Depots aktiv
bewirtschaften.

Optionsstrategien. Je wilder die Kurse an den Aktienmarkten schwanken, desto teurer werden Optionen. Sie verbriefen das Recht, Aktien zu
bestimmten Preisen zu kaufen oder zu verkaufen. Investoren kinnen sich dies zunutze machen. Mit intelligenten Stillhalterstrategien lassen
sich heute nicht nur iiberdurchschnittlich hohe Ertrage erzielen. Sondern auch intelligente, defensive Anlageideen optimiert umsetzen.

Hauptsache, wild. , Als junger Broker
wurde ich auch in die Geheimnisse des
Optionshandels eingeweiht“, erzihlt
Winfried Walter, ,,das war zunichst et-
was kompliziert. Doch nachdem ich
dann Bescheid wusste, war mir klar: Ei-
gentlich ist es einfach - sind die Mirkte

volatil, verdienst du viel.“
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Genau dieses Umfeld findet der Vorstand
der Vermogensverwaltung Schneider,
Walter & Kollegen heute vor. ,,Die Mark-
te sind unheimlich volatil, Aktienkurse
schwanken massiv. Mit Optionen zu ar-
beiten ist deshalb sehr, sehr lukrativ.“

Eine Option verbrieft das Recht, aber
nicht die Pflicht, eine bestimmte Aktie

zu einem spateren Zeitpunkt zu einem
vereinbarten Preis zu kaufen oder zu
verkaufen. ,Jemand, der zum Beispiel
glaubt, dass die VW-Aktie kiinftig stark
im Kurs steigen wird, mochte vielleicht
das Recht erwerben, den Titel in den
kommenden drei bis vier Monaten fiir

105 Euro zu kaufen®, erklirt Walter:
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»Aktuell steht VW bei 100 Euro. Fiir
dieses Recht, eine sogenannte Call-Op-
tion, wird er etwa acht Euro bezahlen.
Das ist die Optionspramie.“ Investoren,
die auf fallende Kurse setzen oder ihre Ak-
tienbestinde absichern mochten, sind da-
gegen am Erwerb von Verkaufsoptionen
interessiert. Sie erkaufen sich das Recht,
VW-Aktien in den kommenden drei Mo-
naten fir 95 Euro zu verkaufen. Fiir diese
sogenannte Put-Option werden sie eben-
falls eine Optionspramie bezahlen.

Der Clou: Nehmen die Kursschwankun-
gen einer Aktie zu, wird dieses Options-
recht sehr viel wertvoller. ,,SchliefSlich
steigt dann ja auch die Wahrscheinlich-
keit, dass die Notierungen innerhalb der
Laufzeit ein Niveau erreichen, das dem
Optionskidufer einen Gewinn ermog-
licht*, erklart Walter.

Wie drastisch sich die Preise fur Optio-
nen in diesem Fall dndern, zeigt eine
kleine Rechnung anhand des VW-Bei-
spiels. ,,In der Regel schwanken die Vo-
latilitaten bei Aktien zwischen zehn und
50. Aktuell ist die Volatilitit der VW-
Aktie ziemlich hoch. Sie lag Mitte Fe-
bruar bei 42. Deshalb war die Drei-Mo-
nats-Option damals acht Euro wert®,
rechnet Walter vor: ,,Bei einer Volatilitit
von zwolf wiirde dieselbe Option nur et-
was mehr als die Hilfte kosten. Das ist
ein gewaltiger Unterschied.*

VW ist nach den Turbulenzen um Die-
selgate natiirlich das extremste Beispiel
im DAX. ,Nach den massiven Kurstur-
bulenzen der letzten Wochen sind die
Volatilititen und damit die Optionspra-
mien aber bei vielen Aktien tiberdurch-
schnittlich hoch*, informiert Christian
Stadermann, Geschaftsfihrer von Logos
Patrimon, und folgert: ,, Wenn etwas an
den Kapitalmairkten sehr teuer ist, dann
mochte ich es verkaufen. Im Moment ist
es also eine gute Idee, Optionen zu ver-
kaufen und die hohen Primien zu ver-

einnahmen.“

Wer Kauf- oder Verkaufsoptionen ver-
kauft,
Stillhalter, weil der Verkaufer still hal-

geht Stillhaltergeschifte ein.
ten und abwarten muss, was der Kaufer
der Option macht®, erklart Stadermann.
Dieser habe am Laufzeitende schliefSlich
die Wahl, ob er sein Recht nutzt — oder
die Option verfallen lasst: ,,Der Stillhal-
ter ist dagegen in einer passiven Rolle.
Er muss auf Abruf die Aktie liefern oder
den Kaufpreis bezahlen.“

Winfried Walter und Christian Stader-
mann setzen diese Stillhaltergeschifte an
der Optionsborse Eurex systematisch ein,
um Mehrwert fiir das Wertpapierportfo-
lio zu schaffen. ,,Grundsaitzlich®, erliu-
tert Stadermann, ,,gibt es dabei drei Mog-
lichkeiten. Durch den Verkauf von Kauf-
optionen lasst sich erstens ein bestehen-
des Aktiendepot bewirtschaften. Der An-
leger erzielt so ein interessantes Zusatz-
einkommen aus seinem Depot®, erklart
Stadermann. ,,Der Verkauf von Verkaufs-
optionen schafft ebenfalls Zusatzertriage,
erlaubt aber aufSerdem noch die Umset-
zung einer intelligenten, disziplinierten
Kaufstrategie“, ergianzt Winfried Walter:
,Und natiirlich lassen sich beide Strate-

gien auch wechselseitig kombinieren.

// 01. Einkommen aus dem Aktiendepot
generieren.

»Ausgangspunket ist ein bestehendes De-
pot aus erstklassigen Aktien, das zusitz-
lichen Ertrag bringen soll“, erkldrt
Christian Stadermann: ,, Wer eine Aktie
kauft, erwirbt dadurch ja drei Wertquel-
len — die Kursentwicklung, die Dividen-
de und die Volatilitit. Die meisten Inves-
toren kiitmmern sich nur um Kurse und
Dividende. Durch den Verkauf von Op-
tionen konnen Sie auch die Volatilitat
bewirtschaften.“

Im obigen Beispiel funktioniert die Stra-
tegie so: Ein Anleger ist im Besitz von
VW-Aktien, die Anfang Februar bei 100

Euro notierten. Er verkauft das Recht,

dass ihm ein anderer Anleger den Titel
in den kommenden drei Monaten fiir
105 Euro abkaufen darf. Dafiir kassiert
er acht Euro an Optionspramie.

Nun konnen drei Dinge geschehen: Ers-
tens, der VW-Aktienkurs steigt tiber 105
Euro. In diesem Fall wirde der Kaufer
der Option die Aktie am Ende der Lauf-
zeit zum Optionskurs von 105 Euro for-
dern. ,Der Anleger musste sie ihm zu
diesem Preis verkaufen. Thm bliebe der
Kursgewinn von 100 auf 105 Euro und
die Priamie von acht Euro als Ertrag.
Nachdem das Geschift abgeschlossen
ist, wandert der Verkaufserlos entweder
in die Kasse oder er wird neu investiert
—in den gleichen Titel oder auch in ei-
nen anderen. Danach kann wieder eine
neue Option verkauft werden.“
Zweitens konnte der Aktienkurs sich
nicht signifikant bewegen und am Lauf-
zeitende unter 105 Euro liegen. ,Dann
bleibt die Aktie im Depot. Die Option
verfallt wertlos. Der Investor kassiert
acht Euro Pramie und startet das Ge-
schift neu.“

Und drittens konnte VW natiirlich auch
im Kurs fallen. ,,Dann bleibt die Aktie
ebenfalls im Depot — vorausgesetzt na-
turlich, die fundamentale Bewertung ist
weiter positiv. Die Pramie federt den
Verlust zumindest ein bisschen ab. Und
selbstverstandlich kann auch hier nach
dem Verfall der alten Option wieder ei-

ne neue Option verkauft werden.“ >
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Besonders interessant dabei ist, dass die
Optionspramien, wie auch die Dividen-
den, auf einem separaten Konto auflau-

fen. ,,Sie konnen vom Anleger als regel-

miflige Einkommensquelle genutzt wer-

«

den®, erldutert Stadermann. Zudem
wirden regelmifSig und quasi automa-

tisch Buchgewinne realisiert: ,,Das gibt

Optionen und Zertifikate — zwei Instrumente, eine Idee.

Eine weitere Moglichkeit, Optionen in der Ka-
pitalanlage einzusetzen, sind Zertifikate.
Denn Zertifikate kombinieren Aktien mit einer
oder mehreren Optionen. Daraus entsteht
dann ein neues Wertpapier, ein Derivat, das
im Paket ein besonders interessantes Chan-
ce-Risiko-Verhaltnis bietet.

Die beiden beschriebenen Optionsstrategien
lassen sich deshalb ebenso mit Discountzer-
tifikaten oder Aktienanleihen umsetzen.
Discountzertifikate ermdglichen es Anlegern,
zu einem Preis in das zugrundeliegende
Wertpapier zu investieren, der unter dessen
aktuellen Kurs liegt. Dafiir ist der Gewinn be-
grenzt. Diese Gewinnschranke wird in der
Fachsprache als Cap bezeichnet. Notiert das
Wertpapier am Ende der Laufzeit auf oder
iiber dem Cap, erhalt der K&ufer eines Dis-
counts die maximale Auszahlung. Falls nicht,
erhdlt er die Aktie.

Das Discountzertifikat ist damit nichts ande-
res als eine Umsetzungsvariante der Strate-
gie, aus dem Aktienbestand zusatzliches
Einkommen zu generieren. Im Paket wird zu
einer Aktien eine Kaufoption verkauft. Die
vereinnahmte Pramie bildet den Abschlag,
also den Discount vom aktuellen Aktienkurs.
Aktienanleihen wiederum funktionieren ge-
nauso wie der Verkauf einer Verkaufsoption
auf die jeweilige Aktie. Die Einnahme aus
dem Verkauf der Option erhalt der Erwerber
der Aktienanleihe als Zins. Dazu kommt noch
ein kleines Entgelt fiir die Ubernahme des
Emittentenrisikos wéhrend der Laufzeit.
SchlieBlich gibt der Anleger in diesem Fall ja
der jeweiligen Bank, die das Wertpapier be-
gibt, einen Kredit.
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Weil bei beiden Papieren Optionen verkauft
werden, verbessern sich sowohl bei Discount-
zertifikaten als auch bei Aktienanleihen die
Konditionen signifikant, wenn die Aktienkurse
stark schwanken. , Aktuell ist ein extrem gu-
ter Moment, um sich bei Discountern und Ak-
tienanleihen umzuschauen®, macht Winfried
Walter klar. Das gilt natiirlich auch fiir ande-
re Anlageprodukte der Zertifikateindustrie.
Denn sowohl die beliebten Bonus- als auch
die langfristig interessanten Expresszertifika-
te profitieren von einem Anstieg der Volati-
litat. Wie diese Papiere funktionieren, lesen
Sie im Mitgliederbereich von private wealth
unter dem Schlagwort ,,Entspannt investie-
ren” (www.private-wealth.de; Benutzerken-
nung: private wealth; Passwort: Turbulenz).

// Option versus Zertifikat

Vorteil Option: ,Wer die Option verkauft, er-
hélt die Prémie sofort. Bei Zertifikaten flieBt
sie dem Anleger erst am Ende der Laufzeit
als Zins oder iiber den Kursanstieg bis zum
Cap zu. Ich habe das Geld gleich. AuBerdem
besteht im Optionshandel kein Emittentenri-
siko®, erklart Walter. Zertifikate sind schlieB-
lich Schuldverschreibungen des Emittenten,
meist einer Investmentbank. Wiirde diese
zahlungsunfahig, misste der Inhaber des
Zertifikats sich in die Glaubigerkette einrei-
hen. Selbst wenn die Investmentidee aufge-
gangen ist, verliert der Anleger in diesem Fall
einen groBen Teil seines Einsatzes.

Vorteil Zertifikat: Die Optionsstrategie kann
mit vielen interessanten Nebenwerten durch-
gefiihrt werden, auf die an der Terminbdrse
Eurex keine Optionen gehandelt werden.

immer wieder die Moglichkeit, tber die
einzelnen Werte neu nachzudenken.“
Worauf Investoren achten sollten:

Mit welchem Anteil des Depots soll die
Strategie umgesetzt werden?

Weil in Phasen stark steigender Kurse
die Aktien relativ ,glinstig® verkauft
werden miissen, ist es meist sinnvoll,
diese Strategie nur mit 30 bis 50 Prozent
des Depots durchzufithren. Dann sei
von Fall zu Fall zu entscheiden, wie auf
den Abruf einer Aktie reagiert wird.
»Soll die Aktie teurer zuriickgekauft
werden, die Cashquote erhoht oder in
einen neuen Titel investiert werden?“,
erldutert Stadermann die entscheiden-
den Fragen.

Der Bad Homburger Vermogensberater
hat diese Strategie mittlerweile verfei-
nert. Er kauft Qualititsaktien mit hoher
Dividendenrendite, verkauft Kaufoptio-
nen und sichert die Bestinde immer wie-
der iiber Terminkontrakte ab. ,,Bei ei-
nem derart integrierten Ansatz ist auch
eine Aktienquote von 100 Prozent
machbar. Meine Erfahrung lehrt, dass so
langfristig eine aktienahnliche Perfor-
mance mit dem halben Risiko erzielt
werden kann.

Ist es sinnvoll, die Strategie mit Aktien
umzusetzen, die besonders stark im
Kurs gefallen sind?

»Kommt darauf an“, meint Christian
Stadermann. Grundsitzlich seien die
Optionspramien dann besonders hoch.
Es konne sich also lohnen, diese Titel zu
kaufen und Optionen zu verkaufen —
»wenn das Geschiftsmodell der Firma
weiter intakt ist. Waren die Aktien vor-
her schon im Depot, ist es eventuell kli-
ger, ein bisschen zu warten, um sich das
Erholungspotenzial nicht abzuschnei-
den*, erlautert der Experte.

Wann genau werden die Optionen ver-
kauft? Welche Laufzeit ist optimal? Und
wie weit soll der Basispreis der Option —

also der Kurs, zu dem der Kiufer sein
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Recht ausiiben darf — vom aktuellen
Kurs entfernt sein?

»Am interessantesten sind in der Regel
kurzfristige Optionen mit Laufzeiten
zwischen einem und zwei Monaten. Bei
einem systematischen Ansatz ist es das
Ziel, etwa acht Mal im Jahr fir jeden
Basiswert ein Geschift zu machen, er-
lautert Stadermann: ,, Wichtig ist auch,
Optionen nicht in den Monaten zu ver-
kaufen, in denen die Dividende flief3t.
Denn die wollen Sie ja selbst kassieren.
Muss ich die Aktie unbedingt besitzen,
um eine Kaufoption zu verkaufen?
Grundsitzlich nicht. Wer Kaufoptionen
aber verkauft, ohne die Aktie zu besit-
zen, geht ein hohes Risiko ein. Steigen
die Kurse rasant, kann es zu hohen Ver-
lusten kommen, weil der Anleger die
Aktie dann teuer kaufen muss, um sie
zum vereinbarten Basispreis zu liefern.
»Im Rahmen eines systematischen An-
satzes zur Risikoreduktion“, meint Sta-

dermann, ,,ist das strikt verboten.

// 02. Einkommen aus Liquiditat gene-
rieren und giinstig Aktien kaufen.
,»Viele Anleger haben heute ziemlich viel
Liquiditdt auf dem Konto, wollen diese
aber langfristig zu giinstigen Kursen in
Aktien investieren®, erlautert Winfried
Walter, ,fiir sie ist es heute sehr attrak-
tiv, Verkaufsoptionen zu verkaufen.“
Ein Anleger verkauft in diesem Fall das
Recht, dass ihm ein anderer Investor die
Aktien verkauft — falls deren Kurs ge-
sunken ist. Auch dafiir ist eine Options-
pramie fallig.

Winfried Walter geht dabei in drei
Schritten vor: ,,Am Anfang steht immer
die Unternehmensanalyse. Ich erstelle ei-
ne Liste von Firmen, deren Geschifts-
modell und Bilanz tiber alle Zweifel er-
haben ist. Das sind also Aktien, die ich
schon immer langfristig besitzen wollte.
Im zweiten Schritt iiberlege ich mir, zu

welchem Kurs ich diese Firmen unbe-

dingt bedenkenlos kaufen wurde — im
Fall von VW konnten das zum Beispiel
85 Euro sein. Nun verkaufe ich eine
Verkaufsoption zum Basispreis von 85
Euro, kassiere die Pramie und warte ab.
Ich verdiene so Geld auf meine Liqui-
ditdt und kaufe die Aktien dann even-
tuell zu sehr glinstigen Kursen.

Wieder konnen drei Dinge geschehen:
der VW-Aktienkurs
»Dann verfillt die Option wertlos. Und

Erstens, steigt.
der Investor hat einen hiibschen Ertrag
auf sein Kapital gemacht.“ Zweitens,
die VW-Aktie fallt zwar, ihr Kurs liegt
aber am Laufzeitende iiber 85 Euro.
»Auch dann verfillt die Option wertlos.
Der Investor kassiert die Primie und
startet ein neues Geschaft.“

Drittens, die VW-Aktie fillt unter 85
Euro. In diesem Fall wiirde der Kaufer
der Verkaufsoption die Aktie am Ende
der Laufzeit zum Optionskurs von 85
Euro andienen. Der Anleger miisste sie
ihm zu diesem Preis abkaufen. IThm blie-
be zusitzlich die Optionspramie. Nur
wenn der VW-Kurs am Laufzeitende
deutlich unter 85 Euro liegt, produziert
die Strategie einen Buchverlust.

Ich finde das aber nicht schlimm. Denn
ich wollte die Aktie ja eigentlich unbe-
dingt zu 85 Euro kaufen. Dass mir die
Investmententscheidung in diesem Mo-
net abgenommen wird, ist sogar ein
Vorteil“, uberlegt Walther: ,,Wie oft
weichen Anleger von ihrem urspriing-
lichen Plan ab, wenn die Kurse fallen,
und warten auf noch niedrigere Notie-
rungen. Mit dem Ergebnis, dass sie dann
nie investieren. Das kann Thnen hier
nicht passieren.

Worauf Investoren achten sollten:
Welche Laufzeiten sind optimal?
Anders als bei der reinen Einkommen-
strategie sollten Anleger lingere Lauf-
zeiten wihlen. ,,Sechs bis neun Monate
sind optimal“, meint Walter, ,,denn nur

dann lassen sich attraktive Pramien und

niedrige Basispreise kombinieren. Im
VW-Beispiel ist das Recht, bis Ende des

Jahres zu 85 zu verkaufen, aktuell

immerhin 9,50 Euro wert. Diese Primie
zu kassieren ist interessant.“

Wie viel meiner Liquiditdit soll ich ein-
setzen?

»Im Ernstfall miissen Sie die Aktien ja
kaufen. Dann sollte die Aktienquote im
Depot nicht Thr personliches Wohlfiihl-
mafS tiberstiegen®, rat Walter.

Ist es sinnvoll, Optionen wibrend der
langen Laufzeit zu bewirtschaften?
»Absolut®,

,wenn die Volatilitit wieder sinkt, ge-

meint Winfried Walter,

hen die Pramien schnell wieder deutlich
zurlick. Dann kann ich die Option zu-
ruckkaufen, beispielsweise fur zwei bis
drei Euro, und den Gewinn sichern.“
Muss ich das Kapital unbedingt besit-
zen, um die Aktien im Ernstfall abneh-
men zu konnen, um eine Verkaufsoption
zu verkaufen?

»Theoretisch nicht. Praktisch schon*,
erklart Walter. ,,Sie wollen ja nicht spe-
kulieren, sondern im Ernstfall giinstig
Aktien kaufen. Ich achte darauf, dass die

notige Deckung auf den Konten ist.“ >
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// 03. Die Kombi-Strategie.

Die hohe Schule der Aktiendepotbewirt-
schaftung, so die Experten, sei es, diese
Optionsstrategien auf beiden Seiten an-
zuwenden. Der besondere Charme lasst
sich am VW-Beispiel illustrieren. ,,Ange-
nommen, ein Investor hilt VW in sei-
nem langfristigen Aktiendepot. Beim
Kurs von 100 Euro verkauft er eine
Kaufoption mit kurzer Laufzeit zum Ba-
sispreis von 105 Euro und kassiert die

Primie von fiinf bis sechs Euro“, rech-

net Walter vor. Steigt der Aktienkurs,
muss er den Titel verkaufen.

Der Verkaufserlos von 105 Euro pro
Aktie wandert auf sein Konto. ,,Im
zweiten Schritt verkauft er nun eine Ver-
kaufsoption auf neun Monate zum Ba-
sispreis von 100 Euro. Falls die VW-Ak-
tie zu diesem Zeitpunkt bei 115 Euro
notiert, wiirde diese Option etwa zehn
Euro bringen.“

Diesmal gibt es nur zwei Fille: Erstens,

der VW-Aktienkurs steigt weiter. Dann

So handeln Sie Optionen an der Eurex.

Alle groBen Discountbroker bieten mittlerwei-
le zu verniinftigen Konditionen den Eurex-
Terminhandel an. Das Angebot der Eurex um-
fasst mehr als 700 Optionen auf die bekann-
testen europaischen Basiswerte. Der Anleger
kann je nach Marktsegment zwischen 8.00
und 20.00 Uhr seine Geschéafte tatigen. Vor-
aussetzung dafir ist allerdings die soge-
nannte Borsentermingeschaftsfahigkeit.

Die Handelseinheit an der Eurex heiBt
Kontrakt und umfasst in der Regel 100 Ak-

tien. ,Anleger sollten schon fiinf bis zehn
Kontrakte bewegen, damit das Ganze Sinn
macht”, erklart Winfried Walter.

Der Experte gibt zudem noch einen Rat fiir
den konkreten Handel: , Setzen Sie ruhig ein-
mal auch freche Limits und verlangen etwas
héhere Optionspramien als die aktuell ge-
handelten. Es gibt immer wieder Marktteil-
nehmer, die groBe Positionen absichern wol-
len. Wenn sie nichts anderes finden, nehmen
diese vielleicht Ihr Angebot an.”

verfillt die Verkaufsoption wertlos. Der
Investor hat insgesamt 20 bis 21 Euro
kassiert — die beiden Pramien und fiinf
Euro Kursgewinn — und braucht nun ei-
ne neue Anlageidee.

Alternativ konnte die VW-Aktie auch
wieder unter 100 Euro fallen. Dann
wirde der Kiufer der Verkaufsoption
die Aktie am Ende der Laufzeit zum Op-
tionskurs von 100 Euro andienen. ,,Der
Anleger hitte dann seine VW-Aktie, die
er ja als Langfrist-Engagement betrach-
tet, wieder zu 100 Euro im Depot. Sein
Aktiendepot sieht also noch genauso aus
wie vor zehn Monaten. Nur, dass er
zwischenzeitlich die beiden Optionspra-

mien von 15 Euro erwirtschaftet hat.

Und zusitzlich den ersten Kursgewinn
von 100 auf 105 Euro vereinnahmte®,
erliutert Christian Stadermann und
schliefSt: ,,Besonders wenn die Aktien-
markte stark schwanken, kann dies un-
heimlich gut funktionieren.“

Angesichts dieser Perspektiven ist es er-
staunlich, dass derartige Strategien noch
nicht von sehr viel mehr Investoren ge-
nutzt werden. ,,Es ist eben ein bisschen
kompliziert*, erkldrt Christian Stader-
mann, ,und Anleger missen in ihrer
strategischen Allokation auch aus dem
iblichen Schubladendenken heraus, das
in den Kategorien Aktien, Anleihen,
Kasse stattfindet. Mit diesen Strategien
sind sie immer mit einem Bein in der
Aktie und mit einem Bein in der Kasse.
Die Gegenpartei hat ja das Recht, etwas
zu tun. Wenn sie handelt, dndert sich
meine Vermogensaufteilung automa-
tisch.“ Ein weiterer Grund sei im grofSen
Feld der Verhaltensokonomie zu finden.
»Menschen tendieren dazu, sich zu ar-
gern, wenn sie eine Aktie abgeben miis-
sen, und deren Kurs dann weiter steigt.
Ein solcher Ansatz ldsst sich zudem ei-
gentlich nur im eigenen Depot darstel-
len. Banken tun sich in den Beratungs-
depots aber oft aus Kosten- und Com-
pliancegriinden schwer mit der Umset-
zung.

Wer diese Hiirden meistert, findet in
Optionsstrategien auflergewohnliche
Moglichkeiten. Richtig eingesetzt, sind
Optionen dann keine riskanten Anlage-
instrumente. Stattdessen sorgen sie da-
fur, dass das Risiko der Aktienanlage
reduziert wird. Besonders fir konserva-
tive Anleger und Stiftungen sei dies at-
traktiv, macht Winfried Walter klar:
»Wer diese Ansitze langfristig verfolgt,
wird richtig Spaf§ haben — und zwar be-
sonders, wenn es an den Mirkten wild

zugeht. o
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