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VORWORT
DER HERAUSGEBER RorLaAND ELLER
UND MARrkuUs HEINRICH

Sie werden sich wahrscheinlich fragen, welche Motive uns dazu bewegt
haben, dieses Buch ins Leben zu rufen, Autoren und einen Verlag zu su-
chen? Man konnte die Idee wie folgt auf den Punkt bringen: »Insider be-
richten iiber Methoden und Werkzeuge der professionellen Geldanlage
und wiederum jedermann kann davon profitieren.«

Finanzmarktwissen ist kein Hexenwerk! Wir wollten schon immer
unser berufliches Netzwerk an Kontakten sehr interessanter Persodn-
lichkeiten nutzen, um auch dem Privatanleger in ganz einfachen Wor-
ten »Produkte und bewihrte Strategien« der professionellen Geldanlage
zu erschliefen. Finanzmarkt-Insider berichten hier iiber die Methoden
und Werkzeuge, wie Profis erfolgreich das Geld anlegen und Risiken ma-
nagen. Diese Strategien konnen fast 1:1 auf die private Vermégensanlage
itbertragen werden. FAZIT: Jedermann kann das Wissen fiir seine private
Geldanlage nutzen.

Mit vielen anschaulichen Beispielen und einfachen Worten werden
komplexe Zusammenhinge auch fiir Laien gut verstindlich. Doch oft
liegt es nicht am Wissen, sondern an der Umsetzung! Das Buch fungiert
hier als einfache Anleitung und steht mit Rat und Tat beiseite. Der Leser
erhilt viele Anregungen und Tipps, wie er seine Kapitalanlage selbst in
die Hand nehmen kann. Unser Ziel ist erreicht, wenn die Leser am Ende
des Buches etwas wagen — nimlich sich trauen, ihre persénliche Anlage-
strategie umzusetzen oder eben bei der Bank oder Sparkasse ihres Ver-
trauens in Auftrag zu geben.

Gehoren Sie zur Zielgruppe des Buches? Auf jeden Falll Das Buch
richtet sich an alle,
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VORWORT

« die sich fiir Chancen und Risiken an den Finanzmairkten interessieren,

« die ihre private Altersvorsorge selbst in die Hand nehmen und das no-
tige Wissen »anlesen« mochten,

« die den Wunsch verspiiren, selbstbestimmt zu investieren mit gerin-
gen Gebiihren auf der einen Seite und einer groflen Auswahl an Pro-
dukten auf der anderen,

« die ihr privates Risikomanagement selbst in die Hand nehmen,

« die die Strategieberatung der Bank besser nachvollziehen und kontrol-
lieren mochten,

« die das Ziel verfolgen, Moglichkeiten und Chancen der Digitalisierung
zu nutzen.

Das Buch versucht einen roten Faden zu spannen. Zu Beginn werden im
Rahmen einer Umweltanalyse externe Einflussfaktoren auf die Finanz-
mirkte und Zukunftstrends niher unter die Lupe genommen. Was be-
wegt die Profis aktuell? Mit welchem Umfeld haben sie zu kimpfen? Im
nichsten Schritt werden konkrete Methoden und Werkzeuge beschrie-
ben, die sich seit Jahren bewdhrt haben und allgemein anerkannt sind:
Welches Insiderwissen haben Profis und was muss ich iiber Behavioral
Finance wissen? Der Abschnitt Mirkte, Produkte und Anlagestrategien
erldutert eine breite Palette an Investitionsmoglichkeiten. Zuletzt fragt
sich der Leser zu Recht, was er mit all dem Wissen jetzt tun soll. Das letz-
te Kapitel geht auf die praktische Umsetzung ein.

Vielen Dank an alle Autoren, die wir fiir dieses Buch gewinnen konn-
ten, und an unsere rechte Hand, Daniela Waitz, ohne die dieses Buch nie
zustande gekommen wire. Unser Dank gilt auch dem FinanzBuch Verlag
und hier vor allem Herrn Georg Hodolitsch.

Wir wiinschen Thnen viel Spafd beim Lesen!
Roland Eller und Markus Heinrich
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Das Bic PicTURE —
Die WELT SEIT 2008 1M AUSNAHMEZUSTAND
VoLkER GRONAU

»Ein Beispiel zu geben, ist nicht die wichtigste Art,

wie man andere beeinflusst. Es ist die einzige.«
Albert Schweitzer

Schwierigkeiten zu meistern, wird uns spitestens dann zur Strategie des
beruflichen (Uber-)Lebens, wenn wir uns tiglich auf das Neue besinnen
und darauf, welche tiglichen Herausforderungen auf uns warten. Wenn
jetzt bereits Geschehenes als Beispiel fiir bestimmte Verhaltensweisen
oder Entwicklungen herangezogen wird, ist der erste Schritt, der zum Er-
folg fithren wird, bereits getan. Erfahrungen bringen uns weiter — gerade
und speziell in der Kapitalanlage.

Der nachfolgende Abschnitt beschreibt die Entwicklungen und Hin-
tergriinde an den Wertpapiermairkten, speziell der vergangenen zehn Jah-
re. Die beiden grundlegenden Alternativen der Anlagen, wie die Aktie
oder das festverzinsliche Wertpapier, wurden dabei in ihren Veridnderun-
gen erkundet und einer Dokumentation unterworfen. Um ein besseres
Verstindnis fiir die Entstehung zu gewinnen, wurde die Zeit davor ergin-
zend durchleuchtet. Besonders Augenmerk wurde dabei auf das Thema
»Inflation« gelegt.

Die Geschichte mit der wirtschaftspolitischen Grundrichtung der
Bundesrepublik Deutschland, der sozialen Marktwirtschaft, entwickelte
sich aus den verheerenden wirtschaftspolitischen Ergebnissen nach dem
Ersten und Zweiten Weltkrieg. Im Jahr 1921 herrschte eine offene Inflati-
on, nach einer Stabilisierung der damaligen Wahrung »Mark« brach 1929
eine weltweite Krise aus, die zum Zusammenbruch des internationalen
Wihrungssystems fithrte. Millionen von Arbeitslosen in aller Welt waren
die Folge. 1945 waren der Geldwert und das Geldvermdgen in Deutsch-
land wieder zerstort, es herrschte Zwangswirtschaft bei gestoppten Prei-
sen.
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Dieser kurze historische Riickblick ist wichtig, da das Thema Inflati-
on (also die Geldentwertung) eine dominierende Rolle in der Priferenz
einer Investition einnimmt. Die Angst, Geld zu verlieren, prigt gerade
den deutschen Anleger. Die Aversion gegeniiber risikobehafteten Geld-
anlagen ist weltweit stark ausgeprigt, besonders in Deutschland. Aber
gerade der Anleger in Sachwerten profitierte durch diese Anlagen, weil
sein realer Geldwert erhalten blieb und die Wirren der Weltkriege und
Schwankungen der darauffolgenden Jahre vollends erfolgreich iiber-
stand.

1 AKTIENMARKTE BERGEN MEHR CHANCEN ALS
RISIKEN

Die letzten zehn Jahre, beginnend ab 2008, aber auch die Dekade da-
vor (1998-2008) waren fiir Anleger extrem herausfordernd. Kaum war
die Asien- und Russlandkrise (1997) iiberstanden bzw. waren die Anleger
noch mittendrin, wurden sie durch die LTCM-Pleite (Hedgefonds-Insol-
venz) erneut auf die Probe ihres Durchhaltevermogens gestellt.

Unerwihnt darf dabei auch nicht bleiben, dass genau mit dem Beginn
des Jahres 1998 der wirtschaftspolitische Meinungskonsens sich auf den
Autbau von Arbeitslosigkeit konzentrierte, zugunsten eines damaligen
kleinen Wirtschaftswachstums. Oder mit anderen Worten: Es wurde (er-
folgreich) das Wirtschaftswachstum angeheizt durch die Inkaufnahme ei-
ner hohen Arbeitslosenzahl. Genauso wie heute (Ende 2017) war damals
das Hauptanliegen der Politiker, keine Deflation zuzulassen.

Damit hatten die Volksvertreter, damals wie heute und die gesamte
Zeit dazwischen, absolut recht. Denn, nichts ist schlimmer einzuschit-
zen als eine Deflation, also der Riickgang von Preisen, der sich wie eine
Spirale nach unten fortsetzt und alles, aber auch wirklich alles, an Giitern
und Dienstleistungen nach unten zieht. Dazu auch die Léhne, die Im-
mobilien und die Wertpapierkurse. Wenn diese Abwirtseskalation richtig
rotiert, ist es sehr schwer, daraus wieder zu entfliechen. Das unrithmliche
Beispiel dazu war die Zeit der groflen weltweiten Depression von 1929,
iiber die sechs Jahre des Zweiten Weltkrieges (1939-1945) bis 1954. Der
wohl bekannteste Borsenindikator, der auf reinen Durchschnittswerten
basierende Dow Jones Industrial Average fiel bis zum Sommer 1932 um
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90 Prozent und warf die Welt in eine Depression, von der sie sich erst ab
dem Jahre 1954 wieder anfing zu erholen. Die Erfolge, welche die Aktien-
mirkte in den USA ihren Anlegern bescherten, waren Renditen pro Jahr
von rund 5 Prozent — ohne Berticksichtigung der Dividenden. Denn der
Dow Jones ist ein Preisindex, ohne Verrechnung der Dividenden. Im Ge-
gensatz zum Deutschen Aktienindex (DAX), der sofort jede Ausschiittung
in die Kursfestsetzung wieder mit anlegt.
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ADD. 1: Dow Jones Industrial Average (1900-1960), Quelle: eigene Darstellung

2 DEUTSCHE AKTIEN BRACHTEN UBER 9 PROZENT
PRO JAHR

Die zwei Dekaden von 1960 bis 1980 waren geprigt von einer zunehmend
volatilen Seitwirtsbewegung der Aktienmirkte, die ab 1982 (Beginn der
Ara Helmut Kohl) eine bis heute wihrende Aufwirtsbewegung der Divi-
dendentitel vollzieht, mit einem Ertrag pro Jahr von iiber 9 Prozent. Die
Renditen fiir kurze Laufzeiten (ein Jahr) bewegten sich zwischen —o0,95
und 13,40 Prozent (siehe nachfolgende Zinsgrafiken) beziehungsweise
minus 0,24 und 11,11 Prozent (zehn Jahre; Langfristzinsen: siehe Chart
»Zinsstrukturkurven«) fiir lange Laufzeiten.
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Abb. 2: Deutscher Leitindex (DAX) 1959—Nov. 2017, Quelle: vwd und eigene
Darstellung

Es vollzogen sich innerhalb dieser Zeit zwei einschneidende geo- und ma-
kropolitische Einfliisse, durch die beiden Olkrisen (1973 und 1979), wel-
che die Aktienmairkte in starke Turbulenzen brachten und die Zinssitze
auf bis daher noch nie erreichte Niveaus emporschnellen liefRen (Geld-
marktzins 13 Prozent), von deren Stand sie bis heute im Trend fallen, wih-
renddessen die Aktienmirkte anstiegen.
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Der Preis fuir Rohol seit 1970
in Dollar je Barrel (Sorte WTI)"

2011 Aufstande in
arabischen Staaten
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AbD. 3: Olpreiskrisen 1973 (15 $/Barrel) und 1979 (39 $/Barrel) und die Zeit danach,
Quelle: Bloomberg | F.A.Z.-Archiv und eigene Darstellung [Ein Barrel in US-Dollar

ca. 159 Liter]

Die Verkettung zwischen dem steigenden Olpreis und der Olkrise zeigt

das folgende Bild:
2.0lkrise BIP-Index
28,64 U$
1.0lkrise 17253
R r 1982 sank BIP

von 1180,0 Mrd. Euro
1575 sank BIP auf 1170,7 Mrd. Euro
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auf 1002,8 Mrd. Euro
Jahre
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Abb. 4: Olpreis - Olkrise — BIP-Index, Quelle: OPEC | Statistisches Bundesamt
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Zu sehen sind die Preise fiir ein Barrel Ol (WTI, helle Linie) und das Brut-
toinlandsprodukt (BIP, dunkle Linie) in Deutschland, wie es mit dem ext-
remen Anstieg des Olpreises nicht mithalten konnte. Bei beiden Olkrisen
(1973 und 1979) wurde das Angebot verknappt. Auch wenn der Olpreis
heute wieder auf relativ hohe Niveaus angestiegen ist, kann dies mit der
damaligen Situation nicht verglichen werden. Der Grund liegt in dem Zu-
wachs der wirtschaftlichen Leistung, dem Bruttoinlandsprodukt. Wenn
mehr Giiter und Dienstleistungen hergestellt beziehungsweise erbracht
werden, nimmt der Verbrauch des Rohstoffes Ol zu. Eine verstirkte Nach-
frage lieR dadurch den Olpreis in den vergangenen Jahren schrittweise
steigen. In Verbindung mit neuen Olfeldern und der Innovation des Fra-
ckings (Olsandgewinnung) konnte dem vermehrten Bedarf nach Ol Rech-
nung getragen werden.

3 WAS MACHTEN DIE ZINSEN?

Nach dem Ende des Zweiten Weltkrieges zogen die Zinsen sukzessive an
und erreichten mit dem Beginn der ersten Olkrise ihren ersten Hochst-
stand. Am 13. Juni 2016 waren die zehnjihrigen Zinsen zum ersten Mal mit
—0,01 Prozent im negativen Bereich angekommen (siehe Pfeil bei Abb. 5).
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Abb. 5: Bundesanleihen Laufzeit zehn Jahre, Quelle: Reuters und eigene Darstellung
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Die nachfolgenden Zinsstrukturkurven (Abb. 6) dokumentieren diese
Entwicklungen der ein- bis zehnjihrigen Zinsen, ab Mirz 1973 — dem
héchsten Stand der Zinsen nach dem Zweiten Weltkrieg:

Dass das weltweite Zinsniveau an diesem Zeitpunkt (1973) einen his-
torischen Hochststand zeigte, um anschlieRend nochmals im Jahre 1980
kurzzeitig dorthin zuriickzukehren (Zweite Olkrise), wird durch das obige
Schaubild bestitigt.

Wenn wir die Epoche vor Christus ausklammern, bestitigt das nach-
folgende Schaubild diese Aussage der historischen Zinshéchststinde:

. v 20%
]_ - 18%
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W [ E——— 14%
kurzfristig 12%
10%

langfristig i 8%

_H ]: L : 6%
- 4%
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0%
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Abb. 7: Durchschnittliches Zinsniveau (weltweit) iiber 5.000 Jahre,
Quelle: Bank of England, »A History of Interest Rates«, Grafik: »Die Presse«

Diese Hochststinde waren jeweils mit einer inversen Zinsstruktur (kurz-
fristige Zinsen liegen tiber den langfristigen Zinsen) Hand in Hand ge-
gangen, was wirtschaftlich, respektive auch wirtschaftspolitisch immer
mit einer iiberhitzten Konjunktur oder anderen Anomalien ckonomi-
scher Merkmale zusammenhing.

Der Olpreis war demnach der Antreiber fiir die Inflation und konnte
nur durch eine Erhéhung der kurzfristigen Zinsen durch die damalige
Deutsche Bundesbank zuriickgefiihrt werden. Die Beziehung wird durch
die folgende Grafik veranschaulicht:
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8 —in Prozent

Leitzins

Inflationsrate
zum Vergleich
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bis 1998 Deutschland ivon 1999 an Europa

19 1960 1970

ADbD. 8: Leitzins und Inflationsrate (Deutschland bzw. Europa),
Quelle: Bundesbank, EZB, Statistisches Bundesamt, F.A.Z. und eigene Darstellung

Einen verlisslichen Indikator fuir die zukiinftige Entwicklung der Zins-
kurve liefert der reale (also der inflationsbereinigte) Geldmarktsatz.

5 5
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Abb. 9: Notenbankzins und Inflation im Euroraum (Prozent), Quelle: EZB und
Bundesbank und eigene Darstellung [* ab 1999 Hauptrefinanzierungssatz der EZB,
davor Wertpapierpensionssatz der Bundesbank]

Durch einfache Subtraktion (o-1,5) liegt dieser reale Zinssatz bei histo-
risch niedrigen —1,5 Prozent.
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Abb. 10: Kurz- und langfristige Realzinsen im Euroraum (Monatsdurchschnitt in
Prozent), Quelle: Bundesbank, [1) Drei-Monats-Euribor minus Verbraucherpreisinfla-
tion | 2) Rendite zehnjihriger Bundesanleihen minus Verbraucherpreisinflation]

Je niedriger dieser Satz ist, desto steiler ist in der Regel die Zinsstruktur-
kurve (wie aktuell im Dezember 2017), was sich in relativ hohen Rendi-
tedifferenzen zwischen langen und kurzen Laufzeiten widerspiegelt. Die
aktuelle Zinsdifferenz liegt bei rund 1,2 Prozent (ein- versus zehnjihrige
Zinsen).

Das ist derzeit auch eine normale Zinsstrukturkurve. Sollte aber wie-
der eine in der Zukunft zu erwartende inverse Zinsstrukturkurve méglich
erscheinen, die tiber eine flache Kurve (das komplette Zinsniveau ist na-
hezu identisch) zu einer inversen fithrt, muss das konjunkturelle Umfeld
als prosperierend eingeschitzt werden. Was aktuell, zu Beginn des Jahres
2018, auch realistisch ist.

Um also einen iberbordenden wirtschaftlichen Aufschwung, der nicht
mit einer aus dem Ruder laufenden Inflation einhergeht, einzudimmen,
miissten die Kurzfristzinsen erhoht werden. Die spezifischen Phasen, in
welchen sich dabei das jeweilige Land konjunkturell befindet, verstehen
sich von selbst. Wahrend in den USA derzeit die Rufe nach weiteren Zins-
erh6hungen immer lauter werden, ist dies fiir Europa und Japan derzeit
kein Thema.

Die Mehrheit der Anleger verlangt aktuell auch wieder eine Verzin-
sung, um wieder ein Entgelt fiir Konsumverzicht (eben Sparen fiir Zin-
sen) zu erhalten.
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4 DER KAUSALZUSAMMENHANG FUNKTIONIERT
NICHT MEHR

Nur leider funktioniert der Kausalzusammenhang nicht (mehr), weil die
weltweite Verschuldungsproblematik in Verbindung mit der funktionie-
renden Globalisierung und der in Schwung gekommenen vierten Indus-
trialisierung (Digitalisierung) einen dicken Strich durch diese Rechnung
macht.

Daher muss an dieser Stelle konstatiert werden, dass Mario Draghi
(Prasident der Europdischen Zentralbank) alles richtig gemacht hat, in-
dem er das Zinsniveau in allen Laufzeitenbereichen am Boden hilt und
sogar im negativen Terrain die Zinssitze verharren ldsst. Die Fehler, die
um das Jahr der Groflen Depression 1929 gemacht wurden, indem die
Liquiditit verknappt wurde, anstatt sie zu erhéhen, und massivste Zins-
senkungen halfen, die globale Verschuldungssituation (zunichst) in den
Griff zu bekommen.

Denn, was die amerikanischen Notenbankchefs vormachten, adaptier-
te Mario Draghi:

Die Prasidenten der amerikanischen Notenbank Fed seit 1987
Amerikanischer Leitzins in Prozent

10+
| |—

Alan Greenspan Ben Bernanke JanetYellen
1987-2006 2006-2014 Seit 2014

Olog7 89 91 93 95 97 99 2001 03 05 07 09 11 13 15 17

Abb. 11: Entwicklung des Leitzinses der Fed, Quelle: F.A.S. und eigene Darstellung

Damit wird sichergestellt, dass der weltweite Schuldenberg sukzessive,
iiber eine (noch) sehr lange Zeit abgebaut werden kann. Damit kam eine
Strategie zutage, die zuerst die japanische Notenbank eingefiihrt hatte.
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Ab Februar 2018 wird ein neuer Notenbankprisident in den USA die Ge-
schicke des Landes und damit auch der gesamten Welt beeinflussen. Jero-
me Powell (genannt »Jay«) hat nicht die lange Zeit als lernende oder auch
beratende Instanz einer Frau Yellen hinter sich, die ihrem Vorginger, Ben
Bernanke, mit Rat und Tat zu Seite stand. Er hat keine Krisen verantwortlich
meistern miissen, da er erst seit 2012 der Federal Reserve (Fed) angehort. Er
muss sich erst einarbeiten in die teilweise verklausulierten Darlegungen, die
ein Fed-Chef regelmifig als Erkenntnisgewinn aus seinen Entscheidungen
enthiillt. Er wird behutsam die Kurzfristzinsen weiter erhthen wollen. Da-
bei aber hollisch aufpassen miissen, dass er keinen Flichenbrand auslost,
indem er iiber das Ziel hinausschiefit. Er muss den Spagat wagen, einerseits
die Zinsen homdopathisch zu erhdhen, um eine Inflation im Ansatz bereits
zu bekimpfen und um Munition zu besitzen, im richtigen Moment den
Zins wieder zu senken, falls die wirtschaftliche Entwicklung dies verlangt.
Dabei muss er gerade die inflatorischen Gefahren der Lohnerhshung brei-
ter Bevolkerungsschichten genau im Auge behalten. Gerade diese Kausalitit
wird seine ganze Kraft bendtigen und sein Bestreben sein miissen, damit
keine unvorhergesehenen Einbriiche an den Kapitalmirkten stattfinden.
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ADbD. 12: Leitzinsen: Euroland, USA, Quelle: Europiische Zentralbank (EZB),
Federal Reserve (Fed)
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5 REAKTION DES JAPANISCHEN AKTIENMARKTES

Nach dem Hype der Immobilienpreise und flankierend auch der Akti-
enkurse kam es mit Beginn des Jahres 1990 zu einem Kurszusammen-
bruch, besser gesagt zu einer Reaktion des japanischen Aktien- und Im-
mobilienmarktes, die mit Unterbrechungen erst Anfang 2009 gestoppt
werden konnte.

Denn der erste Tiefpunkt war bereits 2003 ersichtlich, von welchem
sich der japanische Aktienmarkt signifikant erholte. Aber durch das welt-
weite Platzen der Technologieblase wurde die Bérse im Land der aufge-
henden Sonne nochmals erschwert ins Trudeln gebracht, sodass Ende
2008 diese Tiefpunkte nochmals eintraten.
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ADbDb. 13: Japanischer Leitindex (Nikkei 225) 1984-Nov. 2017,
Quelle: vwd und eigene Darstellung

Innerhalb dieser langen Zeit senkte die japanische Zentralbank ihren
Leitzins auf nahe null.

Die Langfristzinsen, die fiir die Investitionsentscheidungen maf3geb-
lich sind, beeinflusste die japanische Notenbank tiber das sogenannte
Quantitative Easing (Liquidititsschopfung) massiv, und zwar durch Kiufe
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von Anleihen und Aktien der heimischen Wirtschaft sowie den ausgeiib-
ten Zwang, dass institutionelle Anleger, wie Versicherungsgesellschaften,
heimische Anleihen in ihre Depots nehmen mussten.

Das Zinsniveau verharrt seit dieser Zeit auf Werten um den Null-
punkt.
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ADbD. 14: Drei-Monats-Zins Japan 1987-November 2017,
Quelle: vwd und eigene Darstellung

Japan als Vergleichsmafdstab heranzuziehen war zu Beginn der dortigen
Krise sicherlich zu weit hergeholt. Auch mit dem Beginn der Erkennt-
nis in den westlich etablierten Wirtschaftsregionen, wie USA und Europa,
dass der hohen Staatsverschuldung — vor allem der Unternehmen und
Privathaushalte — entgegengewirkt werden muss, war man von Seiten der
Notenbanken noch nicht so weit, die Zinsen an den Rand des Negativen
zu senken. An ein aktives Heranwagen, Anleihen am Kapitalmarkt zu er-
werben, war damals iiberhaupt nicht zu denken. Heute hingegen gehort
es zum Uberlebensrepertoire aller Zentralbanken.
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6 WER HAT SICH VERSCHULDET?

Es ist ein grofer Unterschied, wer die Schulden aufgenommen hat. Der
Staat, der Unternehmer oder der Privatmann? Der Staat kann nicht ban-
krottgehen, solange seine Wihrung Akzeptanz findet. Die hochste Ak-
zeptanz hat weltweit der US-Dollar, danach der Euro und mit weiten Ab-
stinden darauffolgend der Schweizer Franken, das Britische Pfund, der
Kanadische Dollar, der Yen und Yuan.
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Quelle: EZB / FA.Z.-Grafik Niebel

Abb. 15: Weltwihrungsreserven US-Dollar (64%)/Euro (20%) [Ende 2016], Quelle:
EZB | F.A.Z. und eigene Darstellung

Die Notenbanken finanzieren also mit ihren Aufkdufen der Anleihen das
Schuldenmachen der Staaten. Also wird durch sie kein negativer Schaden
tiir die Wertpapiermirkte auszumachen sein, weil sie weiter Wertpapiere
(Festverzinsliche und Aktien) erwerben werden, um die Liquiditit hoch-
zuhalten.
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