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Wertentwicklung auf Euro-Basis mit Fondserträgen, *unterjähr. Fonds, ISIN: Internat. Wertpapierkenn-Nr. (Auflegung: AT: Österreich, CH: Schweiz, DE: Deutschland,
FR: Frankreich, GB: Großbrit., IE: Irland, LU: Luxemb., US: USA), Fondsname: redakt. besprochen, Risiko: l = niedrig, l l = erhöht, l l l = mittel, l l l l = hoch 

Kapitalanlage. Thorsten Polleit 
vertritt die Lehren der ÖSTER-
REICHISCHEN SCHULE der Nati-
onalökonomie, die staatliche Ein-
griffe in die Wirtschaft ablehnt. 
€uro fragte den Wirtschaftspro-
fessor und Chefvolkswirt von 
Degussa Goldhandel, wie er die 
aktuelle Notenbankpolitik bewer-
tet und was er Anlegern rät. 

€uro: Herr Polleit, seit Aus-
bruch der Finanzkrise im Jahr 
2008 agieren die Notenbanken 
expansiv wie nie. Wie bewerten 
Sie diese Politik? 
Thorsten Polleit: Ich halte sie 
ethisch und ökonomisch für ver-
werflich. Denn die derzeitige 
Geldpolitik führt zu einer Umver-
teilung zugunsten der Schulden-
macher und zulasten der Sparer. 
Viele Sparer müssen als Steuer-
zahler bereits für die Finanzkrise 
zahlen, durch die niedrigen Zin-
sen werden sie erneut belastet. 
Viele Ökonomen halten niedrige 
Zinsen für unausweichlich.
Die immer niedrigeren Zinsen 
gleichen der Verabreichung einer 
weiteren Droge, die nur schein-
bar eine Erleichterung verschafft 
und nach höheren Dosen ver-
langt. Diese Politik sorgt bei-
spielsweise dafür, dass ungesun-
de Unternehmen überleben und 
gesunde Unternehmen sich unnö-
tig schwertun. 
Wie können Anleger auf Ihr Sze-
nario reagieren? Sollten sie Gold 
kaufen? 
Ja, Gold ist seit drei Jahrtausen-
den erprobt. Es ist die verläss-
lichste Währung, weit verlässli-

„Die Pyramiden sind 
das Paradebeispiel“

Rechnet mit Inflation: Thorsten Polleit, 
Chefvolkswirt bei Degussa Goldhandel

 Rang Fonds	 *=unterjährig	 ISIN	 Rücknahme-	 Wertentwicklung	 Wertentw.  Volatilität	 Wertentw.  Volatilität
			   preis	 01.01.14-	 1 Jahr	 3 Jahre	 5 Jahre
			   03.09.14	 03.09.14	 per 08/14	 per 08/14	 per 08/14

	 llll	 Aktienfonds Schwellenländer weltweit Forts.
	 17	 Danske Gl. EM Small Cap A	 LU0292126785	 40,61 $	 16,8 %	 17,4 %	 44,5 %	 24,9 %	 130,2 %	 15,3 %	 2
	 18	 First State Gl EM Lead. A acc	 GB0033873919	 4,43 £	 16,6 %	 17,6 %	 43,8 %	 16,1 %	 92,3 %	 11,0 %	 1
	 19	 GS Growth & EM Broad Eq. Base	 LU0083344555	 32,20 $	 16,6 %	 25,9 %	 20,9 %	 22,6 %	 46,7 %	 14,7 %	 3
	 20	 iShares MSCI EM SmCap ETF	 DE000A0YBR04	 71,91 $	 16,5 %	 17,2 %	 22,9 %	 14,8 %	 –	 –	 3
	 21	 DNB Global Emerging Markets SRI	 LU0090738252	 2,89 $	 16,4 %	 22,8 %	 23,4 %	 22,5 %	 44,0 %	 15,0 %	 3
	 22	 AXA R.berg Gl. EM Eq Alpha B €	 IE00B101K104	 14,55 €	 16,4 %	 18,3 %	 20,9 %	 21,6 %	 48,6 %	 14,2 %	 3
	 23	 ING EM High Dividend P Dis	 LU0300634069	 884,08 €	 16,3 %	 21,1 %	 19,2 %	 20,5 %	 40,0 %	 13,4 %	 3
	 24	 Carmignac Emerging Discov.	 LU0336083810	 1250,87 €	 16,3 %	 20,3 %	 30,8 %	 26,7 %	 59,4 %	 12,0 %	 2
	 25	 Invesco Em. Markets Eq A	 IE0003600727	 43,60 $	 16,2 %	 22,9 %	 35,9 %	 21,7 %	 58,3 %	 14,5 %	 2
	 26	 M&G Global Em. Markets A	 GB00B3FFXZ60	 25,90 €	 16,2 %	 22,9 %	 29,5 %	 14,0 %	 62,2 %	 14,1 %	 2
	 27	 iShares MSCI EM thes. ETF	 LU0254097446	 117,93 $	 16,1 %	 21,1 %	 23,2 %	 21,6 %	 49,0 %	 13,8 %	 2
	 28	 Swiss Rock Aktien Schwellenl.	 LU0337168263	 11,96 €	 16,0 %	 20,1 %	 19,5 %	 13,6 %	 47,0 %	 13,9 %	 3
	 29	 Templeton Frontier Mkt. A $	 LU0390136736	 21,27 $	 15,9 %	 20,2 %	 55,6 %	 9,7 %	 69,3 %	 11,5 %	 1
	 30	 Lyxor ETF MSCI EM	 FR0010429068	 8,59 €	 15,7 %	 19,1 %	 21,3 %	 24,2 %	 51,4 %	 13,9 %	 2
	 31	 Robeco Active Quant EM Eq € D	 LU0329355670	 146,04 €	 15,7 %	 21,7 %	 23,0 %	 15,9 %	 66,3 %	 15,8 %	 3
	 32	 Threadn. Global EM Eq.	 GB00B119QQ08	 1,55 $	 15,6 %	 21,1 %	 31,5 %	 13,6 %	 62,3 %	 14,7 %	 2
	 33	 Aberd. EM Sm. Comp. A2 $	 LU0278937759	 20,37 $	 15,6 %	 17,0 %	 44,9 %	 24,8 %	 124,5 %	 14,7 %	 1
	 34	 ISI BRIC Equities	 DK0016284888	 26,69 €	 15,5 %	 22,1 %	 5,3 %	 28,1 %	 26,3 %	 17,5 %	 5
	 35	 dbx MSCI Emerging Markets ETF	 LU0292107645	 42,88 $	 15,2 %	 19,7 %	 21,1 %	 24,8 %	 51,8 %	 14,1 %	 3
	 36	 Schroder BRIC € A acc	 LU0232931963	 154,35 €	 15,1 %	 20,2 %	 17,0 %	 25,8 %	 33,3 %	 15,5 %	 4
	 37	 Templeton BRIC A acc €	 LU0229946628	 14,97 €	 14,9 %	 23,2 %	 3,0 %	 26,2 %	 23,2 %	 16,4 %	 5
	 38	 iShares BRIC 50 DE ETF	 DE000A0MSAE7	 28,20 $	 14,8 %	 19,6 %	 15,6 %	 18,6 %	 33,7 %	 17,2 %	 5
	 39	 EdR Global Emerging A	 FR0010449868	 147,33 €	 14,8 %	 21,8 %	 14,4 %	 13,2 %	 44,9 %	 13,4 %	 3
	 40	 First State Gl. Emerg. Mkts.	 GB0030190366	 6,32 £	 14,7 %	 17,5 %	 44,1 %	 16,9 %	 93,2 %	 11,6 %	 1
	 41	 Candriam Eq L Emerging Mkts C	 LU0056052961	 656,01 €	 14,7 %	 20,6 %	 23,4 %	 20,2 %	 51,3 %	 13,8 %	 2
	 42	 DWS Inv. EM Top Divid. Plus	 LU0329760002	 104,14 €	 14,7 %	 15,2 %	 19,7 %	 12,0 %	 43,1 %	 12,3 %	 2
	 43	 ACMBernstein EM Growth A $	 LU0040709171	 39,90 $	 14,5 %	 22,3 %	 24,3 %	 21,6 %	 51,5 %	 15,6 %	 3
	 44	 Comgest Growth Emerg. Markets	 IE0033535182	 36,74 $	 14,5 %	 23,3 %	 30,8 %	 17,7 %	 55,1 %	 12,7 %	 2
	 45	 Comgest Magellan	 FR0000292278	 19,24 €	 14,3 %	 22,6 %	 29,0 %	 18,7 %	 52,3 %	 12,2 %	 2
	 46	 DWS Gl. Emerging Markets LC	 LU0210301635	 187,35 €	 14,3 %	 19,8 %	 3,2 %	 26,2 %	 15,0 %	 15,5 %	 5
	 47	 Deka MSCI Emerging Markets ETF	 DE000ETFL342	 43,32 $	 14,3 %	 19,2 %	 20,5 %	 13,8 %	 –	 –	 3
	 48	 WestLB Global EmergingMkts. C$	 LU0105925001	 24,38 $	 14,2 %	 19,3 %	 21,2 %	 21,6 %	 35,0 %	 14,8 %	 3
	 49	 JPM Em. Mkt. Eq A (dis) $	 LU0053685615	 32,73 $	 14,0 %	 18,2 %	 21,2 %	 21,9 %	 48,6 %	 15,2 %	 3
	 50	 Comgest Growth Promis. Co‘s	 IE00B1VC7227	 13,38 €	 13,9 %	 26,1 %	 23,6 %	 24,5 %	 80,2 %	 13,9 %	 2
	 ➜	 MSCI-Emerging-Market-Index			   13,7 %	 17,7 %	 15,6 %	 –	 41,6 %	 –	 –
	 51	 Aviva EM Equity Small Cap A	 LU0300873303	 12,47 $	 13,6 %	 19,6 %	 33,2 %	 13,0 %	 94,9 %	 15,2 %	 2
	 52	 iShares MSCI EM Min Vola ETF	 DE000A1KB2B3	 28,54 $	 13,6 %	 15,6 %	 –	 –	 –	 –	 –
	 53	 Macquarie MS Eq. Em. Markets	 AT0000789797	 219,38 €	 13,4 %	 18,3 %	 22,4 %	 22,1 %	 45,8 %	 14,9 %	 3
	 54	 Deka Gl. Converg.Aktien CF	 LU0271177163	 106,32 €	 13,4 %	 13,4 %	 32,2 %	 25,2 %	 17,0 %	 13,6 %	 2
	 55	 Keppler Em. Mkt. LBB-Inv.	 DE000A0ERYQ0	 36,44 €	 13,3 %	 15,4 %	 20,5 %	 22,5 %	 47,5 %	 13,2 %	 2
	 56	 UniEM Global	 LU0115904467	 78,80 €	 13,0 %	 20,1 %	 16,5 %	 22,2 %	 40,4 %	 15,0 %	 3
	 57	 BGF Em. Markets Fund A2	 LU0047713382	 32,23 $	 12,9 %	 21,0 %	 20,3 %	 22,5 %	 46,6 %	 13,9 %	 3
	 58	 MSt. Emerging Mkts. A	 LU0073229840	 41,41 $	 12,8 %	 17,0 %	 24,2 %	 23,1 %	 56,1 %	 13,1 %	 2
	 59	 Schro. Emerging Markets A thes	 LU0106252389	 14,11 $	 12,7 %	 18,1 %	 25,5 %	 21,5 %	 49,1 %	 14,6 %	 2
	 60	 GS BRICs E acc	 LU0234683448	 13,66 €	 12,7 %	 22,8 %	 9,2 %	 26,6 %	 25,4 %	 16,6 %	 5
	 61	 SPDR S&P EM Dividend ETF	 IE00B6YX5B26	 20,41 $	 12,5 %	 10,6 %	 –	 –	 –	 –	 –
	 62	 DekaLuxTeam-E.Markets	 LU0350482435	 112,31 €	 12,0 %	 17,1 %	 25,4 %	 14,1 %	 61,8 %	 14,7 %	 2
	 63	 JPM Emerging Markets Opp. A $	 LU0431992006	 255,44 $	 11,7 %	 17,0 %	 29,1 %	 13,6 %	 –	 –	 2
	 64	 MFS Meridian EM Eq. A1 $	 LU0219444832	 13,40 $	 11,3 %	 14,3 %	 13,5 %	 21,9 %	 46,5 %	 13,8 %	 3
	 65	 Carmignac Emergents A €	 FR0010149302	 786,75 €	 11,0 %	 17,1 %	 20,9 %	 21,9 %	 65,6 %	 12,5 %	 2
	 66	 Fidelity Emerg. Markets A$	 LU0048575426	 24,67 $	 10,1 %	 20,1 %	 34,8 %	 23,8 %	 78,2 %	 14,1 %	 2
	 67	 Global Advantage EM	 LU0047906267	 1781,49 €	 9,7 %	 10,7 %	 11,6 %	 20,7 %	 32,7 %	 14,9 %	 3
	 68	 Templ. Emerg. Mkts. A dis.	 LU0029874905	 36,39 $	 8,6 %	 14,6 %	 13,3 %	 19,9 %	 44,7 %	 13,6 %	 3
	 69	 iShares EM Select Dividend ETF	 DE000A1JXDN6	 27,24 $	 8,5 %	 8,2 %	 –	 –	 –	 –	 –
	 70	 Vitruvius Emerging Markets Eq €	 LU0148753444	 453,86 €	 4,2 %	 13,9 %	 7,6 %	 20,8 %	 16,9 %	 15,4 %	 3

	 llll	 Aktienfonds Osteuropa
	 1	 SEB Eastern Eur. ex Russia C	 LU0070133888	 3,04 €	 7,6 %	 11,1 %	 16,3 %	 28,0 %	 28,1 %	 18,6 %	 2
	 2	 Renasset Ottoman A €	 IE00B0T0FN89	 133,11 €	 6,8 %	 2,9 %	 26,5 %	 25,7 %	 40,9 %	 18,0 %	 1
	 ➜	 MSCI-Osteuropa-Index			   5,9 %	 15,6 %	 40,2 %	 –	 44,0 %	 –	 –
	 3	 Danske Eastern Europe Conv. A	 LU0156840208	 49,98 €	 5,7 %	 9,1 %	 15,9 %	 28,1 %	 24,2 %	 19,3 %	 2
	 4	 UBS (Lux) E.F. Cent. Eur.	 LU0067027168	 173,36 €	 4,8 %	 6,5 %	 0,9 %	 27,4 %	 5,4 %	 18,7 %	 3
	 5	 GIS Central and Eastern Europ. EQ	 LU0145471693	 222,92 €	 3,9 %	 4,5 %	 10,1 %	 24,9 %	 13,3 %	 17,4 %	 2
	 6	 Amundi ETF East Europe ex Russia	 FR0010717074	 261,97 €	 3,8 %	 5,6 %	 4,3 %	 20,3 %	 14,6 %	 20,2 %	 3
	 7	 Lyxor ETF East. Europe CECE	 FR0010204073	 18,71 €	 1,6 %	 3,8 %	 2,1 %	 28,7 %	 13,9 %	 20,3 %	 3
	 8	 Metropole Frontiere Europe	 FR0007085808	 351,69 €	 0,8 %	 11,8 %	 21,3 %	 21,5 %	 -0,1 %	 16,3 %	 1
	 9	 Aviva Europ. Conv.Eq.	 LU0083327972	 7,26 SG$	 0,5 %	 4,8 %	 13,8 %	 24,4 %	 14,6 %	 18,9 %	 2
	 10	 Metzler Eastern Europe A	 IE0000111876	 97,65 €	 -0,5 %	 3,9 %	 -6,9 %	 28,3 %	 5,9 %	 20,6 %	 4
	 11	 JB EF Eastern Eur. Focus B	 LU0122455214	 211,08 €	 -0,8 %	 6,0 %	 1,6 %	 28,2 %	 26,3 %	 19,6 %	 4
	 12	 KBC Eq Central Europe thes	 BE0176434885	 1022,00 €	 -1,9 %	 2,8 %	 2,5 %	 29,8 %	 5,0 %	 19,4 %	 2
	 13	 Renasset Eastern Europ. A	 IE0002787442	 458,19 €	 -3,0 %	 1,3 %	 -6,8 %	 25,8 %	 5,0 %	 18,3 %	 4
	 14	 KBC Eq Eastern Europe thes	 BE0156153802	 1359,47 €	 -3,9 %	 -1,6 %	 -1,6 %	 29,5 %	 21,7 %	 18,9 %	 2
	 15	 BGF Emerging Europe A2 €	 LU0011850392	 85,48 €	 -4,1 %	 0,1 %	 1,6 %	 28,9 %	 27,7 %	 20,1 %	 3
	 16	 Raiffeisen-Osteuropa-Aktien VTA	 AT0000785241	 276,27 €	 -4,2 %	 1,6 %	 4,5 %	 28,9 %	 28,0 %	 20,0 %	 2
	 17	 BNY M. Eastern Europe Divers C	 LU0105925696	 17,50 €	 -4,2 %	 4,3 %	 15,9 %	 29,5 %	 28,5 %	 20,2 %	 2
	 18	 Schro. Emerging Europe A	 LU0106817157	 22,72 €	 -5,0 %	 1,9 %	 16,0 %	 28,9 %	 51,7 %	 19,4 %	 1
	 19	 ING (L) Emerging Europe P	 LU0109225770	 54,14 €	 -5,8 %	 0,0 %	 4,4 %	 29,2 %	 37,2 %	 19,3 %	 2
	 20	 Parvest Eq. Europe Emerging	 LU0823403356	 108,36 €	 -5,8 %	 -0,3 %	 -2,0 %	 20,0 %	 19,2 %	 19,4 %	 3
	 21	 Candriam Eq L Emerg Europe C	 LU0317021516	 65,22 €	 -6,7 %	 -1,9 %	 -1,4 %	 33,7 %	 27,7 %	 18,8 %	 2
	 22	 AXA WF Emerging Europ. A	 LU0146923395	 118,55 €	 -6,8 %	 1,2 %	 6,8 %	 29,3 %	 31,6 %	 20,2 %	 3


