
STRATEGISCHES FACHGUTACHTEN
Warnung zum Zins-Paradoxon: Systemische Risiken steigender Renditen & Die doppelwandige Schutzarchitektur

Von Rolf Klein – Ökonom, Publizist und zertifizierter Finanzplaner (€FP)

1. Das Zins-Paradoxon und der Bruch des TINA-Prinzips
Über ein Jahrzehnt lang galt an den weltweiten Finanzmärkten das ungebrochene Dogma des TINA-Prinzips (There Is No Alternative). Künstlich auf
Null oder unter die Nulllinie gedrückte Zinsen zwangen private wie institutionelle Anleger alternativlos in Aktien, Immobilien und risikoreiche
Anlageklassen. Doch sobald sich das makroökonomische Umfeld wandelt und die Renditen erstklassiger Staats- und Unternehmensanleihen spürbar
anziehen, verliert dieses Paradigma schlagartig seine Gültigkeit.

Was auf den ersten Blick wie eine erfreuliche Rückkehr solider Zinsen wirkt, birgt das mathematische Potenzial, zu einem der größten systemischen
Risiken für die globalen Kapitalmärkte zu werden. Zinsen fungieren in der Ökonomie wie die Schwerkraft: Je höher sie klettern, desto stärker ziehen
sie die Bewertungen aller Vermögenswerte nach unten.

2. Die vier systemischen Gefahren steigender Rentenrenditen
Der Anstieg der Renditen beschädigt das Gefüge der Kapitalmärkte über vier miteinander verwobene Transmissionskanäle:

• Verlust des relativen Bewertungsvorteils: Werfen bonitätsstarke US-Treasuries oder deutsche Bundesanleihen wieder 3 % bis 5 % Rendite ab,
entfällt der Zwang, für Erträge ins Risiko zu gehen. Kapital wandert fluchtartig aus Wachstumsaktien, High-Yield-Bonds und Private Equity
zurück in den Rentenmarkt.

• Der Barwert-Schock bei Wachstumsaktien: Der theoretische Wert einer Aktie beruht auf den diskontierten zukünftigen Cashflows. Steigen die
risikofreien Renditen (Diskontierungssätze), sinkt der Barwert künftiger Gewinne drastisch – was vor allem hochbewertete Zukunftsunternehmen
hart trifft.

• Refinanzierungsdruck für Staaten und Zombie-Unternehmen: Die Ära des billigen Geldes trieb die globale Verschuldung auf Rekordstände.
Müssen Altschulden zu deutlich höheren Sätzen refinanziert werden, steigen die Schuldendienstkosten explosionsartig. Schwachen Unternehmen
droht die Zahlungsunfähigkeit, während Staaten gezwungen sind, Haushalte zu konsolidieren oder Zentralbanken zur erneuten
Schuldenmonetisierung zu drängen.

• Stille Lasten und das Versagen des 60/40-Portfolios: Steigen die Renditen neu emittierter Papiere, brechen die Kurse bestehender Anleihen mit
langer Laufzeit ein. Lebensversicherungen und Pensionskassen sitzen auf gigantischen unrealisierten Buchverlusten (Stille Lasten). Gleichzeitig
versagt die historische Schutzfunktion des 60/40-Portfolios, da Aktien und Anleihen parallel an Wert verlieren.

Systemisches Warnsignal für Anleger: Steigende Zinsen sind kein Zeichen wirtschaftlicher Gesundung, sondern legen die künstlichen
Fehlallokationen (Malinvestments) der Nullzins-Ära schonungslos offen. Wer an rein nominalen Papieren oder klassischen Mischdepots festhält,
erleidet doppelten Schaden durch Kursverluste und reale Kaufkraftentwertung.

Abbildung 1: Die Doppelexposition des 60/40-Portfolios vs. Das Mises-Schutzkonzept.

3. Der ökonomische Gegenentwurf: Das Ludwig von Mises-Depot
Das Mises-Depot – benannt nach dem führenden Ökonomen der Österreichischen Schule, Ludwig von Mises – basiert auf einem fundamental
anderen Weltbild als herkömmliche Standardportfolios. Die Österreichische Schule lehrt, dass künstlich gedrückte Zinsen zu Fehlinvestitionen
(Malinvestments) und unvermeidbaren Zyklen von Boom und Bust führen. Wenn dieser Zyklus kippt und die Renditen steigen, bricht das auf
billigem Geld errichtete Kartenhaus zusammen.

Das Mises-Depot versucht nicht, den nächsten Zinsentscheid der Notenbanken vorherzusagen. Es ist so strukturiert, dass es Phasen schmerzhafter
Bereinigung übersteht: Es meidet hochverschuldete Konstrukte, verzichtet konsequent auf langlaufende Anleihen mit hohem Zinsänderungsrisiko und
setzt verlässlich auf knappe Güter, reale Werte und systemische Unabhängigkeit (physisches Gold/Silber und preissetzungsstarke
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Value-Substanzwerte).

4. Die Liechtensteiner Private Wealth Police (PWP) als rechtlicher Schutzmantel
Eine krisenfeste Allokation wie das Mises-Depot löst das Problem der ökonomischen Risiken. In einer Phase wachsender staatlicher Überschuldung
und fiskalischer Repression greift ein rein operatives Depotmanagement jedoch zu kurz. Die Liechtensteiner Private Wealth Police (PWP) der
Vienna-Life Lebensversicherung AG liefert die erforderliche institutionelle Schutzhülle:

1. Konsequenter Gläubigerschutz & Konkursprivileg: Wird eine unwiderrufliche Begünstigung für Ehegatten oder Nachkommen ausgesprochen,
fällt das Deckungskapital der Police nach Art. 161 des liechtensteinischen Versicherungsaufsichtsgesetzes (VersAG) nicht in die Konkursmasse
des Versicherungsnehmers. Das Vermögen ist somit vor dem direkten Zugriff privater oder geschäftlicher Gläubiger geschützt.

2. Schutz vor staatlichen Sonderabgaben: Durch die Umwandlung des zivilrechtlichen Eigentums (formeller Eigentümer ist die
Lebensversicherungsgesellschaft, der Kunde hält eine Versicherungsforderung) und den Standort Liechtenstein (EWR-Mitglied, aber kein
EU-Mitglied) greifen viele direkte fiskalische Zugriffsmaßnahmen der EU ins Leere.

3. Steuerstundungseffekt & Zinseszins-Turbo: Sämtliche Umschichtungen, Rebalancings, Dividenden und Zinsgewinne verbleiben während der
Vertragslaufzeit steuerfrei im Policenvermögen. Es fällt keine laufende Abgeltungsteuer an, wodurch 100 % des Kapitals kontinuierlich
weiterarbeiten.

4. Flexible Generationennachfolge: Über die Begünstigtenklausel der PWP lässt sich das Vermögen am Nachlassgericht vorbei direkt, diskret und
steueroptimiert auf die nächste Generation übertragen.

Strategische Systemmatrix: Doppelwandiges Sicherheitskonzept nach Rolf Klein

Ebene Strategischer Baustein Zielsetzung & Schutzwirkung

Inhaltsebene
(Ökonomie)

Mises-Depot Schutz vor Zinsschocks, Bankenpleiten, Inflation und Fehlinvestitionen durch knappe Güter,
physisches Gold/Silber und echte Value-Substanz.

Hüllenebene
(Recht & Steuern)

Liechtensteiner PWP Schutz vor staatlichen Eingriffen, Haftungsrisiken, Erbschaftsstreitigkeiten und laufendem
Steuerabzug (100 % Reinvestitionseffekt).

5. Fazit & Handlungsbedarf
Das Mises-Depot von Rolf Klein und die Liechtensteiner Private Wealth Police der Vienna-Life Lebensversicherung AG bilden gemeinsam ein
doppelwandiges Sicherheitskonzept: Während das Depot die reale Kaufkraft gegen das Scheitern des Zins- und Schuldensystems absichert, garantiert
die Liechtensteiner Rechtsarchitektur, dass das geschaffene Vermögen unbeschadet bei den Eigentümern und ihren Nachkommen verbleibt.
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