Interview mit Martin Mack (Mack & Weise GmbH)

Martin Mack, Jahrgang 1963, ist
gelernter Bank- und Diplom-Kauf-
mann. Gemeinsam mit Herwig
Weise griindete er wéhrend sei-
nes Studiums 1989 die Mack &
Weise Depotmanagement GbR,
aus der 1994 die Mack & Weise
Vermégensverwaltung GmbH her-
vorging.

Als einer der ersten Vermégens-
verwalter Deutschlands initiierten
Mack & Weise bereits 2001 mit
dem Aktienfonds M & W Capital
einen Publikumsfonds, der ei-
nem breiten Investorenkreis Zu-
gang zu einer "echten" Vermo-
gensverwaltung eréffnet. Seit
2006 komplettiert der im Vergleich
zum M & W Capital ein noch gro-
Beres Anlagespektrum abdek-
kende Superfonds M & W Privat
unsere Vermogensverwaltung per
Investmentfondslésung.

Inflation ist derzeit das be-
herrschende Thema in den Fi-
nanzmedien und "Retten Sie Ihr
Geld" die hiufigste Uberschrift.
Missen wir uns derzeit wirklich
unmittelbar vor der Geldentwer-
tung flrchten?

Langerfristig definitiv ja — kurz-
fristig noch nicht! Wir gehen da-
von aus, dass wir vor einer infla-
tiondren Entwicklung zuvor erst
noch eine deflatorische Phase
erleben werden. 2008 wurden die
Staaten noch von allen Seiten inkl.
IWF bedrangt, ihren Finanzsektor
zu retten oder ihre Wirtschaft
durch verschuldungsfinanzierte
Konjunkturprogramme zu stabili-

sieren, was Billionen an neuen
Schulden aufseiten der Staaten
provozierte. Die Hoffnungen der
Keynesianer, (iber eine kiinstlich
erzeugte Nachfrage der Wirt-
schaft zu einem selbsttragenden
Aufschwung zu verhelfen, werden
durch die Realitat eines nicht an-
satzweise meBbaren, aber daflir
notwendigen Stellenaufbaus, im
wahrsten Sinne des Wortes ,,ab-
gewrackt". Die erhofften Steuer-
mehreinnahmen blieben aus, so
dass die Retter von einst nun
selbst gerettet werden missen.
Doch die Rettung ist nun nicht
mehr durch eine neuerliche Schul-
denausweitung darstellbar, son-

dern nur noch Uber Sparen. Bis
2013 will man nun allein in Europa
inkl. UK 404,1 Mrd. Euro einspa-
ren, was die Konjunktur hier
deutlich belasten wird. Daraus er-
gibt sich enormes Potential fir
eine deflationdre Abwartsspirale.
Der schwachelnde Konsum wird
noch schwacher und trifft auf
massive Uberkapazitdten in der
Wirtschaft, die auf der Kostenseite
reagieren wird. Lohndruck oder
Abbau der Belegschaft sind die
Konsequenz, was aber den Nach-
frageeinbruch nur noch be-
schleunigen wird. Da der Staat
sich sinkenden Steuereinnahmen
ausgesetzt sieht, wird er noch

~
5}
I}
=
=
9
°
=)
(S7




EXPERTENGESPRACH

mehr sparen oder die Abgaben-
und Steuerlast erhéhen missen
und somit den Nachfrageein-
bruch verscharfen. Die noch im-
mer Uberschuldeten Verbraucher
— insbesondere in den USA oder
UK — werden entsprechend ihren
Konsum weiter einschranken
mussen oder Uberlassen der Bank
ihr Schuldenproblem. Letzteres
wird den Finanzsektor, der noch
immer kaum Uber nennenswertes
Eigenkapital verfiigt, fordern oder
gar Uberfordern.

Anhénger der Osterreichischen
Schule der Nationalékonomie
deuten die Expansion der Geld-
menge an sich als Inflation. Wird
in diesem Zusammenhang die
Bedeutung der Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes nicht oftmals
Ubersehen?

Wenn die Expansion der Geld-
menge mit entsprechendem Zu-
wachs der Realwirtschaft einher-
geht, so ist gegen die Ausweitung
der Geldmenge kaum etwas ein-
zuwenden. Allerdings ist seit der
Aufhebung der Teilgolddeckung
des US-Dollars im Jahre 1971 eine
gewisse Diskrepanz — um es mal
zurtickhaltend zu formulieren -
zwischen dem Wachstum der
Geldmengen und dem Anstieg der
Realwirtschaft festzustellen. Der
einzige Wirtschaftszweig, der mit
dieser (Fehl-)Entwicklung mit-
halten konnte, ist wachstums-
technisch betrachtet der Finanz-
sektor.

Aktuell wird seitens der Noten-
banken zwar massiv Liquiditat
zur Verfiigung gestellt, jedoch fin-
det diese Liquiditat nicht den
Eingang in den Wirtschaftskreis-
lauf, sondern eher den Weg an die
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Finanzmarkte. Als massives Warn-
signal sollte man beachten, dass
die Banken Uber Nacht aktuell bei
der EZB wieder Gelder in einer
GroBenordnung parken, die an die
angespannten Zeiten im Rahmen
des Lehman—Schocks im Jahre
2008 erinnern. Die noch immer
fehlende Transparenz im Finanz-
sektor bedingt dieses Verhalten
zwangslaufig, so dass das Miss-
trauen zwischen den Finanz-
marktteilnehmern — wie aktuell -
zu steigenden Zinssatzen im In-
terbankenmarkt flhrt.

Was muss Ihrer Meinung nach
passieren, dass sich die Inflation
der Geldmenge auch in steigen-
den Preisen auswirkt, insbeson-
dere in Deutschland bzw. den sta-
bilitatsorientierten Euro-Mit-
gliedsstaaten?

Ergénzend zur Beantwortung
Ihrer vorherigen Frage ist fest-
zuhalten, dass es erforderlich ist,
dass die Liquiditat in den Wirt-

schaftskreislauf flieBt — sprich
den Teilnehmern zur Verfligung
steht. Die messbare Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes ist dann
ein zuverldssiger Indikator flr
eine sich abzeichnende Teue-
rung.

Steigende Giterpreise kdénnen
z.B. auch durch eine zunehmen-
de Angst der Geldbesitzer vor der
Entwertung ihres Geldvermdgens
ausgeldst werden. Wenn man
bewusst versucht eine Inflati-
onspolitik zu betreiben, so kann
diese aus Angst der Bevolkerung
dazu fiihren, dass die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes massiv
ansteigt und damit auch die ge-
wiinschten konjunkturellen Im-
pulse auslost. Aktuell sehen wir
aber nur eine Auswirkung der
ausufernden Liquiditdt an den
internationalen Finanzmarkten
mit bisher entsprechend gestie-
genen Vermogenswerten.

Sie bezeichnen sich selbst als
Anhdnger der Osterreichischen
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Schule der Nationalékonomie und
verwenden die Lehren dieser ak-
tiv im Vermogensmanagement.
Warum konnten in den vergan-
genen Jahre so viele Vermo-
gensverwalter, die mit diesen
Theorien arbeiten, (berdurch-
schnittliche Ergebnisse erzielen
und die schlimmsten Krisen vor-
hersagen?

Lassen Sie mich das ein wenig
abweichend beantworten. Viele,
die uns beobachten, meinen, in
unserem Denk- und Manage-
mentansatz die Grundziige der
Osterreichischen Schule der Na-
tionalékonomie zu erkennen. Fakt
ist allerdings, dass wir schon im-
mer ein wenig verstandnislos den
finanzmathematischen Modellen
der Wirtschaftswissenschaften
und der Finanzindustrie gegen-
Uberstanden und darlberhinaus
an der These des angeblich so ra-
tional handelnden ,homo oeco-
nomicus"™ mehr als nur zweifeln.
Wir sehen unseren Manage-
mentansatz eher unternehme-
risch gepragt und lassen uns so-
mit auch bei unseren Analysen
und Anlageentscheidungen vom
gesunden Menschenverstand lei-
ten. Diese Sichtweise verbindet
unseren Ansatz in den Augen ei-
niger Investoren mit der Oster-
reichischen Schule der National-
O6konomie. Persdnlich liegt mir im
Gegensatz zur dominierenden
Lehre an den Universitdten — die
auch ich erdulden musste — der
Ansatz der Osterreichischen Schu-
le sehr. Das Scheitern vieler Ma-
nagementansatze in den in immer
kiirzeren Abstanden auftreten-
den Krisen an den Finanzmarkten
liegt auch darin begriindet, dass
die ,schwarzen Schwane", die
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ab und an mal vorbeischwimmen,
in den verbreiteten und akzep-
tierten Modellwelten eben nicht
vorkommen. Daftir Scheitern die-
se dann allerdings zumindest re-
gelkonform.

In den letzten Monaten wurde
in den Medien das Konzept des
"Crack-up Booms", welches aus
der Osterreichischen Schule der
Nationalokonomie stammt, sehr
populdr. Kénnten Sie unseren Le-
sern das Konzept etwas naher be-
schreiben?

Der Crack-up Boom (CuB) ist
auch unter der Bezeichnung “Ka-
tastophenhausse™ bekannt. Die
Schilderung eines CuB geht auf
Ludwig von Mises (Osterreichi-
sche Schule der Nationalékono-
mie) zurtick. Es wird damit die zu-
nehmende Diskrepanz in einer
Volkswirtschaft zwischen der Real-
und der Finanzwirtschaft und der
schwindenden Kaufkraft des Gel-
des beschrieben. Kennzeichnend
fur diese Phase sind die ver-
meintlich unterstitzenden MaB-
nahmen der Politik durch Staats-
eingriffe und auch der Noten-
banken in den Konjunkturver-
lauf. Mit dem zunehmenden Ver-
trauensverlust der Blirger in das
Papiergeldsystems und dem Er-
kennen der fortschreitenden Geld-
entwertung, versuchen diese nun
der Entwertung ihrer Ersparnisse
zuvorzukommen und tauschen
ihr Geldvermdgen in Sachwerte
nahezu beliebiger Art ein. Aus-
geldst durch diesen Nachfrage-
crash gehen die Preise massiv
nach oben und flihren dabei
selbsterfillend in eine Hyperin-
flation , an deren Ende oftmals
dann eine Wahrungsreform steht.

Wir sehen sehr bedenkliche Par-
allelen mit der jetzigen Situation,
insbesondere beim Agieren der
Verantwortlichen. Allerdings ge-
hen wir noch von einem deflato-
rischen Einbruch zuvor an den
Markten aus, der dann spater eine
inflationare Auflésung erfahren
kdnnte. In Verbindung mit den
angekiindigten Sparbemiihungen
der Staaten - sofern diese aller-
dings Uberhaupt liber den Status
ihrer Ankiindigung hinauskom-
men — erwarten wir erhebliche
Proteste und evtl. sogar auch
nicht unerhebliche soziale Unru-
hen. Aufgrund dessen haben wir
die Beflirchtung, dass die Regie-
renden dem Druck der StraBe vor-
schnell nachgeben und dann wie-
derum auf ihren unsoliden Haus-
haltspfad zurlickkehren und die
Geldschleusen endgliltig 6ffnen.
In diesem Zusammenhang rech-
nen wir dann mit einer massiven
Kaufkraftverlust des Geldes und
damit zusammenhangend mit ei-
nem CuB.

Trotz der Unberechenbarkeit der
kiinftigen Entwicklungen, wird
das von Carl Furstenberg Gesag-
te unweigerlich eintreffen: ,,Ob In-
flation oder Deflation, beides ist
nur ein Fremdwort fir Pleite!™

Ist Gold angesichts drohender
Deflation flir die kommenden
Monate trotzdem ein gutes In-
vestment?

I Wer in den letzten Jahren die
Goldanlage bisher ignoriert hat,
kommt nicht umhin, sich spates-
tens jetzt mit dieser Anlageform
zu beschaftigen. Denn ob wir
erst noch kurzfristig einen defla-
torischen Einbruch sehen und
erst dann eine massive Inflation,
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ist langfristig unerheblich. Uber
die Zeit betrachtet wird den Men-
schen immer bewusster, dass ihr
Geld ausschlieBlich nur auf Ver-
trauen basiert und durch rein
gar nichts anderes gedeckt ist.
Der logische Vertrauensentzug
erschittert das System dann in
seinen Grundfesten, wie schon
ansatzweise aktuell zu sehen ist.
Wenn solch ein Prozess sich in
den Kopfen der Geldhalter erstmal
verankert hat, ist eine Riickkehr
zu einem ausschlieBlich auf Ver-
trauen basierenden System kaum
mehr mdglich.

Wie die Vergangenheit beweist,
bewegen sich langfristig alle Pa-
piergeldwahrungen in Richtung
ihres inneren Wertes - sprich ge-
gen Null, hingegen mit Gold tber
Jahrhunderte Kaufkraft erhalten
bzw. gar gesteigert werden konn-
te. Gold erwirbt man also nicht als
Spekulationsobjekt, sondern als
den Vermogensschutz schlecht-
hin. Wir empfehlen temporare
Riickschlage im Goldbereich zum
Bestandsaufbau. Ahnliche Riick-
schlage wie im Herbst 2008 er-
warten wir flir Gold allerdings
nicht, da sich mittlerweile auch
Notenbanken mit groBen ,Pa-
piersorgen" unter den Kaufern fin-
den. WeiBmetalle wie Silber, Pla-
tin und Palladium, die starker
vom konjunkturellen Umfeld be-
einflusst werden, kdnnten noch-
mals erheblich unter Druck gera-
ten — jedoch gilt es dann, diese
Schwachen zum Erwerb zu nut-
zen. Silber erscheint in diesem Zu-
sammenhang besonders inter-
essant, da neben der Industrien-
achfrage, die monetare Wieder-
entdeckung als ,,Gold des kleinen
Mannes" hohes Potential ver-
spricht.
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|72 Sie managen einen sehr er-
folgreichen Aktienfonds, der bei-
spielsweise im Krisenjahr 2008 ein
Plus von Uiber 4% erzielen konn-
te. Wie hoch ist Thre derzeitige
Aktienquote? Welche Sektoren
bevorzugen Sie?

B Wir erwarten aufgrund unse-
rer Annahme einer vorerst defla-
torischen Entwicklung und damit
verbundenen Effekten wie rick-
laufigen Unternehmensergebnis-
sen eine erhebliche Korrektur an
den internationalen Aktienmark-
ten, die die Markte durchaus un-
ter die Tiefstande des Jahres
2009 flihren kann. Unsere Ak-
tienquote haben wir aufgrund
dessen im M & W Capital seit lan-
gerem nahezu vollstandig abge-
baut. Den Aufschwung an den Ak-
tienmarkten seit Frihjahr 2009
stufen wir als Barenmarktrallye
ein. Als antizyklische Investoren
haben wir daher eine Shortdax
ETF-Position in Hbhe von ca.
9,5% aufgebaut, die an der Kor-
rektur des Dax partizipiert. Unsere
Cashpostion halten wir u.a. zu
Uber 70% in kurz laufenden dt.
Bundesanleihen. Diese Position
haben wir bewusst gewahlt, um
soweit wie mdglich unsere Liqui-
ditat aus dem Bankensystem her-
auszunehmen. Sollten die Zinsen
massiv steigen, so sind wir auf-
grund der ausschlieBlich kurzen
Restlaufzeiten kaum betroffen -
andererseits sehen wir realistisch
in der Bonitat der deutschen
Staatsanleihen auch nur die Po-
sition des Eindugigen unter den
Blinden. Ziel wird es sein, in dem
unserseits erwarteten Einbruch an
den Aktienmarkten die Liquiditat
nahezu vollstéandig in solide Aktien
mit einem dauerhaft tragfahigen

Geschaftsmodell umzusetzen.
Welche Sektoren exakt dann zu
bevorzugen sind, wird sich im Ver-
laufe der Korrektur herausstellen.
Aktuell geht unsere Strategie al-
lerdings in die Richtung sehr kon-
servativer Werte der Grundver-
sorgung wie z.B. Nahrungsmittel,
Pharma und evtl. auch der Tele-
kommunikation.

Wie bewerten Sie die Auswir-
kungen der SparmaBnahmen?
Kénnen die Budgets wirklich
nachhaltig saniert werden, wenn
man das Budget fir Soziales
nicht anrihrt?

Wir gehen davon aus, dass es
sich bei den angekiindigten Spar-
maBnahmen der Staaten um Kos-
metik seitens der Politik handelt,
um die Finanzmarkte zu beruhi-
gen und wieder Vertrauen auf-
zubauen. Dieses Ziel kann sich
auch durchaus kurzfristig erfillen.
Gerade der Sozialbereich wird
allerdings bewusst nicht zu sehr
um seine falschen Anreizstruktu-
ren bereinigt, da dieses aufgrund
der betroffenen Wahlerquantitat
mit einer empfindlichen Wahl-
quittung fir die Politik und damit
mit einem Arbeitsplatzverlust flr
die aktuell agierenden Politiker
verbunden ware.

Die wahre Verschuldung der
Staatshaushalte wird weiterhin
verschleiert werden und die Pra-
xis, die kiinftigen Belastungen der
Blrger in Schattenhaushalten,
Sondervermdgen oder alternativ
bezeichneten Zweckgesellschaften
zu verstecken, verstarkt.

Was wir seitens der Politik sehen,
sind immer nur noch kurzatmi-
gere Reaktionen von Getriebenen.
Es wird weiter der Weg des ge-
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ringsten Widerstandes seitens
der Politik gegangen werden, um
dann, wenn es zum Umsteuern
vollends zu spat ist, den Blirgern
mitzuteilen, dass nun wahrlich
nicht der Moment flr Schuldzu-
weisungen sei, sondern dass es
jetzt gelte, zusammen zu stehen
und den Karren mit dann sehr
schmerzhaften Einschnitten fir
nahezu alle Bevolkerungskreise
aus dem Dreck zu ziehen.
Ludwig von Mises erkannte diese
Entwicklungen schon 1922, noch
vor der ,Erfindung" des Konsu-
mentenkredites. ,Es gibt keine
Mdoglichkeit, den endgdiltigen Ein-
bruch eines Booms zu verhindern,
der durch eine Kredit (Schulden)
Expansion hervorgerufen wur-
de.Die Alternative ist nur, ob die
Krise friiher kommt, als Folge ei-
ner freiwilligen Abkehr von einer
weiteren Kredit (Schulden) Ex-
pansion, oder spater, als endglil-
tige und vollstandige Katastrophe
im betroffenen Wahrungssystem."
Das Brandmarken der Spekulan-
ten seitens der Politik ist als
Gradmesser der Verzweiflung der
Agierenden zu beachten. Weder
werden von ihr die Ursachen,
noch die wahren Verantwortlichen
fir die Uberschuldungssituation
thematisiert, vielmehr stehen die-
jenigen zur Anklage, die sich er-
dreisten, dieses Spiel zu demas-
kieren.

Das Vertrauen in das Geldsy-
stem erodiert weltweit zusehends
- darauf gilt es sich vorzubereiten
und sein Vermdgen entsprechend
zu positionieren. Beziiglich der
Uberalterung in vielen westlichen
Nationen kann man festhalten,
dass die Wachstumsmarkte der
Vergangenheit mit Sicherheit nicht
mehr die der Zukunft sein wer-
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den. Langdfristig sehen wir — al-
lerdings erst nach entsprechen-
den Marktkorrekturen - attraktive
Investmentchancen auch in den
BRIC Staaten sowie in den
Next11. Die Entwicklungen wer-
den aber immer wieder auch von
erheblichen Korrekturen begleitet
sein, die der Investor zum Posi-
tionsaufbau in diesen zukunfts-
trachtigen Regionen nutzen soll-
te. Zu beachten ist allerdings,
dass u.a. neben Japan auch Chi-
na ein erhebliches demographi-
sches Problem besitzt.

Hat die Talfahrt des Euro bald
ein Ende? Ist es um den US-Dol-
lar oder das britische Pfund nicht
eigentlich fundamental viel
schlechter bestellt?

I} Wir sehen eine theatralische
Berichterstattung bezliglich der
desolaten Haushalte in vielen
EU-Staaten, die sich im Gesamt-
bild mit den vollzogenen Abstu-
fungen der auf dem angelsachsi-
schen Auge blinden Ratingagen-
turen als eine beeindruckende In-
szenierung erweist, nur um von
den wahren Protagonisten der
Uberschuldungsproblematik ab-
zulenken — den USA und auch UK.
Es geht hierbei um bedeutend
gréBere Machtspiele, als das die-
se vordergriindig erscheinen. Wie
weit dieses Spiel getrieben wer-
den kann, gilt es sehr detailliert zu
beobachten. Keine weiteren Stor-
feuer und keine weiteren negati-
ven Reaktionen seitens der Mark-
te vorausgesetzt, ist an den Mark-
ten mit einem baldigen Wahr-
nehmungswandel in Richtung der
wahren Uberschuldungsprotago-
nisten zu rechnen. Aber bis dahin
kdnnte man ja mit einer tempo-

rar vollig Uberbewerteten Wah-
rung attraktive Assets in den at-
tackierten Staaten aufkaufen und
dann per Weichwahrung zuriick-

2 Was sollten Investoren jetzt
tun?

Das werden wir aufgrund der
sich zuspitzenden Situation - die
von immer mehr Menschen auch
so empfunden wird, ohne das sie
oftmals dieses Geflihl detailiert
begriinden kénnen - verstarkt
gefragt. Ich hoffe, dass ich ihren
Lesern einen Einblick in die Si-
tuation und unsere Sichtweise
verstandlich vermitteln konnte
und entsprechende Konsequen-
zen gezogen werden kdnnen.
Grundsatzlich sehen wir uns nicht
als Tippgeber, sondern als Ver-
mogensverwalter. Den Bereich
der internationalen Aktienmarkte
decken wir mit unseren beiden
vermogensverwaltend struktu-
rierten Investmentfonds ab. Ge-
rade in diesen Zeiten und den uns
bevorstehenden sollte der Inve-
stor die tagliche Berichterstattung
zum Schutze seines Vermdgens
exakt im Auge behalten. Grund-
satzlich ist allerdings jedem In-
vestor zu raten, einen Teil seines
Vermdgens physisch in Gold und
auch zum Teil in Silber zu halten.
Dabei empfehlen wir nachdrtick-
lich, diese Positionen auch tat-
sachlich personlich zu besitzen.

Das Interview wurde gefiihrt am
10. Juni 2010.
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