizin---klimt-pp/1068/

- a"nﬁt ?n yﬂ\_%l:d_m: >

)

SREPUBLIKS

2015

Entdecken Sie unser umfangreiches Sortiment an
Sammlermiinzen online unter www.philoro.at

Unsere deutschen Kunden bitten wir unter www.philoro.at zu bestellen
bzw. sich telefonisch unter +49 30 206 33 995 zu erkundigen.
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50 Euro Goldmiinze ,,Medizin - Klimt” PP

Hersteller: Minze Osterreich, Herkunftsland: Osterreich, Bruttogewicht: 10,14 g,
Durchmesser: 22,00 mm, Feinheit: 986,0, Preis: € 450,- *

20 Euro Silbermiinze ,Fall des Eisernen Vorhangs” PP

Hersteller: Minze Osterreich, Herkunftsland: Osterreich, Bruttogewicht: 20 g,
Durchmesser: 34,00 mm, Feinheit: 00,0, Preis: € 49,50 *

1oz Silbermiinze ,Star Trek - U.S.S. Enterprise NCC-1701-D” PP
Hersteller: Perth Mint, Herkunftsland: Australien, Bruttogewicht: 31,13 g,
Durchmesser: 40,60 mm, Feinheit: 999,0, Preis: € 79- *

5 Euro Silbermiinze ,,Bundesheer - Schutz und Hilfe” HGH

Hersteller: Minze Osterreich, Herkunftsland: Osterreich, Bruttogewicht: 10 g,
Durchmesser: 28,50 mm, Feinheit: 800,0, Preis: € 15,40 *

1oz Silbermiinze ,,Rauschuppen-Python 2015” PP

Hersteller: Perth Mint, Herkunftsland: Australien, Bruttogewicht: 31,13 g,
Durchmesser: 36,60 mm, Feinheit: 999,0, Preis: € /7- *

20 Euro Silbermiinze ,Spanische Hofreitschule” PP

Hersteller: Minze Osterreich, Herkunftsland: Osterreich, Bruttogewicht: 20 g,
Durchmesser: 34,00 mm, Feinheit: 900,0, Preis: € 45,- *

* Preise gelten fur Osterreich, in anderen Landern auf Anfrage verfigbar.
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Im Dialog mit Gerhard Halbedel

Numismatik-Experte und Miinzhéndler Gerhard Halbedel aus Salzburg im Gespréch
mit philoro Mitarbeiter Adalbert Boschek

Boschek: Herr Halbedel, was fasziniert Sie an Miinzen?

Halbedel: An  Numismatik fasziniert mich, dass jede
Minze eine Geschichte erzahlen kann.

Boschek: Wann haben Sie begonnen sich mit Minzen und
Numismatik zu beschéftigen?

Halbedel: Als junger Bursche, mit ungeféhr 17 Jahren habe
ich mit den 25 Schilling Gedenkmiinzen der 2. Republik
angefangen zu sammeln.

Boschek: Welche Motive gibt es fir das Sammeln?

Halbedel: Einerseits kann eine Miinze eine gute Wertanlage
sein und andererseits besitzt man mit einer Minze auch ein
Stiick Geschichte. Wenn man es richtig macht, kann man iber
Jahrzehnte hinweg durchaus einen Wertzuwachs lukrieren.

Boschek: Was macht dann eine solche Miinze wertvoll und
welche Kriterien sind fir die Preisentwicklung verantwortlich?

Halbedel: In erster Linie ist es die Erhaltung und die Raritat
der Miinze. Wenn mich ein Kunde fragt, welche Minze er
kaufen soll, erzéhle ich gerne folgende Geschichte: Anfang
der 60er Jahre konnte ein Sammler sich nicht zwischen
einem Taler mit dem Portrait von Jakob Liechtenstein und dem
Portrait von Andreas Jakob von Dietrichstein entscheiden. Das
Dietrichstein-Portrait kostete damals 1.000,- , das Liechtenstein
Portrait 1.300,- Schilling. Aus Kostengriinden entschied er sich
fir das etwas billigere Stick. Heute kostet ein Taler mit
Dietrichstein-Portrait (in vorziglicher Qualitét) ca. 1.000,- bis
1.500,- Euro, das Stiick mit dem Portrait von Jakob Liechtenstein
hingegen wird in der selben Qualitat kaum unter 4.000,- bis
5.000,- Euro gehandelt. Dieses Beispiel zeigt, dass es durchaus
Sinn macht, etwas mehr Geld in eine Sammlung zu investieren.
Ich bin mir sicher, dass Minzen eine der besten Wertanlagen
sind - vorausgesetzt man macht es richtig!

Boschek: Das heifBt, das Sammeln von Numismatik-
Minzen in Bezug auf Wertsteigerung ist keine Gliickssache,
sondern von den immer gleichen Kriterien abhéngig: Seltenheit,
Qualitét der Erhaltung und Zeit. Was wiirden Sie einem Neu-
ling, der zu sammeln beginnen méchte, raten? Was wdre ein
schénes erstes Stijck?

Halbedel: Ich wirde so anfangen, wie ich begonnen habe, z.B.
mit der 25-, 50- bzw. 100-Schilling Serie oder den 2 Schillingen
der Ersten Republik, die im Moment sehr ginstig zu haben
sind und eine sehr schéne Sammlung darstellen. Ich be-
haupte nicht, dass die Wertsteigerung dieser Miinzen von
heute auf morgen riesig sein wird, aber langfristig wird es
sicher eine Wertsteigerung geben. Silber 25er, 50er und
100er verschwanden durch den hohen Silberwert in diversen
Schmelzéfen und wurden so dem Markt entzogen. Infolge-
dessen kdnnten sie durchaus seltener werden. Die Bi-Metall
Niob-Minzen der Minze Osterreich erfreuen sich derzeit
ebenfalls &uBerster Beliebtheit. Im Ubrigen wird Papiergeld
immer an Wert verlieren, Edelmetalle wie Gold oder Silber
werden im Gegensatz dazu besténdig bleiben.

Gold und Silber ist das wahre Geld! 4
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GERHARD HALBEDEL
Geschdftsfihrer, Halbedel Miinzen und Medaillen GmbH

im Beratungsgesprdch

FOTO © Daniela Halbedel
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Bei uns erhalten Sie einen kompetenten und umfassenden
Zugang zur Veranlagung in Edelmetalle.

Bei uns sind Sie mit Sicherheit bestens beraten! Rufen Sie
uns an oder schreiben Sie uns!

* OSTERREICH * Tel: +43 1 997 14 72 * info@philoro.com * DEUTSCHLAND e Tel: +49 30 206 33 995 « info@philoro.de



IE KREMSER BANK UND SPARKASSEN AG

hat sich seit ihrer Grindung den Ruf eines

verlésslichen  finanziellen Nahversorgers

aufgebaut. Stabilitét und Sicherheit sind
dabei eine solide Basis. Einerseits ist es wichtig als Bank
wirtschaftlich erfolgreich zu sein und sich andererseits
gemeinniitzig und wohltétig zu engagieren. Dieser Philosophie
sind wir seit Gber eineinhalb Jahrhunderten treu geblieben -
mit Erfolg!

Regionalitét bedeutet nicht nur die Region zu kennen, sondern
sich auch fir sie zu engagieren. Dieser Verantwortung fiir den
Lebensraum Krems ist sich die KREMSER BANK bewusst. Ganz
nach dem Motto ,Was zdhlt, sind die Menschen” steht bei uns
immer der Faktor Mensch im Mittelpunkt - das bedeutet fir uns
die persénliche Betreuung vor Ort, der aktive Dialog und die
Né&he zu unseren Kunden. Vertrauen und gegenseitige Wert-
schatzung sind dabei die Eckpfeiler einer gesunden Kunden-
Berater-Beziehung.

Die KREMSER BANK basiert auf einem klaren Grindungs-
gedanken, von dem sie nie abgeriickt ist - seit Gber 150
Jahren. Ein Zeichen fir Verlésslichkeit und Bestandigkeit. Diese
Tradition ist aber gleichzeitig unser Ansporn weiterzudenken
und uns weiterzuentwickeln. Das bedeutet, dass wir auch
Verantwortung bernehmen, wenn es darum geht, Raum fir
Innovatives zu schaffen.

Mit dem modernsten Konto Osterreichs haben wir diesen
Anspruch klar unter Beweis gestellt. Aber nicht nur im Zah-
lungsverkehr haben wir unser Produkt neu aufgeladen, um den
Anforderungen unserer Kunden gerecht zu werden, sondern
auch im Veranlagungs- und Wertpapiergeschéaft. In diesem
Bereich hat sich in den letzten Jahren eindrucksvoll gezeigt, dass
Weiterentwicklung nicht immer automatisch Beschleunigung
bedeutet. Vor allem in diesem Zusammenhang ist genau das
Gegenteil der Fall: Entschleunigung ist angesagt.

Die KREMSER BANK hat seit jeher die Strategie verfolgt,
die Entwicklung der Vermégenswerte ihrer Kunden mit der
Entwicklung des Lebens zu verkniipfen und auch in wirtschaftlich
turbulenten Zeiten den aktiven Dialog zu suchen. Das Institut
setzt dabei auf ehrliche und vor allem transparente
Kommunikation, denn wir sind der Meinung: Wer sich der
Gegenwart stellt, hat eine Chance auf eine erfolgreiche Zukunft.

KREMSER BANK S

Was zahlt, sind die Menschen.

Fin verldsslicher Partner

philoro: Wie ist der Kontakt zu philoro entstanden? Seit wann
besteht die Verbindung?

Hager: Der Kontakt entstand iber eine Empfehlung in-
nerhalb des Sparkassen-Sektors und besteht seit
2. Halbjahr 2013, wobei die Kooperation seit
intensiviert wurde.

dem

2014
philoro: Warum haben Sie sich fir philoro entschieden?
Hager: Vorallem aufgrund des transparenten Online-Trading-
Systems fir Vertriebspartner und Endkonsumenten, der raschen
und unkomplizierten Abwicklung sowie der Verl@sslichkeit.
philoro: Was zeichnet die Beziehung zu philoro aus?

Hager: Der partnerschaftliche Umgang mit wirtschaftlicher

Win-Win-Win Situation -

Unternehmen und fiir philoro.

fir unsere Kunden, fir unser

philoro: Was verbinden Sie mit philoro2 Wofir steht philoro?

Hager: Nachhaltige und gleichzeitig innovative Produkte,
Wertbesténdigkeit und hoher Qualitétsstandard.

philoro: Wie sehen Sie die Zukunft fir Edelmetalle?

Hager: Grundsétzlich sind wir der Uberzeugung, dass Edel-
metalle Bestandteil jedes Anlageportfolios sein sollten. Vor allem
Gold ist aufgrund seiner Unabhéngigkeit von den Aktien- und
Anleihemérkten gut zur Portfoliodiversifikation geeignet, denn
der Goldkurs verhalt sich meist umgekehrt zum weltweiten
Wirtschaftswachstum und der Situation an den Finanzmérkten.
Daher gilt dieses Edelmetall klassischerweise als sicherer Hafen
in Krisenzeiten. Dariiber hinaus kann der Kauf von Edelmetallen
auch als Inflationsschutz dienen, vor allem wenn die Zinsen sehr
niedrig sind. Wenn sie z.B., wie aktuell, unterhalb der Inflations-
rate liegen, bietet der Kauf von Edelmetallen eine Méglichkeit,
sein Kapital zu erhalten und vor Verlusten durch negative Real-
zinsen zu schiitzen.

KREMSER BANK UND
SPARKASSEN AG
RingstraBBe 5-7

3500 Krems

Anzahl der Mitarbeiter: 118
(Stand 1.4.2015)

Betriebsergebnis (2013):
rd. 5.500.00,00 Euro

DIREKTOR CHRISTIAN HAGER

Vorstandsmitglied der KREMSER BANK UND SPARKASSEN AG

Ausgabe 01/2015
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Wien

Waéhringer Strafle 26
1090 Wien
Osterreich

Tel: +43 1 997 14 72
Fax: +43 1 997 14 72 100
E-Mail: info@philoro.com

www.philoro.at

Salzburg

Sigmund-Haffner-Gasse 6
5020 Salzburg
Osterreich

Tel: +43 662 26 50 37
Fax: +43 662 26 50 37 100
E-Mail: info@philoro.com

www.philoro.at

Getreidegasse 40
5020 Salzburg

Osterreich

Tel: +43 662 26 54 03
Fax: +43 662 26 50 37 100
E-Mail: info@philoro.com

www.philoro.at

N i
. philoro
h 4 EDELMETALLE

philoro EDELMETALLE GmbH
Geschéftsfihrer: Mag. (FH) Rudolf Brenner,
René Brijckler MA

Weéhringer Strafe 26

A-1090 Wien

Das Magazin druckfrisch und
bequem nach Hause bekommen:

Schicken Sie uns dafir ein E-Mail
oder einen Brief mit Ihrer Anschrift
und dem Vermerk “Anmeldung
philoro Magazin” an

bzw. philoro EDELMETALLE
Absbergasse 29/1/Top 2
1100 Wien.

Unsere Standorte

Berlin

Leipziger Platz 1
10117 Berlin
Deutschland

Tel: +49 30 206 33 995
Fax: +49 30 206 33 995 1
E-Mail: info@philoro.de

www.philoro.de

Leipzig

Kleine Fleischergasse 8
04109 Leipzig
Deutschland

Tel: +49 341 231 018 20
Fax: +49 341 231 018 21
E-Mail: info@philoro.de

www.philoro.de

Find us on

Facebook

www.facebook.com/philoro

Immer als Erster Gber Neuigkeiten
und Aktionen informiert sein:

Abonnieren Sie jetzt den philoro
Newsletter unter

Eschen

Wirtschaftspark 25

(NAVI Industriestrasse 753)
9492 Eschen

Liechtenstein

Tel: +423 373 5075
E-Mail: info@philoro.li

www.philoro.li

Budapest

Aldds utca 7
1025 Budapest
Hungary

Tel: +36 309 417 268
Fax: +36 309 417 155
E-Mail: info@philoro.hu

www.philoro.hu

gugler’

brand-digital-print

HERGESETELLT DURCH
gugler GmbH, Melk

Rund um die Uhr die Faszination
von Edelmetallen entdecken:

In unserem Online-Shop k&nnen
Sie einfach, sicher und bequem
rund um die Uhr zum aktuellen

Kurspreis einkaufen und sich die

Waren nach Hause liefern lassen.

klimapositiv gedruckt

greenprint

Dieses Papier stammt aus nach-

Okoeffektivitat.

IETEI  Druckprodukte innovated by gugler”.

cradletocradle
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