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Seit Jahren ist das Aktienresearch auf Schrumpfkurs, Mifid Il sei Dank.

Warum vor allem Nebenwerte darunter leiden und welche Banken und Anbieter jetzt
ihre Chance wittern, lesen Sie ab Seite 12
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BODENSTANDIG: Der Anlageverantwortli-
che der Volkswagen Stiftung macht nicht
viel Aufhebens um seine Erfolge. Dabei er-
wirtschaftete Dieter Lehmann in den ver-
gangenen 25 Jahren eine durchaus erfreuli-
che Rendite und verwaltet heute ein
Vermogen von gut 4 Milliarden Euro. Bei ei-

nem Besuch der Stiftung in Hannover er-
klart Lehmann den Redakteuren Benita
Rathjen und Lennard Klindworth seine Stra-
tegie. Statt auf komplexe alternative Invest-
ments setzt er im Portfolio beispielsweise
aufWahrungen als Diversifikator. Im grofien
Interview ab Seite 38 lesen Sie unter ande-

EDITORIAL

Benita Rathjen und Lennard
Klindworth (Mitte) zu Besuch bei
Dieter Lehmann im Gebdude der
Volkswagen Stiftung in Hannover

rem, was Lehmann zur Stiftungsrechtsre-
form und dem OCIO-Trend sagt und welchen
Stellenwert Immobilien fiir ihn haben. Einzi-
ger Wermutstropfen fiir die Redakteure: Die
angekiindigte und als legenddr angepriese-
ne Currywurst blieb aus — dafiir war der
Nachtisch ein voller Erfolg.
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Ein Bilderrdtsel zum Mitmachen:
Welches Paar Schuhe gehdrt wohl
dem Banker und welches dem
Journalisten?

BARFUSS BElI BERENBERG: Selbst in
seinen wildesten Lokalreporter-Zeiten
behielt Redakteur Thorben Lippert bei
der Arbeit stets seine Schuhe an. Mehr
als ein Dutzend Berufsjahre lang funk-
tionierte das gut — ehe eine Hambur-
ger Privatbank ihm eines regnerischen
Wintertages die Treter auszog. Die
Hamburger Privatbank war Berenberg,
vertreten von Klaus Naeve. Der Leiter
Wealth & Asset Management sieht es
vermutlich sonst wie Lippert, behalt die
Schuhe lieber an. Wenn beide aber die
halb fertige Biirobaustelle der Bank im
Hamburger Norden erkunden, geht fiir
sie die Schonung des neuen Biirobo-
dens vor. Also zog auch Naeve an die-
sem triiben Wintertag die Schuhe aus,
wischte mit der Hand den Baustaub
vom einzigen Tisch in den leeren Biiros
und lauschte den Interviewfragen. Sei-
ne Antworten finden Sie auf Seite 20.
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Dieter Lehmann die Kapitalan- !
lage der VolkswagensStiftung.

Im Interview erklart er, warum er
auf Alternatives verzichtet, seine
Meinung zum OCIO-Modell und

in welchem Punkt die Stiftungs-
rechtsreform revolutiondr ist

46

inflation,
stupid

Donald Trump ist wieder US-
Prasident. Ist der Trump-Trade
schon vorbei, oder geht es mit
Beginn seiner Prasidentschaft
an den Borsen erst recht
aufwarts?

Neue Standorte, neue Kon-
tinente und neue Kunden-
gruppen: Berenberg hat den
Vertrieb im Wealth & Asset
Management seit 2017 umge-
baut. Klaus Naeve, Leiter des
Geschiftsfelds, iiber schiit-
zende Eigentiimer und profita-
ble Dienstleistungspools

Unter dem Radar

Fiir borsennotierte Mittelstandler wird die Analystendecke immer
diinner. Das spiiren auch Investoren. Doch nach Jahren der Konsolidie-
rung gibt es erste Anzeichen fiir eine Trendwende im Research-Markt

Fiir Unternehmen oder Privatpersonen ist eine durchdachte
Finanzplanung mittlerweile Standard. Bei Family Offices braucht es fiir
Finanzplanung oft noch einen Startpunkt — den Family-Officer-Berater
Henning Schroer im ersten Teil seiner Artikelserie setzt

FOTO: CANVA
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MEINE MEINUNG

ALTERNATIVE FUR ALTERNATIVES

Wie gelingt der private Vermodgensaufbau — und sind dafiir Eltifs notwendig, oder reichen vielleicht
doch ETFs? Eine Einordnung von Patrick Maurenbrecher vom Kontora Family Office

FOTO: KONTORA

ie kann ich als privater Anleger fiir
das Alter vorsorgen? Eine berech-
tige Frage vor dem Hintergrund,

dass die Finanzwelt zunehmend komple-
xer wird. Welche Fonds lohnen ein Invest-
ment? Ist der Kauf einer Immobilie sinnvoll?
Was ist mit Lebensversicherungen — und
wie steht es mit der Inflation, den Zinsen,
Fremdkapital und weiteren Sorgentreibern
beziehungsweise Moglichkeiten? Und wie
machen das Family Offices? Werden in der
Vermogensanlage von Grovermdgen auch
Instrumente wie der European Long-Term
Investment Fund, kurz Eltif, eingesetzt?
Seit einigen Jahren demokratisiert der
Eltif auch alternative Anlageklassen. Priva-
tanleger erhalten Zugang zu Private Equity,
Venture Capital oder auch Infrastrukturin-
vestments — also zu Asset-Klassen, die bis-
her institutionellen Investoren und Family
Offices vorbehalten waren. Aber gehen wir
zuriick an den Anfang: Als Deutsche finden
wir Sparen grundsatzlich gut - oft gerne als
Festgeld. Das hat in den vergangenen Jah-

private banking magazin 01 2025

ren wegen der Niedrigzinsphase nicht funk-
tioniert. Aktien empfinden viele Mitbiirger
jedoch als zu riskant. Jetzt stellen Sie sich
aber vor, Sie konnten Geld zu 8 Prozent als
Sparplan anlegen. Das heif3t: Wenn Sie im
Alter von 30 Jahren 10.000 Euro investie-
ren und dann im Rahmen eines Sparplans
jeden Monat 100 Euro zur Seite legen wiir-
den, wie viel Geld hatten Sie dann 30 Jahre
spater — also zu Ilhrem 60. Geburtstag — zur
Verfligung? Behalten Sie die Frage im Hin-
terkopf, wir kommen spdter darauf zuriick.

Erlauben Sie mir zundchst eine etwas
provokante These: Sparpldne sind langwei-
lig. Private Equity, Venture Capital und an-
dere, theoretisch hdher rentierliche alter-
native Anlagen miissten doch auch - rein
von der Logik her — deutlich zielfiihrender
und damit besser sein, oder nicht? Neue
Anlagevehikel und gesetzliche Rahmen-
bedingungen wie der Eltif senken die Ein-
trittsbarrieren fiir neue Anleger deutlich.
Perfekt. Dies ermoglicht einer breiteren
Anlegerschaft, an den Wachstumschancen

trick Maurenbrecher
iseit 2017 geschaftsfiih-
render Partner und Invest-
WMentchef des Kontora Family
Office, das rund 6 Milliarden
Euro verwaltet

junger Unternehmen, lan nnovationspoten-
zialen und langfristigen Renditen teilzuha-
ben.

Schauen wir uns das etwas genauer an:
Alternative Asset-Klassen sind vor allem
fiir ihre hohen Renditechancen bekannt.
Diese erreichen sie oft in Marktzyklen, in
denen traditionelle Markte schwécheln.
Private Equity und Venture Capital zielen
darauf ab, in Unternehmen zu investieren,
die eine hohe Wachstumsdynamik besit-
zen, mitunter aber auch eine hohe Volati-
litdt und andere, schwer zu kalkulierende
Risiken aufweisen. Kommen wir zu Eltifs:
Seit einigen Jahren sind diese in der EU
verfiigbar und schaffen fiir Privatanleger
eine Briicke zu langerfristigen und weniger
liquiden Investments. Aufgrund strenger
gesetzlicher Vorgaben und Berichtspflich-
ten bieten die Vehikel im besten Fall eine
Transparenz und Sicherheit, die bei klas-
sischen Private-Equity- oder Venture-Capi-
tal-Investments fiir private Anleger schwer
zuganglich ist.

M ZURUCK ZUM INHALT

Die Entwicklung von Eltifs und anderen
strukturierten Investmentmoglichkeiten fiir
private Anleger bringt — zumindest in der
Theorie — auch den Vorteil institutioneller
Qualitatsstandards mit sich. Die grund-
legende Transparenz in Kombination mit
einer breiteren Verteilung von Risiken auf
zahlreiche Anlegergruppen kann langfris-
tig eine stabile Ertragsquelle darstellen.
Zusétzlich setzen Eltifs einen Rahmen fiir
die Allokation von Kapital in reale Vermo-
genswerte wie Infrastrukturprojekte und
nicht-b6rsennotierte Unternehmen, was
gleichzeitig zur wirtschaftlichen Entwick-
lung beitragt.

Wenn sich alternative Anlageklassen fiir
den Massenmarkt 6ffnen, wachst aber auch
der Verwaltungsaufwand. Fondsmanager
und Initiatoren stehen vor der Herausforde-
rung, die zunehmend komplexe Struktur der
Fonds effizienter zu verwalten und gleich-
zeitig eine hohe Rentabilitdt sicherzustel-
len. Dabei entstehen Kosten fiir Verwaltung,
Compliance und Vertrieb, die naturgemaf
steigen, je mehr Investoren beteiligt sind.
Diese Kosten werden in der Regel auf die In-
vestoren umgelegt und kdnnen sich negativ
auf die Nettorendite auswirken.

Oft sind sich Privatanleger dieser Kos-
tenstruktur nicht bewusst oder verstehen
nicht, in welchem Umfang diese Kosten tat-
sdchlich die Rendite mindern kénnen. Wah-
rend institutionelle Investoren die Kapital-
kraft haben, um giinstigere Konditionen
und individuelle Vereinbarungen auszu-
handeln, werden Privatanleger haufig mit
Sonderkonditionen belastet, die eine hohe
Kostenquote aufweisen konnen. Hier ist ein
gewisses Maf3 an Vorsicht geboten, da sich
selbst geringfiigige Kostenunterschiede
iber einen langen Anlagehorizont erheb-
lich auf die Endrendite auswirken kénnen.

Ein weiteres Risiko bei der Demokrati-
sierung alternativer Assetklassen liegt da-
rin, dass Asset Manager bestimmte struk-
turelle Aspekte und Gebiihrenmodelle fiir
Privatanleger einfiihren, die fiir diese An-
legergruppe schwer nachvollziehbar sind.
Tatsdchlich kannich bestdtigen, dass einige
Fondsinitiatoren nicht davor zuriickschre-
cken, an dieser Stelle die fehlende Experti-
se privater Anleger auszunutzen, indem sie
Gebiihrenstrukturen einbauen, die von Lai-
en nicht vollstandig durchschaut werden.
Ein Beispiel wdren die sogenannten Carry
Fees, die typischerweise bei Private-Equi-
ty- und Venture-Capital-Fonds anfallen und
zusdtzlich zu den Verwaltungsgebiihren
berechnet werden. Wahrend institutionelle

Anleger die Berechnungslogiken kennen
und tiberpriifen, kann dies fiir Privatanleger
ohne entsprechende Erfahrung schwierig
sein. Heif}t das also, wenn wir von Eltifs
sprechen, dass die Risiken fiir Privatanle-
ger mogliche Vorteile tiberwiegen? Leider
ist die Antwort: Es kommt darauf an. Aber
vielleicht ist eine einfache Alternative auch
die bessere Idee ...

Seit ihrer erstmaligen Auflage in den
1990er Jahren entwickelten sich bdrsen-
gehandelte Indexfonds (ETFs) durchaus
erfolgreich. Es handelt sich um eine kosten-
giinstige Moglichkeit, breit diversifizierte
Portfolios bdrsengehandelter Unterneh-
mensbeteiligungen aufzubauen. ETFs sind
transparente und liquide Anlageinstru-
mente, die sich durch geringe Gebliihren-
strukturen auszeichnen und sich fiir einen
langfristigen Vermdgensaufbau eignen. Da
ETFs passiv verwaltet werden und den Ver-
lauf eines bestimmten Index abbilden, ent-
fallen hohe Managementgebiihren, die bei
aktiv verwalteten Fonds anfallen. Ein Anle-
ger, der einen Sparplan in kostengiinstigen
ETFs aufsetzt und diesen langfristig — ide-
alerweise iiber mehr als zehn Jahre - hilt,
kann mit Renditen von 7 bis 9 Prozent pro
Jahr rechnen (S&P 500 1970 bis 2023: 9 bis
10 Prozent, MSCI World 1970 bis 2023: 8 bis
9 Prozent). Die Einfachheit und die geringen
Kosten von ETFs machen sie folgerichtig
zu einer beliebten Alternative fiir Privat-
anleger, die in alternative Anlageklassen
nicht investieren mochten oder kénnen.
Es ist lediglich notwendig, ein Produkt mit
niedrigen Verwaltungskosten auszuwahlen
und konsequent auf lange Sicht zu halten.

Fazit und Ausblick fiir Eltif — und ETF
Die Demokratisierung alternativer Anla-
geklassen bietet viele Chancen, birgt aber
auch einige Risiken fiir Privatanleger.
Durch gesetzliche Rahmenbedingungen
wie Eltifs wird der Zugang zwar erleich-
tert, doch die damit verbundenen Kosten
und Strukturen konnen die Rendite am
Ende mindern.

Um hier eine gut fundierte und infor-
mierte Entscheidung treffen zu kénnen,
sollten sich Privatanleger intensiv mit
den Gebiihrenstrukturen auseinander-
setzen und im Zweifelsfall auf bewdhrte
Alternativen wie kostengiinstige ETFs
zurilickgreifen. Man kdnnte auch sagen:
Wenn ich einen langfristigen ETF-Spar-
plan nicht systematisch durch den Ein-
satz von Eltifs schlagen kann, warum die
Komplexitdt in Kauf nehmen? Als Family
Officer kann ich berichten, dass wir ETFs
durchaus als Core-Investments in grofien
Mandantenvermodgen einsetzen.

Die Entwicklung des ETF-Markts hat
bewiesen, dass es maoglich ist, Privat-
anlegern einfache und kostengiinstige
Investmentprodukte anzubieten, die
langfristig stabile Renditen liefern. Das
zeigt, dass es nicht immer notwendig
ist, in komplexe und potenziell teure Al-
ternativen zu investieren, um erfolgreich
Vermdgen aufzubauen. Ubrigens: Das
anfangs beschriebene Beispiel mit ei-
nem Einmalinvestment von 10.000 Euro
und dem Sparplan von 100 Euro pro Mo-
nat wiirde bei einer Performance von 8
Prozent nach 30 Jahren zu gut 250.000
Euro fiihren. m

Der Klimavest-Eltif im Vergleich zu Standard-ETFs

Die Wertentwicklung seit 2021 zeigt: Selbst wenn es schwierige Jahre gibt, lassen
einfache Indexfonds den Klimavest-Eltif hinter sich
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WIR HABEN POST

Renitentes Rentensystem

Das deutsche Rentensystem ist im internationalen Vergleich Mittelmaf. Besonders die
Nachhaltigkeit des Systems ldsst zu wiinschen iibrig, wie eine Auswertung zeigt

latz 20 von ‘_‘8 - das deutsche ‘Ren- Rentensystem Rating  Total Angemessenheit  Nachhaltigkeit Integritit
tensystem ist bestenfalls mittel- .
vpe . . Niederlande A 84,8 86,3 81,7 86,8
mafig. Zu diesem Ergebnis kommt
eine Studie der Unternehmensberatung 'stand & B EAE 84,3 84,4
Mercer in Zusammenarbeit mit dem CFA | Danemark A 81,6 84,0 82,6 76,3
Institute. Im diesjdhrigen Index erzielte Israel A 80,2 75,7 82,6 84,1
Dgutsch_land mit 67,3 Pur]kten zwar einen | Singapur B+ 78,7 79,8 74,3 83,0
leicht I:]ohereln V\:_ertdals in dlen r\]/erga:]nge- Australien B+ i 68,4 o5 86.1
nen Jahren. Im Landervergleich geht es
J R s § Finnland B+ 75,9 77,0 64,2 90,8
dennoch um einen Rang nach unten.
Norwegen B+ 7552 772 63,6 88,3

Aus drei Sub-Indizes wird am Ende ge-

wichtet die Endnote gebildet. Bei ihr geht | Chile B 749 71,2 70,9 86,5
es alphabetisch von A (Bestnote) bis D hin-  Schweden B 74,3 75,2 73,7 73,6
unter. Auf die ersten drei Platze schaffen ' GroRbritannien B 71,6 75,7 61,5 79,3
es — wie schon im Vorjahr - die Niederlan- g, eiz B 71,5 66,0 71,4 80,4
d'e, Island und. Daner’park. Dle. Nled(i:rlande Uruguay B 68,9 84,0 46,6 26,1
sind erneut Spitzenreiter und liegen in allen
Sub-Indizes vor Deutschland. Neuseeland B 687 64,8 649 80,2
Besonders deutlich wird dies beim | Belgien B 68,6 81,8 40,1 87.4
Punkt Nachhaltigkeit, also der Bestandig-  Mexiko B 68,5 73,8 63,4 67,1
keit, die die Autoren dem Altersversor- | Kanada B 68,4 67,0 63,8 77,1
gungssystem in dem Land beimessen. Dort  |;jand B 68,1 68,1 73,6 52,8
schneidet Deutschland miserabel ab. Mit Frankreich B 68.0 84,8 =~ —_
45,8 Punkten geht es zwar um o,5 Punkte
nach oben. Obwohl das deutsche Renten- Deutschland B 673 S 458 75:3
system, bestehend aus gesetzlicher Rente, | Kroatien & 67,2 Safe Srh T
privater und betrieblicher Altersversorgung,  Portugal B 66,9 83,4 34,6 85,7
mit Rang 9 in der Sub-Kategorie ,,Angemes- | VAE C+ 64,8 77,1 43,3 75,3 An I eg e r

senheit” gut abschneidet, erreicht esinder  gasachstan C+ 64,0 45,8 73,1 80,4

Sub-Kategorie ,,Nachhaltigkeit“ — und hier h 1 f
geht es in erster Linie um die Frage, wie zu- Hong_kong & 63:9 545 out 875 I nte Iira g en
kunftssicher das System eingeschatzt wird Spanien ¢ 63.3 82,9 S 77,6 . K
- nur den 33. Rang. Kolumbien i 63,0 63,9 574 69:5 d Ie OSte N

Der Sub-Index ,Integritdt“ misst The-  Saudi-Arabien C+ 60,5 61,1 58,0 62,9 -
men wie die gesetzliche Regulierung der | USA C+ 60,46 63,9 58,4 57,5 | h rer Be ratu ng i
Altersversorgung, wie teuer das System in  pglen C 56,8 59,2 45,2 69,4
der Umsetzung ist und wie die Regelninner- | o o C 3 . 37,8 -~
halb eines Landes kommuniziert werden. Malaysia . 56,3 “hs 54,6 i
Bei ,,Integritat* schneidet Deutschland mit : : : :
75,3 von 100 méglichen Punkten zwar ver- | Brasilien = 558 70,4 31,0 67.3
gleichsweise gut ab. Gegeniiber der Vorsty- ~ Botswana c 55:4 397 52,0 85,2 EI" o M E
die wurde es jedoch erneut etwas schlech- Italien C 55,4 68,2 25,1 77,2 - EEH‘L,‘E
ter bewertet. Japan C 54,9 57,1 47,1 62,1 oL '|‘_'_ _ﬂ"

Im Punkt ,,Al?.gemessenheit“ kann sich  "pqy, C 54.7 - 46,9 64,7 - '\1.|
Del.Jtschland dafiir von 72,8 auf 81",1 Punkte Vietnam . 54 56.8 413 69,3
steigern. Angemessenheit steht fiir Versor- -
geanreize, allgemeine Ersparnisse, staat- T_a'wan ) 537 46,2 51,9 oo
liche Unterstiitzung und die Quote von Im- ~ Osterreich D 53,4 67,2 22,0 75.2 L=
mobilienbesitzern. m Max Morrison | Stidkorea D 522 405 52,4 70,5 ! . Zum Download des Reports.
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FAMILY OFFICE
NAMEN & NACHRICHTEN

FOTO:BANKHAUS METZLER

Timo Schwietering (links)
und Frank Naab

Bankhaus Metzler biindelt
Private Banking

STRUKTUR: Das Bankhaus Metzler hat Timo Schwietering zum Leiter des deut-
schen Privatkundengeschafts befordert — und damit erstmals eine bundeswei-
te Fiihrungsebene ins Private Banking eingezogen. Seit Januar verantwortet
Schwietering als Leiter Kundenbetreuung & Akquisition die Geschéftsstellen in
Miinchen, Diisseldorf, Hamburg, Berlin, Stuttgart sowie das zentrale Privatkun-
dengeschaft am Hauptsitz in Frankfurt. Bundesweite Verantwortung hat auch
Frank Naab erhalten. Er leitet vom Frankfurter Stammesitz aus den Bereich Port-
foliomanagement und Strategie. Dazu zdhlen das zentrale Portfoliomanage-
ment sowie die Abteilung Strategie und Research. Gerhard Wiesheu, Vorstands-
sprecher des Bankhauses Metzler, begriindete die neue Fiihrungsebene mit
dem geplanten Wachstum. Man kdnne ,,noch schneller und effizienter auf die
spezifischen Bediirfnisse der Kunden reagieren®. Schwietering, seit 2008 bei
Metzler, leitete bisher den Stuttgarter Standort. Auch wenn es rund um Schwie-
tering und Naab nun eine bundesweite Fiihrungsebene gibt: Die Regionallei-
tung im Private Banking soll es weiterhin geben. Deswegen tibernimmt Patrick
Deriu den bisherigen Posten von Schwietering und leitet kiinftig das Geschaft in
Stuttgart. Der 41-Jahrige war bisher als Senior-Kundenberater im Private Ban-
king am Standort Stuttgart tatig.
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FOTO: BETHMANN BANK

Lars Friedrichsen

Bethmann Bank ernennt
Standortleiter Bremen

WECHSEL: Die Bethmann Bank hat einen
neuen Leiter am Standort Bremen. Lars
Friedrichsen folgt auf Michael Groger,
der seit 2019 den Standort leitete. Gro-
ger werde seinem Nachfolger noch fiir die
kommenden zwei Jahre zur Seite stehen,
heifdt es in einer Pressemitteilung. Fried-
richsen, 17 Jahre Berater im Private Ban-
king der Sparkasse Bremen, wechselte
zum 1. November zur Bethmann Bank.

FOTO: IMAGO / PANTHERMEDIA

HSBC-Studie

Vielen Family Offices
fehlt ein Nachfolgeplan

STUDIE: Bei der Nachfolgeplanung hat je-
des zweite Family Office Nachholbedarf,
wie eine Studie von HSBC und Campden
Wealth zeigt. Nur 47 Prozent der befrag-
ten Unternehmen haben einen Nachfol-
geplan, von diesen sind nur 13 Prozent
schriftlich fixiert. Die mangelnde Vorberei-
tung der ndachsten Generation werde als
groBBes Problem gesehen. Befragt wurden
weltweit 360 Single Family Offices.
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Alexander Nestroy

Deutsche Bank beruft
Marktgebietsleiter

UBERGABE: Alexander Nestroy leitet seit
dem 1. Februar das Wealth Management
der Deutschen Bank im Marktbereich
Miinchen. Er ist seit mehr als 20 Jahren fiir
das Institut tdtig. Vor seinem Wechsel ins
Wealth Management leitete Nestroy den
Bereich Structured Finance der Unterneh-
mensbank fiir die Region Siid und Oster-
reich. Sein Vorganger, Hubert Weigand,
tritt Ende 2025 in den Ruhestand ein.

FOTO: UBS

Siikriya Aclan

UBS befdrdert
Regionalleiterin

AUFSTIEG: Siikriya Aclan leitet seit No-
vember das Wealth Management der UBS
Deutschland. In ihrer Position verantwor-
tet sie das HNW- und Affluent- sowie das
UHNW-Segment und berichtet an Tobias
Vogel, Vorstandschef der UBS Europe.
Aclan ist seit 2019 bei der UBS und fiihr-
te als Regionalleiterin Mitte von Frankfurt
aus das grofite Team der Bank in Deutsch-
land.

FOTO: PICTET

Armin Eiche

Armin Eiche wird
Europa-Chef von Pictet

BEFORDERUNG: Armin Eiche ist zum 1. Ja-
nuar 2025 an die Spitze der Bank Pictet &
Cie (Europe) geriickt. Der Equity-Partner,
seit 2011 Pictets Wealth-Management-Lei-
ter in Deutschland, folgt als Vorstandsvor-
sitzender auf Christian Schroder. Schro-
der werde zu einem spateren Zeitpunkt im
Jahr 2025 in den Aufsichtsrat der europa-
ischen Bank der Pictet-Gruppe einziehen,
heif}t es von den Schweizern.

FOTO: SPARKASSE KOLN-BONN

Kathrin Ullrich

Fiihrungswechsel bei
Kolner Sparkasse

REGIONAL: Kathrin Ullrich leitet seit Ok-
tober 2024 das Private Banking der Spar-
kasse Kéln-Bonn. Ullrich kam im Juli von
der Sparkasse Harburg-Buxtehude, bei
der sie ebenfalls das Private Banking
verantwortet hatte. In Koln folgt sie auf
Sophia Schwind, die in die passive Phase
ihrer Altersteilzeit eingetreten ist. Im Pri-
vate Banking verwaltet die Sparkasse ein
Vermdégen von rund 5 Milliarden Euro.

= -

|
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Sitz von Ride
Capital in Berlin

Griinder
steigen bei
Ride Capital
wieder ein

FINTECH: Ride Capital erlebte in
den vergangenen Monaten ein
Hin und Her. Mit Felix Schulte und
Christine Kiefer sind im Dezember
die zwei Griinder zum Berliner
Start-up zuriickgekehrt, das vor
der Pleite stand. Kiefer und Schul-
te haben das Unternehmen zu-
riickgekauft und laut Pressemittei-
lung ,finanziell abgesichert*. Im
September hatte das Fintech fiir
vermogensverwaltende = GmbHs
tiberraschend Insolvenz angemel-
det, wohl aufgrund eines Liquidi-
tatsengpasses. Als im November
bekannt wurde, dass Ride Capital
einen neuen Investor gefunden
hat, waren die beiden Griinder
schon nicht mehr als Geschéfts-
fithrer an Bord. Auch unter dem
bisherigen Mitgesellschafter und
dann neuem Hauptinvestor — der
Beteiligungsgesellschaft ~ Alera
Capital von Raoul Heraeus - beru-
higte sich die Situation wohl nicht.
Zwischenzeitlich seien Gehalter
nicht gezahlt worden, der Investor
habe den Geschiftsbetrieb ein-
stellen wollen, hieB es. Kiefer und
Schulte wollen das verhindern und
haben angekiindigt, auch wieder
Neukunden aufzunehmen.
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Drei Radarschiisseln sind in den
Himmel gerichtet. Ob die Anlagen auch
Marktsignale von Small und Mid Caps
empfangen?

enn deutsche Nebenwerte
zu  Analystenkonferenzen
einladen, wird die Gasteliste
immer kiirzer. Viele borsen-
notierte Unternehmen sind froh, wenn
sie iberhaupt noch von einem Analyse-
haus abgedeckt werden. Denn die Zahl
der Anbieter ist riickldufig, spatestens
seit Mifid II.

Nach langem Ringen trat am 3. Janu-
ar 2018 die europdische Finanzmarkt-
richtlinie in Kraft. Sie sollte fiir mehr
Transparenz und Anlegerschutz auf dem
Finanzmarkt sorgen. Research-Leistun-
gen miissen seitdem separat abgerech-
net werden, ihre Kosten diirfen nicht
mehr versteckt an die Kdufer von Anla-
geprodukten weitergegeben werden. Der
Regulator verfolgte damit zwei Ziele: Ers-
tens wollte er die Nebenkosten des priva-
ten Vermogensaufbaus senken. Zweitens
wollte der Regulator unterbinden, dass
Banken und Finanzdienstleister mit ihren
Research-Publikationen  Aktienanlagen
in den Markt driicken, die vor allem Ver-

private banking magazin 01 2025

triebsinteressen bedienen. In der Praxis
lief} Mifid Il den Ertragspool einer ganzen
Branche schmelzen.

»,Das sogenannte Unbundling hat
die Regeln des einst ertragsstarken Ge-
schaftsmodells fiir Aktien-Brokerage neu
geschrieben®, sagt Matthias Desmarais,
Leiter Equities von Oddo BHF. Banken
mussten Aktienhandel, Aktien-Research
und Corporate Access, bis dahin vereint,
aufschliisseln. Asset Manager, unabhan-
gige Vermdgensverwalter oder Fonds-
boutiquen {iberlegen seitdem genau,
von welchem Haus sie zu welchen Aktien
und zu welchem Preis Aktien-Research
einkaufen. ,Es ist nicht weiter verwun-
derlich, dass die Liste der mandatierten
Hauser immer kiirzer wird“, so Desma-
rais.

Ein Konsolidierungsprozess, an des-
sen Anfang das Private Banking und As-
set Management noch stehen, ist in der
Research-Branche weiter fortgeschritten.
Grofe Brokerhduser schluckten in den
vergangenen Jahren kleinere unabhangi-

ge Anbieter, mehrere Banken haben ihr
Aktien-Research aufgegeben oder ausge-
lagert (siehe Zeitstrahl ab Seite 14).

Ein Profiteur dieser Konsolidierung:
die deutsch-franzésische Bankengruppe
0ddo BHF. Sie hat mit der Commerzbank,
der osterreichischen Raiffeisen Bank In-
ternational (RBI), der niederldndischen
ABN Amro, der BBVA aus Spanien und
Natixis aus Frankreich den Aktienhandel
und das Research mehrerer Banken an
ihre Broker-Plattform angedockt. Oddo
BHF setzt im margenschwachen Rese-
arch-Geschaft auf Skalierung. Mit der
paneuropdischen Plattform konne man ein
groferes, spezialisiertes Research-Univer-
sum im Bereich europdischer Aktien, auch
bei Small und Mid Caps, abdecken. Damit
blieben die angeschlossenen Banken mit
einer Coverage von inzwischen {iber 800
Emittenten - auch im Vergleich zu den
internationalen US-Investmentbanken -
relevant, sagt Desmarais. In Deutschland
deckt die Oddo BHF mit zehn Analysten 165
Aktien ab.

M ZURUCK ZUM INHALT

UNTER
DEM RADAR

Fiir borsennotierte Mittel-
standler wird die Analysten-
decke immer diinner. Das
spiiren auch Investoren. Doch
nach Jahren der Konsolidie-
rung gibt es erste Anzeichen
fiir eine Trendwende

im Research-Markt

schwieriger wird, eine Analystenabde-
ckung zu erhalten. Gerade Unternehmen
mit geringer Marktkapitalisierung bleibt
oft als einzige Moglichkeit, Analysen von
privaten Research-Anbietern gegen Be-
zahlung erstellen zu lassen, sogenanntes
Paid oder Sponsored Research.

Die meisten Banken und Research-
Hauser bieten diese Dienstleistung
selbst oder iiber ein Tochterunternehmen
an. Um Zweifeln an der Unabhdngigkeit
dieser Analysen vorzubeugen, betonen
die Anbieter unisono, dass von Emitten-
ten finanziertes Research den gleichen
Qualitatskriterien wie die iibrige Covera-
ge unterliege. Schlielich sind die Inter-
essenskonflikte offensichtlich.

Eine Umfrage unter Portfolio- und
Fondsmanagern der Deutschen Vereini-
gung fiir Finanzanalyse und Asset Ma-
nagement (DVFA) im Jahr 2020 ergab,
dass rund drei Viertel der Befragten ei-
nen Mehrwert in ,,Sponsored Research“
sehen. 22 Prozent glauben, es sei sogar
unabhdngiger. Die Begriindung: Die In-
teressen der Brokerhduser seien offener
nachvollziehbar als beim nicht bezahlten
Research. Ohnehin drangt sich die Frage
auf, ob Research ganz unabhdngig sein
kann. Denn beleuchtet eine Bank ei- >

Eine solche Coverage will das Bank- Alle Augen richten sich auf die Grof3en

haus Metzler noch erreichen. Im Oktober

vergangenen Jahres kiindigte die Privat- Median der Sell-Side-Analysten je Marktkapitalisierung: Wahrend Mega-Konzerne von

bank an, weitere Analysten einstellen
und die Aktienabdeckung von derzeit
110 auf 160 bis 180 deutsche Titel stei-
gern zu wollen. 2020 hatte die Bank
erst rund 8o Aktien abgedeckt. Das Re-
search-Geschdft miisse zur Strategie
und Schwerpunktsetzung eines Hauses
passen, sagt Pascal Spano, der das Re- 20
search des Bankhauses leitet. ,,An die-
sem Punkt sind Banken zu verschiedenen
Ergebnissen gekommen.“ Weil Metzler
davon {iberzeugt ist, dass Kapitalmarktfi-

30

25

nanzierungen fiir deutsche Unternehmen
kiinftig wichtiger werden, wolle man sich

mehreren Dutzend Research-Anbietern untersucht werden, miissen kleine Micro Caps
froh sein, tiberhaupt eine Analysten-Coverage zu bekommen

26
19
15 13
10
7

insbesondere in Sektoren mit Finanzie- 5 4
rungsbedarf personell vergrofiern und 2
die Abdeckung verbreitern. o o

Die Wachstumsinitiativen einiger we-

R N X - Mega Caps Large Caps Mid Caps
niger Adressen kénnen aber nicht darii- (iber100 (10 bis 100 (5 bis 10
ber hinwegtduschen, dass es durch den Milliarden  Milliarden  Milliarden

Riickzug mehrerer Research-Anbieter Euro) Euro) Euro)
fur borsennotierte Mittelstandler immer

SmallCaps Micro Caps| Micro Capsil Nano Caps

(1 biss (0,5 bis1 (100 bissoo0  (unter 100
Milliarden Milliarde Millionen Millionen
Euro) Euro) Euro) Euro)

Quelle: Factset, BofAML European Equity & Quant Strategy, Stand September 2023
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nen Emittenten in einer Analyse kritisch,
diirfte das Institut fiir das Unternehmen
nicht unbedingt der erste Ansprechpart-
ner bei der ndchsten Kapitalerhohung
sein.

Fest steht: Seit 2018 haben sich die
Einnahmequellen der Research-Hduser
ein Stiick weit von Investoren hin zu den
Emittenten verschoben. Erstens, weil die
Verkaufskommissionen, die die Broker
vor Mifid Il erhalten haben, passé sind.
Zweitens, weil aktive Asset Manager ver-
starkt auf ihre Kosten achten, wenn Anla-
gegelder zunehmend in passive Produkte
flieBen. Das erleichtert Preisverhandlun-
gen nicht. Drittens hat sich der Markt fiir
Nebenwerte in der DACH-Region in den
vergangenen beiden Jahren vergleichs-
weise schwach entwickelt. ,Viele auf
dieses Segment fokussierte Investoren
spliren das deutlich, sagt etwa Pierre
Groning, Vorstand von Montega, einer
auf Nebenwerte fokussierten Invest-
ment-Banking-Boutique mit eigener Re-
search-Abteilung.

Zugdnge zu Unternehmen bieten

Die Zahlungsbereitschaft fiir blof3e Rese-
arch-Studien und Aktienanalysen ist laut
Groning bei vielen Vermégensverwaltern,
Family Offices und spezialisierten Fonds-
boutiquen in der Mifid-1l-Welt gering. Ge-
rade bei Small und Mid Caps miissen auch
kleinere, spezialisierte Research-Hduser
einen direkten Draht zu den Unternehmen
bieten kénnen. Die wenigsten Investoren
der genannten Investorenklassen hdtten
umfangreiche Research- oder Corpora-
te-Access-Vertrdge mit grofReren Investm-
entbanken.

»Natiirlich wollen Investoren hoch-
wertiges Research konsumieren, um Emit-
tenten besser zu verstehen und wichtige
Informationen in ihre Anlageentscheidun-
gen einflieBen zu lassen“, so Groning.
,Darliber hinaus wollen sie sich aber mit
Analysten zu den Investment Cases aus-
tauschen sowie einen direkten Zugang
zu den Vorstanden der Unternehmen ha-
ben, in die sie investieren.“ Dies kdnne
tiber digitale Formate, Roadshows oder
Konferenzen geschehen. Montega starte-
te daher 2021 mit Connect eine digitale
Plattform fiir Kapitalmarkt-Events sowie
den zielgerichteten Austausch zwischen
Emittenten und Investoren. Im Juli 2024
gliederte das Hamburger Unternehmen
die Plattform in die neu gegriindete Air-
time Software aus, um die ,Weichen fiir
weiteres Wachstum zu stellen®, hief3 es.
»Connect* soll Emittenten erméglichen,
eigenstandig mit passenden Investoren in
Kontakt zu treten, fiir die sie sonst immer
weniger sichtbar werden.

Was Emittenten belastet, kann fiir
Nebenwerte-Investoren wie Peter Kraus,
Leiter Small Cap Equities bei Berenberg,
auch ein Vorteil sein. Er sagt, die Qualitat
des Researchs im Nebenwerte-Bereich
habe zwar nicht abgenommen. ,,Dass die
Abdeckung aber merklich zuriickgegan-
gen ist, kann ein Grund dafiir sein, dass
sich Investoren zunehmend auf Mid Caps
konzentrieren“, sagt Kraus.

Fiir Unternehmen im Micro-Cap-Sek-
tor — fiir Berenberg Unternehmen mit ei-
ner Marktkapitalisierung unter einer Mil-
liarde Euro - sei es schon immer schwer
gewesen, eine Analystenabdeckung zu
erhalten, allein aufgrund der Vielzahl der

Titel. In Europa gebe es rund 6.000 Un-
ternehmen in diesem Bereich. Zum Ver-
gleich: In den USA sind es knapp 4.000
iber alle Segmente hinweg. Fiir ein Un-
ternehmen mit etwa 100 Millionen Euro
Marktkapitalisierung miisse sein Team
das Research in der Regel also selbst er-
stellen. Die Arbeit zahle sich aber aus:
Die Wachstumsraten seien oft héher, die
Unternehmen hdtten oft starke Gewinn-
margen und seien teilweise niedriger
bewertet.

Research-Ausgaben steigen wieder
Kraus, der auch den Aktienfonds Beren-
berg European Small Cap managt, und
seine Kollegen kdnnen bei ihrer Arbeit auf
das Research der Investmentbank von Be-
renberg zuriickgreifen. Die Bank, die 2021
ein Analystenteam in Frankfurt zusam-
menstellte, baute in diesem Zug auch ihre
Coverage im Small- und Micro Cap-Seg-
ment aus. Doch die Investmentbank ist
nur einer von mehreren Brokern, die das
Small-Cap-Equities-Team von Berenberg
im Research nutzt. ,Wir sind Portfolioma-
nager und Analysten zugleich. Wir haben
kein Buy-Side-Research, das wir umset-
zen missen®, betont Kraus.

Im Research wird unterschieden, ob
der Bericht von der ,,Sell Side“ stammt,
die selbst mit Aktien handelt, oder von
der,,Buy Side“, die Kundenvermégen ver-
waltet und fiir private und institutionelle
Anleger Aktien kauft. Die Studien haben
somit einen unterschiedlichen Zweck und
Inhalt. Dennoch konnen die Analysen
des Equity Researchs als Grundlage un-
ter mehreren fiir die ,,Buy-Side-Berichte“
dienen - etwa, wenn eine Bank in ihrem

So hat sich der Research-Markt seit Mifid Il entwickelt

. Januar 2018 . Juli 2018

° °

. November 2018 .

° °

°

Dezember 2018 . September 2020 . Dezember 2020

°

.
°

Investmentkomitee die Hausmeinung zu
Aktien festlegt, die in der Anlagebera-
tung empfohlen werden.

Als Mifid Il in Kraft trat, befiirchteten
viele Beobachter, dass die Regelung klei-
nere Finanzinstitute und unabhdngige
Wertpapierdienstleister ohne eigene Re-
search-Abteilung besonders hart treffen
wiirde, weil sie sich die teuren Pakete
schlicht nicht leisten kénnten. Die DRH
Vermoégensverwaltung aus Dresden etwa
verzichtet seit Anfang 2020 auf den klas-
sischen Bezug externer Research-Dienst-
leistungen. ,Stattdessen nutzen wir
Echtzeitdaten aus dem Pool des Infront
Investment Manager, Microsoft Finance
und andere Plattformen, um Unterneh-
mensdaten und -fakten frei zugdnglich zu
beziehen“, erklart der geschéftsfiihren-
de Gesellschafter Marco Rumpf.

Nebenwerte tauchen in den Portfolios
der DRH-Kunden allerdings selten auf: Ziel
des Investmentansatzes des Vermdgens-
verwalters ist es, die 100 bis 120 weltweit
erfolgreichsten Werte in den Mandanten-
portfolios zu allokieren. ,,Die nach un-
serem Investmentansatz ausgewdhlten
Werte werden in der Folge regelmafBig
quartalsweise iiberwacht und im Bedarfs-
fall angepasst®, so Rumpf. Die Kosten fiir
externes Research hdtten sich seit 2018
fiir das Unternehmen nicht erhoht.

2025, sieben Jahre nach Inkrafttreten
von Mifid Il, sind die Research-Budgets
von Asset Managern und Vermdégensver-
waltern weiter knapp bemessen. Daran
konnte auch der Brexit nichts dndern,
durch den britische Unternehmen aus
der Mifid-ll-Regulierung gefallen sind.
»Kaum ein Asset Manager dort mochte

Dezember 2021 . Januar 2021

.
°

Welche Privatbanken ein eigenes Aktien-Research haben

Wahrend viele Anbieter vom Markt verschwunden sind, haben diese sechs Privat-
banken ihre Analystenteams in den vergangenen Jahren gehalten oder ausgebaut

Aktienabdeckung

Berenberg 763 Unternehmen,

132 aus Deutschland

Hauck Aufhduser Lampe
Bankhaus Metzler
Quirin Privatbank

0Oddo BHF 800 europdische

Unternehmen, 165 aus

Deutschland

Warburg Research*
aus Deutschland

Rund 170 Unternehmen
Rund 110 Unternehmen

60 bis 80 Unternehmen

202 Unternehmen, 190

GroBe des Analystenteams

Insgesamt 34 Analysten, die mindestens
eine deutsche Aktie abdecken, davon 11
im EU-Mid-Cap-Team

14 Analysten

12 Analysten

5 Analysten

100 Analysten, davon 10 im deutschen
Team

19 Analysten

*Die Warburg Research GmbH ist eine eigenstandige Tochter der M.M.Warburg & CO.

heute noch mit seinen Kunden die Dis-
kussion fiihren, warum neue Broker-
hduser hinzukommen®, sagt Desmarais
von Oddo BHF. Im Juli 2024 erlaubte die
britische Finanzmarktaufsichtsbehorde
FCA, Analysen und Handelsausfiihrung
wieder gebiindelt abzurechnen, und
machte damit Mifid Il riickgdngig. Auch
in der EU gibt es verschiedene Initiati-
ven, die Richtlinie abzumildern. ,,Es ist
jedoch festzustellen, dass dies aktuell
in Briissel auf der Prioritatenliste nicht
besonders weit oben steht“, sagt Klaus
Soer, Leiter Research der Quirin Privat-
bank.

Mai 2021 . Dezember 2023

°

.
.
°

Quelle: Eigene Recherche, Stand November 2024

Eine gute Nachricht fiir die Branche
gab es 2024 trotzdem: In der ersten Jah-
reshélfte sind die Research-Budgets der
Asset Manager laut dem britischen Ana-
lysehaus Substantive Research erstmals
seit 2018 wieder gestiegen, wenn auch in
Europa um bescheidende 4 Prozent. An-
statt dass Research-Anbieter Jahr fiir Jahr
zusehen miissen, wie die Preise sinken,
gebe es nun wieder einen Markt mit Ge-
winnern und Verlierern. Und davon kénn-
ten am Ende auch Emittenten und Inves-
toren profitieren, wenn Nebenwerte im
Aktien-Research wieder auf dem Radar

sind. m Clemens Behr

Mai 2024: . Juni 2024

°
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Das Bankhaus
Metzler schlieft eine
Kooperation mit der
franzésischen Grof3-
bank Crédit Agricole.
Die Frankfurter brin-
gen ihre Research-,
Brokerage- und
Vertriebskapazitdten
zu deutschen Aktien
in die Partnerschaft
ein.

Am 3. Januar tritt die :
EU-Finanzmarktricht-
linie Mifid Ilin Kraft. ~ *
Von nun an diirfen .
Kosten fiir externes .
Research nicht mehr !
wie zuvor tblich in .
Transaktionskosten N
eingerechnet werden, |
sondern sind geson- o
dert auszuweisen. :
Experten erwarten .
eine Konsolidierung
der Branche. .

ee 00 0000000000000 000
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Die Londoner Invest-
mentbank Stifel
Europe tibernimmt
die deutsche Main-
first Bank, die auf
Equity Research und

o . .
. Dienorwegische
.
.
.
.
.
.
! .
Brokerage spezia- .
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.

Investmentbank
Pareto Securities
erwirbt die Mehr-
heit am Frankfurter
Brokerhaus Equi-
net. Insgesamt 22
Mitarbeiter werden
in der Folge ent-
lassen, vor allem
aus den Bereichen
Research, Equity
Sales und Trading.

lisiert ist. Rund 60
Analysten beschaftigt
Mainfirst zu diesem
Zeitpunkt.

ee 00 0000000000000 000

ee 00 0000000000000 000

Schon vor der Uber-
nahme von Hauck
Aufhduser gibt das
Bankhaus Lampe sein
Aktiengeschéaft samt
Research auf. In den
Jahren zuvor sei das
Equity-Geschaft ,,zu-
nehmend unter Druck
geraten®, heiflt es von
der Bank.

ABN Amro und die
Oddo BHF griinden
ein Joint Venture.

Die niederlandische
ABN Amro bringt
unter anderem ihr
Aktien-Research in
den Benelux-Landern
in das Unternehmen
ein. Die Kooperation
soll auch auf den
deutschen Markt aus-
geweitet werden.

ee 00 0000000000000 000
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Die Nord LB stellt
zum Jahresende
2021 ihr Research
zu Einzelaktien ein.
Betroffen sind in der
Landesbank zehn

. Berenberg baut ein
Mitarbeiter. Zuletzt .

Analystenteam in
Frankfurt am Main
auf, das sich um
deutsche Neben-
werte kiimmert.

Ein Jahrzehnt zuvor
hatte die Hamburger
Privatbank ihr Akti-
en-Research hierzu-
lande aufgegeben,
um es in London zu
biindeln.

hatte die Nord LB
noch Bewertungen
zu knapp 200 Aktien
angeboten.

ee 00 0000000000000 000

Die Commerzbank
lagert ihr Brokerage
und das institutionel-
le Aktien-Research
an die Oddo BHF
aus. Knapp 100
Commerzbank-Mit-
arbeiter sollen von
dieser Entscheidung
betroffen sein.

80 Aktienanalys-
ten der Raiffeisen-
bank International
(RBI) aus den
Abteilungen

Equity Sales und
Institutional Equity
Research werden
Teil der Oddo BHF.

ee 00 0000000000000 000

.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.

Die ABN Amro gibt
die Ubernahme von
Hauck Aufhduser
Lampe bekannt.
Unklar ist auch
Anfang 2025, ob das
Aktien-Research der
HAL nach Eingliede-
rung in die niederldn-
dische Bankengruppe
bestehen bleibt.

Die Investmentge-
sellschaft Parmantier
& Cie. iibernimmt
die Frankfurt Main
Research (FMR). Das
Unternehmen ist auf
Research-Dienstleis-
tungen fiir Small- und
Mid-Cap-Unterneh-
men spezialisiert.

ee 00 0000000000000 000

Quelle: Eigenes Recherche
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EHE MAN SICH
VERSCHENKT

Aus dem Parchenurlaub in die
Steuerstraftat? Ehepartner
miissen bei gemeinsamen Rei-
sen, Ferienhdausern und Konten
auch an das Finanzamt denken.
Anja Stiirzl zu ehelicher Vor- und
Nachsorge bei Schenkungen

FAIENFAUNBZE NN VBT

sich steuerlic

Ehepartner (ﬁtﬁtﬁ'ﬁﬂﬁéﬁ :
Steuerfalle tappen —der Gliterstand’
sollte also ge_'_/._wlan't sein "

private banking magazin o1 2025

wig dein, ewig mein, ewig uns:
Dieses Zitat ist einer der Klassiker
fir Hochzeitsreden. Mit Blick auf
den gemeinsamen Vermdgensauf-
bau und Schenkungen sollten sich Ehe-
paare jedoch nur den ersten Teil des Zi-
tats merken. Denn schliefen zwei Partner
eine Ehe, bleibt es trotzdem erst einmal
bei zwei getrennten Vermdégen. Oft ist
den Verméhlten auch nicht bewusst, dass
sie sich mit Gemeinschaftskonten, Ra-
tenzahlungen auf eine gemeinsame Im-
mobilie oder Urlaubsreisen, die nur ein
Ehepartner bezahlt, auch im steuerlichen
Sinne beschenken.

Gerade in Ehen mit einem Alleinver-
diener herrscht bisweilen dieser Irrglau-
be, dass es fiir beide Partner ein gemein-
sames Vermogen gebe, sprich: Was auf
dem Konto landet, steht beiden Ehegatten
gleichermafien zu. Schlie3lich bringt der
eine Partner das Einkommen nach Hause,
wahrend der andere sich um Haushalt und
Familie kiimmert — so die weit verbreitete
Annahme. Schlief3t das Paar keinen Ehe-
vertrag, greift der gesetzliche Giiterstand
der Zugewinngemeinschaft. Und der wie-
derum bedeutet: Jeder behdlt steuerlich
betrachtet sein Vermogen fiir sich allein.

Wenn der gut verdienende Ehepartner
dann nicht nur den allgemeinen Lebens-
unterhalt finanziert, sondern auch die
luxuridse Finca auf Mallorca bezahlt, ein
gemeinsames Aktiendepot aufbaut oder
mit teuren Uhren und Autos aufwartet,
gelten solche Zuwendungen steuerlich
als ,,Schenkungen“. Diese sind zwar nicht
immer, aber oft schenkungsteuerpflichtig.
Werden sie dem Finanzamt nicht ange-
zeigt und - falls eine Steuerpflicht besteht
- werden die entsprechenden Steuern
nicht entrichtet, ist der Tatbestand der
Steuerhinterziehung verwirklicht.

Personlicher Steuerfreibetrag

Grundsatzlich zeigt sich der Fiskus erst
einmal grof3ziigig bei Schenkungen unter
Eheleuten — und auch bei eingetragenen
Lebenspartnern: Vermégen mit einem Wert
von bis zu 500.000 Euro kdnnen innerhalb
von zehn Jahren steuerfrei iibertragen
werden. Jedoch gilt der Freibetrag aus-
schlieBllich fiir Ehepaare und eingetragene
Lebenspartnerschaften. Fiir alle anderen
Partnerschaften greift die Regelung fiir
Schenkungen zwischen Dritten, wobei der
Freibetrag hier lediglich 20.000 Euro be-
tragt. Wichtig zu beachten: Das Wissen

Die Unterschiede der Giiterstinde

um den Freibetrag entbindet nicht von der
Pflicht, die Schenkung beim Finanzamt
anzuzeigen. Jede Schenkung, unabhdngig
davon, ob sie den Freibetrag iiberschrei-
tet oder nicht, muss innerhalb von drei
Monaten gemeldet werden. Das Finanz-
amt muss sie priifen. Die Anzeigepflicht
gilt dabei sowohl fiir den Beschenkten
als fiir auch den Schenker. Grundsatzlich
gilt hier: Unwissenheit schiitzt vor Strafe
nicht.

Was gilt alles als Schenkung?

Als Schenkung im steuerrechtlichen Sin-
ne gilt grundsétzlich jede Zuwendung un-
ter Lebenden, soweit der Bedachte durch
die Schenkung auf Kosten des Schenken-
den bereichert wird. Ob eine Bereiche-
rung auf der einen und gleichzeitig eine
Vermdgensminderung auf der anderen
Seite vorliegt, lasst sich nicht immer so
einfach bestimmen, wie dies auf den ers-
ten Blick erscheinen mag. Schwierig zu
bewerten ist der Umstand insbesondere
bei unentgeltlichen oder teilentgeltlichen
Nutzungsiiberlassungen, zum Beispiel,
wenn jemand an Familienangehorige ver-
mietet oder Kosten fiir gemeinsame, kos-
tenintensive Reisen {ibernimmt. >

In der Zugewinngemeinschaft finden sich Steuerfallen, aber auch Méglichkeiten, um neben den Freibetrdagen noch Schenkungsteu-
er zu sparen. Denn weil der Zugewinnausgleich steuerfrei ist, kbnnen Ehepartner die Zugewinngemeinschaft mit einer Giitertren-
nung kombinieren, um das Vermdgen hin und her zu ,,schaukeln*

Giiterstand Entsteht durch
Zugewinngemeinschaft Gesetz
Giitertrennung Ehevertrag
Giitergemeinschaft Ehevertrag

Anfang/wédhrend der Ehe

Nach Ende der Ehe

Vermogen 1 Vermogen 1
Vermdbgen 2 Vermdgen 2
Vermogen 1 Vermogen 1

Gemeinsames Vermogen

Zugewinnausgleich

Vermdbgen 2 Vermdgen 2
Vermogen 1
Vermdgen 2

Quelle: Eigene Recherche
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Haufig unerkannt bleiben typischer-
weise auch Schenkungen im Zusammen-
hang mit Gemeinschaftskonten. Um ein
einfaches Beispiel zu nennen: Zahlt ein
Ehegatte 10 Millionen Euro auf ein Ge-
meinschaftskonto ein, wahrend der an-
dere lediglich 2 Millionen Euro einzahlt,
wird die Hélfte der Differenz — also 4 Mil-
lionen Euro - als Schenkung betrachtet
und ist, natiirlich abziiglich eines etwa-
igen Freibetrags, grundsatzlich steuer-
pflichtig.

Immobilien als Stolperstein

Eine weitere Schenkungsteuerfalle kdn-
nen gemeinsame Immobilien sein. Ein
typisches Beispiel: Ehepartner erwer-
ben eine gemeinsam vermietete Immo-
bilie - zum Beispiel zur gemeinsamen
Altersvorsorge — und damit ein nicht
selbst genutztes Objekt. Der steuerliche
Tatbestand der Bereicherung ist immer
schon dann erfiillt, wenn eine Person -
gegebenenfalls auch durch héhere Kre-
ditwiirdigkeit - Mittel aufbringt, die
liber seinem Eigentumsanteil am Objekt
liegen.

Auch Darlehen im Familienkreis ber-
gen Risiken. Familien dokumentieren sie
haufig unzureichend oder gar nicht. Da-
durch sind diese Darlehen schwerer nach-
zuweisen. Ferner werden nicht selten die
selbst festgelegten Rahmenbedingungen
wie beispielsweise Riickzahlungsraten
und -zeitrdume nicht eingehalten. Hin-
zu kommt, dass Darlehen innerhalb der
Familie regelmaflig zinsfrei ausgestaltet
sind. Bereits die Unverzinslichkeit eines
Darlehens stellt laut Bundesfinanzhof je-
doch eine Schenkung dar.

Selbstverstdandlich muss nicht jedes
Geburtstags- oder Weihnachtsgeschenk
beim Finanzamt angezeigt werden. Soge-
nannte Gelegenheitsgeschenke sind von
der Besteuerung mit Schenkungsteuer
befreit. Doch auch hier ist es schwer, die
Grenze zu ziehen, denn was ist angemes-
sen? Die Frage diirfte das Finanzamt je
nach Anlass, Umstdnden, aber vor allem
auch den personlichen Vermdégensver-
hadltnissen unterschiedlich beantwor-
ten. Ist eine Designer-Tasche zum Abitur
noch angemessen? Oder ein Porsche zur
Hochzeit? Auch hier gilt: Lieber einmal zu
viel beim Steuerberater nachgefragt als
zu wenig. Eine Mdglichkeit, um Steuern
bei Vermogensiibertragungen zwischen
Ehepartnern zu vermeiden oder sogar
riickwirkend - jedenfalls steuerlich — zu
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heilen, bietet die sogenannte Giiterstands-
schaukel. Gemeint ist damit ein Wechsel
beziehungsweise ,,Schaukeln“ von der Zu-
gewinngemeinschaft in die Giitertrennung
und wieder zuriick.

Giiterstandsschaukel hilft

Die Giiterstandschaukel ist ein steu-
erliches Gestaltungsmodell, das die
zivilrechtliche Moglichkeit des Giiter-
standswechsels nutzt. Ziel ist es, bereits
zu Lebzeiten einen zivilrechtlichen Aus-
gleichsanspruch zwischen Ehegatten im
Giiterstand der Zugewinngemeinschaft
zu schaffen und so eine schenkungsteu-
erfreie Vermogensiibertragung zu ermog-
lichen. Die Besonderheit: Ein Wechsel
des Giiterstands ist (auch) riickwirkend
moglich. Die Riickwirkung gilt steuerlich,
nicht aber strafrechtlich. Bei vorsatzlicher
Nicht-Anzeige einer frilheren Schenkung
hilft nur eine Selbstanzeige, um moglichst
eine Strafe wegen Steuerhinterziehung zu
vermeiden.

Klimaverscharfung Steuerstrafrecht

In den vergangenen Jahren verscharfte
sich die Situation im Zusammenhang mit
potenziell steuerstrafrechtlich relevan-
ten Sachverhalten. Was vor einigen Jah-
ren noch auf steuerlicher Ebene geregelt
wurde, wird heute oft an die Straf- und
Bufigeldsachenstellen weitergeleitet.
Griinde sind unter anderem, dass die Of-
fentlichkeit sensibler und das regulatori-
sche Umfeld verscharft ist, wahrend die
Anforderungen an den Steuerpflichtigen
wachsen und der Sachverhalt komplexer
wird. Hinzu kommt, dass die Schwelle zur
Annahme von Vorsatz oder Leichtfertig-
keit im Bereich von Steuerstraftaten in
der Praxis extrem niedrig ist.

Bei Schenkungen zeigt sich dies be-
sonders eklatant, weil Betroffene die-
se oft nicht als solche erkennen und
hier ein spiirbarer Konflikt zwischen
Lebenswirklichkeit und Steuerrecht be-
steht. Steuerliche Korrekturen und eine
Selbstanzeige sind zwar grundsétzlich
moglich, Betroffene sollten sie aber mit
Vorsicht und nie ohne einen versierten
Berater angehen.

Steuerstrafverfahren vermeiden

Was aber, wenn das Kind schon in den
Brunnen gefallen ist und die Steuerbe-
amten wegen maoglicher Steuerhinter-
ziehung ermitteln, weil ein Ehepartner
versehentlich Vermégen iibertragen und
das unwissentlich nicht angemeldet hat?
Genug Stolperfallen gibt es ja schon, so-
dass solch ein Vorgang prinzipiell denk-
bar ist.

Wird jemand wegen vorsdtzlicher
Steuerhinterziehung verurteilt, kann dei
Justiz eine Geldstrafe oder eine Freiheits-
strafe von bis zu flinf Jahren verhdangen. In
einem besonders schweren Fall, der nach
der Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs bei einer Hinterziehungssumme von
iber 50.000 Euro vorliegt, drohen sechs
Monate bis zu zehn Jahre Gefdangnis. Doch
gerade in Steuerstrafverfahren — und be-
sonders in den vorliegenden Konstellati-
onen innerhalb einer Ehe — bestehen im
Ermittlungsverfahren zahlreiche Verteidi-
gungs- und teils Gestaltungsmdglichkei-
ten; sowohl im strafrechtlichen als auch
steuerlichen Verfahren. Um ein boses
Erwachen in Form von steuerstrafrechtli-
chen Konsequenzen zu vermeiden, hilft
daher meistens schon ein erhdhtes Prob-
lembewusstsein. Und das ist in der Ehe ja
ohnehin von Vorteil. m

Die Gastautorin Anja Stiirzl griindete Ende 2023
die Kanzlei Stiirzl Steuerstrafrecht und ist Rechts-
anwaltin mit Spezialisierung auf Steuerrecht und
Steuerstrafrecht in Frankfurt am Main. lhre beruf-
liche Laufbahn begann sie als Rechtsanwiltin bei
Wannemacher & Partner, 2019 wechselte sie zur
Kanzlei Flick Gocke Schaumburg. Von Dezember
2022 bis zur Griindung ihrer eigenen Kanzlei war
sie Partnerin bei Rettenmaier Frankfurt.
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FAMILY OFFICE
GESPRACH

»AUCH MITTELGROSSE
PRIVATBANKEN KONNEN
INTERNATIONAL EXPANDIEREN*

Neue Standorte, neue Kontinente und neue Kundengruppen: Berenberg hat den Vertrieb im
Wealth & Asset Management seit 2017 umgebaut. Klaus Naeve, Leiter des Geschaftsfelds,
iber schiitzende Eigentiimer und profitable Dienstleistungspools —

Klaus Naeve verantwortet
als Leiter das Wealth und As-
set Management der Beren-
berg Privatbank. Er arbeitete
jahrelang im Wealth Manage-
ment der Bank und fiihrte

ab 2018 den Hamburger
Standort. Ab 2020 tibernahm
er auch bankweite Aufgaben
im Wealth und Asset Manage-
ment von Berenberg.

private banking magazin: Bei unserem
letzten Gesprdach 2020 wollten Sie die Be-
legschaft vergroBiern und verjiingen. Was
haben Sie erreicht?

Klaus Naeve: Wir konnten den Altersschnitt
in der gesamten Bank auf unter 40 Jahre
senken. Die Anzahl der Mitarbeiter im Wea-
lth & Asset Management haben wir um rund
zehn Prozent gesteigert — und wir wollen
weiter wachsen.

Bei den Nettomittelzufliissen peilten Sie
2021 3 Milliarden Euro pro Jahr an. Wie
sieht die Bilanz aus?

Naeve: Im Durchschnitt liegen wir knapp
unter dieser Marke von 3 Milliarden Euro.
Dabei muss man aber auch die schwieri-
gen Marktbedingungen beriicksichtigen. In
solchen Phasen arbeiten wir eher an struk-
turellen Verbesserungen — und setzen uns
neue Ziele.

2021 war ein Ziel auch, die Produktwelt zu
verandern ...

Naeve: Vor 2017 hatten wir im Asset Ma-
nagement einen quantitativen sowie einen
Overlay-Schwerpunkt. Inzwischen sind wir
breiter aufgestellt. Hinter den Erwartungen
zuriickgeblieben sind blofl ESG-Produk-
te. Kunden im Wealth Management und
im Wholesale-Segment stimmen ESG als
grundsatzlichem Element nicht so stark zu
wie damals prognostiziert. Auf der institu-
tionellen Seite kommen wir dagegen ohne
ESG in keine Ausschreibung.

Haben Sie eine Erkldrung fiir die Zuriickhal-
tung im Wealth Management?

20 private banking magazin 01 2025

Naeve: Vermogensverwalter mussten Kun-
den nach Nachhaltigkeitskriterien wie Arti-
kel 6, 8 oder 9 fragen, bevor tiberhaupt ein
Produktangebot bestand. Kunden wollten
aber keine Kompromisse eingehen. Riick-
blickend hatte man es regulatorisch anders
angehen miissen: Erst die Produktanbieter
zu bestimmten ESG-Standards verpflichten
und dann die Kunden fragen, wie viel sie
davon umsetzen mochten. Die ESG-Quote
in den Portfolios ware heute deutlich hoher.

Wie sieht Ihre Vorstellung von einer moder-
nen Vertriebsstruktur aus?

Naeve: Unser Geschdft mit Single Family
Offices haben wir ausgeweitet, aus dem
reinen Fondsvertrieb ist ein deutschland-
weites Wholesale-Geschdft geworden:
Viele unserer Fonds haben Vertriebsreife
erreicht, wir sprechen mit Dachfonds und
IFAs. Der institutionelle Vertrieb ist auch auf
weniger regulierte Investoren ausgerichtet,
zum Beispiel Unternehmen. Durch das Fir-
menkundengeschaft und das Investment
Banking haben wir bereits gute Kontakte.
Wir haben sie nur nie gefragt, ob wir auch
ihr Geld anlegen diirfen.

Sich breiteren Zielgruppen zu 6ffnen, liegt
nahe. Welche Potenziale kann eine Privat-
bank wie Berenberg noch heben?
Naeve: Auch mittelgroe Privatbanken
kdnnen international expandieren, am ein-
fachsten fiir liquide Produkte. In Grofbri-
tannien haben wir etwa ein Produkt fiir die
dortigen DC-Pensionskassen entwickelt.
In der Schweiz betreiben wir Whole-
sale- und institutionellen Vertrieb, zu-
dem blicken wir nach Osterreich und
Frankreich. Nicht (berall braucht es
Personal: Um die Kostenbasis nicht
zu strapazieren, arbeiten wir mit
Drittvertriebspartnern in Stid- und
Nordeuropa, Israel sowie Siid-
und Mittelamerika zusammen —
ein Modell, das Matthias Born
schon bei Allianz Global Inves-
tors eingesetzt hat.

Birgt das nicht Risiken,
wenn Privatbanken den
Vertrieb aus der Hand
geben? Der Vertrieb
konnte sehr einseitig
sein.
Naeve: Natiirlich
sollten  Produktge-
ber die Kontrolle nur
abgeben, wenn sie

auch Assets bekommen. Dann ist es ein
skalierbares Geschéaftsmodell. In Deutsch-
land braucht es mehr als nur ein Produkt,
um Kunden zu finden. Banken mit eigener
Kapitalverwaltungsgesellschaft etwa haben
einen Vorteil.

Den Berenberg nicht hat.

Naeve: Der Nachteil lasst sich mit Dienst-
leistungen ausgleichen, die die Bank Kun-
den als strategischer Partner bietet. Dazu
gehoren in unserer neuen Vertriebsstrate-
gie etwa die strategische Asset-Allokation,
Buchhaltung, Ausschreibungen oder Asset
Liability Management.

Lassen sich diese Dienstleistungen mone-
tarisieren?

Naeve: Auf zwei Arten, und in unserem Fall
auch schon profitabel: Manche institutio-
nelle Kunden bezahlen ausschlieBlich fiir
die Beratung zur strategischen Asset-Allo-
kation. Andere zahlen dafiir zwar nicht di-
rekt, dafiir aber fiir ein Investmentprodukt
oder -mandat. So ist unser Dienstleistungs-
pool auch Turoffner fiir eine tiefere Diskus-
sion iber die Gesamtstruktur der jeweiligen
Vermogen.

Sind Kunden dazu bereit? Schlie3lich steht
dahinter ein unternehmerisches Kalkiil.
Naeve: Gerade institutionell gepragte Kun-
den sind verstandlicherweise sensibel und
blocken gewisse Themen rigoros ab. Aber
Dienstleistungen kdnnen ja schon fiir sich
konkurrenzfahig sein — wir haben ein ei-
gens programmiertes Tool dort, wo viele
Investment Consultants noch mit Excel ar-
beiten. Das fallt auch einigen der groften
institutionellen Investoren in Europa auf.
Aber natiirlich niitzen sie auch Wealth-Ma-
nagement-Kunden, die wir ganz klassisch
liber unser Standortgeschaft in Deutsch-
land beraten. Und dieses Geschaft haben
wir ja zudem um Biiros in Hannover und
Nirnberg erganzt.

Die neuen Biiros scheinen eher aus per-
sonaltaktischen als aus standortstrategi-
schen Griinden eroffnet worden zu sein ...
Naeve: Es braucht heutzutage keine fixe
Standortplanung fiir die kommenden Jahre
mehr. Stattdessen kdnnen Banken wie wir
opportunistisch vorgehen: Finden wir gut
vernetzte und zu unserem Anspruch pas-
sende Kollegen, dann eroffnen wir lieber
in deren Heimatmarkt ein kleines Biiro, als
dass sie in einen bestehenden Standort
umziehen und pendeln miissen.

Miissen Berater Assets mitbringen, um die
Biirokosten zu rechtfertigen?

Naeve: Dafiir sollte es keine fixen Vorga-
ben geben. Die Logik ist doch: Wenn Pri-
vatbanken einen regional verwurzelten
Kollegen finden, der gute Arbeit leistet,
bringt er automatisch Assets mit. Jiingere
Kollegen haben noch keine langjdhrige
Bindung und keine groRen Biicher. Die As-
set-Anspriiche sind geringer — wir sehen in
ihnen vor allem Akquisiteure, die bei uns
ihr Buch aufbauen. Erreichen Berater ihre
Kapazitdatsgrenze, miissen sie ihre Biicher
aber auch teilen konnen. Deshalb planen
wir, in den kommenden Jahren jeweils 25
bis 30 weitere Kollegen einzustellen.

Gibt das deutsche Wealth Management
noch so viel her?

Naeve: Babyboomer gehen in den Ruhe-
stand, finden keinen Nachfolger und ver-
kaufen ihre Unternehmen. Aus dieserilliqui-
den Unternehmensmasse entsteht liquides
Vermdégen. Setzt man der Zahl der Institute
aber die Zahl dieser Cash-Events entgegen,
zeichnet sich ein harter Wettkampf um die-
se Falle ab. Andererseits sehen wir auch,
dass Erbschaften Gelder neu verteilen. Klar
istaberauch: Das reine Investmentgeschaft
reicht kiinftig nicht mehr.

Studien zeigen, dass vor allem grof3e As-
set Manager und spezialisierte Boutiquen
ihre Marge durchsetzen kdnnen. Berenberg
scheint mit 40 Milliarden Euro verwaltetem
Vermogen weder das eine noch das andere
zu sein. Fressen oder gefressen werden?
Naeve: Wir sind groft genug, um nicht Uber-
nahmekandidat zu sein, zudem bietet unse-
re Eigentiimerstruktur zusatzlichen Schutz.
Auflerdem sind wir seit Jahren sehr profita-
bel. Aber natiirlich muss ein Unternehmen
heute mehr denn je Kostenfiihrer oder Qua-
litatsfiihrer sein. Wir tendieren zur Quali-
tatsflihrerschaft. Und ich bin Uberzeugt,
diese Ehrlichkeit, diese Fokussierung, wird
weiter funktionieren.

Also fressen statt gefressen werden?

Naeve: Wir konzentrieren uns lieber auf un-
sere Kunden, als unsere Schlagkraft in die
bei Mergern noétigen Probleme zur Integra-
tion von Mitarbeitern, Unternehmenskultu-
ren und IT-Landschaften zu stecken. Auch
kundenseitig ergibt im Bankgeschift eins
plus eins nie zwei. Wahrend sich einige
unsere Wettbewerber um solche Aufgaben
kiimmern missen, konnen wir organisch
wachsen.m Das Gesprich fiihrte Thorben Lippert
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dre das nicht reizvoll: Vor-
ausplanen zu konnen, wie
sich das nicht im Familienun-
ternehmen gebundene freie
Vermdgen entwickelt? Quantifizieren zu
kénnen, wie sich strategische Entschei-
dungen auf das Vermégen auswirken?
Was fiir Unternehmen gang und gdbe und
selbst fiir Privatpersonen verbreitet ist, ist
fiir Family Offices noch selten anzutreffen:
eine sich iiber alle Asset-Klassen erstre-
ckende Finanzplanung. Dabei ist sie auf
ganz vielen Gebieten sehr niitzlich, vor
allem bei der Entwicklung einer strategi-
schen Asset Allocation — gemeinhin be-
kannt als SAA.

Strategische Asset Allocation (SAA)
Die SAA ist das Kernstiick der Verwal-
tung grofler Familienvermdgen. Unter-
suchungen zufolge entscheiden sich auf
ihrer Ebene 9o Prozent des Anlageerfolgs.
Deshalb machen sich Family Offices viele
Gedanken zu der Frage, in welchem Ver-
haltnis in welche Asset-Klassen und Ver-
mogenswerte investiert werden soll. Ziel
ist es natiirlich, die richtige Anlagestruk-
tur fiir das zur Familie passende Verhalt-
nis zwischen Chance und Risiko zu finden.
Dazu werden verschiedene Vermogens-
werte anhand ihrer Erwartungswerte fiir
Rendite, Volatilitdit und den maximalen
Verlust sowie ihrer historischen Korrelati-
onen so miteinander kombiniert, dass der
Vermdgensmix den individuellen Anlage-
zielen entspricht.

Damit ist es aber oft nicht getan. Die
Lebenswirklichkeit der Familien ist noch
komplizierter. Haufig miissen Family-Of-
fice-Entscheider auch noch unterschiedli-
che Verwendungszwecke des Vermdgens
beriicksichtigen. Erwartbare Investitionen,
mogliche Abfindungs- oder Steuerzahlun-
gen und Ausschiittungsanspriiche konnen
es erforderlich machen, zumindest Teilbe-
trage des Vermogens leichter liquidierbar
anzulegen. Zudem stellt ein Family Office
eine SAA in den seltensten Féllen auf eine
komplett griine Wiese. Meistens gibt es
schon mehr oder weniger schwer verdu-
Berbare Bestandsinvestitionen, fiir die zu
klaren ist, inwieweit sie Teil der zukiinf-
tigen Vermogensallokation sein sollen.
Planen Family Offices, dieses Vermdgen
zu bereinigen, kann sich das oft iiber Jah-
re hinziehen. Beispiel: Es dauert mitunter
lange, bis eine Immobilie so hergerichtet
ist, dass sie verkauft werden kann oder bis
ein geschlossener Fonds endlich auslduft.
Erst dann kdnnen Family Officer die Asset
Allocation realisieren, die sie anstreben. Es
sollte im Interesse jedes Verantwortlichen
fiir das Vermogen liegen — gleichgiiltig, ob
er der Familie entstammt oder ein familien-
fremder Family Officer ist —, den Familien-
mitgliedern vermitteln zu kdonnen, was sie
in der Zwischenzeit an Ertragen aus ihrem
Vermogen erwarten diirfen. Letztlich in-
teressieren sich namlich die meisten Ver-
mogensinhaber weniger fiir sophistizierte
Risikokennziffern als dafiir, was am Ende
fiir sie herauskommt. Dafiir ist auch ein »

Was Family Offices bieten — und was sie auslagern

Bei der Vermdgens- und Finanzplanung arbeiten viele Family Offices bisher mit
externen Partnern zusammen — nur bei den Steuern setzen sie damit noch haufiger
auf Kooperationen mit externen Dienstleistern

M Nurintern

Reporting
Vermigensverwaltung
Buchhaltung

Philanthropie

Lifestyle Management
Familienbildung

Vermdégens- und Finanzplanung

Steuern

Intern und extern M Nur extern Ml Gar nicht

o

% 20%

40% 60% 80% 100%
Quelle: Citibank
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Finanzplanung unterstiitzt alle Stakeholder

Innerhalb eines Family Office oder einer Familien-Holding schafft eine
Finanzplanung Transparenz fiir alle Betroffenen. So kdnnen sie
Investitionsvolumina, Eigen- und Fremdkapital sowie Ausschiittungsquoten
oder die konkreten Allokationen besser planen

Planung der
Vermogensherkunft
und -verwendung

Geschiftsfiihrer

Erfiillung der
inhaberstrategischen
Zielsetzungen

Blick auf die Kosten der Vermdgensverwal-
tung und auf die mit ihr verbundenen Steu-
ern wichtig.

Startpunkt fiir eine SAA sollte immer
eine Annahme dariiber sein, wie sich das
Vermoégen auf die fiir die Familie inves-
tierbaren Asset-Klassen und Vermogens-
gegenstande verteilt. Das Portfolio sollte
volumengewichtet die Renditeerwartun-
gen der Familie erfiillen und gleichzeitig
die ermittelten Risikogrenzen wahren.
Ob man sich dafiir ein Excel-Sheet bastelt
oder aufwendigere stochastische Verfah-
ren nutzt, ist eine Frage der Professionali-
tat, des Geschmacks und auch der Kosten.
Monte-Carlo-Simulationen sind derzeit der
Professionalitdtsstandard. Sie ermitteln
auf Basis historischer Rendite- und Risiko-
kennziffern sowie deren Korrelationen aus
Zigtausenden moglichen Entwicklungspfa-
den die wahrscheinlichsten Erwartungs-
werte fiir die Zukunft. Daraus kdnnen die
Verantwortlichen dann ableiten, wie sie
ideal die Asset-Klassen kombinieren und
gewichten konnen. Monte-Carlo-Simulatio-
nen vermitteln bei liquiden Vermoégenswer-
ten mathematisch fundierte Rechengréflen
fiir eine SAA; bei illiquiden Vermdgenswer-
ten fehlt es dafiir an Daten. Die Zahlen, die
die Simulationen errechnen, haben aller-
dings das Manko, dass sie aus einer Art
stochastischer Blackbox stammen. Viele
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Kalkulation von
Kapitalflissen und
Jahresabschliissen

Festlegung und
Quantifizierung von
Investitionspldnen

Quelle: Fidubonum

Vermégensinhaber kdnnen damit wenig
anfangen. Sie legen ihren Planungen lieber
ihre eigenen Einschatzungen dariiber zu-
grunde, wie sich die einzelnen Asset-Klas-
sen zukiinftig entwickeln.

Finanzplanung in der SAA

Wie dem auch sei: Mit der auf die eine
oder andere Art gewonnenen Annahme fiir
eine sinnvolle SAA ist nur der erste Schritt
getan. Um abschédtzen zu kénnen, ob und
wann diese Vermogensstruktur geeignet
ist, die angestrebten Ziele auch nach allen
Kosten und Steuern und unter Beriicksich-
tigung aller absehbaren Zahlungsstrome
zu erreichen, muss noch eine Finanzpla-
nung draufgesattelt werden. Die strategi-
sche Asset Allocation wird quasi durch eine
quantitative Asset Allocation ergdnzt. Wie
dieser Artikel und seine Fortsetzung in der
ndachsten Ausgabe zeigen werden, lassen
sich mit ihrer Hilfe dann noch zahlreiche
weitere Fragen beantworten.

Wie sieht so eine Finanzplanung fiir
Family Offices aus? Sie kann auf der Ebe-
ne der Einzelwerte, der Asset-Klassen,
einzelner Gesellschaften sowie des Ge-
samtvermogens {iber einen Zeitraum von
zehn Jahren jeweils Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung und Kapitalflussrechnung
darstellen. Damit ldsst sich unmittelbar
tiberpriifen, ob die mit der SAA angestreb-

ten Vermogensziele erreichbar sind. Wenn
das nicht der Fall ist, wird auch schnell
deutlich, an welchen Vermdgensbestand-
teilen das liegt. Fiir jeden separat angeleg-
ten Vermogenswert (und natiirlich auch fiir
jede Aggregationsebene) wird auf Vollkos-
tenbasis sowie vor und nach Steuern trans-
parent, was er zum Gesamterfolg beitragt.

FiirdieAggregationsebenen Asset-Klas-
sen, Gesellschaften und Gesamtvermégen
zeigt eine Finanzplanung zusatzlich, wie
sich die jeweiligen Bestdnde und Ergebnis-
se auf Wahrungen, Nutzungsarten fiir Im-
mobilien beziehungsweise Gattungen fiir
sonstige Vermoégenswerte, Risiko-Scores,
Investmentstile und Liquidierbarkeit auf-
teilen. Das macht deutlich, wie die Vermo-
gensstruktur im Laufe der Zeit durch unter-
schiedliche Wertentwicklungen und nicht
immer quotengenaue Investitionen und
De-Investitionen von der eigentlich ange-
strebten SAA abweicht. AuBerdem kdnnen
die Family-Office-Verantwortlichen damit
leicht iiberpriifen, ob sie die Risiko- und
Liquiditdtsvorgaben einhalten. SchlieBlich
lassen sich zahlreiche Kennzahlen ermit-
teln: von stillen Reserven tiber Fremdkapi-
tal-, Fremdwdhrungs- und Steuerquoten,
verschiedenste Renditekennziffern bis hin
zu bestimmten Bilanzkennzahlen.

Ausgangsbasis: Ist-Werte

Die Finanzplanung setzt auf den letzten
Bilanzzahlen und dem Reporting auf. Sie
schaut aber im Unterschied zu diesen nicht
in die Vergangenheit, sondern ausgehend
vom Status quo nur in die Zukunft. Dafiir
miissen Family Officer zundchst die ein-
zelnen Gesellschaften anlegen, die sie in
die Finanzplanung einbeziehen wollen.
Es geniigt, sich auf die Gesellschaften zu
beschrédnken, die das Family Office unmit-
telbar oder mittelbar steuert. Soweit das
fiir einzelne Beteiligungen oder das Fami-
lienunternehmen nicht gilt, reicht es aus,
sie als Beteiligung anzulegen, fiir die nur
ein paar Parameter wie Beteiligungsquote,
Buchwert, Ausschiittungen, Finanzierung,
Abschreibung sowie Bewertungsgrofie und
Bewertungsfaktor bendtigt werden. Fiir die
Gesellschaften, deren Tatigkeit und Vermo-
gensbilanz die aufgestellte SAA unmittel-
bar beriihrt, bedarf es einige zusétzliche
Angaben: Sitzland, Rechtsform, Mutterge-
sellschaft, Quoten fiir Aufteilung der Fix-
und Personalkosten auf die Asset-Klassen,
Adressaten fiir die Weiterbelastung von
Kosten sowie einige wenige Steuerdaten
und Bilanz- und GuV-Positionen.
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AnschlieRend miissen Family Officer
die Vermdgenswerte erfassen und den
Gesellschaften und Asset-Klassen zuord-
nen. Dabei miissen sie natiirlich nicht
jedes Wertpapier individuell beriicksich-
tigen. Meist geniigt es, ganze Portfolios
oder Vermogensverwaltungsmandate zu
betrachten. Grofere und langfristigere
Investments, zum Beispiel in Private-Equi-
ty-Fonds oder Direktimmobilien, sollten
Family Officer dagegen schon einzeln
planen. Bei diesen Vermdgenswerten
bendtigt die Finanzplanung Buch- und
Verkehrswerte zum vorangegangenen
Jahresende und gegebenenfalls ihre
prozentuale Zusammensetzung aus ver-
schiedenen Gattungen. Sofern einzelne
Assets fremdfinanziert sind, sind auch
Betrag, Zins, Tilgung und Laufzeit dieser
Darlehen relevant. Bei Direktimmobilien
empfiehlt es sich, den Datenkranz noch
etwas granularer zu fassen. So kdnnen
Family Officer pro Immobilie auch die Mie-
ten, Leerstdande, Instandhaltungskosten,
Capex-Mafnahmen, Transaktionskosten
und Bewertungsfaktoren beriicksichti-
gen. Dann kann das Finanzplanungs-Tool
gleichzeitig unterstiitzen, die Asset-Klas-
se Immobilien operativ zu steuern.

Prognosewerte pro Dekade

Damit ist der Status quo im Wesentlichen
abgebildet. Fiir den Blick in die Zukunft
miissen dann noch einige Annahmen ge-

troffen werden. Damit kann ein Family
Office natiirlich — wie bei jeder Prognose
— falsch liegen. Das wird wahrscheinlich
sogar an vielen Stellen so sein. Je granu-
larer ein Family Office die Vermdgenswerte
erfasst, desto einfacher werden jedoch die
Prognosen fallen. Bei einem solchen Bot-
tom-up-Vorgehen sind die Sachverhalte,
die dem zugrunde liegen, deutlich weniger
komplex, als sie es bei pauschalen Annah-
men fiir ganze Asset-Klassen oder Ahnli-
ches wédren. Es kommt noch ein zweiter
Aspekt hinzu, der die Gefahr von Progno-
sefehlern reduziert: Zwar wird sich ein Ak-
tien-Crash oder der Ausfall eines wichtigen
Mieters nicht genau voraussagen lassen.
Der Blick auf eine ganze Dekade nivelliert
solche punktuellen Uberraschungen aber.
Die durchschnittliche Aktienrendite oder
eine Mietausfallquote liber zehn Jahre las-
sen sich recht gut abschatzen. Immerhin
gibt es fiir jeden Vermdgenswert Erfahrun-
gen aus der Vergangenheit, die der Family
Officer anhand seiner individuellen Erwar-
tungen fiir die Zukunft modifizieren kann.
Wo er sich dabei trotzdem schwertut,
erlaubt ein gutes Finanzplanungs-Tool
auch vorsichtigere und optimistischere
Einschdtzungen. Daraus ermittelt es dann
eine Basis- und eine Potenzialberech-
nung. Zusatzlich sollten Szenarioanaly-
sen ermitteln kénnen, wie es sich auf die
Hohe und die Rendite des Gesamtvermo-
gens auswirkt, wenn sich grundsatzliche

Worin die Finanzplanung Family Offices unterstiitzt

Parameter wie Inflation und Zinsniveau
schrittweise verandern. All dies wird nicht
dazu fiihren, dass die Zukunft mit absolu-
ter Richtigkeitsgewdhr transparent wird.
Aber sie wird in ihrer ganzen Komplexitdt
ziemlich genau erfassbar, obwohl die zu
treffenden Annahmen jeweils nur wenig
komplex sind.

Um welche Annahmen geht es hier-
bei? Jede als Ist-Wert eingegebene Auf-
wandsposition wird iiber den Prognose-
zeitraum inflationiert. Und zwar so, wie
es am sinnvollsten ist: linear, prozentual,
gemaf3 Inflationsrate, mit einem Prozent-
satz von der Inflationsrate oder jahrewei-
se individuell. Bei den Personalkosten
gilt das fiir die Gehélter ebenso. Wie sich
die Mitarbeiterzahl des Family Office ver-
andert, hdangt meist von der Héhe des zu
betreuenden Vermodgens und der Inten-
sitdt der Betreuung ab. Auch fiir solche
Kosten lassen sich Parameter definieren.
Auf der Ertragsseite sollten Family Officer
die individuellen Erwartungen fiir die Ent-
wicklung von Aktien, Anleihen, Rohstoffen
und weiteren Vermdgenswerten, die sich
im Portfolio befinden, heranziehen. An-
nahmen fiir die Verdnderung der Bewer-
tungsfaktoren von Direktimmobilien kann
man in Abhdngigkeit vom Zinsniveau defi-
nieren. Apropos: Fiir das Zinsniveau soll-
ten Family Officer und Vermégensinhaber
wie fiir die Inflationsrate und die Wechsel-
kursverhdltnisse gleichfalls Annahmen »

Der Family Officer kann mit Hilfe der Finanzplanung das Vermdgen und das Risiko entsprechend der
inhaberstrategischen Vorgaben der Familie steuern. Sie liefert auBerdem die nétigen Informatio-
nen, um Investitionen und Steuerbelastung zu planen

Vermoégen

m Rendite und Zielvermdgen

m zweckgebundenes Vermodgen
m Liquiditat

m Entnahmen

Investitionen

m Investitionsplan

m Verlustbringer
m Personal

Risiko

/fﬁj,

m Risikoklassen

= Fremdkapitalquote
= Fremdwadhrungsquote
m Resilienz

Quelle: Fidubonum
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treffen. Bei Direktimmobilien kommen In-
standhaltungsmafinahmen dazu, die sich
pauschal und anlassbezogen kalkulieren
lassen. Mieterhohungen und erwartete
Leerstandsquoten sollten Family Officer
ebenfalls festlegen. Und natiirlich zdhlen
auch die Steuern. Dafiir kdnnen Family
Officer die rechtsform- und vermdgens-
wertabhdngigen Steuersdtze beriicksich-
tigen oder auch hiervon abweichende
Annahmen treffen konnen. Insbesondere
die Auswirkungen einer oft diskutierten
Vermoégensteuer oder Vermégensabgabe
lassen sich so kalkulieren.

Zwischen Finanztheorie und Praxis

Die Vermogensteuer ist ein gutes Beispiel
dafiir, wie Finanzplanung spezifische Be-
denken einzelner Familienmitglieder auf-
greifen kann. Die Kalkulation eines Kapital-
markt-Crashs ist ein weiteres. Fiir manche
Familienmitglieder, besonders fiir in der
Vermdgensanlage unerfahrene, kdnnen
solche Fragen das Interesse an der genau-
en Vermogensallokation tiberlagern. Die Fi-
nanzplanung kann hier die Briicke zwischen
individuellen Bedenken und finanztheoreti-
scher Vermdgensallokation schlagen.

Oft konnen besorgte Familienmitglie-
der fiir die gemeinsame Vermégensanla-
ge auch dadurch gewonnen werden, dass
sie mit Family Officern individuelle Anla-
ge-Leitplanken definieren, um das Risiko
zu begrenzen. Ein Beispiel: Zwischen Ren-
diteoptimierung durch Leverage und mog-
lichst geringer Fremdkapitalaufnahme fiir
mehr Unabhdngigkeit besteht ein Zielkon-
flikt. Dem kdnnen Family Officer Rechnung
tragen, indem sie fiir einzelne Asset-Klas-
sen oder insgesamt maximale Fremdkapi-
talquoten definieren. Die Finanzplanung
kann zeigen, dass das Family Office diese
Quoten auch einhdlt, wenn es Vermdgen
plangemdfl umschichtet. Das Gleiche
gilt fir Fremdwdhrungsquoten, die dem
Familienfrieden dienen konnen. Aufler-
dem konnen Family Officer Risiko-Scores
definieren. Die sollten sich an Schadens-
eintrittswahrscheinlichkeiten und Scha-
denspotenzialen orientieren und jedem
Vermdgenswert zugewiesen werden. Dar-
aus entstehen sinnvolle Risikoparameter
— die sich an einem einheitlichen Raster
orientieren — auch fiir illiquide Vermo-
genswerte. Durch Zu- und Verkdufe sowie
Wertveranderungen verdandern sich die Ri-
siko-Scores fiir das Gesamtvermégen oder
einzelne Asset-Klassen iiber den Progno-
sezeitraum.
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All das kann helfen, skeptischen Fa-
milienmitgliedern transparent zu machen,
wie sich ihre Risikoposition entwickeln
sollte. Aber auch anderen Familienmitglie-
dern sollte man nichts in Aussicht stellen,
was schon nach den eigenen Einschdtzun-
gen der Verantwortlichen nicht erreichbar
ist. Mit der Finanzplanung kénnen Family
Officer uberpriifen, ob sie die Ziele rea-
listischerweise erreichen kdnnen, die sie
mit der strategische Asset Allocation an-
streben. Darum heif3t das von Fidubonum
entwickelte Finanzplanungstool auch Fi-
ducheck. Selbst wenn Family Officer das
auf einer Basis vor Kosten und Steuern
berechnen, erleben sie dabei nicht selten
Uberraschungen. Dann miissen sie die ur-
spriinglich vorgesehene Asset Allocation
nachscharfen. Wichtig ist aber auch das
richtige Erwartungsmanagement gegen-
iber der Familie: Es sollte nicht der Ein-
druck entstehen, dass die Renditen vor
Kosten und Steuern aus der SAA auch dem
zu erwartenden Ergebnis fiir die Familie
entsprechen. Aus der Finanzplanung wer-
den sich realistischere Zahlen ergeben.
Dies sowie der Umstand, dass die Finanz-
planung die ganz individuellen Annahmen
und Gegebenheiten im Vermdgen der Fa-
milie beriicksichtigen kann, fiihren in der
Regel zu einem groflen Vertrauen der Fa-
milie in die Ergebnisse des Prozesses.

Ohne eine quantitative Asset Allocati-
on befindet sich das Family Office bei der
Frage, ob die mit der SAA angestrebten
Ziele realistischerweise erreichbar sind,
im Blindflug. Gleichzeitig eignet sich die
Finanzplanung als Instrument, um die
Erwartungen der Familie zu steuern und
etwaigen Vorbehalten gegeniiber der Ka-
pitalanlage entgegenzuwirken. Neben
dieser wichtigen Aufgabe kann die Finanz-
planung auch noch bei etlichen weiteren
Fragestellungen in Unternehmerfamilien
unterstiitzen — dazu mehr im kommenden
Heft. m

Funktionsweise einer
umfassenden Finanzplanung

Wahrend Family Officern fiir die
Dateneingabe Jahresabschluss

und Vermdgensiibersicht geniigen,
kdnnen sie sich die vom Finanzpla-
nungstool ermittelten Prognosewerte
aufvielféltige Weise fiir den ganzen
Prognosezeitraum oder jahreweise
anzeigen lassen

Dateneingabe zu
= Vermdgenswerten
m Gesellschaften
m Gesellschaftern

Datenverarbeitung

m Berechnung von Vermdgens-
positionen und Kapitalfliissen

= Dynamisierung der Daten

m Kostenzuweisung

Datenausgabe
Ausgabeebenen

m Einzelwerte m Gesellschaften

m Asset-Klassen m Gesellschafter
m Gesamtvermdgen

Auswertungsformen
m Bilanz m Kapitalflussrechnung
u GuV = SAA-Ubersicht

Auswertungs-Cluster

= Regionen/Wdhrungen

= Investmentstile m Nutzungsarten
m Liquidierbarkeit m Risiko-Scores

Kennzahlen

m Bewertung, stille Reserven

= Finanzierungsparameter

m Ergebnisbestandteile

m Zielkontrolle m Kostenanalyse

Ergdnzende Auswertungen

Der Gastautor Henning Schroer hat fiir die Fami-

und tber zehn Jahre hinweg geleitet. Mit Fidubo-

.’ -
‘m lie Merz in Frankfurt ein Family Office aufgebaut
-

num berdt er vermoégende Familien in Strategie-

»’ und Strukturfragen. Er berdt dabei auch Familien,
-
P )

die ein Single Family Office aufbauen wollen.
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Der Hauptsitz des Bankhauses
Metzler in Frankfurt

Die 11 grof3ten Pensionsfonds

Deutschlands

RANGLISTE: 34 Pensionsfonds werden von der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (Bafin) iiberwacht. In unserer Tabelle zeigen wir die
elf groBten und wie sie sich entwickelt haben — neuer Spitzenreiter inklusive.

Die Zahlen beziehen sich dabei auf den 31.12.2023.

Platz Pensionfonds

1 Metzler Pensionsfonds
2 Bosch Pensionsfonds
3 Mercedes-Benz

Pensionsfonds

4 Willis Towers
Pensionsfonds

IBM Deutschland Fonds
Allianz Pensionsfonds
Siemens Pensionsfonds

R&V Pensionsfonds

O 00 N o wun

RWE Pensionsfonds
10 DEVK Pensionsfonds

11 TK Pensionsfonds
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Bilanzsumme
in Euro

6,9 Milliarden
6,7 Milliarden
6,2 Milliarden

4,1 Milliarden

3,9 Milliarden
3,1 Milliarden
3,1 Milliarden
2,5 Milliarden
2,5 Milliarden
2,4 Milliarden

2,0 Milliarden

Verdnderung zum Anwidrter

Vorjahr in Euro
+1.617 Millionen
+ 902 Millionen

- 97 Millionen

+ 4 Millionen

- 150 Millionen

+ 78 Millionen

- 130 Millionen

+ 233 Millionen
- 11 Millionen

+ 386 Millionen

+ 16 Millionen

30.208
167.349
25

11.610

5.712
78.280
1
31.403
8
225.153
9.611

Rentner

23.596
47.417
69.745

29.644

23.814
24.044
53.112
8.031
16.061
7.071
3.332

FOTO: DEVK / JURGEN NABER
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Annette Hetzenegger

Neue DEVK-Vorstandin
fiir die Kapitalanlage

AUFSTIEG: Mit dem Renteneintritt von
Bernd Zens Ende Marz verantwortet An-
nette Hetzenegger die Kapitalanlage in-
klusive Immobilienanlagen. Sie ist seit
1998 bei der DEVK, baute unter anderem
den Bereich alternative Kapitalanlagen
auf. Im Mai 2021 wechselte sie in den
Vorstand der Rechtsschutz-Versicherung
der DEVK und verantwortete bei dieser
ebenfalls die Kapitalanlage.

FOTO: HDI LEBENSVERSICHERUNG

Sven Lixenfeld

Vorstand verldsst
HDI Versicherung

AUSSTIEG: Sven Lixenfeld verldsst zum
Ende des Jahres die HDI Versicherung.
Er scheidet auf eigenen Wusch und laut
Pressemitteilung im besten Einverneh-
men aus dem Vorstand aus. Seit Januar
2025 ist er im Stillhaltergeschaft selbst-
standig tdtig. Stillhalter stellen dem
Kapitalmarkt Risikoabsicherungen zur
Verfiigung und erhalten dafiir entspre-
chende Pramien.
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FOTO: PUBLICA

Sandro Doudin

VBL verliert leitenden
Anlagestrategen

ABSCHIED: Die Versorgungsanstalt des
Bundes und der Lander (VBL) verliert ih-
ren Verantwortlichen fiir die Anlagestra-
tegie-Entwicklung (Head of Investment
Strategy Development). Sandro Doudin
wird zum Juli 2025 Leiter des Geschafts-
bereichs Asset Management und Mit-
glied der Geschaftsleitung von Publica,
der Schweizer Pensionskasse des Bun-
des. Seine Nachfolge ist noch ungeklart.

FOTO: VANR

Beate Sicking

Versorgungswerk benennt
Geschaftsfiihrerin

DOPPELSPITZE: Beate Sicking, bishe-
rige Generalbevollmachtigte sowie Ab-
teilungsleiterin Finanz- und Rechnungs-
wesen, wird kiinftig zusammen mit
Hauptgeschiftsfiihrer Jens Hennes das
Versorgungswerk der Apothekerkammer
Nordrhein (VANR) und das Versorgungs-
werk der Tierdrztekammer Nordrhein
(VTNR) fiihren. Sicking ist seit gut 22 Jah-
ren bei dem Versorgungswerk.

FOTO: LBBW

Jan Henrik Sandvik

LBBW baut Geschift mit
Kapitalanlagen um

INTERNER WECHSEL: Strukturelle und
personelle Anderungen im Kapital-
marktgeschaft der LBBW: Jan Henrik
Sandvik Ubernimmt die Leitung im
Geschaft mit institutionellen Kunden.
Bislang verantwortete er die Abteilung
Produktverkauf. Die Personalie ist Teil
einer Neuausrichtung der LBBW, welche
der wachsenden Bedeutung des Kapi-
talmarktgeschafts zugutekommen soll.

FOTO: LURSE

Norman Dreger

Lurse beruft
Gesellschafter

Namhaft: Lurse baut sein Management
in Bezug auf aktuarielle Dienstleistun-
gen und Global Benefits aus. Ab Februar
2025 leitet Norman Dreger die Bereiche
als geschiftsfilhrender Gesellschaf-
ter. Dreger war zuvor fast 25 Jahre bei
Mercer tatig. Er war bis 2023 Geschifts-
fithrer (CEO) von Mercer Deutschland
und Osterreich sowie Aufsichtsratsvor-
sitzender der Mercer Pensionsfonds.

FOTO: VERKA VERBUND

Charlotte
Klinnert vom
Verka Verbund

Pensionskasse
des DRK

lagert Geschift

an Verka aus

RUCKKEHR: Die Pensionskasse
des Deutschen Roten Kreuzes glie-
dert das operative Geschéft an den
Verka Verbund aus. Die dadurch
realisierten Synergien sollen einen
effizienten Geschaftsbetrieb der
Pensionskasse in einem Umfeld
steigender regulatorischer Anfor-
derungen ermoglichen, heifit es
dazu. Die derzeitige Vorstandin
Karin Germann, die diese Ma3nah-
me initiierte und leitete, verlasst
auf eigenen Wunsch mit Abschluss
des Projekts den Vorstand der Pen-
sionskasse. Zukiinftig setzt sich
dieser aus Vera Schopohl, Charlot-
te Klinnert und Eugen Scheinker
zusammen. Fiir Klinnert ist es eine
Riickkehr. Bis 2021 war sie mehrere
Jahre bei der Pensionskasse in lei-
tender Funktion beschaftigt.

Laut Geschaftsbericht fiir das
Kalenderjahr 2023 hat die Pensi-
onskasse eine Kapitalanlage in
Hohe von 781,4 Millionen Euro. Der
Verka Verbund entwickelt kapital-
gedeckte und demografiesichere
Losungen fiir die betriebliche Al-
tersvorsorge im kirchlichen und
auBerkirchlichen Umfeld. Die Verka
verwaltet knapp 1,9 Milliarden Euro
fiir gut 40.000 Berechtigte.
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Quantencomputer haben

im Vergleich zu klassischen
Computern eine deutlich
getingere Bereehnungszeit
- dafiir kann der Preis leicht
in die Millionen gehen und
auch die monatliche Miete
libersteigt 10.000 Euro

"Das Zinsumfeld und die Hiufung von Naturkatastrophe

" erschweren die Liquiditatsplanung von Riickversicherern.

Gleichzeitig wird die Kapitalanlage selbst komplexer. Folge:

Das Asset Liability Management entwickelt sich vom Risiko-
zum Steuerungstool

. - S
S Y
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aturkatastrophen kosteten 2024
laut Munich-Re-Bilanz weltweit
320 Milliarden US-Dollar — davon
trugen Versicherer 140 Milliarden
US-Dollar. Die Herausforderungen fiir die
Riickversicherer in Zeiten von Extremwet-
ter sind gewaltig. ,,Zum einen gilt es, stets
ausreichende Liquiditat fiir Katastrophen,
die nach Region, Zeitpunkt und Schaden-
hohe zufallsbedingt sind, vorzuhalten®,
erldutert Christoph Lamby, Vorstandsmit-
glied und zustandig fiir aktive Riickver-
sicherung bei der R+V Versicherung, die
Rolle des Asset Liability Managements
(ALM) und ergénzt: ,,Zum anderen miissen
in einem versicherungstechnisch weltweit
diversifizierten Portfolio die Kapitalanla-
gen wahrungskongruent erfolgen.*

Kein leichtes Unterfangen vor dem
Hintergrund, dass ein grofier Teil der fest-
verzinslichen Bestdnde durch die Zins-
wende stille Lasten aufweist und damit
in seiner Handhabe beeintrdchtigt ist. So
der Standpunkt von Sebastian Schlitter,
Professor fiir quantitative Methoden an
der Hochschule Mainz. Der Experte fiir Ri-
sikomanagement beobachtet seit einigen
Jahren einen Wandel: Bereiteten in der
Niedrigzinsphase vor allem hohe Garan-
tiezinsen in den Bestdnden Probleme, ver-
schiebt sich der Schwerpunkt nun von der
Solvabilitdt zum Liquiditaitsmanagement.

Klimawende und Konjunktur

Neben den Zinsrisiken riickt der Klima-
wandel in den Fokus der Versicherer. Jo-
hannes Mertsching und Daniel Teetz von
der Beratungsgesellschaft Mercer identi-

Katastrophale Entwicklung

fizieren beides als ,transversale Risiken,
die tiber verschiedene Kandle auf klassi-
sche Risiken wirken“. Die Berater unter-
scheiden zwischen physischen Risiken
durch direkte Klimafolgen und transitori-
schen Risiken, die mit der Transformation
zur klimaneutralen Wirtschaft verbunden
sind. lhre Modellrechnungen zeigen:
Eine verzogerte Klimawende kdnnte das
Wirtschaftswachstum deutlich belasten.
Dass der Klimawandel aus mehreren Per-
spektiven relevant fiir Versicherer ist,
unterstreicht auch Schliitter. ,,Zum einen
tibernehmen sie eine zentrale Rolle bei
der Absicherung gestiegener Elementar-
schadenrisiken. Zum anderen spielen Ver-
sicherer als Investoren eine bedeutende
Rolle bei der Einddammung des Klimawan-
dels, indem sie auf nachhaltige Kapitalan-
lagen setzen.“

Lamby von der R+V bestatigt: ,Versi-
cherer miissen heute beide Aspekte be-
riicksichtigen. Einerseits sind wir Risiko-
trager fiir Elementarschdden, andererseits
wollen wir mit unserer Anlagestrategie zur
Klimawende beitragen.*“ Ein zentraler As-
pekt sei dabei, sowohl bei den versicher-
ten Risiken als auch im Portfolio regional
zu diversifizieren.

Regional ausgerichtete Versicherer
kampfen vor allem mit den gestiegenen
Elementarschadenrisiken. lhre begrenz-
te geografische Diversifikation erschwert
eine effektive Risikostreuung. Die Bran-
che reagiert darauf nicht nur mit einem
angepassten Risikomanagement, sondern
auch mit ihrer Anlagestrategie, beobach-
tet Schliitter.

Die versicherten Schaden steigen seit 1970 deutlich an. Besonders seit 2005 hdufen
sich die Extremereignisse mit hohen Schadenssummen (in Milliarden US-Dollar)
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Christoph Lamby ist
mitglied der R+V Ver:
dig fiir die aktive Riickv

Langfristige Perspektive

Die komplexen Anforderungen setzen
Versicherer unterschiedlich um. ,,Die Ka-
pitalanlage erfolgt bei uns zentral fiir alle
Gesellschaften®, erldutert R+V-Vorstand
Lamby. Bei allen Investitionen werde dar-
auf geachtet, dass sie kosteneffizient um-
gesetzt werden kénnen.

Die R+V verzichtet dabei bewusst auf
ein zertifiziertes internes Modell und ent-
schied sich fiir die Standardformel nach
Solvency Il. Diese misst die Solvenzka-
pitalanforderung anhand vorgegebener
Risikomodule wie Markt-, Kredit- und
operationelle Risiken. Die Berater von
Mercer hingegen sehen in den integrier-
ten ALM-Unternehmensmodellen den Vor-
teil, ,dass Wechselwirkungen zwischen
Aktiv- und Passivseite sichtbar werden®,
wie Mertsching erldutert. Allerdings sind
die Installation und Pflege eines internen
Modells deutlich aufwendiger und risiko-
reicher, als die Standardformel zu verwen-
den. Teetz von Mercer berichtet zudem,
dass im Bereich der Private Markets eine
erhebliche Streuung in Bezug auf die Per-
formance zu beobachten sei: ,,Dies wiegt
bei den typischerweise langfristigen
Investments der Versicherer besonders
schwer.“ Die Manager-Selektion werde
damit zum kritischen Erfolgsfaktor.

»wversicherer sollten bei den ausge-
wahlten Asset-Kategorien im Auge behal-
ten, wo sie tiber kompetitive Vorteile ver-
fligen“, rat Schliitter. Diese lagen - trotz
der zunehmenden Bedeutung des Li- >
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Zwei Klimaszenarien und ihre Auswirkungen

Eine verzogerte Klimawende (Delayed Transition) konnte das BIP-Wachstum bis 2035 deutlich belasten.
Die Inflation entwickelt sich je nach Szenario unterschiedlich

Reales BIP-Wachstum (GDP)

Ein Umbau der Wirtschaft verringert kurzfristig das Wachstum, kehrt jedoch

langfristig zum Trendwachstum zuriick

2020 2025 2030 2035 2040

quiditditsmanagements — nach wie vor in
der langfristigen Perspektive der Kapital-
anlage. Doch das entsprechende Know-
how muss das Unternehmen entweder
selbst aufbauen oder extern einkaufen.

ALM 2.0

Hoffnung macht angesichts dessen der
technologische Fortschritt: ,,Quantencom-
puting konnte ein wichtiges Tool im ALM
werden®, sagt Schliitter. Die Portfolioopti-
mierungsprobleme von Versicherungsun-
ternehmen sind fiir klassische Computer
sehr rechenintensiv. Hybride Verfahren,
die Teilprobleme auf Quantencomputern
l6sen, kdnnten geeignete Losungsansdtze
deutlich schneller berechnen. ,,Einige Un-
ternehmen nutzen es bereits erfolgreich,
um Wettbewerbsvorteile etwa im Bereich
der Kapitalanlage zu erzielen und die lang-
fristige Stabilitat zu sichern, resiimiert Ri-
sikoexperte Schliitter.

Zudem gibt es auch neue Anforderun-
gen an die Organisation. Das Asset Liabi-
lity Committee (ALC) etwa behandle The-
men, die fiir Versicherungsunternehmen
existenziell sein kdnnen. Dementspre-
chend sollte es hochkardtig besetzt sein,
betont Schliitter. Die Themen seien hdu-
fig vielschichtig und erforderten Experti-
seinvielen Bereichen - von Risikobewer-
tung iiber Bilanzierung und Regulierung
bis zur Lage an den Finanzmarkten.
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Inflation (Deflator)

Der Preisdruck und immer weniger Nachfragen treiben die Inflation in

unterschiedliche Richtungen
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— Delayed Transition
—— Net Zero 2050
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Mertsching betont, dass das ALC ein
wertvolles Instrument sein kann, um die
Risiken und Chancen der Vermdgens-
und Verbindlichkeitsstruktur ganzheit-
lich zu steuern. ,,Es braucht Expertise
aus allen relevanten Bereichen — von der
Kapitalanlage iiber das Risikomanage-
ment bis zur Versicherungstechnik®, er-
ldutert er.

Die R+V setzt auf klare Strukturen:
»Entscheidend ist die enge Abstimmung
zwischen Kapitalanlage und Versiche-
rungstechnik. Nur so kdnnen wir Risiken
und Chancen rechtzeitig erkennen und
entsprechend handeln“, sagt Lamby.
Ein Reporting-System, das schnelle Ent-
scheidungen ermdéglicht, ist fiir ihn be-
sonders wichtig.

Indem es die interdisziplindre Zu-
sammenarbeit und strategische Ent-
scheidungsprozesse fordert, konne das
ALC laut Schliitter die Stabilitdt des Un-
ternehmens unterstiitzen. Gleichzeitig
seien die Situationen oft so neuartig,
dass Investoren ,,Out-of-the-box“-Losun-
gen finden missen. Daher sei es wich-
tig, dass das ALC iiber die notwendigen
Ressourcen verfiige. Seine Empfehlung:
Informationssysteme so gestalten, dass
sich mit ihrer Hilfe bei Bedarf schnell
Dashboards erstellen lassen. In unvor-
hersehbaren Situationen erleichterten
diese es, Entscheidungen zu treffen.

— Delayed Transition
—— Net Zero 2050

2030 2035 2040 2045 2050

Quelle: Mercer Deutschland

Unterm Strich muss das ALM sich
weiter wandeln. Mercer sieht dabei drei
Trends: Dazu gehort neben neuen Tech-
nologien auch, ESG-Kriterien zu inte-
grieren sowie sich strategisch starker
auszurichten. Lamby von der R+V fasst
zusammen: ,Entscheidend wird sein, wie
effizient wir diese Entwicklungen in un-
sere bestehenden Prozesse integrieren

kénnen.“m Benita Rathjen

Sebastian Schliitter ist Professor fiir quanti-
tative Methoden an der Hochschule Mainz
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ie Bundesregierung beschloss am 18. September 2024
den Regierungsentwurf zum Zweiten Gesetz zur Star-
kung der betrieblichen Altersversorgung (BRSG 2.0).
Dieser greift einzelne Anmerkungen aus der Praxis
zum am 24. Juni 2024 verdffentlichten Referentenentwurf auf.
Der Bundesrat schloss sich dem Regierungsentwurf am 22. No-
vember 2024 nicht in allen Punkten an und brachte wiederum
neue Aspekte hervor. Dieser Beitrag fasst die wesentlichen Er-
kenntnisse aus dem Regierungsentwurf zusammen — und gibt

private banking magazin 01 2025

Entzweite Drei: Die Ampel-Ko-
alition von Christian Lindner,
Robert Habeck und Olaf Scholz
(von links) iiberlebte keine Legis-
laturperiode

angesichts des zu erwartenden Neuanlaufs fiir das BRSG 2.0
nach der Neuwahl des Bundestags am 23. Februar 2025 einen
Ausblick auf die zukiinftige Entwicklung.

1. Entgeltumwandlung durch Opting-Out

Der Regierungsentwurf sieht ein Optionssystem fiir die Entgelt-
umwandlung vor, das auf einer kollektivrechtlichen Vereinba-
rung zwischen der betrieblichen Arbeitnehmervertretung (Be-
triebsrat/Personalrat) und dem Arbeitgeber basiert. Dieses

M ZURUCK ZUM INHALT

System soll ohne erforderliche tarifvertragliche Grundlage nur
in solchen Branchen moglich sein, in denen Entgeltanspriiche
nicht — und auch nicht iiblicherweise — durch einen einschldgi-
gen Tarifvertrag geregelt sind.

Im Referentenentwurf hingegen stand, dass ein Opting-Out
per Betriebs- oder Dienstvereinbarung generell und daher auch
in tarifgebundenen Branchen oder bei tarifgebundenen Arbeitge-
bern ohne tarifvertragliche Grundlage mdoglich sein soll. Dieser
praxisgerechte weitere Anwendungshereich des Opting-Out-Mo-

BRSG 2.0
AUF EIS

Das vorzeitige Aus der Ampel-Koalition
stoppt das zweite Betriebsrentenstar-
kungsgesetz, kurz BRSG 2, knapp vor der
Ziellinie. Klaus Friedrich, Lars Hinrichs
und Claudia Veh von Deloitte ordnen
Hintergriinde und Aussichten ein

dells basierte auf der Erkenntnis des Gesetzgebers, dass die Ent-
geltumwandlung auch in Betrieben schneller auf- und ausgebaut
werden sollte, die die Tarifvertrage nicht erreichen.

Voraussetzung im Regierungsentwurf ist, dass tarifiibliche
Regelungen fiir die relevanten Entgeltbestandteile fehlen. Da-
mit geht die Regierung auf die Bedenken einiger Arbeitgeber-
verbdnde und Gewerkschaften ein.

Der neue Absatz 3 des Paragrafen 20 Betriebsrentengesetz
wiirde kaum praktische Bedeutung haben. Denn der im Ent- »
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wurf vorgesehen Arbeitgeberzuschuss von 20 Prozent liegt um
ein Drittel hoher als derjenige nach Paragraf 1a Absatz 1a BetrA-
VG, der lediglich 15 Prozent betragt.

Zudem sind nach dem Regierungsentwurf Arbeitgeber aus-
nahmslos von einem Opting-Out-Modell ausgeschlossen, die
keinen gewdhlten Betriebs- oder Personalrat haben.

2. Einwirkung der Tarifvertragsparteien
An manchen Stellen hat die Regierung den Entwurf im Vergleich
zum Referentenentwurf nicht verdndert. So konnen Arbeitgeber
an einem Sozialpartnermodel (SPM) teilnehmen, die nicht Mit-
glied des Arbeitgeberverbands sind, der das maBgebliche SPM
abschliefit. Nach Paragraf 24 Absatz 1 des Betriebsrentengesetzes
konnen auch nichttarifgebundene Arbeitgeber und Arbeitnehmer
das Sozialpartnermodell nutzen - allerdings nur, wenn die zustén-
digen Tarifparteien zustimmen. Paragraf 24 Absatz 2 erlaubt es in
zwei Fallen, ein nicht direkt zustandiges Sozialpartnermodell zu
nutzen:

1. Wenn der zustéindige Tarifvertrag dies durch eine Offnungs-

klausel erlaubt

2. Wenn die Gewerkschaft die das gewiinschte Sozialpartner-

model trdgt, laut ihrer Satzung auch fiir das Arbeitsverhaltnis

zustandig ist
Im ersten Fall kann man dabei die organisatorische Struktur des
SPM nutzen und sie grundsétzlich anpassen. Das Sozialpartnermo-
dell kann also auch nach den beabsichtig-
ten Zugangserleichterungen nicht genutzt
werden, wenn es weder einen Tarifvertrag
mit Offnungsklausel gibt, noch eine Ge-
werkschaft mit SPM-Tarifvertrag zustandig
ist — zum Beispiel in der Software-Entwick-
lung, bei Maklern und Werbeagenturen.
Das SPM durchzufiihren und zu steuern,
kostet auch etwas. Paragraf 24 Absatz 4
des Regierungsentwurfs ermdglicht den
Sozialpartnern, am SPM teilnehmende
Dritte an den Kosten angemessen zu be-
teiligen. Nicht klar definiert ist allerdings,
was ,angemessen“ in dem Zusammen-
hang bedeutet. Hierzu miisste die Praxis
bedarfsgerechte Losungen entwickeln.
Dabei muss die Praxis versicherungsauf-
sichtsrechtliche Rahmenvorgaben beach-
ten.

Der neue Regierungsentwurf erleich-
tert die Abfindungsregelungen im Sozial-
partnermodell (SPM): Die Versorgungs-
einrichtung kann nun selbststdndig iiber
Abfindungen entscheiden - solange sie
unter einer von den Tarifparteien festge-
legten Grenze bleiben. Dies gilt sowohl fiir
Anwartschaften als auch fiir laufende Leis-
tungen.

3. Ubernommene Neuregelungen

Der Regierungsentwurf tibernahm folgen-
de Neuregelungen aus dem Referentenent-
wurf

m Anderungen fiir die Kapitalanlage von
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Pensionskassen mit der neuen gesonderten Infrastrukturquote
in H6he von 5 Prozent des Sicherungsvermégens (Paragraf 3 Ab-
satz 7 Anlageverordnung), die Risikokapitalanlagenquote (Para-
graf 3 Absatz 3 Satz 1 der Anlageverordnung) erhéht sich von 35
auf 40 Prozent des Sicherungsvermogens.

m die Moglichkeit den Sicherungsbeitragspuffer nach Paragraf 35
Absatz 3 PFAV unter gewissen Voraussetzungen auch durch Er-
tragsspitzen zusatzlich zu starken

m Bei bAV-Zusagen iiber Pensionskassen kdnnen sie die Versor-
gungsleistungen bereits gewdhren, wenn Erwerbseinkommen
teilweise wegfallt (Paragraf 232 Versicherungsaufsichtsgesetz
VAG). Das konnen die Pensionskassen in ihren allgemeinen Ver-
sicherungsbedingungen regeln.

m Bei bAV-Zusagen iiber Pensionskassen ist es gemaf} den Vorga-
ben in Paragraf 234j Absatz 4 bis 8 VAG zuldssig, dass das Siche-
rungsvermogens voriibergehend unterdeckt ist.

m Pensionsfonds kdnnen neben lebenslangen Zahlungen und Ein-
malkapitalzahlungen auch Kapitalratenzahlungen erbringen (Pa-
ragraf 236 Absatz 1 Satz 4 VAG). Diese Klarstellung ist fiir die Pra-
xis im Zusammenhang mit der Auslagerung von Direktzusagen
nach Paragraf 3 Nummer 66 EStG in Verbindung mit Paragraf 4e
Absatz 3 EStG relevant.

m die Moglichkeit, die Betriebsrente bei gesetzlicher Teilrente vor-
zeitig in Anspruch zu nehmen

m verdoppelte Grenzen, bis zu denen Abfindungen zuldssig sind.

Der Autor Lars Hinrichs ist seit 2019 Partner
bei Deloitte Legal. Beratungsschwerpunkte
sind unter anderem betriebliche Altersversor-
gung, Vergiitungssysteme und Umstrukturie-
rungen. Weitere Karrierestationen waren bei
KPMG Law, White & Case und Clifford Chance.

Die Autorin Claudia Veh ist seit 2024 Partne-
rin bei Deloitte. Beratungsschwerpunkte sind
aktuarielle Dienstleistungen und der Umgang
mit betrieblichen Versorgungsverpflichtungen
unter anderem bei Unternehmenstransaktio-
nen. Zuvor war sie bei KPMG und SLPM.

Der Autor Klaus Friedrich arbeitet seit 2013
als Direktor bei Deloitte. Zuvor war er gut sie-
ben Jahre bei der Skandia Gruppe in Berlin
verantwortlich fiir die betriebliche Altersver-
sorgung. Er begann seine berufliche Tatigkeit
bei einem Berater fiir betriebliche Altersversor-
gung (Hofer Vorsorge-Management) und leitete
fir diesen die Griindung des Pensionsfonds
Pensor, dessen Griindungsvorstand er war.
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Dies gilt unter der Bedingungen dass der Abfindungsbetrag un-
mittelbat in die gesetzliche Rentenversicherung einbezahlt wird.
Die bisherigen Grenzen stehen in Paragraf 3 des Betriebsrenten-
gesetzes.

m zwei Verbesserungen fiir Arbeitnehmer mit niedrigem Einkom-
men: Zum einen steigen die entsprechenden Einkommensgren-
zen im Rahmen der Férderung nach Paragraf 100 EStG, gemaf
der Beitragshemessungsgrenze der gesetzlichen Rentenversi-
cherung an. Zum anderen erhoht sich der staatliche Férderbe-
trag von derzeit 288 auf kiinftig 360 Euro.

m die Maoglichkeit fiir Arbeitnehmer, Wertguthaben aus ih-
ren Langzeitkonten auch dann zu nutzen, wenn sie be-
reits friilher in Rente gehen. Sie konnen das angesparte
Guthaben bis zu dem Zeitpunkt aufbrauchen, an dem sie
das reguldre Rentenalter erreichen. Die rechtliche Grund-
lage dafiir steht in Paragraf 7c¢ des Sozialgesetzbuchs IV.

Ausblick

Der Regierungsentwurf enthilt Anderungen gegeniiber dem Re-
ferentenentwurf. Dennoch hatte er weitere Regelungen zur For-
derung der betrieblichen Altersversorgung aufnehmen kénnen.
Beispielsweise hatten Klarstellungen zur addquaten Berechnung
der Wertgleichheit bei Entgeldumwandlung in der beitragsorien-
tierten Leistungszusage und eine Neugestaltung einer angemes-
senen Mindestleistung in der Beitragszusage mit Mindestleistung
aufgenommen werden kdnnen. Die Bundesregierung plante, das
Betriebsrentenstarkungsgesetz 2.0 im April 2025 in Kraft treten zu
lassen. Da am 23. Februar 2025 Neuwahlen stattfinden, wird die-
ses Ziel nicht erreicht. Nach der Wahl verfallen automatisch alle
nicht abgeschlossenen Gesetzesvorhaben der vorherigen Legis-
laturperiode. Es wdre wiinschenswert, dass die neue Bundesre-
gierung das Gesetz schnell wieder aufgreift. Das neue Gesetzge-
bungsverfahren sollte dabei praxistaugliche Regelungen enthalten
— sowohl fiir das Sozialpartnermodell als auch fiir die anderen im
Regierungsentwurf enthaltenen Themen. Wichtig wéren dabei ge-
setzliche Klarstellungen, die im bisherigen Entwurf fehlen.

Wahlprogramme

Ob der Regierungsentwurf unverandert iibernommen wird oder ob

sich das BRSG 2.0 im neuen Anlauf stark von diesem unterschei-

det, ist offen. Die derzeit bekannten Wahlprogramme der Parteien
reichen von

m einem klaren Bekenntnis zu den drei Sdulen der Altersversor-
gung und einem Fokus auf die Unterstiitzung von KMU beim Ab-
schluss von bAV (CDU/CSU)

m einer Stabilisierung der gesetzlichen Rente bei stdrkerer Férde-
rung der zweiten und dritten Sdule (SPD)

m einem Biirgerfonds, der die Vorteile des Kapitalmarkts nutzt und
fiir die private und die betriebliche Altersversorgung offen sein
soll (die Griinen)

= einer generellen Einfiihrung einer reinen Beitragszusage (FDP)

m einer Erwerbstdtigenversicherung, in die auch Selbstandige, Be-
amte und Abgeordnete einzahlen (Die Linke ). Ergdnzende bAV
soll moglich sein, wenn sich Arbeitgeber zu mindestens 5o Pro-
zent an der Finanzierung beteiligen.

m einer generellen Starkung des Altersversorge-Niveaus (BSW).

Wie eine Neuauflage eines BRSG 2.0 im Jahr 2025 aussehen wird,

wird wesentlich von der parteipolitischen Zusammensetzung der

neuen Bundesregierung abhdngen. m

WUNDERSCHON
KOMPONIERTER
GLOBALER
DIVIDENDENFONDS

Guinness Global Equity Income

y ~

Der Fonds investiert in Unternehmen, die in
verschiedenen wirtschaftlichen Umfeldern gut
gefuhrt wurden.

Wir achten auf einen anhaltend hohen Cashflow,
der nachhaltige, wachsende Dividenden und
langfristiges Kapitalwachstum ermaoglicht.

Mit Uberzeugung in jedes Unternehmen, das wir
halten, verfolgen wir bei der Portfoliokonstruktion
einen gleichgewichtigen Ansatz.

Um mehr zu erfahren, scannen Sie den QR-Code.

Risiko: Die frihere Wertentwicklung lasst nicht
auf zukUnftige Renditen schlieBen. Kapitalverlustrisiko.

GUINNESS

GLOBAL INVESTORS

POSITIV ANDERS

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Prospekt
und das KID des Fonds, welche weitere Informationen uber
die Risikofaktoren beinhalten, bevor Sie eine endgultige
Anlageentscheidung treffen. Der Fonds wird aktiv. gemanagt
und der MSCI World Index dient nur als Vergleichsbenchmark.
Der Fonds investiert hauptsaechlich in globale Aktien welche
eine Dividendenrendite ueber die der Benchmark bieten.

Herausgegeben von Guinness Global Investors. Guinness Global
Investors ist ein Handelsname von Guinness Asset Management
Limited,dievonder Financial Conduct Authorityin GroBbritannien
zugelassen wurde und deren Aufsicht untersteht.


https://www.guinnessgi.com/de

38

INSTITUTIONELL
GESPRACH

»,Mein Job ist es, friihzeitig
Probleme auszumachen*

Seit 25 Jahren verantwortet Dieter Lehmann die Kapitalanlage der Volkswagen
Stiftung. Warum er auf Alternatives verzichtet, seine Meinung zum OCIO-Modell
und in welchem Punkt die Stiftungsrechtsreform fiir ihn revolutionar ist

Dieter Lehmann ist seit 1999 bei der
Volkswagen Stiftung, einer der grofiten
Stiftungen Deutschlands

private banking magazin: Herr Lehmann,
Sie verwalten gut 4,1 Milliarden Euro. Wel-
che Ziele verfolgen Sie?

Dieter Lehmann: Der Stiftungszweck be-
steht in der Férderung von Wissenschaft
und Technik in Forschung und Lehre.

Wie kann man sich lhre Stiftungsarbeit
vorstellen?

Lehmann: Wir wollen Impulse setzen, ver-
suchen iiber Forderinitiativen Schwerpunk-
te zu setzen, die nach unserem Verstandnis
zu wenig Aufmerksamkeit bekommen. Ge-
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lingt das, schaffen wir es unter Umstan-
den, andere Geldgeber zu aktivieren. Dann
ziehen wir uns heraus und gehen andere
Schwerpunkte an.

Sie konnten in den vergangenen Jahren
mehr Fordermittel bewilligen als geplant.
Wie ist das vor dem Hintergrund diverser
geopolitischer Spannungen, Zinswende
und Inflation méglich?

Lehmann: Dafiir muss man zuriickschauen
auf die Zeit rund um die Jahrtausendwende
und auf das Jahr 2005, in dem wir unsere
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Forderziele definiert haben. Unser zweites
grof3es Ziel ist, das Kapital real zu erhalten.

Das Zinsniveau war bis vor wenigen Jahren
niedrig bis negativ ...

Lehmann: Und die Riicklage, die wir bis da-
hin immer komplett ausgeschopft haben,
band viele ordentliche Ertrage. Wir muss-
ten feststellen, dass die Riicklage hoch
war, aber auch in Zeiten einer niedrigen
Inflation nicht ausreichend ist, um das Ka-
pital real zu erhalten. Dafiir miissen wir auf
Sachwerte setzen.
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Wie schldgt sich das im Portfolio nieder?
Lehmann: 1998 hatten wir eine Aktien-
quote von 26 Prozent, wahrend unsere
Immobilienquote seit jeher zwischen 10
und 15 Prozent liegt. Der Rest, also etwa
63 Prozent, war in verzinsten Wertpapie-
ren angelegt. Aktuell liegen wir bei 49,5
Prozent Aktien, 10 Prozent Immobilien
und rund 37 Prozent Rentenpapiere plus
circa 3 Prozent Liquiditat und o,5 Prozent
in Alternative Investments. Vor der Zins-
wende lagen wir deutlich tiber 50 Prozent
Aktien.

In lhrer Aufzdhlung vermisse ich Private
Equity und Private Debt ...

Lehmann: Das stimmt. Und wir haben ab
2005 durchaus nennenswerte Betragen
in Private Equity und Hedgefonds inves-
tiert. Das hat aber alles nicht funktio-
niert.

Was heif3t das konkret?

Lehmann: Unsere beiden Private-Equi-
ty-Mandate, eines US-Buy-outs, eines
European Secondaries, erzielten liber die
Jahre eine Performance von 2 Prozent pro
Jahr — viel weniger, als uns in Aussicht
gestellt wurde. Das lag vielleicht auch
daran, dass wir eine hundertprozentige
Ergebnistransparenz hatten. Wir legten
iiber die Commitment-Summen Zertifi-
kate auf. Das stimmten wir zuvor mittels
verbindlicher Auskunft mit dem Finanz-
amt ab.

Wie viel Geld haben Sie investiert?
Lehmann: 60 Millionen Euro pro Fonds.
Den Betrag haben wir genutzt, um das
Zertifikat zu kaufen. So gelangte das
Geld, wenn Sie so wollen, hinter die
Zertifikatskulisse. Ab dann oblag es den
Managern, das Geld je nach Abruf in die
ausgewdhlten Fonds zu investieren und
die Mittel, die nicht abgerufen waren,
anderweitig anzulegen. Die Wertentwick-
lung unserer Anlagen lief} sich transpa-
rent in der Wertentwicklung der Zertifika-
te ablesen. Unter dem Strich stand aber
ein erniichterndes Ergebnis. Wir sind
ausgestiegen.

Was haben Sie dann gemacht?

Lehmann: Wahrend der Corona-Zeit be-
schéftigten wir uns erneut mit Venture
Capital und Private Equity. Wir spielten
andere Wege durch, beispielsweise iiber
Direktbeteiligungen. Wir haben alles ver-
worfen.

»~Was Alternatives
angeht, glaube ich
vieles von dem nicht
mehr, was mir erklart
und gezeigt wurde“

Aus welchen Griinden?

Lehmann: Wir diirfen maximal 10 Prozent
unseres Vermdgens in Alternatives inves-
tieren. Entwickelt sich die Beteiligung po-
sitiv und iiberschreitet diese Obergrenze,
miissten wir verkaufen, was schwierig und
kostspieligist. Zudem ist der interne Perso-
nalaufwand hoch. Entgegen den Verspre-
chungen der externen Manager war es sehr
aufwandig, unsere Anlagen zu begleiten.
Wir wollen nicht den gleichen Fehler zwei-
mal machen, hédtten also Personal einstel-
len missen.

0,5 Prozent lhres Portfolios sind aber noch
in Alternatives angelegt ...

Lehmann: Vor gut zehn Jahren bauten wir
ein Portfolio von Listed, Private Equity auf.
Zudem hdngten wir an ein bestehendes
Aktienmandat ein Sub-Portfolio mit Micro
Caps an. Diese tragen viele Ideen der Start-
up-Branche in sich, sind dabei aber einen
Schritt weiter, namlich borsennotiert. Das
erhoht die Transparenz und mindert damit
die Arbeit fiir unseren Mitarbeitenden.

Bose Zungen konnten jetzt behaupten, Sie
steigen ein, wenn die gréf3te Gewinnphase
bereits vorbei ist ...

Lehmann: Das wird gerne behauptet. Uber
das richtige Timing ldsst sich bei allen An-
lageentscheidungen trefflich streiten. Was
Alternatives angeht, glaube ich vieles von
dem nicht mehr, was mir in den vergange-
nen zwei Jahrzehnten erklart und gezeigt
wurde — ich bin ein Stiick weit auf dem Bo-
den der Realitat angekommen, und das ist
ein sehr wertvoller Erfahrungsschatz.

2020 sagten Sie im private banking maga-
zin, Diversifikation und Disziplin seien der
Schliissel zum Erfolg. Kann Diversifikation
ohne Alternatives ausreichend gelingen?

Lehmann: Wir wissen, dass wir mit unserer
Haltung, was Alternatives betrifft, ein gutes
Stiick weit gegen den Strom schwimmen.

Und ja, ich bin nach wie vor ein grof3er Fiir-
sprecher von Diversifikation. Wir brauchen
dazu aber keine alternativen Anlagen. Wir
sind weltweit investiert, und iiberall, wo
wir auBerhalb der Euro-Zone investiert
sind, haben wir auch die jeweiligen Lokal-
wdhrungen und die machen einen wichti-
gen Anteil unserer Diversifikation aus.

Konnen Sie das erkldren?

Lehmann: Fremdwahrungen sind in meinen
Augen aktiv nicht erfolgreich zu managen.
Es gibt dafiir einfach zu viele Irrationalita-
ten. Allein bei der Entwicklung vom Euro
zum US-Dollar gibt es fiir jede auch noch
so kleine Bewegung gute Argumente da-
fiir und dagegen. Das findet sich bei allen
Wdhrungen, und genau das ist der Grund,
warum sie als Diversifikator perfekt sind.

Als eine Art Overlay?

Lehmann: Genau. Wdhrungen sind unser
Overlay, um die Volatilitdt nach unten zu
bringen. Das funktioniert, wenn man es
durchhalten kann. In einer breiten Diver-
sifikation miissen Investoren Ruhe bewah-
ren, wenn ein Bereich schlecht lduft. Wird
sofort abgesichert, verldsst man die Strate-
gie. Es muss immer positive und negative
Teilergebnisse geben, ohne haben Sie kei-
ne Diversifikation. Viele Marktteilnehmer
halten das nicht aus.

Welches Renditeziel miissen Sie erreichen,
um alle Verpflichtungen zu erfiillen?

Lehmann: Seit 1990 errechnen wir im Haus
unsere Wertentwicklung Seitdem liegt un-
sere Wertentwicklung bei rund 6 Prozent
pro Jahr. Derzeit bewilligen wir pro Jahr
rund 100 Millionen Euro an Férdermitteln,
das sind 2,5 Prozent. Die laufenden Ge-
schéftskosten liegen dagegen bei weit »

Benita Rathjen und Lennard Klindworth
besuchten Lehmann in Hannover, wo die
Stiftung seit der Griindung 1961 ihren
Sitz hat
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unter einem Prozent. Fiir den realen Ka-
pitalerhalt bleiben, vor dem Hintergrund
der wechselhaften Inflationsrate, also gut
3 Prozent (ibrig. Das Land Niedersachsen
hdlt ja Volkswagen-Aktien, seitdem es
die Stiftung gegriindet hat. Fiir die Aktien

gibt es Dividenden, die aber Grundlage fiir
die Bewilligungen des zweiten Férderpro-
gramms Zukunft Niedersachsen sind. Sie
spielen fiir den realen Kapitalerhalt aber
keine Rolle.

6 Prozent klingen komfortabel, aber nicht
berauschend ...

Lehmann: Es kann immer mehr sein, man
kann immer weiter optimieren. Eine hohere
Rendite geht aber auch mit einem héhe-
ren Risiko einher. Wir kénnen unsere Ziele
erfiillen. Und solange wir das kdnnen, ist
unser Risikoappetit gestillt. Vor 25 Jahren
merkten wir, dass die Zinsen immer weiter
sinken. Das brachte unsere Ziele in Gefahr,
wir haben reagiert. Mein Job ist es, friihzei-
tig Probleme auszumachen, die langfristig
wirken werden. Das schnelle Setzen auf
kurzfristigen Erfolg iiberlasse ich anderen.

Wie teilen Sie insgesamt zwischen Spezi-
alfonds und anderen Fonds auf? Was ma-
chen Sie selbst, und in welchen Bereichen
nutzen Sie die Expertise externer Anbie-
ter?

Lehmann: Alles, was sich im Euroraum ab-
spielt, machen wir selber. Im Aktienbereich
sind das rund eine Milliarde Euro Assets
under Management.

Und auBBerhalb des Euroraums?

Lehmann: In erster Linie sind wir ein pas-
siver Investor. Im Aktienbereich noch
stringenter, weil wir versuchen, eine
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Benchmark abbilden zu lassen. Das ak-
tive Management haben wir nur bei den
besagten Small, Mid und Micro Caps, weil
die llliquiditat in diesem Bereich in meinen
Augen fiir eine aktive Herangehensweise
spricht. Wobei mir bewusst ist, dass einige
meinen, das auch passiv zu kénnen. Passi-
vitat ist fiir uns kein Dogma, wir sind offen
fiir gute Argumente.

Und im Rentenbereich?

Lehmann: Sind wir ebenfalls passiv aufge-
stellt. Wir bilden keine Indizes eins zu eins
ab, wegen der Liquiditdt wiirde das nicht
funktionieren. Wir suchen jedoch Indizes
fuir die Diversifikation, die wir nach geogra-
fischen Gesichtspunkten auswahlen. Diese
miissen in der Lage sein, die Spezifik der
geografischen Region abzubilden. Im Ak-
tienbereich geschieht das iiber verschie-
dene Branchen, im Rentenbereich iber
Staats- oder Unternehmensanleihen, die
diverse Lander abbilden.

Lassen Sie sich auch ETFs ma3schneidern?
Lehmann: Das machen wir grundsatzlich
nicht. Der erste Grund ist, dass ETFs im
passiven Bereich einfach zu teuer sind.
Da konnen wir iiber Spezialfondsmandate
bessere Konditionen heraushandeln. Der
zweite Grund ist, dass wir als steuerbefrei-
te Einrichtung Quellensteuerriickerstat-
tung im Ausland beantragen kénnen. Uber
ETFs ist das nicht méglich.

Sie sprachen von 10 Prozent Immobilien im
Portfolio. Diese stehen seit der Zinswende
unter Druck. Wie haben Sie reagiert?
Lehmann: Minimal bis gar nicht und das
hat uns auch nicht weh getan. Wir konzen-
trieren uns in erster Linie auf Deutschland.
Ein Spezialfonds ist dazu auf Westeuropa
fokussiert. Fiir uns sind nur Top-Standorte
in Metropolen von Interesse. Wir inves-
tieren dabei ausschlieilich in Biiro- und
Wohnimmobilien. Der Spezialfonds inves-
tiert nur in Biiroobjekte.

Biiroimmobilien stehen unter Druck, Stich-
wort Homeoffice.

Lehmann: Was Biiros angeht, kaufen wir in
den genannten Lagen Objekte zwischen 10
und 30 Millionen Euro. Wir beteiligen uns
nicht an grofleren Objekten, sondern wol-
len alleiniger Besitzer sein. Dariiber hinaus
miissen die Objekte mehrfach vermietbar
sein. Wir wollen keinen groflen Ankermie-
ter. Die Probleme, die viele Immobilienin-
vestoren hatten, waren anderer Natur.

Welcher?

Lehmann: Wir kaufen unsere Immobilien
ausschliellich mit Eigenkapital. Damit ist
die Geschichte der steigenden Zinsen an
dieser Stelle an uns vorbeigegangen. Und
das Problem mit dem von lhnen angespro-
chenen Homeoffice betrifft in erster Linie
GroBmieter. Fiir sie ist es ein wirtschaftli-
cher Faktor, wenn nicht mehr benétigte Fla-
chen aufgegeben werden kdnnen.

Viele kleine Mieter bedeuten eine klein-
teilige Arbeit, unter anderem durch einen
hdufigeren Mietwechsel. Wie fangen Sie
das personell auf?

»Ich will mich nicht
abschaffen, will
selbst das Beste fiir
die Stiftung
erreichen®

Lehmann: Neben dem Immobilien-Spezi-
alfonds haben wir drei Immobilientdchter.
Um die Immobilien zu verwalten, arbeiten
wir seit Jahrzehnten mit einer externen Fir-
ma zusammen.

In den USA lagern fast alle Stiftungen, die
bis zu 5 Milliarden US-Dollar verwalten,
Teile oder ihre ganze Kapitalanlage in ei-
nem sogenannten OCIO-Modell aus. Das
ist quasi ein externer Investmentchef.
Lehmann: Das erstaunt mich. Ich kenne
das OCIO-Modell gut, da ich Mitglied der
Foundation Financial Officers Group bin.
Das ist die grofite Stiftungsvereinigung in
den USA. Dort erlebe ich exakt das, was Sie
beschreiben. Mit mehreren US-Kollegen
unterhielt ich mich dariiber. Sie verwalten
hohe Anlagesummen, sind dafiir verant-
wortlich, haben selbst viel Erfahrung und
geben das alles fiir hohe Kosten und Ge-
bithren aus der Hand. Das erschliefit sich
mir ehrlich gesagt nicht.

Warum die immer schwierigere Kapitalan-
lage nicht einfach auslagern?

Lehmann: Wer auslagert, macht sich selbst
tiberfliissig. Und es kostet Geld, diese Auf-
gaben auszulagen. Und zwar nicht wenig
Geld. Die Kosten rechnen die Anbieter in
Prozentsdtzen auf das Gesamtvermdgen
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um. Da kommen sehr schnell horrende
Summen zusammen. Der Prozentsatz, den
die Anbieter als Verwaltungsgebiihr aufru-
fen, mag zundchst gering erscheinen. Ab-
solut gesehen ist es in der Regel aber viel
Geld. Ich habe bisher nicht herausgefun-
den, wo genau der Mehrwert sein soll. Es
sei denn, man lagert aus und entldsst den
eigenen Investmentchef. Den braucht es ja
dann eigentlich auch nicht mehr.

Warum machen dann trotzdem so viele Ver-
antwortliche von Kapitalanlagen, nicht nur
in den USA, sondern beispielsweise auch
in den Niederlanden, Gebrauch davon?
Lehmann: Mein Eindruck ist, dass es eine
Art Riickversicherung ist. Lauft etwas nicht
optimal, kann auch die Schuld dafiir aus-
gelagert werden. Zudem ist das OCIO-Mo-
dell in meinen Augen alter Wein in neuen
Schlduchen. Investoren ziehen seit Lan-
gem Beratungsunternehmen hinzu, wenn
Investments unbefriedigend laufen. Jetzt
hei3t das OCIO, und die Unternehmen da-
hinter sind dieselben geblieben.

Als Riickversicherung kann das O0CIO-Mo-
dell doch nur begrenzt dienen, weil der
Kunde die Reif3leinen festlegt ...

Lehmann: Das stimmt. Investoren miissen
ja davon ausgehen, dass der ausgelager-
te Investmentchef auch Anlagerichtlinien
{iberwacht und einhdlt. Wenn die Aktien-
kurse in einer Krise voriibergehend um 40
Prozent oder mehr fallen, obwohl man die
Grenzen fiir Aktien eingehalten hat, wer-
den viele fragen, warum man nichts dage-
gen unternehmen konnte. Dann kann man
einfacher auf den externen Investmentchef
und darauf hinweisen, dass man ihn doch
extra dafiir und fiir viel Geld engagiert hat.

Besagte Unternehmen werben damit, ef-
fektiver zu investieren. Sie bendtigen 6
Prozent Rendite pro Jahr, sparen sich Al-
ternatives und damit Komplexitat ...

Lehmann: Wenn ich in Private Equity inves-
tieren mochte, mandatiere ich dazu einen
Fondsmanager, der sich auskennt. Das
ist richtig. Aber deswegen muss ich doch
nicht gleich meine Aufgabe, das gesamte
Stiftungsvermdgen strategisch zu mana-
gen, extern auslagern. Wenn ich einen
externen Investmentchef engagiere, offen-
bare ich, dass jemand anderes es offenbar
besser kann als ich. Das ist eine Bankrot-
terkldrung. Interessant wadre auch die Ant-
wort auf die Frage, was der Investmentchef
eigentlich konkret machen mochte, wenn

seine bisherige Aufgabe der externe iber-
nommen hat. Ich will mich nicht selbst ab-
schaffen, will das Beste fiir die Stiftung er-
reichen und traue meinen Kollegen und mir
das zu — bei sehr viel niedrigeren Kosten.

Ich hore heraus, dass fiir Sie auch kein ex-
terner Investmentchef in Private Marktets
investieren wird?

Lehmann: Wenn ich nicht gezwungen wer-
de, dann mit Sicherheit nicht. Bei der Ver-
mogensanlage geht es darum, Ziele, die
ich mir gesetzt habe, zu erfiillen. Dafiir be-
notige ich eine Anlagestrategie im Rahmen
aufzustellender Anlagerichtlinien und ein
gutes Team, das die Ziele mit mir dann ge-
meinsam professionell umsetzt.

Am 1. Juli 2023 trat die Stiftungsrechtsre-
form in Kraft. Sind Sie zufrieden?

Lehmann: Vor der Reform war Stiftungs-
recht gleich Ldnderrecht. Das wurde ver-
einheitlicht. Die Kernregelungen sind in
das Bundesgesetzbuch tibergegangen. Die
Stiftungsrechte auf Landesebene bestehen
noch immer, verloren aber an Bedeutung.
Das ist gut so. Die Reform fiihrte nach mei-
nem Verstandnis aber nicht dazu, dass bei-
spielsweise regionale Stiftungsaufsichten
oder Finanzamter einheitlich agieren. Die
regeln das meist individuell. Es ware zu be-
griiRen, wenn sich das andert. Mir ist aber
noch etwas anderes sehr wichtig.

Was meinen Sie?

Lehmann: Realisierte Kursgewinne, die wie
bisher automatisch in die Umschichtungs-
riicklage flielen und so Kapitalbestandteil
werden, konnen Stiftungen - sofern die
Satzung das nicht explizit ausschliet —
nun als Fordermittel einsetzen. Das war
vorher ein juristischer Graubereich.

Warum ist das so elementar?

Lehmann: Der Vorlauf, bis das Gesetz in
Kraft trat, war recht lang. Ich vermute, dass
die Gesetzgeber es schon wdhrend der
Negativ-Zinsphase entworfen haben. Sei-
nerzeit war es Stiftungen kaum moglich,
iber Zinsertrdge ihren Stiftungszweck zu
verwirklichen. Das funktionierte in dieser
Zeit oft ausschlieBlich liber Spendengel-
der. Deshalb hat der Gesetzgeber aus mei-
ner Sicht ermdglicht, dass Stiftungen ihren
Zweck auch erfiillen konnen, indem sie die
Umschichtungsriicklage verwenden. So-
fern sie sichdadurch nicht gefdhrden. Da-
durch wurde auch fiir einen héheren Anteil
an Aktien in der Zukunft geworben.

Die in Deutschland ein Stiick weit als ris-
kantes Investment verschrien sind...
Lehmann: Was in meinen Augen totaler Un-
sinn ist. Dass es die Anderung gibt, ist fiir
mich das eigentlich Revolutiondre an der
Reform.

Welche Bedeutung hat das Thema Nach-
haltigkeit fiir Ihre Stiftung?

Lehmann: Eine grof3e Bedeutung. Die Taxo-
nomieverordnung ist allerdings noch un-
vollstdndig und unausgereift. Denke ich an
einen Anleger, der sich nach den Vorschrif-
ten ausrichten will, stellt er zundchst fest,
dass derzeit nur Aktien solcher Unterneh-
men in die Bewertung einflieBen kdnnen,
die ihren Sitzin Euroland haben. Auf3erdem
stellt er fest, dass auch keine Rentenanla-
gen momentan in den Bewertungen be-
riicksichtigt werden kénnen. Da muss noch
viel geschehen.

Herr Lehmann, Sie stehen seit 25 Jahren an
der Spitze der Volkswagen Stiftung. Wie
hat sich Ihr Geschift und das Stiftungsge-
schéft insgesamt verdndert und wie laden
Sie lhren Akku wieder auf?

Lehmann: Es hat sich eigentlich nicht so
viel verandert, da sich auch die gesetzli-
chen Rahmenbedingungen nicht verdndert
haben. Zumindest bis zum vergangenen
Jahr. Meinen Akku tanke ich am liebsten
mit meiner Familie und im Beisammensein
mit meinen Freunden, die in unterschied-
lichsten Branchen und Berufen tatig sind,
auf. Und ich gehe gerne zum Fuf3ball zu
Hannover 96 ins Stadion oder fahre mal
los, um an einen ruhigen See Angeln zu ge-
hen. m Das Gesprach fiihrten Lennard Klindworth und
Benita Rathjen

Den ersten Teil des ganzen Inter-

views konnen Sie hier lesen:
private-banking-magazin.de
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SERIE, TEIL 27: ANTIZYKLISCHE ANLAGESTRATEGIEN

Nachhaltigkeit bedeutet fiir mich ...

Jens Hennes ist Hauptgeschiftsfiih-
rer des Versorgungswerks der Apothe-
kerkammer Nordrhein (VANR), sowie
Geschiftsfiihrer des Versorgungs-
werks der Tierdrztekammer Nordrhein
(VTNR). Der studierte Bankbetriebs-
wirt wechselte im Jahr 2005 von der
Commerzbank zum VANR
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.. an der Gestaltung einer lebenswer-
ten Zukunft mitzuarbeiten. Fiir mich ist
Nachhaltigkeit kein Schlagwort, sondern
gelebte Praxis und fester Bestandteil des
Wesenskerns eines Versorgungswerks.
So erbringen wir unseren Versorgungs-
auftrag kontinuierlich in Eigenverant-
wortung und ohne staatliche Zuschiisse.
Die Leistungsversprechen in Bezug auf
die Alters- und Berufsunfdhigkeitsrente
sowie die Hinterbliebenenversorgung er-
fiillen wir dabei 6konomisch, dkologisch
und sozial moglichst nachhaltig. Green-
washing liegt uns fern und wédre auch
rein praktisch gar keine Option.

Nachhaltigkeitsstrategie

Hier ist der ESG-Gedanke schon durch
unser Geschaftsmodell implementiert.
Wir spekulieren nicht, sondern steuern
mit einem Asset Liability Management.
Zur Einordnung: Das Versorgungswerk
der Apothekerkammer Nordrhein (VANR)
hat rund 10.000 Mitglieder und verwaltet
fiir diese Kapitalanlagen mit einem Kurs-
wert von tiber 3 Milliarden Euro. Oberstes
Ziel der Anlagestrategie ist es, die Leis-
tungen an unsere Mitglieder langfristig
sicherzustellen. Was konnte nachhalti-
ger sein? Unser Auftrag und die Nachhal-
tigkeit stehen auch nichtin Bezug auf die
Rendite im Widerspruch. Im Gegenteil,
es verbessert unser Risiko-Rendite-Pro-
fil, wenn wir ESG-Kriterien in den Inves-
tmentprozess einbinden. Und das setzen
wir systematisch um: Seit 2021 haben wir
eine umfassende Nachhaltigkeitsstrate-
gie. Nicht zuletzt honorierten auch Drit-
te unser strategischern Kurs — etwa mit
Auszeichnungen, die auch unsere nach-
haltige Ausrichtung einbezogen.

Gesellschaftliche Bedeutung

Unsere Renteninvestments — bei Versor-
gungswerken eine Asset-Klasse mit Tra-
dition — bestehen grof3tenteils aus nicht
boérsennotierten  Namenspfandbriefen,
-schuldverschreibungen und Schuld-
scheindarlehen sicherer Emittenten.
Wenn wir Direktanlagen verwalten, nut-
zen wir ein externes Analyse-Angebot,
welches neben klassischen Bonitéts-

kriterien auch Nachhaltigkeitsaspekte
beriicksichtigt. Solch sichere Anleihen
bringen nicht nur dem Versorgungswerk
verldssliche Ertrdge. Diese Investments
sorgen auch dafiir, dass insbesondere
staatliche Investitionen langfristig finan-
zierbar sind. Das zahlt unter anderem auf
den ESG-Aspekt Soziales ein.

Immobilien-Masterfonds

Weil wir uns sozial ausrichten, wirkt sich
das auch auf unsere Anlagen in Immobi-
lien aus. Gerade in der heutigen Zeit ist
es wichtig, dass sich unser Versorgungs-
werk im Wohnungsbau engagiert. Gleich-
zeitig sind diese Immobilien mit ihren
regelmdfigen Ertragen fiir langfristig ori-
entierte Investoren eine attraktive Anla-
geklasse. Zudem beriicksichtigen wir den
Umweltaspekt bei unseren Immobilien.
So sollen Neubauten ein Umweltsiegel
haben. Im Bestand sanieren wir energe-
tisch. Investieren wir iiber unseren eige-
nen Immobilien-Masterfonds setzen wir
einen ESG-Filter ein, den wir zusammen
mit einer Kapitalverwaltungsgesellschaft
entwickelt haben. Wir beriicksichtigen
Standards wie UN PRI und stellen dabei
konkrete Forderungen an die Manager
neuer Zielfonds. Dazu gehort etwa, dass
die Manager niemanden entmieten, sie
Gebdude energetisch sanieren sowie sie
regelmaBig instandhalten .

ESG-Vorgaben fiir Asset Manager

Wir investieren gdnzlich tiber Asset Ma-
nager in Aktien und andere b6rsennotier-
te Anlagen. Dabei stellen wir nicht nur
Anforderungen an die Kompetenz in der
jeweiligen Anlageklasse. Alle Geschafts-
partner miissen auch bestdtigen, dass
sie ESG-Kriterien bei ihrer Geschéftspo-
litik und Anlagestrategie beriicksichti-
gen. Wir fordern dabei ebenfalls, dass
sie UN PRI oder vergleichbare Standards
dauerhaft erfiillen. Jeder unserer Asset
Manager sollte darlegen kdnnen, wie er
Nachhaltigkeit bei seinen Entscheidun-
gen beriicksichtigt und welche entspre-
chenden Daten er dabei einbindet.

Dass wir nachhaltige Investments
auch unter Renditeaspekten aktiv steu-
ern, zeigt ein Beispiel aus dem Jahr 2022.
Wir nutzten bei unserer antizyklischen
Anlagestrategie eine Schwachephase bei
ESG-Titeln, um klassische Spezialfonds-
mandate auf ESG-Mandate umzustellen.
Daneben legten wir auch ein neues Akti-
enmandat mit Best-in-Class-Ansatz auf.

Alternative Assets

Besonders stark kommen Nachhaltigkeit-
saspekte bei Beteiligungen und Alter-
nativen Assets zum Tragen. So sind wir
tiber Zweckgesellschaften in erneuerbare
Energien engagiert. Dazu gehdren Solar-
parks sowie On- und Offshore-Windparks.
Zudem arbeiten wir daran, die Quote fiir
Infrastrukturinvestments, die es in Nord-
rhein-Westfalen gibt, vollstdndig auszu-
nutzen. Das ist seitens der Aufsicht mit
Nachhaltigkeitsauflagen gekoppelt.

Bei indirekten Investments miissen
Asset Manager analog zur borsenno-
tierten Kapitalanlage die Nachhaltig-
keitsaspekte  umfassend abdecken,
um ein Mandat zu erhalten. Jiings-
tes Beispiel ein Impact-Fonds fiir Pri-
vate Equity, den wir gezeichnet haben. Er
verbindet ein explizites Nachhaltigkeits-
ziel mit einer attraktiven Zielrendite.

Geschiftsbetrieb

Nachhaltigkeit ist auch Teil des allgemei-
nen Alltags beim Versorgungswerk der
Apothekerkammer Nordrhein. Ein gu-
tes Beispiel: Wir nutzen ausschlieBlich
Okostrom. Weiterhin reduzieren wir den
Papierverbrauch mithilfe der Digitalisie-
rung. Dazu gehort, dass unsere Mitglie-
der ein Portal nutzen kénnen und dass
wir planen, gedruckte Texte kiinftig digi-
tal zu verdffentlichen.

Soziale Nachhaltigkeit stdrken wir
durch flexible Arbeitszeitmodelle. So
konnen Beschiftigte durch Arbeitszeit-
konten Familie und Beruf besser verein-
baren und ausgewogener arbeiten und
leben. Als Rentenspezialist bieten wir
unseren Beschiftigten eine attraktive
betriebliche Altersversorgung. Zu den
Angeboten fiir unsere Mitarbeitende ge-
hort dariiber hinaus auch, dass wir ein
Jobticket bezuschussen. Uberall hier
sind Synergien greifbar: Was nachhaltig
wirkt, steigert auch die Mitarbeiterzufrie-
denheit, das Wir-Gefiihl im Unternehmen
und nicht zuletzt die Position des Versor-
gungswerks der Apothekerkammer Nord-
rhein auf dem Arbeitsmarkt.

Governance

Eine geordnete und klar organisierte
Governance gehorte schon zu den Kern-
anforderungen an ein Versorgungswerk,
lange bevor sich das ,,G“ liber das Label
ESG verbreitete. Wir sind iiber eine insti-
tutionelle Aufsicht des Landes reguliert.
Intern entscheiden neben den gewahlten

Delegierten der Kammerversammlung,
die ebenfalls demokratisch bestimmten
Mitglieder von Aufsichtsrat und beson-
ders vom Vorstand. Weitere Komponen-
ten der verantwortlichen Unternehmens-
fiihrung sind die Vergabe der internen
Revision an einen externen Beauftragten
sowie strenge Zugangsregelungen, Do-
kumentationspflichten sowie ein Vier-Au-
gen-Prinzip.

Mein Fazit beim Thema Nachhaltigkeit
lautet: Wir miissen am Ball bleiben und am
besten die ndchsten Ziige schon aktiv vo-
rausahnen. Denn Nachhaltigkeit ist nichts
Kurzfristiges, sondern ein Dauerldufer. m

Kennzahlen des VANR

Das Versorgungswerk legt knapp
3 Milliarden Euro an

Mitglieder 8.417
Davon:

Angestellte 5.836
Selbststandige 1.389
Nichttatige 1.192
Leistungs- 3.109
empfangende

Davon:

Altersrenten 2.670

Berufsunfahigkeits- 57

renten

Witwenrenten 329

Waisenrenten 53

Beitrdge 87, 6 Millionen Euro

Kapitalanlagen 2.768,1 Millionen Euro
Ertrage 58,4 Millionen Euro
Nettoverzinsung 1,6 Prozent

Versorgungsleistung 74,7 Millionen Euro

Aufteilung der Kapitalanlage

Das Investmentvermdégen ist unter ande-
rem in Alternatives und Aktien angelegt

2022 2023
Schuldscheinforderungen 3,9 5,9
(Angaben in Prozent)

Namensschuldver- 24,4 23,1
schreibungen

Beteiligungen 3,6* 3.4%
Investmentvermogen 68,1 * 67,6 *

*2022 inklusive 18,5 Prozent, 2023 inklusive 19,4 Prozent Prozent an
immobilieninvestments. Quelle: VANR / Stand Geschiftsjahr 2023
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Gewinnmargen von Asset
Managern im Sinkflug

TALFAHRT: Europas Asset-Management-Industrie steht gehorig unter Druck —
denn gleich an mehreren Flanken offenbart die Branche Schwachen: Die Gewinn-
margen fallen weiter in sich zusammen. Und das, obwohl das verwaltete Vermo-
gen steigt. Allerdings: Fast zwei Drittel der Zuwdchse im verwalteten Vermégen
entfallen auf die Marktentwicklung. Holpert es mal an den Markten, bleibt nur
noch ein Drittel der Zuwachse durch Nettoneugelder iibrig, was dann die Margen
weiter driicken konnte. Historisch schlecht aufgestellt sind die Asset Manager in
Europa bei ihrer Effizienz. Der Branchendurchschnitt fiir die Cost Income Ratio ist
auf ein nie dagewesenes Niveau von 70 Prozent geklettert. Verantwortlich dafiir
sind wohl vor allem die Werte mittelgrof3er Asset Manager. Deren Aufwand-Er-
trag-Verhaltnis liegt bei 77 Prozent, wahrend kleinere und damit spezialisierte
Anbieter zumindest auf 65 Prozent kommen. Die beste Cost Income Ratio ver-
spricht anscheinend die schiere Grof3e: Hier kommen die Asset Manager auf ein
Aufwand-Ertrag-Verhiltnis von 63 Prozent.

MittelgroBe Asset Manager tun sich schwer

Aufwand-Ertrag-Verhiltnis
von Asset Managern inklusive
Durchnittswerte in Prozent

74
70 Mittel
68 itte
67 66 |66 67 67
65 6 Grof
62 62 61 3
Klein
57

2019 2020 2021 2022 2023

M GroRRe Asset Manager
M Mittlere Asset Manager
Kleine Asset Manager 77

Quelle: ZEB
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Martin Liick

Ex-Blackrock-Stratege
macht sich selbststandig

SPARRINGSPARTNER: Acht Jahre war Mar-
tin Liick leitender Kapitalmarktstratege
fiir die DACH-Region und Osteuropa bei
Blackrock. Im Februar 2024 verlie3 er
das Unternehmen. Nun machte er sich
unlangst mit der Plattform Macro Monkey
selbststandig. Das Angebot richtet sich an
Finanzprofis. ,,Mit meiner neuen Plattform
biete ich Kapitalmarktteilnehmern ein
Sparring auf Augenhohe“, schreibt Liick.

FOTO: ANNA MUTTER

Gunnar Knierim

Geschiftsfiihrer verldsst
Alliance Bernstein

ABGANG: Gunnar Knierim verldsst Alliance
Bernstein. Er verantwortete bei dem Asset
Manager das Geschaft mit semi-instituti-
onellen Kunden wie Dachfondsmanagern,
Family Offices, Grof3- und Privatbanken
und Vermdgensverwaltern in Deutschland,
Osterreich und Luxemburg. Seit 2011 ar-
beitete Knierim fiir den Investmentmana-
ger in Miinchen, zuletzt als Geschéftsfiih-
rer. Wohin es ihn zieht, ist nicht bekannt.

M ZURUCK ZUM INHALT
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Amundi

Amundi bringt Eltif auf
den Markt

AUFGELEGT: Prima ist der Rufname eines
neuen Eltifs von Amundi. Prima ist dabei
die Abkiirzung fiir den Amundi Private
Markets Eltif, den der franzosische Asset
Manager gestartet hat. Im Eltif investieren
die Fondsmanager flexibel in Private Equi-
ty, Private Debt und Infrastruktur. So sind
digitale ESG-Projekte ein denkbares In-
vestment. Der Fonds ist nach Artikel 8 der

SFDR klassifiziert.

-l | 4

Dekabank

FOTO: IMAGO / DEPOSITPHOTOS

Deka d@ndert
Vertriebsstruktur

ANSPRECHPARTNER: Die Verantwortlichen
der Dekabank dndern die Vertriebsstuktur
fiirinstitutionelle Kunden. Externe Investo-
ren wie Versorgungswerke oder Pensions-
kassen werden nicht in einem Vertriebs-
dezernat betreut, sondern direkt von den
Tochterunternehmen der Bankengruppe.
Laut Deka braucht es kein eigenes Dezer-
nat, da die Kunden spezialisiert seien und
wiissten, welche Dienste sie ben&tigen.

FOTO: IMAGO / DEPOSITPHOTOS / IMAGEBROKER

Natixis und Generali

Neuer Riese im Asset
Management

FUSION: Generali Investment und Natixis
Investment Managers sollen verschmel-
zen. Das gaben die Generali-Versicherung
und die franzosische Bankengruppe BPCE
bekannt. Das geplante Joint Venture ware
mit einem verwalteten Vermoégen von ins-
gesamt Uiber 1,9 Billionen Euro Europas
zweitgroBter und nach Umsatz sogar Euro-
pas grofiter Asset Manager. Bis 2026 soll
der Deal final stehen.

FOTO: FGTC

Thomas Webers

Vertriebsleiter
verldasst FGTC

ABSCHIED: Im April 2024 hatte Do Invest-
ment angekiindigt, erstmals einen eige-
nen Vertrieb aufbauen zu wollen. Als Ver-
triebsleiter Wholesale fiir die DACH-Region
startete Thomas Webers bei dem Miinche-
ner Vermdgensverwalter. Mittlerweile wur-
de Do Investment von der Viessmann Ge-
nerations Group gekauft, heif3t FGTC — und
Webers ist weg. Es gab ,,unterschiedliche
Auffassungen liber die Vertriebsstrategie®.

Gero
Schoma

Gero Schomann
verlasst DWS -
Nachfolger
stehen fest

UMSTRUKTURIERUNG: Gero Scho-
mann hat die DWS zum 31. Dezem-
ber 2024 verlassen. Er war seit 2021
bei dem Vermdgensverwalter als
Vertriebsleiter fiir das Deutschland-
und Osterreich-Geschift verant-
wortlich. Schomann war bereits seit
2019 im Vertrieb des Unternehmens
tatig. Zuvor arbeitete er im Vertrieb
der DWS-Muttergesellschaft Deut-
sche Bank. Zukiinftig teilt die DWS
die Verantwortung auf zwei Positi-
onen auf: Stefan Vollmer wird das
deutsche Wholesale-Geschift lei-
ten. Er berichtet an Dirk Gorgen. Voll-
mer verantwortet das Wholesale-
Geschdft seit Mitte des Jahres. Alexia
Giugni leitet weiterhin das Geschaft
in der EMEA-X-Region. Damit um-
fasst ihre Verantwortung zukiinftig
auch die institutionellen Teams fiir
Deutschland und Osterreich. Sie ar-
beitet also auch mit Versicherungen
und Pensionskassen zusammen.
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IT’S THE INFLATION, STUPID

Donald Trump ist wieder US-Prdsident. Ist der Trump-Trade schon vorbei, oder geht es jetzt
mit Beginn seiner Prasidentschaft an den Bdrsen erst recht aufwarts?

»If you don’t mind, | want to work the
french fry counter.“ Nicht nur mit dieser
Bitte war Donald Trump erfolgreich.
Auch der Wahlsieg ging an ihn

aben golden frittierte Pommes Do-

nald Trump zum US-Prdsidenten

gemacht? Unter anderem. ,,Look at

this guy, I’'m not gonna mess with
him“, sagt Trump und reicht dem angespro-
chenen Autofahrer eine McDonald’s-Tiite
durch sein Fenster. Wenige Minuten zuvor
noch stand er an der Fritteuse und mach-
te Witze dariiber, dass er jetzt schon 15
Minuten langer bei McDonald’s gearbeitet
habe als seine Konkurrentin Kamala Harris.
Harris wiederum lieB kaum einen Wahl-
kampfauftritt vergehen, ohne zu erwdhnen,
dass sie sich ihr Studium teilweise durch
einen Sommerjob bei der Fastfood-Kette fi-
nanziert hat. Belege dafiir, dass Harris liigt
und in Wahrheit nie bei McDonald’s Pom-
mes frittiert und Burger belegt hat, braucht
Trump nicht. Das Narrativ verfangt auch so.
Kamala die Lignerin, Trump der biirgerna-
he Fast-Food-Liebhaber. Da schadet auch
Vizeprasident J.D. Vances ungeschickter

private banking magazin 01 2025

Donut-Kauf nicht mehr, bei dem er sogar
darum gebeten wurde, die Kamera auszu-
schalten. Tim Walz, Vize-Kandidat der De-
mokraten, fiihrt zwar nur eine Woche spa-
ter vor, wie man sich in einem Donut-Shop
verhdlt: ,Look at me, | have no problem
picking out donuts.“ Zum kiinftigen Vize-
prdsidenten machte ihn das aber trotzdem
nicht.

Inflation treibt Populismus

Donuts und Pommes haben nicht nur sozi-
ale Netzwerke wie X wochenlang beschaf-
tigt, auch renommierte Medienhduser
haben die Videoclips geteilt und kommen-
tiert, weltweit. Wie stark sie das Wahler-
gebnis tatsdchlich beeinflusst haben, ist
Spekulation. Sicher ist allerdings, dass
die hohen Preise — nicht nur von Donuts
und Pommes — Trump Stimmen gebracht
haben. ,It’s the inflation, stupid!“ Das
zeigt auch die Studie ,,Inflation Surprises
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and Election Outcomes* des Instituts fiir
Wirtschaft Kiel (IFW), fiir die Okonomen
365 Wahlen in 18 Industrieldndern zwi-
schen 1948 und 2023 untersucht haben.
Demnach fiihrt ein Inflationsschock von 10
Prozentpunkten wahrend einer Legislatur-
periode, der nicht durch wachsende Loh-
ne ausgeglichen wird, zu einem Plus von
2,8 Prozentpunkten fiir populistische und
extremistische Parteien bei der ndchsten
Wahl. ,Unsere Forschung hilft, Trumps
Wahlerfolg ebenso wie den Zulauf zu Po-
pulisten in Deutschland besser zu verste-
hen. Extreme Parteien profitieren, wenn
die Preissteigerungen hoher ausfallen als
erwartet und Arbeitnehmer und andere
Wirtschaftsakteure keine Méglichkeit hat-
ten, sich durch angemessene Lohnerho-
hungen auf die Inflation vorzubereiten®,
sagt dazu Jonathan Federle, Wissenschaft-
ler am IFW Kiel und einer der Autoren der
Studie.

M ZURUCK ZUM INHALT

Trump, der Wirtschaftsprofi?

5,4 Prozent betrug die annualisierte Infla-
tionsrate unter Bidens Prdsidentschaft.
Sein Vorgdnger Trump verzeichnete ledig-
lich 1,9 Prozent, ist aber durch seine lo-
ckere Fiskalpolitik nicht ganz unschuldig
an den spdter gestiegenen Preisen. Dass
Trump der Wirtschaft so viel besser getan
hat als Biden, geben aber auch die sons-
tigen Wirtschaftskennzahlen nicht her.
Der Vergleich ist zwar aufgrund des kur-
zen Betrachtungszeitraums und externer
Schocks wie der Covid-Pandemie wenig
aussagekraftig, verdeutlicht diesen Punkt
aber trotzdem. So ist das reale Bruttoin-
landsprodukt unter Biden mit einem an-
nualisierten Plus von 3,5 Prozent sogar
starker als unter Trump gestiegen (2,7
Prozent). Auch die Staatsschulden stellen
Biden ein besseres Zeugnis aus. Um 29
Prozent sind sie wahrend seiner Amtszeit
gestiegen. Trump kam auf ein Plus von 39
Prozent. Der Arbeitsmarkt hat sowohl von
Trump als auch von Biden profitiert. Den-
noch konnte sich die Konsumentenstim-
mung wahrend Bidens Prdsidentschaft
nur anfanglich vom Covid-Schock erholen,
bevor sie wieder sank und trotz steigender
Werte negativ blieb. Auch dies eine Folge
der hohen Inflationsraten.

Und auch in puncto Aktienmdrkte punk-
tet Trump. Der S&P 500 stieg wdhrend sei-
ner ersten Amtszeit durchschnittlich 16,3
Prozent pro Jahr. Biden kommt lediglich auf
ein annualisiertes Plus von 12,6 Prozent.
Das Vertrauen auf eine zweite Trump-Rally
kdnnte ein Grund fiir die euphorische Re-
aktion der Borse auf Trumps Wahlsieg sein.
,,Die Einzigartigkeit der Vereinigten Staaten
diirfte sich 2025 fortsetzen. Trumps Ameri-
ca-First-Politik sollte US-Aktien durch Dere-
gulierung und Steuersenkungen stiitzen®,
sagt beispielsweise Evan Brown, Leiter Mul-
ti-Asset-Strategy bei UBS Asset Manage-
ment. Ein weiterer Treiber der Aktienkurse
ist die kiinstliche Intelligenz (KI): ,,US-Akti-
en bleiben unsere strategische Prdferenz,
angetrieben durch solide Wachstumsaus-
sichten im Technologiesektor, insbeson-
dere bei der Kl-Infrastruktur, sagt Michaél
Lok, Co-Vorstandsvorsitzender Asset Ma-
nagement bei Union Bancaire Privée.

Die zahlreichen Marktkommentare zu
Trumps Wabhlsieg zeigen, dass die bevor-
zugten Sektoren der Asset Manager Techno-
logie, Finanzen und Energie sind, da sie am
starksten von Trumps angekiindigten Dere-
gulierungsmafinahmen und Steuersenkun-
gen profitieren wiirden. Ebenso wird er- »

»Ein Riickzieher ware fiir Trump
politisch gefdhrlich®

Was bedeutet Trumps Prasidentschaft fiir Investoren? Portfoliomanager Andrew
Smith von Columbia Threadneedle spricht iiber Risiken, Chancen und Umwelt-
politik

private banking magazin: Was sind die grofiten Risiken der Prasidentschaft Do-
nald Trumps fiir Investoren?

Andrew Smith: Wenn Trump die von ihm angedrohten Zélle in Hohe von 60 Pro-
zent auf alle chinesischen Waren erhebt, konnten sie in der Tat inflationar wirken,
insbesondere wenn die Unternehmen die hoheren Kosten fiir importierte Waren
an die Verbraucher weitergeben. Es ist jedoch keineswegs garantiert, dass Préasi-
dent Trump in der Lage sein wird, so hohe Z6lle zu erheben. Er wird im Kongress
wahrscheinlich auf heftigen Widerstand stof3en, vor allem, da die Republikaner im
Senat und im Reprdsentantenhaus nur iiber hauchdiinne Mehrheiten verfiigen. Ich
erwarte steigende Zolle, aber nicht in der angedrohten Hohe.

Wo ergeben sich fiir Investoren die gréf3ten Chancen?

Smith: Nach Bekanntgabe des Wahlergebnisses haben wir eine Rally des Rus-
sell-2000-Index fiir Small-Cap-Aktien beobachtet, die die Performance groerer
Unternehmen wie die des S&P 500 deutlich iibertraf. Das beruht auf der Uberzeu-
gung, dass Small Caps unter Trump florieren kdnnten, da sie starker auf die USA
ausgerichtet sind, und Trump Steuersenkungen und Deregulierung priorisiert.

Trump ist nicht als Freund klimafreundlicher Politik bekannt. Wie wird sich das
auswirken?

Smith: Zwar ist Trump dafiir bekannt, umweltfreundliche Mafnahmen abzuleh-
nen. Dennoch ist es unwahrscheinlich, dass er Verpflichtungen und Infrastruk-
turprojekte wieder aufhebt, die Biden im Rahmen des Inflation Reduction Acts
bereits eingegangen ist. Der Grund dafiir ist, dass ein Grofteil der Ausgaben fiir
erneuerbare Energieprojekte auf republikanische Bundesstaaten konzentriert ist,
wodurch dort Arbeitspldtze entstanden und Investitionen ge-

flossen sind. Ein Riickzieher bei schon bestehenden Projek-
ten wadre daher fiir Trump politisch gefahrlich. Es ist jedoch
moglich, dass Trump Steuererleichterungen und Kredite
furr kiinftige Projekte zuriickzieht, auch um fiskalische
Erleichterungen in anderen Bereichen auszugleichen.

Die Markte haben euphorisch auf Trumps Wahlsieg re-
agiert. Gibt es noch Aufwartspotenzial oder sind alle
Chancen schon eingepreist?

Smith: Die Frage ist, ob die erwarteten Renditen auch
durch die zukiinftigen Unternehmensgewinne untermau-
ert sind. Derzeit erwarten wir fiir den S&P 500 in diesem
Jahr ein Gewinnwachstum von 15 Prozent iiber dem Niveau
von 2024. Das konnte die Aktienkurse treiben, besonders
wenn die von Trump vorgeschlagenen Steuersenkun-
gen die Unternehmensgewinne stiitzen oder
sogar steigern. Der S&P oo wird aktuell
mit einem historisch hohen Multiplikator
gehandelt. Wenn die Gewinne 2025 wei-
terhin wachsen, insbesondere die der
Mega Caps aus dem Technologiesektor,
kdnnten sie die Grundlage fiir steigende
Aktienmarktrenditen bilden. m

Portfoliomanader . *

Andrew Smith

von Columbiaf =+
Threadneedle] . *
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wartet, dass sich Small und Mid Caps dank
niedrigerer Steuern und Finanzierungskos-
ten positiv entwickeln. Hinzu kommt, dass
kleine und mittlere Unternehmen stdrker
auf den US-Markt ausgerichtet sind als
groBe Unternehmen. Wahrend Trumps
America-First-Politik ihnen also besonders
nutzen kdnnte, sind sie gleichzeitig weni-
ger durch die negativen Folgen internatio-
naler Handels- und Wdhrungsschwankun-
gen betroffen, die aus Trumps restriktiver
Handelspolitik resultieren kdnnten. So sagt
beispielsweise Werner Kramer, Volkswirt
und Geschidftsfiihrer bei Lazard Asset Ma-
nagement: ,,Bei einer America-First-Politik
fallt es schwer, US-Aktien auszulassen. Ich
sehe keine Basis fiir eine Veranderung der
aktuellen Lage, das Segment wird sich wei-
terhin positiv entwickeln. Gerade bei klei-
neren und mittelgroRen Unternehmen gibt
es Nachholpozential. Auflerdem spielen
hier weitere Zinssenkungen eine Rolle, die
fiir Erholung sorgen sollten.*

Einen weiteren Punkt nennt Tom Har-
vey, Senior-Aktienspezialist bei Abrdn:
,Langfristig hinken Small Caps den Large
Caps seit der globalen Finanzkrise hinter-
her. Diese Phase der Underperformance
konnte jedoch den Boden fiir zukiinftige
tiberdurchschnittliche Entwicklungen be-
reiten, denn wir sehen Anzeichen dafiir,
dass Small Caps die Bewertungsliicke zu
Large Caps allmédhlich schlieBen.”“ Auch

wenn sich Small Caps 2024 bereits gut ent-
wickelt hatten, gebe es immer noch Poten-
zial, da die Bewertungen weiterhin attraktiv
seien. ,,Dariiber hinaus bieten Small Caps
durch ihre Flexibilitdat und Agilitdt Vorteile.
Weniger Regulierungsdruck wiirde es ihnen
ermoglichen, schneller auf Marktverande-
rungen zu reagieren, Innovationen voran-
zutreiben und ihre Wettbewerbsfahigkeit
zu stdarken®, so Harvey.

Doch bei aller Euphorie gibt es auch
warnende Stimmen vor einer Allokation in
US-Aktien. ,,Da sich der Trump-Trade ein-
deutig eher am Ende als am Anfang befin-
det und die Untergangsstimmung in Europa
wahrscheinlich iibertrieben ist, halten wir
es fiir zu spadt, US-Aktien gegeniiber Europa
strategisch {iberzugewichten®, sagt Benja-
min Melman, globaler Investmentchef bei
Edmond de Rothschild Asset Management.
,»Die Daten zur Portfoliopositionierung deu-
ten darauf hin, dass der Trump-Trade in den
Portfolios der Anleger bereits weit verbrei-
tet ist und dass die Euphorie an den US-Ak-
tienmarkten bald ein Ende finden diirfte”,
so Melman.

Trump kdnnte an Inflation scheitern

Aber nicht allein die gestiegenen Bewer-
tungen der vergangenen Monate sollten
Investoren vorsichtig werden lassen.
Hinzu kommt, dass Trumps erratischer
Regierungsstil und seine Wahlkampf-Ver-

sprechungen wie Abschiebungen, héhere
Zolle und Steuersenkungen fiir politische
und 6konomische Unsicherheit sorgen
sowie die Inflation anheizen konnten.
Auch wenn Trumps eigentliches Ziel Wirt-
schaftswachstum ist. ,,Die positive Bot-
schaft ist, dass die US-Wirtschaft derzeit
auf eine weiche Landung zusteuert — ein
Szenario, in dem sich die Konjunktur nur
leicht abkiihlt und die Inflation wieder
in den Zielbereich der Notenbank riickt.
Aber das ist ein dufierst fragiles Gleich-
gewicht“, sagt Carolin Schulze Palstring,
Leiterin Strategie und Research bei Metz-
ler Private Banking. Fiir die Notenbanken
werde es jetzt schwierig, die richtige Rich-
tung einzuschlagen. Erhoht sie die Zinsen
zu stark, riskiere sie Arbeitslosigkeit und
Rezession. Zu niedrige Zinsen kdnnten zu
einer Uberauslastung und damit zu Inflati-
on fiihren. Auch das Timing sei entschei-
dend. Anders als zu Beginn von Trumps
erster Prdsidentschaft befinde sich die
US-Wirtschaft zudem aktuell nahe ihrer
Produktionsgrenze. Zusatzliches Wachs-
tum treibe an dieser Kapazitdtsgrenze
in der Regel auch die Inflation, zum Bei-
spiel durch hohere Kosten aufgrund von
Uberstunden und mit der Nachfrage stei-
genden Rohstoffpreisen. ,,Und in dieser
Situation kommen nun politische Storfeu-
er hinzu. Steuersenkungen erhdhen die
Nachfrage, Einwanderungsbeschrankun-

USA-Fonds und -ETFs mit der besten Wertentwicklung iiber die vergangenen fiinf Jahre

In den vergangenen Jahren hat es sich dank der Magnificient Seven gelohnt, auf Large Caps zu setzen. Small Caps konnten unter
Trump laut einigen Vermdgensverwaltern aber aufholen

US-Aktienfonds Large Caps

Fondsname

US-Aktienfonds Small und Mid Caps

ISIN Wertentwicklung in % Volatilitét
5Jahrein% Verlust Ratio

1 Jahr 5 Jahre

Maximaler Sharpe W&h- Volumen in
rung  Millionen

5 Jahrein% 5 Jahre Euro

CT American Smaller Companies LU1864950479 18,53 97,90 19,76 39,23 0,62 Euro  1.254

Vaughan Nelson US Select Equity Fund

Artemis Funds US Smaller Companies

LU0183517498 16,01 88,38 17,15
LU1901908894 34,92 74515 21,37

33,26 0,69 USD 159
39,01 0,39 uUusb 1

74
abrdn North American Smaller Companies LU0566484027 20,84 65,10 19,94 36,77 0,38 uUsb 317
SD 66

Janus Henderson Small-Mid Cap Value Fonds
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IE0001256803 26,31 63,26 18,07

34,91 0,46 u 1
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gen und Ausweisungen steigern den Lohn-
druck, und Zolle treiben die Importprei-
se. Zusdtzlich wiinscht sich Trump eine
schwache Wahrung und niedrige Zinsen.
All diese Faktoren treiben die Inflation*,
so Schulze Palstring. Hinzu komme, dass
die Staatsschuldenquote wahrend seiner
Prasidentschaft deutlich steigen diirfte,
ein weiterer Inflationstreiber. Auch Mel-
man sieht die US-Notenbank in der Zwick-
mibhle: ,,Die Situation im Jahr 2025 wird
sich deutlich von der des Jahres 2018 un-
terscheiden, und die Fed kann noch nicht
behaupten, den Kampf gegen die Inflation
gewonnen zu haben. Hin- und hergerissen
zwischen dem Risiko, die Spannungen auf
dem Arbeitsmarkt durch die Abschiebung
von Immigranten zu verschdrfen, und der
Ungewissheit liber die Zdlle, scheint es
wahrscheinlich, dass die Normalisierung
der Geldpolitik der Fed eher zbgerlich er-
folgen wird.“

Trotzdem ist die US-Wirtschaft laut Kra-
mer von Lazard kurzfristig der grofie Gewin-
ner, wahrend Europa als grofier Verlierer
dasteht. ,Fiir einstige Globalisierungsge-
winner wie Deutschland wird die Zusam-
menarbeit schwieriger. Ein klares Zeichen
ist der Eurokurs, der zum US-Dollar seit den
Wabhlen 2 Prozentpunkte verloren hat“, so
Kramer. Diese Meinung stiitzt auch das 49.
Okonomen-Panel von Ifo-Institut und ,,FAZ*,
an dem im November 180 Volkswirte teilge-

nommen haben. ,Wie wird sich die Wahl
von Donald Trump zum 47. Prasidenten der
Vereinigten Staaten auf das Wirtschafts-
wachstum auswirken?“, wurden sie gefragt.
Mit Blick auf die USA sind die Okonomen
gespalten: 7 Prozent antworten mit ,,sehr
negativ“, 35 Prozent mit ,eher negativ®,
dafiir aber 38 Prozent mit ,,eher positiv*
und 5 Prozent mit ,,sehr positiv“. Pessimis-
tischer sind die Befragten fiir Europa und
Deutschland. Fiir Europas Wachstum sehen
11 Prozent der Okonomen rot, drei Viertel
der Volkswirte gehen davon aus, dass sich
Trumps Wahlsieg ,,eher negativ* auswirken
wird. Fiir Deutschlands Wachstum befiirch-
ten sogar ein Fiinftel ,,sehr negative* und
69 Prozent ,,eher negative* Folgen. Nur 2
Prozent sehen ,,eher positive* Auswirkun-
gen auf Europas und Deutschlands Wachs-
tum. Keiner der Okonomen erwartet ,,sehr
positive“ Folgen.

Trump riskiert Spannungen aber nicht
nur mit Europa und China, sondern selbst
mit seinen Nachbarn Mexiko und Kanada.
Darauf weist der Forschungsdirektor fiir
Handelspolitik am IFW Kiel, Julian Hinz, hin:
»,Die Ankiindigung Donald Trumps, Zolle
gegen Mexiko, Kanada und China zu erhe-
ben, zeigt, dass er es mit einem protektio-
nistischen Kurs ernst meint, selbst wenn
diese Politik zum Schaden auch der USA
ist. Besonders alarmierend ist der Schritt
gegen Mexiko und Kanada, den wichtigsten

Handelspartnern der USA, mit denen Trump
in seiner ersten Amtszeit noch ein Handels-
abkommen abgeschlossen hatte.“ Trump
hat wahrend seiner ersten Amtszeit schon
bewiesen, dass er langfristige Schaden fiir
kurzfristige Gewinne in Kauf nimmt, gerade
im Blick auf die Handelspolitik.

Eine der grofiten Gefahren fiir die Mark-
te diirfte seine Unberechenbarkeit sein.
Das macht es auch fiir Investoren schwer
zu reagieren. ,Wir versuchen, so weit wie
moglich, neutral zu bleiben. Wenn es um
makrodkonomische Vorhersagen geht, ist
der vor uns liegende Weg bestenfalls ver-
schwommen, weshalb wir unser Portfolio
nicht auf mogliche Gewinner ausrichten
wollen“, sagt Andrew Smith, Portfolioma-
nager bei Columbia Threadneedle. Er kon-
zentriere sich deshalb auf Unternehmen,
die fast unabhangig vom makroékonomi-
schen und politischen Umfeld florieren
kdnnen.

Und auch Kramer von Lazard wagt keine
deutliche Prognose, bleibt aber vorsichtig
optimistisch: ,Wir schauen in den Nebel
- niemand weif3, was Trump konkret um-
setzen wird und in welchem Tempo. Aber
wir sehen viele Anzeichen, dass sich die
Madrkte gut arrangieren werden.“ So un-
sicher die Wirtschaftslage auch ist, bleibt
auf eine Konstante Verlass: die stabile
Nachfrage nach Pommes und Donuts. m

Katharina Erhard

Die besten US-All-Cap- und Rentenfonds iiber die vergangenen fiinf Jahre

Besonders Growth-Fonds konnten {iber die vergangenen fiinf Jahre brillieren — wahrend das Chancen-Risiko-Profil selbst der am
besten performenden Rentenfonds enttduschte

US-Aktienfonds All Caps

Fondsname

JPM US Growth

ISIN Wertentwicklung in % Volatilitit =~ Maximaler ~Sharpe Wah- Volumen in
1Jahr 5Jahre  5Jahrein% Verlust Ratio rung  Millionen
5 Jahrein% 5 Jahre Euro

LU0210536198 37,02 157,96 19,24

32,43 9,99 USD  4.153

Lord Abbett Innovation Growth Fund IE0OBYZRLD33 48,17 129,30 20,94 46,33 0,72 USD 157
Alger American Asset Growth Fund LU1232087814 51,59 128,92 19,65 38,50 0,77 Euro 15

Xtrackers MSCI USA ESG ETF

Janus Henderson US Forty Fund

US-Rentenfonds

MFS Meridian Limited Maturity Fund LU1740847006 8,72 12,12 6,29 12,29

Janus Henderson US short Duration Bond Fund
Blackrock US Dollar Short Duration Bond
Franklin US Low Duration Fund

AB FCP American Income Portfolio

IE00BFMNPS42 32,39 125,47 16,60
IE00BFRSZ0o65 35,62 123,62 18,08

IE0004858563 8,93 11,94 6,29

LUo154237225 9,08 11,87 6,67

LU1162222563 8,70 11,48 7,11
LU0232525203 7,71

34,13 0,94 USD 8.211
40,59 0,87 USD 1.036

0,11 Euro 982
8,16 0,12 usD 164
7,85 0,10 USD 1362

13,78 0,09 Euro 269

-0,02 Euro  25.641
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Quelle: FWW Stand: Dezember 2024
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QUADORO UND EB-SIM LANCIEREN INFRASTRUKTURFONDS

~AKTIENAHNLICHE GESAMTRENDITE,

NUR MIT GERINGEREM RISIKO*

Der Quadoro Erneuerbare Energien Europa (QEEE)-Fonds strebt eine Rendite von 5 bis 6 Prozent
an. Wie konservative Anlagestrategien, Diversifikation in Wind-, Solar- und Wasserkraft sowie die
Forderung der Pariser Klimaziele den Artikel-9-Fonds zur idealen Wahl fiir Anleger machen, die
sich an zukunftsweisenden Infrastrukturprojekten beteiligen mochten, berichten Michael Denk,
Geschaftsfiihrer und Gesellschafter bei Quadoro Investment, und Michael Hepers, Geschaftsfiih-
rer bei EB-Sustainable Investment Management (EB-SIM).

private banking magazin: Herr Hepers,
warum ist eine Investition in den Bereich
erneuerbare Energien sinnvoll?

Michael Hepers: Die erneuerbaren Ener-
gien sind inzwischen sehr wettbewerbs-
fahig: Die Erzeuger sind nicht mehr auf
Subventionen wie beispielsweise hohe
Einspeisevergiitungen angewiesen. In der
Vollkostenrechnung haben die erneuerba-
ren Energien im Vergleich zu Kohlekraft-
werken und Atomstrom inzwischen die
deutlich giinstigsten Gestehungskosten.

Herr Denk, erzdhlen Sie uns von der Idee
hinter dem Quadoro Erneuerbare Energien
Europa (QEEE)-Fonds. Wie kam es zu der
Partnerschaft zwischen Quadoro Invest-
ment und EB-SIM?

Michael Denk: Quadoro hat sich seit der
Griindung nachhaltigen Investments ver-
schrieben. Wir sind sowohl Fonds- als
auch Asset-Manager fiir Immobilien und
erneuerbare Energien, mit Schwerpunkt
auf der Immobilienseite. Auf der Pari-
ser Klimakonferenz im Jahr 2015 einigte
sich die Staatengemeinschaft erstmals
volkerrechtlich verbindlich darauf, die
Erderwdrmung auf unter 20 Grad zum
vorindustriellen Niveau zu begrenzen.
Seither ist die Dekarbonisierung ein ganz
grofes Thema. Der Betrieb der Gebdude
verursacht in Deutschland 35 Prozent des
Endenergieverbrauchs und 30 Prozent der
CO,-Emissionen. Nach dem Willen der EU
soll bis 2030 der CO,-Ausstof3 von Gebdu-
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den halbiert werden. Bis 2050 sollen Ge-
bdude komplett klimaneutral sein. Ohne
Erneuerbare Energien sind die Ziele nicht
zu erreichen. Wir arbeiten mit der EB-Sus-
tainable Investment Management seit vie-
len Jahren gut zusammen, beide Seiten
haben einen dhnlichen Zielkundenmarkt.
Wir biindeln unsere Kompetenzen und
Krafte, um unser Know-how geballt nach
vorne zu bringen.

Der Quadoro Erneuerbare Energien Europa
bietet mit 5 bis 6 Prozent eine attraktive
Rendite. In welchen Rahmenbedingungen
bewegen sich Anleger?

Hepers: Unser konservativer und risikoa-
vers aufgebauter Fonds ist das erste offe-
ne Infrastruktur-Sondervermogen, das als
Impactfonds die Anforderungen an Artikel
9 und damit die hochste Nachhaltigkeits-
kategorie der EU-Offenlegungsverordnung
(SFDR) erfiillt. In dieser Ausgestaltung ist
der Fonds einer der ersten seiner Art in
Deutschland. Rechtlich lehnt sich das of-
fene Infrastruktur-Sondervermégen am of-
fenen Immobilienfonds an. Da es sich um
eine illiquide Anlageklasse handelt, hat
der Fonds eine Mindesthaltedauer von 24
Monaten bei einer zwdlfmonatigen Kiindi-
gungsfrist. Im Gegenzug kdnnen Anleger
eine beabsichtigte Rendite von 5 bis 6 Pro-
zent sowie eine Ausschiittung zwischen 4
und 5 Prozent erwarten - fiir einen defen-
siven, ab 100 Euro sparplanfdahigen Fonds
ist das eine sehr gute Rendite.

M ZURUCK ZUM INHALT

Warum haben Sie sich fiir ein offenes In-
frastruktur-Sondervermdgen und nicht fiir
einen ELTIF entschieden?

Denk: Wir haben beide Vehikel gepriift
und zusatzlich mit unseren Investoren ge-
sprochen. Ein ELTIF wdre zum derzeitigen
Stand der Gesetzgebung nachteilig: Zum
einen ist er sehr beratungsintensiv. Viele
Berater haben damit negative Erfahrun-
gen gemacht. Zum anderen gibt es bei den
derzeitigen ELTIFs Nachteile in der Kons-
truktion; Anleger miissten etwa auf eine
Teilfreistellung ihrer Ertrdge verzichten.
Eine Teilfreistellung soll die Doppelbe-
steuerung von Anlegern verhindern und
die Steuererklarung vereinfachen. Aus die-
sen Griinden haben wir uns fiir das Vehi-
kel offenes Infrastruktur-Sondervermégen
entschieden.

Von rechts: Michael Denk, Michael Hepers und
Redakteur Helge Rehbein im Gesprach: ,,Der
konservative, risikoavers aufgebaute Quadoro
Erneuerbare Energien Europa ist ein offenes
Infrastruktur-Sondervermégen, in dieser Form
der Ausgestaltung einer der ersten seiner Art
in Deutschland.

Welche Arten von Infrastrukturprojekten
werden durch den QEEE-Fonds finanziert?

Hepers: Wir unterscheiden die drei Ebenen
Technologien, Regionen und Projektstatus.
Im Bereich Technologie sind mindestens 75
Prozent in Wind-, Solar- und Wasserkraft
investiert. 25 Prozent konnen neue Energie-
wende-Themen wie etwa Speicher und Netz-
infrastruktur sein. Wir investieren im regu-
latorisch stabilen Europa mit einem Fokus
auf Skandinavien, Deutschland, Frankreich
und die Iberische Halbinsel. Mindestens 60
Prozent der Objekte sind fertiggebaut und
erwirtschaften bereits Ertrage. Projekte in
der Bauphase sind auf maximal 40 Prozent
begrenzt. Das erste Investment des Fonds
wird aller Voraussicht nach ein deutscher
Solarpark sein, der 2023 seinen Betrieb
aufgenommen hat. Seine Gesamtleistung

FOTO: J. MARVIN DIBBERN

ANZEIGE

von iiber 150 Megawatt entspricht einem
Zehntel der Leistung eines Kernkraftwerks.

Welche Rolle spielt das Thema Nachhaltig-
keit bei dem Fonds?

Denk: Es handelt sich um einen Arti-
kel-9-Fonds nach der EU-Offenlegungs-
verordnung. Wir sind bestrebt, zu fiinf
SDG-Zielen fiir nachhaltige Entwicklung ei-
nen positiven Beitrag zu leisten: Bezahlba-
re und saubere Energie. Menschenwiirdige
Arbeit und Wirtschaftswachstum. Indust-
rie, Innovation und Infrastruktur. Nachhal-
tiger Konsum und nachhaltige Produktion.
Mafinahmen zum Klimaschutz. AuBerdem
beriicksichtigen wir die Principles for Res-
ponsible Investment (PRI).

Wie sicher ist der Fonds? Welche Risiken
bestehen fiir den Anleger?

Hepers: Neben dem Liquiditdtsrisiko be-
steht ein politisches Risiko, etwa im Hin-
blick auf die Einspeisevergiitungen. Dem
lasst sich mit einer griindlichen Landerana-
lyse begegnen — und einer guten Mischung
der einzelnen Fondsbeteiligungen. Ge-
schlossene Fonds liegen {iberwiegend in
der Risikoklasse 6 (SRI); wir kénnen den
Anlegern eine ausgewogene 3 anbieten.

Nennen Sie je drei Argumente, die fiir ein
Investment in den Quadoro Erneuerbare
Energien Europa sprechen.

Hepers: Fiir mich steht an erster Stelle,
dass ich fiir die nachfolgenden Generatio-
nen einen aktiven Beitrag zum Klimaschutz
leisten will. Dazu kommt das attraktive
Ertrags-Risiko-Profil, das relativ unabhdn-
gig von Konjunkturzyklen ist: Wind und
Sonne ist es egal, wie die Aktienmarkte
performen und wo die Zinsen stehen. Und
letztlich bietet der Fonds breite Diversifika-
tion und durch seine attraktiven laufenden
Ertrdge einen Mehrwert im Portfolio: Die
Ausschiittung ist hoher als bei verzinsli-
chen Anlagen, und die Gesamtrendite ist
aktiendhnlich, aber mit geringerem Risiko.
Denk: Die Fondslosung ist stark diversi-
fiziert, wobei sich Anleger nicht um das
Management kiimmern miissen und keine
unternehmerische Beteiligung eingehen.
Aufgrund seiner Einnahmenstruktur ist der
Fonds teilweise gegen Inflation geschiitzt.
Und durch die sinkende Inflation und die
folglich wieder sinkenden Zinsen wird der
Bau von Anlagen zur Erzeugung erneuer-
barer Energien wieder kostengiinstiger,
wodurch sich jetzt ein guter Einstiegspunkt
bietet. m Das Gesprich fiihrte Helge Rehbein
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Ex-EZB-Prdsident Mario Draghi und Prdsiden-
tin der Europdischen Kommission Ursula von
der Leyen: Mit einer neuen Superbehérde soll
die EU wettbewerbsfihiger werden

M ZURUCK ZUM INHALT

MARIOS

MASTERPLAN

Die Europdische Union soll wettbewerbsfahiger werden.
Mit seinem kiirzlich veroffentlichten Bericht hat der
friihere EZB-Prasident Mario Draghi einen umfassenden
Reformplan prasentiert, der unter anderem langfristig eine
EU-weite zentrale Finanzaufsicht vorsieht. Ein Einblick

uropa steht wirtschaftlich und geo-

politisch unter Druck. Laut Weltbank

generiert die EU beispielsweise mit

rund 18.400 Milliarden Dollar zwar
die zweitgroBte Wirtschaftsleistung welt-
weit, doch das jahrliche Produktivitdts-
wachstum liegt bei lediglich o,5 Prozent
— deutlich weniger als in den USA und lang-
fristig eine echte Gefahr fiir den Wohlstand
in der EU. Die Europdische Union muss
gemafd des Reformplans von Mario Draghi
zusadtzliche 8oo Milliarden Euro pro Jahr
investieren, um wenigstens ihren Rang zu
halten. Die Investitionen des Brottinlands-
produkts steigen so von 22 auf 27 Prozent.
Es ist daher leicht zu verstehen, warum Ma-
rio Draghi ,,Die Zukunft der europdischen
Wetthbewerbsfahigkeit* als Titel fiir seinen
Bericht gewahlt hat. Draghis Diagnose ist
deutlich: Europa riskiert, in einen Zustand
permanenter Stagnation zu verfallen, wenn
man nicht unverziiglich handelt. Die Frag-
mentierung des Binnenmarkts und iber-
bordende Biirokratie bremsen Innovation
und Marktintegration.

Viele Reformbereiche

Um diesen drohenden Stillstand und den

daraus folgenden Sozialabbau zu verhin-

dern, nennt Draghi drei Kernbereiche, die
die optimieren muss:

m den Innovationsriickstand gegeniiber
den USA und China insbesondere im Be-
reich der Spitzentechnologien aufholen

m schddliche Emissionen verringern und
Wettbewerbsfdhigkeit steigern

m Sicherheit der Menschen erhéhen und
Abhdngigkeiten reduzieren.

Der Bericht macht deutlich, dass es nicht

unbedingt an Innovation in der EU mangelt.

Es gibt jedoch viele Hindernisse, die kom-

merzialisierte Ideen entweder verhindern

oder zumindest verzogern.

Es ist nicht verwunderlich, dass Draghi
die ,,Beseitigung von Hindernissen, die
Harmonisierung von Regeln und Gesetzen
und die Koordinierung von Richtlinien* als
Schwerpunkt von Reformaktivititen an-
sieht. Der Bericht listet politische Vorschla-
ge fiir die wichtigsten Sektoren wie Energie,
kritische Rohstoffe, neue Technologien und
Netzwerke, kiinstliche Intelligenz, Halblei-
ter oder saubere Energie auf und skizziert
die zu erreichenden Ziele nebst Vorschla-
gen, wie diese erreicht werden kénnen.

Draghi fordet daher, dass die EU die Ka-
pitalmarkte reformiert. Das sei notwendig,
um die enormen finanziellen Mittel fiir eine
Transformation der EU realisieren zu kon-
nen. Draghi listet fiinf Ziele auf, um diesen
Prozess in Gang zu setzen:

1. Fragmentierung des Binnenmarkts verrin-
gern, Hindernisse fiir Innovation, Unter-
nehmenswachstum und grof3e Infrastruk-
turprojekte in Europa beseitigen — und
dadurch Steigerung der Nachfrage nach
Risikokapital und nach héheren Finanzie-
rungsvolumina iiber die Kapitalmarkte.

2. Abhédngigkeit von Bankfinanzierungen in
Europa verringern. Stattdessen die Kapi-
talmarktunion schneller entwickeln so-
wie die Kapitalstrome steigern, die in »
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die Kapitalmarkte flieBen. Dafiir verstarkt
private Pensionspldne fiir mehr Teilnah-
me fordern.

3. Bankenfinanzierung ausweiten, iberma-
Big restriktive Regulierung der Verbrie-
fung tberwinden und aufsichtsrechtli-
chen Vorschriften iiberpriifen, um ein
starkes und wettbewerbsfahiges Ban-
kensystem zu schaffen.

4. Den EU-Haushalt effektiver nutzen. Da-
fiir die strategischen Prioritdten star-
ker und konzentrierter finanzieren. Den
Verwaltungsaufwand vereinfachen und
die Hebelwirkung des EU-Haushalts und
der gesamten EU-Finanzarchitektur zur
Unterstiitzung von Investitionen verbes-
sern.

5. Einfiihrung einer regelmaBigen und um-
fangreichen Emission eines gemeinsa-
men sicheren und liquiden Vermdgens-
werts durch die EU, um gemeinsame
Investitionsprojekte zwischen den Mit-
gliedsstaaten zu ermdglichen und die
Integration der Kapitalmarkte zu unter-
stiitzen.

Der Weg zu einer Kapitalmarktunion

Notwendig ist dazu vor allem die Schaffung
einer echten Kapitalmarktunion. Grundlage
fiir eine Kapitalmarktunion ist, die vorhan-
denen Aufsichtsstrukturen anzupassen
und zu reformieren. Statt des derzeitigen
nationalen Aufsichtsansatzes soll die Eu-
ropdische Wertpapier- und Marktaufsichts-
beh6rde (Esma) ,von einer Einrichtung,
die nationale Regulierungsbehdrden ko-
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ordiniert, zu einer einzigen gemeinsamen
Regulierungsbehorde fiir alle EU-Wertpa-
piermadrkte werden, dhnlich der US-ameri-
kanischen Borsenaufsichtsbehorde Sec”.

Esma als zukiinftige Sec

Die Esma soll nach Draghis Planen dhnlich
dem Sec-Modell ausschlieB3lich (I) groRe
multinationale Emittenten, (II) grofe re-
gulierte Médrkte mit Handelsplattformen
in verschiedenen Rechtsordnungen und
tiber (lll) zentrale Gegenpartei-Plattfor-
men (CCPs) iiberwachen.

Um die Position der Esma zu stdrken
und diese dhnlich der EZB moglichst un-
abhdngig von nationalen Interessen der
einzelnen EU-Mitgliedsstaaten agieren zu
lassen, sollen die derzeitigen, aus den na-
tionalen Aufsichten zusammengesetzten
Entscheidungsgremien um weitere sechs
unabhdngige Fachleute erweitert werden.
Auflerdem soll die EU-Gesetzgebung im
Bereich der Wertpapiere prinzipienbasiert
erfolgen, der Gesetzgeber soll dariiber
hinaus lediglich die wichtigsten strategi-
schen politischen Entscheidungen vorge-
ben. Die technische Arbeit — mit anderen
Worten das, was heute in den technischen
Ausfiihrungsbestimmungen enthalten
ist — soll danach zukiinftig die Esma er-
ledigen. Zu diesem Zweck sollen die Be-
fugnisse der Esma ausgeweitet und auch
die finanzielle Basis der Esma gestarkt
werden, um die neuen Regulierungs- und
Aufsichtsaufgaben effizient wahrnehmen
zu kdnnen.

Eine dreiteilige Aufsichtsstruktur
Draghi war sich in seinem Report tiber die
erheblichen Auswirkungen dieser Transfor-
mation der Aufsicht im Klaren. Sein Bericht
adressiert bereits potenzielle Widerstande
der einzelnen Marktteilnehmer. Er schldgt
eine Dreiteilung der Aufsichtskompetenzen
vor, um den nationalen Interessen gerecht
zu werden.

Grof3e Emittenten sollen danach di-
rekt von der Esma beaufsichtigt werden.
Kleinere, rein national tatige Emittenten
bleiben der jeweiligen nationalen Aufsicht
unterstellt. Mittelfristig soll dann die Auf-
sicht {iber die grof3eren Investmentfonds-
gesellschaften auch durch die Esma erfol-
gen. AuBBerdem sollen dhnlich wie bei der
EZB gemeinsame Teams aus Mitgliedern
der nationalen Aufsichtsbehdrden und der
Esma zusammen die Aufsicht ausiiben,
sodass sowohl ein effizienter Informati-
onsaustausch als auch ein ,level playing
field“ der einzelnen EU-Mitgliedsldander
gewahrleistet ist.

Das Modell rechts stellt grob die Ent-
wicklung der Aufsichtsstruktur in einem
Schaubild dar.

Markt wiirde sich mittelfristig @ndern

Man kann davon ausgehen, dass nicht
nur die nationalen Aufsichtsbehérden,
die nach den Worten Draghis in Teilen zu
»Tochtergesellschaften“ der Esma wer-
den, sondern auch bestehende Marktteil-
nehmer, die aus der Fragmentierung des
Markts derzeit erheblichen Nutzen zie-

Das E'uropc'iische Parlament:
Geht es.adiehl Ex-EZB-Prdsident
MarioDraghi trifft kiinftig die
Esma'ment Entscheidungen

m .
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hen, starken Widerstand gegen die Pldane
leisten werden. Auch der Markt der Inves-
tmentfonds wiirde durch den einheitlichen
Aufsichtsansatz mittelfristig eine grofle
Verdnderung erfahren.

Der stédrkere Wettbewerb iber die nati-
onalen Grenzen hinweg wiirde langfristig
unweigerlich zu durchaus gewollten Kon-
zentrationsprozessen fiihren. Diese Ent-
wicklung sollte vielen bereits aus der Zeit
bekannt sein, als die Europdische Union
einen gemeinsamen Wertpapiermarkt
schuf. So verfolgte man mit der damali-
gen Finanzmarktrichtlinie bereits das Ziel,
durch mehr Transparenz den Wettbewerb
zu erhéhen, was dann auch zu Konzentra-
tionsprozessen im Markt fiihrte.

Kosteneinsparung fiir grole KVGen
Gerade grofiere Kapitalverwaltungsgesell-
schaften konnten von Kosteneinsparun-
gen profitieren, wenn die nationale Regu-
lierung wirklich wegfillt. Fiir sie wiirden
etwa die enormen Kosten verschwinden,
die durch nationales ,,Goldplating” ent-
stehen. Damit ist gemeint, dass die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaften spezielle
nationalen Regelungen auf die Produkte
anwenden missen, damit sie die Produk-
te dannin denverschiedenen Landern ver-
treiben konnen. Dies wiirde zwangsldufig
zu einem Wettbewerbsvorteil gegeniiber
kleineren Verwaltungsgesellschaften fiih-
ren. Als Folge gdbe es weniger Produkte
mit gréf3eren Volumina.

Unklar ist jedoch, ob mittelfristig mit
dieser MaRnahme tatsachlich mehr Kapital
in die EU flieBen wiirde beziehungsweise
mehr Kapital fiir die genannten Zwecke zur
Verfiigung stiinde. Denkbar ist jedenfalls,
dass Produkte aufgrund grof3erer Vergleich-
barkeit und niedrigerer Kostenquote fiir
den Investor zundchst kostengiinstiger wer-
den. Weiterhin mag das Interesse der Inves-
toren an derartigen Investmentprodukten
steigen, was dann auch zu mehr Kapital fiir
diese Zwecke fiithren wiirde.

Gefahr einer Doppelregulierung

Unklar bleibt zudem, ob dies zu reduzierten
biirokratischen Hemmnissen fiihrt. Immer-
hin lieen sich im Rahmen der Bankenauf-
sicht schon Erfahrungen sammeln. Diese
Erfahrungen zeigen, dass eine weit entfern-
te Aufsicht, die nur mittelbaren Zugang zu
dem beaufsichtigten Subjekt hat, oftmals
noch biirokratischer agiert, weil sie die
konkreten Notwendigkeiten des jeweiligen
Marktumfelds nicht mehr kennt.

Der Status quo

Bedeutende Institute
m CRR-Kreditinstitute
m Grofe Wertpapierinstitute

Der Vorschlag von Mario Draghi

Bedeutende Institute
m CRR-Kreditinstitute
m Grofle Wertpapierinstitute
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Weniger bedeutende Institute

= Nationale Kreditinstitute
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m Kapitalverwaltungsgesellschaften

Bedeutende Institute

m Grof3e Emittenten

m GrofBe Handelsplattformen
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Quelle: Simmons & Simmons

Weniger bedeutende Institute
= Nationale Kreditinstitute
= Nationale Emittenten

= Nationale KVGs

m Kleine Wertpapierinstitute

Vage bleibt der Bericht auch in Bezug
auf die notwendige Abschaffung beste-
hender nationaler Regulierung, die mit
der Schaffung einer direkten europdi-
schen Aufsicht einhergehen muss, denn
sonst droht im schlimmsten Fall eine voll-
standige Doppelregulierung, wie wir sie
heute in Teilen bereits haben.

Debatte muss noch gefiihrt werden

Ob die Europdische Union den europdi-
schen Kapitalmarkt wirklich hin zu einer
echten Kapitalmarktunion umbauen kann,
ist derzeit nur schwer zu prognostizieren.

Wenn der Weg dorthin aber weiter
beschritten werden soll, diirfte die Schaf-
fung einer europdischen ,,Superaufsicht”
unausweichlich sein. Die Diskussion um
eine zentrale Aufsicht hat bereits Fahrt
aufgenommen. Interessanterweise ist die
Debatte in Luxemburg und Irland, zwei
der wichtigsten Fondsstandorte Europas,
bereits in vollem Gange, wahrend sie in
Deutschland bislang kaum gefiihrt wird.
Die Finanzindustrie hierzulande sollte
sich friihzeitig auf die vorbereiten und die
moglicherweise veranderten Chancen so-
wie Risiken genau abwdgen. m

Jochen Kindermann ist Partner und Spezialist
fiir Bank- und Kapitalmarktrecht bei der Kanzlei
Simmons & Simmons am Standort Frankfurt.
Er berdt Finanzakteure zu aufsichtsrechtlichen
Fragestellungen und insbesondere zu Compli-
ance-Themen.
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,,FAMILY OFFICES MUSSEN IN
DER SZENE SICHTBAR SEIN*

Der Einstieg in die Assetklasse Venture Capital ist fiir Family Offices nicht leicht.
Im Interview erkldaren Angela De Giacomo und Philipp von dem Knesebeck vom
Venture-Capital-Fonds Vinthera, welche Ressourcen nétig sind und welche Fehler
Family Offices bei Start-up-Investments machen

private banking magazin: Vermégende
Familien investieren hdufiger in deutsche
Start-ups, zeigt eine aktuelle Studie von
EY. Laut Daten von Preqin ist wiederum
das Interesse von Family Offices an Pri-
vate-Equity- und Venture-Capital-Fonds
gesunken. Deckt sich das mit lhrer Erfah-
rung?

Angela De Giacomo: Familien investieren
wieder mehr direkt in Start-ups. Die Zahl
der Beteiligungen von Family Offices ist
also gegen den Trend im Sektor gewach-
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sen. Was wir aber in Gesprachen mit Fa-
milien wahrnehmen, ist, dass viele in den
vergangenen Jahren die unangenehme
Erfahrung gemacht haben, dass sie direk-
te Beteiligungen abschreiben mussten.
Daraus hat sich ein grofieres Sicherheits-
bediirfnis entwickelt. Der Appetit an der
Assetklasse ist trotzdem nicht verloren ge-
gangen. Eher schauen sich mehr Familien
gerade Venture-Capital-Fonds und sogar
Dachfonds an, um eine grof3ere Diversifika-
tion zu erhalten.

Miissen Family Offices nicht enorme Ka-
pazitdten schaffen, um ein Venture-Capi-
tal-Portfolio aufzubauen, Deals zu finden
und Unternehmen zu iiberwachen?

De Giacomo: Wir sehen Venture Capital
als Teil einer libergreifenden Portfolio-Al-
lokation im Zusammenhang mit einer
Portfolio-Strategie. Wer sich direkt an
Start-up-Unternehmen beteiligen mochte,
sollte {iber einige Jahre ein Portfolio von
30 bis 40 Unternehmen aufbauen, um das
Totalausfall-Risiko auszubalancieren und
einzelnen Gewinnern zu erméglichen, das
eingesetzte Kapital um ein Vielfaches zu
mehren. Eine Familie, die beispielsweise
ein gesamtes Vermdgen von 100 Millionen
Euro besitzt und entscheidet, 5 Prozent di-
rekt in Venture Capital zu investieren, kann
damit fast nur die ganz friihe und sehr
riskante Start-up-Phase abdecken. Diese
Phase ist die arbeitsintensivste und auch
diejenige, in der es entscheidend um den
richtigen Zugang geht. Wer beides nicht
hat und kein Team aufbauen mdchte, sollte
sich fiir VC-Fonds entscheiden und dariiber
diversifizieren.

Sie erwdhnen den Personalbedarf. Wie
grof3 sollte das Team eines Single Family
Office mindestens sein, um ein Direktbe-
teiligungsportfolio aufzubauen?

De Giacomo: Je nach Erfahrungsgrad und
Umfang des Portfolios sollte die Familie
mindestens eine sehr erfahrene Person
einstellen. Wenn auch mehrere Beiratssit-
ze abgedeckt werden sollen sowie admi-
nistrative und rechtliche Aufgaben, braucht
es eher mehrere Personen.

Venture Capital gilt oftmals als geschlos-

sene Gesellschaft. Wie kénnen Family Of-
fices in diese Branche eindringen?
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De Giacomo: Wenn die Familie entscheidet,
sich direkt an Start-ups zu beteiligen, muss
sie in der Start-up-Szene sichtbar werden.
Die Griinder miissen schlielich erfahren,
dass es die Familie als potenziellen In-
vestor gibt. Das kann gelingen, indem die
Familie in den Medien oder auf Linkedin
prdsent ist, an Konferenzen teilnimmt oder
dort sogar spricht. Wenn sich Family Of-
fices an Venture-Capital-Fonds beteiligen
wollen, gibt es ebenfalls Konferenzen, die
Begegnungen ermoglichen. Sind Fonds be-
gehrt und (iberzeichnet, sind Empfehlun-
gen wichtig.

Welche Bedeutung spielt das Netzwerk da-
bei, Zielunternehmen zu finden?

Philipp von dem Knesebeck: In der Anla-
geklasse Venture Capital, in der nur sehr
wenige Unternehmen die Rendite treiben,
besteht ein grof3es Problem in der Negativ-
auswahl. Das heifit, die besten Chancen
werden einem nicht zugetragen, sondern
von Insidern an ihr Netzwerk weitergege-
ben. Daher ist ein starkes Netzwerk aus-
schlaggebend, um an die richtigen Zielun-
ternehmen zu kommen. Eine Investition in
Fonds kann helfen, um gute Unternehmen
zu identifizieren und dort spater direkt zu
investieren.

Investoren miissen bei VC-Deals vor allem
den Griinder, das Team, das Produkt be-
werten. Miissen Family Offices das erst
lernen? Quantifizierbare Daten gibt es
schlieBlich selten.

von dem Knesebeck: Die Kriterien hangen
stark von der Phase ab, in der sich ein Un-
ternehmen im Wachstumszyklus befindet.
In der frithen Phase gibt es tatsachlich nicht
viele harte Faktoren. Die Kompetenz des
Griinderteams und das Marktpotenzial sind
entscheidend. Beides einschadtzen zu kon-
nen erfordert vor allem Erfahrung. In der
Wachstumsphase, wenn es bereits zahlen-
de Kunden gibt, bestehen greifbarere Kri-
terien wie Umsatzwachstum, Deckungsbei-
trdge und Kundentreue. Weil diese Metriken
objektiv bewertet werden konnen, ist aber
auch der Zugang zu solchen Unternehmen
schwieriger. Der Wettbewerb ist grofier.

Braucht es bei Direktbeteiligungen Exper-
tenwissen iiber die Branche?

von dem Knesebeck: Expertenwissen
kénnen Family Offices auch durch exter-
nen Berater bekommen oder einkaufen,
aber die Branche selbst einschdtzen zu
kénnen ist ein Vorteil. AuBBer Frage steht

Philipp von dem Knesebeck
ist General Partner von Vinthe-
ra. Vinthera ist ein hybrider
VC-Fonds, der in VC-Fonds aus
den USA investiert und mit

den VC-Fonds direkt co-inves-
tiert. Von dem Knesenbeck ist
ehemaliger General Partner von
Blue Future Partners und war
davor als Banker in London und
Hongkong tatig.

FOTO: NAVINAFOTOGRAFIERT

aber, dass es sinnvoll ist, ein Direktbetei-
ligungsportfolio zu diversifizieren.

Hauptziel von Venture-Capital-Investoren
ist in der Regel ein erfolgreicher Exit. Un-
terscheiden sich die Exitstrategien von Fa-
mily Offices von denen traditioneller Ven-
ture-Capital-Fonds?

von dem Knesebeck: Family Offices knnen
sich meist einen ldngeren Zeithorizont bis
zum Exit leisten. Venture-Capital-Fonds
haben Fondszyklen, werben alle paar Jah-
re neue Fonds ein, und wollen dann haufig
schon zuriickgefiihrtes Kapital aus Vorgan-
gerfonds zeigen.

Trifft der lange Investmenthorizont wirk-
lich auf alle Family Offices zu? Besteht
nicht bei kleineren Beteiligungsportfolios
das Risiko, schnell Gewinne realisieren zu
wollen?

von dem Knesebeck: Der Wunsch kann be-
stehen. Das Problem ist: Im Venture Capital
kommen die Verluste meist zuerst, und die
renditetreibenden Gewinne lassen oft lan-
ge auf sich warten.

Unternehmer sind es gewohnt, selbst zu
entscheiden. Lauert da Konfliktpotenzial,

wenn der Unternehmer mit seinem Family
Office nur in der Beraterrolle ist?

De Giacomo: Ja, das kann vorkommen. Wie
beim Autofahren sollte es nur einen Fahrer
geben, und der Beifahrer darf dem Fahrer
nicht einfach ins Lenkrad greifen. Um in
dieser Analogie zu bleiben — am besten
ist es wie beim Rallyefahren: Einer sitzt im
Fahrersitz und gibt Gas, der andere liest die
Karte und unterstiitzt dabei, dass der Fah-
rer sein volles Potenzial entfalten kann.

Ein autoritdrer Unternehmer nimmt aber
ungern auf dem Beifahrersitz Platz. . .

De Giacomo: Konflikte kdnnen nicht aus-
geschlossen werden. Doch viele Unterneh-
mer suchen in jungen Unternehmern und
Unternehmerinnen nach Charaktereigen-
schaften, die sie von sich selbst kennen.
Wenn sie diese Person finden, dann unter-
stiitzen sie sie, weil sie den Esprit und die
Schaffenskraft wiedererkennen — und mog-
licherweise auch den unbdndigen Hunger,
mit der Unternehmung erfolgreich zu wer-

den.m Das Gesprach fiihrte Clemens Behr

Das ganze Interview kénnen
Sie hier lesen:
private-banking-magazin.de
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KORNWESTHEIM
TRIFFT SINGAPUR

Es gibt sie: die Fonds, deren Manager und Strategien aus der Masse

Irstechen. In unserer Serie ,Fondsanalyse 4 stegen diese
Nal Ca sﬁ?er und Kevin Steiger von W& aﬁment '

einen exotischen Value-Spezialisten vor

Fotamontage aus:Karnwesthein
2" im Vorder: und der Skylinevon
Singapur'im Hintergrund:
WahrendW&W Asset-Manage-
ment in Baden-Wiirttemberg

sitzt; arbeiten.die’ Manager-ihres
Fonds-Fundstiicks-in.Singapur
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in Value-Investment, noch dazu be-
E heimatet in der siidostasiatischen
Region, gehort sicherlich zu den
spezielleren Investmentthemen. Dessen
ungeachtet weckte die Strategie bereits
vor einigen Jahren unsere Neugier. Aus-
loser war ein personliches Gesprdch, ein-
gefddelt von Freedom Asset Management,
einem Consultant-Haus von der britischen
Insel. Zusammen mit Ferry Hartoyo, dem
Direktor fiir Research von Santa Lucia As-
set Management - abgekiirzt wird aus
dem Namen ein bezeichnendes Slam -
aus Jakarta, besuchte das Team uns in
unseren Biiros in Kornwestheim. Dieses
Treffen im Oktober 2018 markierte fiir uns
den Beginn einer guten Zusammenarbeit.
Insgesamt verwaltet Slam aktuell rund
eine Milliarde US-Dollar fiir verschiedene
Family Offices, High Net Worth Individuals,
Institutionen sowie einen renommierten
Staatsfonds. Mit etwas mehr als 20 Mitar-
beitern positioniert sich der Asset Manager
als Value-Investor. Der Flagship-Fonds ist
der CIM Dividend Income Fund. Die maR-
geblich vom Mitgriinder James Morton ge-
pragte Geschichte reicht bis ins Jahr 2001
zuriick. Die urspriinglich in London basierte
Firma wurde gegriindet als CIM Investment
Management Limited, benannt nach den
drei Griindungspartnern Cundill, Ivanovic
und eben Morton. Nachdem der Name CIM
in Singapur bereits anderweitig vergeben
war, benannte Morton nach deren Umzug
von London nach Singapur das Unterneh-
men 2011 in Santa Lucia Asset Management
um. In Anlehnung an die Heilige Lucia von
Syrakus will das Team von Slam fiir seine In-
vestoren Licht ins Dunkel bringen — gerade
im vielschichtigen asiatischen Aktienmarkt.
Im Jahr 2021 kam es zum Zusammenschluss
mit Florian Weidingers Unternehmung und
Team von Hansabay in Singapur und Taipeh,
seitdem zahlt Slam zu den grofiten Invest-
mentboutiquen vor Ort.

Das Management-Team

James Morton ist ein britischer Investor mit
gut 40 Jahren Erfahrung in der Finanzindus-
trie. Mehr als 30 Jahre davon arbeitete er
als Portfoliomanager. Morton legte den CIM
Dividend Income Fund im Jahr 2001 auf und
bestimmte fast zwei Jahrzehnte lang maf3-
geblich dessen Entwicklung. Seit einigen
Jahren hat Florian Weidinger den Staffelstab
offiziell ibernommen und managt die Stra-
tegie zusammen mit seinem Team von Slam.
Mittlerweile sind einige davon zu Miteigen-
tiimern im Unternehmen aufgestiegen.

Chairman James Morton hat aufgrund
seiner Expertise und Bekanntheit in der
Region einen nachhaltigen Einfluss, sei-
ne Methoden und Prozesse bestehen im
Team fort. Der leitende Portfoliomanager,
Geschaftsfiihrer und Investmentchef Wei-
dinger steuert den Fonds zusammen mit
zwei weiteren Senior-Partnern. Weidinger
kann auf ein Team von insgesamt iiber ein
Dutzend Analysten zuriickgreifen, die aus
Taiwan, Indonesien und Singapur agieren.
Weidinger selbst verfiigt tiber mehr als 20
Jahre Investmenterfahrung.

Abseits des Mainstreams

Wahrend hierzulande das konjunkturelle
Umfeld und vor allem die Wachstumsaus-
sichten moderat erscheinen, bieten ande-
re Regionen nach wie vor ordentliche Per-
spektiven. Zudem profitieren diese oft von
strukturellen Trends, wie etwa einer stark
wachsenden, jungen und damit konsum-
hungrigen Bevélkerung oder auch niedrige-
ren Produktionskosten. Die niedrigen Kos-
ten stellen im globalen Kontext nach wie vor
einen kompetitiven Vorteil dar.

Zu diesen Wachstumsregionen zahlt
Asien, das — unabhangig von dem derzeit
viel diskutierten China - vielerorts positive
Entwicklungen und Aussichten vorweist.
Volkswirte rechnen in dieser Region mit
rund 4,5 Prozent pro Jahr an realem Wirt-
schaftswachstum fiir die nachsten Jahre.
Und das bei moderaten Inflationszahlen
sowie niedrigen Arbeitslosenquoten. Trotz
dieser Aussichten zeigt gerade China, dass
diese heterogene Region fiir Investoren
auch erhebliche Risiken birgt. Deshalb be-

vorzugen wir dort aktive Ansdtze. Nachdem
lange Zeit Growth-Aktien den Markt domi-
nierten, lohnt unseres Erachtens — gerade
im asiatischen Markt — ein Blick auf die Fak-
toren Value und Dividende. Zerlegen Inves-
toren langfristige Renditeerwartungen fiir
Aktienmdrkte, sollte neben Gewinnwachs-
tum und Bewertung auch die Dividenden-
rendite eine Rolle spielen. Die Dividenden
haben — wie es der Name des Fonds schon
vermuten ldsst — beim CIM Dividend In-
come Fund eine wichtige Bedeutung. Fiir
unser Portfolio erachten wir den Fonds
durch seinen Fokus auf Value-orientierte
Dividendenaktien als sinnvollen und diver-
sifizierenden Portfoliobaustein.

Asiatische Dividendenperlen

Als Fondsanalysten suchen wir aktive Ma-
nager mit nachweislich gutem Track Re-
cord, wenn wir Zielfonds selektieren. Der
Analyse des Investmentprozesses kommt
dabei eine besondere Bedeutung zu. Der
Prozess sollte fiir uns transparent sein,
sich aber auch von der Masse der Anbieter
abheben. Die Stockpicker von Slam wol-
len zundchst die Unternehmen und deren
Geschdftsmodelle verstehen. Dazu gehort
neben dem Verstandnis fiir das Zahlenwerk
auch das fiir das jeweilige Geschift, die da-
hinterstehenden Personen, die Unterneh-
menskultur und den Einfluss aktueller und
kiinftiger Entwicklungen auf die Gewinne.
Erst wenn diese Vorarbeiten gemacht sind,
taucht das Slam-Team tiefer ein, um die Per-
len zu finden, die das Portfolio bereichern.
Um die Aktien auszuwédhlen, screenen die
Slam-Analysten zundchst ein Grunduni- »

Marktkapitalisierung der Portfoliounternehmen im Uberblick

Uber die Hilfte der Unternehmen, an denen sich das Fondsmanagement beteiligt, hat
eine Marktkapitalisierung von 2 bis 20 Milliarden US-Dollar

4,6%
Uber 20 Milliarden
US-Dollar

54,7%
2 bis 20 Milliarden
US-Dollar

Quelle: Schatzungen von SLAM  Stand: 30. September 2024

10,6%
Unter o,5 Milliarden
US-Dollar

30,1%
— . 0,5 bis 2 Milliarden
US-Dollar
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versum von 500 bis 700 Titeln. Dafiir ziehen
sie eine Minimumdividende von 6 Prozent
sowie Bilanz- und Bewertungskennzahlen
wie das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) oder
Kurs-Buchwert-Verhiltnis (KBV) heran.

Ein zentrales Prinzip ist die ,,Margin of
Safety*. Investiert wird nur dann, wenn eine
ordentliche Sicherheitsmarge besteht -
das bedeutet: Der Preis muss einen grof3en
Abschlag zum langfristigen Substanzwert
aufweisen. Auch sollte das technische Bild
der Aktie passen. Zwar ist das kein maf3geb-
licher Fokus, aber die technische Analyse
sieht das Slam-Team dennoch als hilfreiche
Ergdnzung. Im ndchsten Schritt bewertet
das Team dann eigentlich erst das Unter-
nehmen, um unter anderem den Discount
zum aktuellen Preis zu ermitteln, und um
die wesentlichen Performance-Indikatoren
festzulegen. Zentraler Punkt sind dabei per-
sonliche Gesprdache mit dem Management
und anderen Personen. Diese dienen auch
dazu, kritische Themen auflerhalb der Bi-
lanz ausfindig zu machen, wie beispiels-
weise Interessenskonflikte. Dadurch kann
das Team die Geschaftsfiihrer und ihr Un-
ternehmen besser einschatzen. Insgesamt
fithrt das Slam-Team {iber 700 Meetings pro
Jahr durch. Unter anderem kénnen die Ana-
lysten so besser abklopfen, wie es das Un-
ternehmen mit Minderheitsaktiondren halt.

Slam erweiterte das Team fiir die Analy-
se und das aufwendige On-the-Ground-Re-
search in den vergangenen Jahren sukzessi-
ve und mehrsprachig. Eine Entwicklung, die
auch in unserer Analyse positiv ins Gewicht
fallt. Denn: Wir wollen von unseren Ziel-
fondsmanagern sehen, dass sie sich admi-
nistrativ, aber auch prozessual konsequent
weiterentwickeln. Zuriick zum Slam-Invest-
mentprozess: Nach der Unternehmensana-
lyse ordnen die Slam-Portfoliomanager
die Aktien in den makro6konomischen
Zusammenhang ein. Ziel ist es, herauszu-
finden, ob ein Unternehmen in das aktu-
elle Aktienmarkt- und Wirtschaftsumfeld
passt. Schliellich kdonnten auch externe
Herausforderungen auf dem Management
und letztlich auch auf den Gewinnen lasten.
Um das einschdtzen zu kdnnen, zieht das
Slam-Team hierfiir Sektorentrends, lander-
und regionenspezifische Entwicklungen
heran, aber auch ESG-Kriterien. Gerade im
Bereich Nachhaltigkeit hat Slam in den ver-
gangenen Jahren die interne ESG-Analyse
weiterentwickelt. Auch ein konstruktives
Engagement gehort dabei zum Investment-
ansatz. Abschliefend bewertet das Slam-
Team die Unternehmen relativ. Dazu stellen
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Spezialisten-Boutique aus Fernost

Aus CIM wurde vor einigen Jahren Santa Lucia Asset Management. Beim Fonds
blieb der Name CIM - und auch die Strategie, als Florian Weidinger das Steuer
im Portfoliomanagement tibernahm

CIM Dividend Income

Strategie:

Aktienfonds Asien/Pazifik

ISIN: IE00BFXS0D88 (Insti-Tranche)
Gesellschaft: Santa Lucia Asset Management

Fondsmanager:
Fondstyp:
Auflegungsdatum:
Fondsvolumen:
Laufende Kosten:

Sektor-Allokation
Finanzdienstleistungen

Industrie

Immobilien

Defensive Konsumgiiter
Grundstoffe

Zyklische Konsumgiiter
Kommunikationsdienstleistungen
Versorger

Top-Holdings

JB Financial Group

China Communications Services
Capitaland India Trust Units Reit
China Honggiao

NH Investment & Securities
First Pacific

Stand: 31. August 2024

Florian Weidinger

Icav

26.Juni 2018
666 Millionen Euro
1,09 Prozent

in Prozent

29,5
14,5
10,0
9:5
9,2
9,1
8,4
4,6

in Prozent

5,6
4,5
4,1
4,0
4,0
3,9

Mit Value in Kornwestheimer Portfolios

Porfoliodaten
Anzahl Positionen: 60
Performance p.a. (3 Jahre): 11,1 Prozent
Performance p.a. (5 Jahre):

Volatilitat:

11,4 Prozent
14,3 Prozent

Dividendenrendite: 8,8 Prozent
Sharpe Ratio (3 Jahre): 0,6
Kurs-Gewinn-Verhiltnis: 6,1

Quelle: Morningstar

Asien verschreckte zuletzt den ein oder anderen Investor. Value aber auch. Die Kombination
aus Value und Asien kann sich dagegen sehen lassen

= CIM Dividend Income
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Stand: 18. Dezember 2024

Amundi MSCI AC Asia Pacific Ex Japan ETF == Aktienfonds Asien/Pazifik

35,48

9,42

/‘f/w

17.12.2024

Quelle: FWW Fundservices
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die Analysten den eigenen Investment Case
dem Marktkonsens und den Analystenmei-
nungen gegeniiber. Damit priift Weidinger
weniger die Unternehmen final, sondern
gleicht vielmehr ab, um das Potenzial einer
Aktie zu verifizieren. Wir denken, dass die-
ser kritische Review gerade fiir Value-Inves-
toren wichtig ist: Unternehmen in diesem
Segment haben es meist schwerer in der
Wahrnehmung des Markts. So finden sich
im Fonds Aktien mit guten Bilanzen, oft in
Form von einer Netto-Kasse nach Abzug
der Verbindlichkeiten, einer nachhaltigen
Dividende, die durch eine mogliche theore-
tisch zahlbare Dividende gedeckt ist, einem
realistischen Umsatzwachstum von 5 bis 15
Prozent sowie einem Dividendenwachstum
von mindestens 5 Prozent pro Jahr.

Das Portfolio

Um das Portfolio der Strategie und dessen
Struktur zu verstehen, muss man sich die
Leitplanken fiir die Portfoliokonstruktion
anschauen. Um es zu diversifizieren, hal-
ten die Portfoliomanager zwischen 40 und
60 Positionen. Die Slam-Portfoliomanager
konnen weitere Aktien kaufen, beginnen
dann aber mit kleinen Positionen, die sie
mittelfristig ausbauen wollen. Die zehn
grofiten Positionen umfassen 35 bis 45
Prozent des Fondsvermogens. Die Gewich-
tungen der einzelnen Aktien spiegeln die
Uberzeugung der Slam-Portfoliomanager
wider. Wie bei Value-Investoren ({iblich,
hat das Portfolio ein niedriges KGV. Histo-
risch bewegte sich das KGV des Portfolios
in einer Spanne zwischen 5 und 11. Aktuell
liegt es bei unter 7 fiir 2025.

Beim Blick in das Portfolio {iberra-
schen zwei Ubergewichte. So dominiert
China auf der Landerseite und Ban-
ken liegen bei den Sektoren vorn. Die
Slam-Portfoliomanager bevorzugen der-
zeit vor allem siidkoreanische Banken,
da diese besonders von der Governan-
ce-Reform im Land profitieren. Die Reform
soll zu einer grofleren Aktiondrsfreund-
lichkeit, besseren Unternehmens-
entwicklungen, hoheren Cashflows und
damit letztlich stabilen und steigenden Di-
videndenzahlungen beitragen. Interessan-
terweise gibt es keine einzige chinesische
Bank im Portfolio. Wenn die Portfoliomana-
ger in China investieren, dann maf3geblich
iiber die Borse in Hongkong. Sie fokussie-
ren sich auf Unternehmen mit breit ange-
legten Geschdftsmodellen. Darunter finden
sich staatsnahe gelistete Unternehmen, die
gerade besonders ihre Effizienz und Profita-

China dominiert das Fondsportfolio

Auch wenn es um China Bedenken gibt: Im Fonds dominiert das Land, in entsprechen-
de Aktien investiert das Management iiber den Handelsplatz Hongkong

3% Vietnam
4% Indien K

4% Pakistan

4% Singapur

5% Thailand ——

10% Indonesien

12% Siidkorea

Quelle: Schatzungen von SLAM  Stand: 30. September 2024

bilitat steigern, aber auch exportorientierte
Unternehmen - allerdings ohne nennens-
werte Geschafte in den USA.

Das Fazit

Lange Zeit galten asiatische Aktienmarkte
als klassische Wachstumsregion. Investo-
ren bedachten sie mit Vorschusslorbee-
ren. Mittlerweile macht sich Erniichte-
rung breit. Insbesondere aufgrund eines
schwadchelnden Chinas, aber auch wegen
der lokalen Unterschiede. Also stellt sich
die Frage, inwieweit diese Region eine
Bedeutung in den Portfolios der Anleger
haben sollte. Die Bewertungen in der Re-
gion erscheinen oft noch interessant, be-
sonders im Vergleich zu den westlichen
Industriestaaten. Auch die Tatsache, dass

— 7% Sonstige

51% Hongkong

viele Anleger derzeit unterallokiert sind,
sollte nicht auBer Acht gelassen werden.
Der CIM Dividend Income Fund agiert seit
vielen Jahren in diesem ambitionierten
Umfeld. Seine etablierte Value-Strategie
mit Fokus auf dividendenstarke Titel passt
unseres Erachtens gut in eine Zeit, in der
Growth fiir viele Investoren das Maf} der
Dinge zu sein scheint. m

Hinweis der Redaktion: Bei dem Artikel handelt
es sich um keine Anlageempfehlung. Statt-
dessen soll er Anhaltspunkte liefern, wie man
bei einer Fondsanalyse methodisch vorgehen
kann, und einzelne Aspekte beleuchten. Eine
umfassende und sorgfaltige Beratung bezie-
hungsweise Anlageempfehlung kann der Arti-
kel nicht ersetzen.

Der Autor Kevin Steiger ist seit Anfang 2021
bei der W&W Asset Management. Dort ist er im
Team Managerselektion/Fondsresearch als Port-
foliomanager und Fondsanalyst tatig. Vor seinem
Wechsel zur W&W Asset Management war er un-
ter anderem als Senioranalyst bei der Stuttgarter
Fondsboutique Smart-Invest tatig.

Der Autor Carsten Riester ist seit gut 20 Jah-
ren bei der W&W Asset Management, dem Asset
Manager der Wiistenrot & Wiirttembergischen.
Dort ist er Leiter der Gruppe Managerselektion/
Fondsresearch, die unter anderem Dach- und Su-
perfonds-Mandate mit einem Volumen von knapp
700 Millionen Euro verantwortet. Zuvor leitete er
ein Team von Aktienanalysten bei der DZ Bank.
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Wand, Banane, Duct Tape - fertig ist das
Kunstwerk. ,,Comedian* erhitzte die
Gemiiter, war aber auferordentlich lecker

UMBAU: Die UBS hat ihre N
siert. Unter Leitung des franz
wurde die Villa Belgica in
umgebaut. Auf 1.700 Quad
Platz fiir rund 9o Mitarbe
ment. Der Umbau unter N
le-Epoque-Architektur

light sind die oberen c
verspiegeltes Dach c

sowie der Gastrono

Familie Lovisolo, di

Wurzeln bekannt i

Willkommen im Metaverse: Karrieremes-
se im eigenen Zuhause der Bewerber

FOTO: PBM

Reale Mitarbeiter aus n duich erzeugte

die Stromnetze

- virtueller Welt

METAVERSE: Neue Mitarbeiter {iber
Stellenanzeigen oder auf Karriere-
messen suchen? Etwas altbacken,

Digitale monetare Fotosynthese

nbiiro Bel Eil, da
gesetzt hat. Gele

dachte sich die DZ Bank und lud ins MARKTGLEICHGEWICHT: Manchmal sind zwei Probleme tor-Gruppe. Drei |

A Metaverse ein. In der interaktiven besser als eins, wenn sie sich gegenseitig losen. Ob das gedauert. Zu de
Krypto-M I ll virtuellen Welt konnten potenzielle funktioniert, testet das Bankhaus Metzler gerade in einem

g Bewerber Infostidnde besuchen, Mini- Pilotprojekt in Kooperation mit der Telekomtochter MMS. Dieff'0d§'fﬂisi6ﬂe

6_ M I lll o n en -2l DO =|C an an e spiele spielen, Vortrdgen folgen und Die Probleme: Bitcoin-Mining verbrauch} viel Energie, und er- 5:’2’;:’::;::;
Mitarbeiter kennenlernen. Und nicht neuerbare Energiequellen erzeugen oft Uberschiisse. Kénnen
nur die DZ Bank: Die Deka hat ihren Bitcoin-Miner Energieangebot und -nachfrage ausgleichen?
TOTAL BANANE: Wie viel Wut kann eine Banane auslosen? ,Ja“, wiirde es Karrieretag schon im Vorjahr ins Me- @ MMS betreibt die Mining-Server. Das Bankhaus Metzler hilft

wohl in den sozialen Medien hei3en. Eine der beriihmtesten Bananen der taverse verlegt.
Welt heilt ,,Comedian®“. 2019 klebte sie der Kiinstler Maurizio Cattelan mit
Duct Tape an eine Wand. Auf der Art Basel Miami Beach sorgt die Banane fiir
soviel Aufregung, dass sie zum Sicherheitsrisiko wird und abgehdngt werden
muss. ,,Comedian“ geht viral und mischt nicht nur die Kunstwelt auf. Kein
anderes Kunstwerk des 21. Jahrhunderts hat laut Sotheby’s so viele Skan-
dale ausgelost. Fiinf Jahre spdter geht die Banane wieder viral: Im November
2024 versteigerte das Auktionshaus Sotheby’s ,,Comedian“ fiir 6,2 Millionen
US-Dollar. Den Zuschlag erhélt Justin Sun, Griinder der Kryptowdhrungsbor-
se Tron. Dieser verkiindet prompt, die Banane ,,als Teil dieser einzigartigen
kiinstlerischen Erfahrung® zu essen, ,,um ihren Platz in der Kunstgeschichte
und in der Populdrkultur zu wiirdigen“. Aber Sun ist nicht der Erste, der die
- Banane isst. Schon auf der Art Basel konnte ein Besucher nicht widerstehen.

bei der Analyse und eruiert weitere Moglichkeiten.

FOTO: CANVA
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o
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- Banane und Tape wurden regelmigig ersetzt. Sun erhielt statt des Original- E0 " cicht vor sthwierigel
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Rom: ein Ziel des Orientexpresses

Zugfahren im Smoking Papst in Sorge um Rentensystem

WELTLICHE SORGEN: Der Vatikan steckt in finanziellen

von Bordkoch Heinz Beck.

SEHNSUCHT: Wem die legere Kleidung der N6ten und hat Sparmafinahmen verordnet: So muss-

anderen Zuggdste ein Grduel ist, der sollte ten die Kardindle Gehaltskiirzungen hinnehmen. Hin-

eine Fahrt mit dem La Dolce Vita Orientex- zu kommt, dass der vatikanische Pensionsfonds die

press buchen. Hier sind Flip-Flops verboten Pensionsverpflichtungen fiir kiinftige Generationen
E und Abendgarderobe im Speisewagen er- mittelfristig nicht garantieren kann. Papst Franziskus
E wiinscht. Ab April 2025 sind Reisen durch kiindigt ,,schwierige Entscheidungen an. Informatio-
§ Italien mdglich. Fiir die Touren zwischen nen iiber den ,,Fondo Pensioni Vaticano* sind rar. Nach J
2 zwei und drei Tagen zahlt man mindestens Schatzungen des Vatikans belaufen sich die Nettover- :
g 4.700 Euro pro Person. Dafiir erwartet die bindlichkeiten des Pensionsfonds auf 631 Millionen 1@
5 Fahrgéste Luxus wie die Drei-Sterne-Kiiche Euro. Die genaue Bilanz des Fonds ist nicht ffentlich. 3

62 private banking magazin 01 2025 M ZURDCK ZUM INHALT




DACHTERRASSE
SACHWERTINVESTMENTS

VIELSAITIGES DEPOT

Am Kapitalmarkt sollten sich Investoren nicht von ihren Gefiihlen leiten lassen -
bei Streichinstrumenten ist das hingegen erlaubt, wenn nicht sogar geboten

f
’7

erNebelhdngt
tief tiber Mon-
tevideo am 12.

Juli 1963. Der Luftver-
kehr liegt lahm. Seit
dem frilhen Morgen
wartet Amadeo Baldo-
vino, weltbekannter Cellist
im Trio di Trieste, darauf,
die Reise nach Argentinien
antreten zu kdnnen. Am
Abend nehmen er
und seine Musi-
kerkollegen die
Nachtfdhre nach
Buenos Aires
— die einzige
Moglichkeit,

um piinktlich

zum nédchs-
ten Konzert
in Rosario zu
gelangen. Eine
folgenschwere
Entscheidung: Um
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4.30 Uhr bricht Panik an Bord aus. Die Fah-
re ist auf ein gesunkenes Wrack gelaufen.
Die Passagiere rennen an Deck, Baldovino
mit seinen Cellokoffer unter dem Arm. Dar-
in: das ,,Mara*, ein Cello aus dem Jahr 1711,
das aus den Handen des Geigenbauers An-
tonio Stradivari stammt.

Schwimmwesten werden verteilt, Ret-
tungsboote zu Wasser gelassen. ,Ich weif3
nicht mehr genau, wann ich das Mara ste-
hen lassen habe. Mein Uberlebensinstinkt
tibernahm das Kommando“, schreibt der
Cellist spater in einem Brief. Doch genau
wie er iiberlebt auch sein Instrument die
Havarie. Das Cello, aus dem Wasser des
Rio de la Plata gerettet, wird zum Mythos.
Heute wird sein Wert auf 8 Millionen US-Dol-
lar geschatzt, wobei gut moglich ist, dass
Investoren ein Vielfaches bezahlen wiir-
den, kdme das Instrument auf den Markt.
Emotionen sollten beim Investieren zwar
eine untergeordnete Rolle spielen — bei In-
strumenten ist das aber schwierig, wie die
Geschichte der Mara zeigt. ,Klar ist es ein
leidenschaftliches Thema, Streichinst-

Christian Reister, Co-Griinder

\ und Geschdiftsfiihrer von Violin
Assets. Das Unternehmen

ermaoglicht Investitionen in
Streichinstrumente

rumente mit Investieren zu verbinden®,
sagt Christian Reister, Mitgriinder und
Geschéftsfiihrer von Violin Assets. Das
Unternehmen  vermittelt hochwertige
Streichinstrumente und verwaltet Instru-
menten-Portfolios fiir vermdgende Priva-
tinvestoren, Family Offices und Stiftungen.
Die von Reister vermittelten Instrumente
landen aber nicht nur im Tresor, sondern
auch im Konzertsaal. Violin Assets und
die Instrumentum Foundation bringen Mu-
siker und Instrument, beziehungsweise
Investor, zusammen. ,,Die Liebe zur Musik
spielt bei der Investition in Streichinstru-
mente meist mit“, so Reister. Investoren,
die eine Leidenschaft fiir Musik haben, se-
hen das Instrument nicht nur als Kapital-
anlage, sondern auch als Kulturgut, Kunst-
werk und Moglichkeit, Musiker zu férdern.
Talentierte Musiker stofen irgendwann
an die Grenzen ihres Instruments. lhnen
konnen Investoren weiterhelfen. So pas-
sierte es dem bekannten Violinisten Dani-
el Hope. Der Brite bekam eines Tages un-
verhofft einen Anruf einer Investorin: Sie
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wolle eine Geige als Wertanlage kaufen. Er
diirfe auf dem Instrument spielen, die Gei-
ge sogar aussuchen. Hope entschied sich
fiir eine Giuseppe Guarneri del Gesd von
1742, auf der vor ihm einst der 1861 ver-
storbene Virtuose Karol Lipinski spielte.
»Flr Musiker ist es kaum mehr moglich,
sich diese Instrumente zu leisten, weil
die Preisexplosion wahnsinnig ist“, sagte
Hope gegeniiber der Deutschen Welle, der
er die Geschichte erzahlte. Dem Geiger
verhalf seine Bekanntheit zu dem Instru-
ment. Doch gerade junge, aufstrebende
Musiker sind auf Stipendien und Stiftun-
gen angewiesen.

,Die Symbiose zwischen Investor und
Kiinstler fordert nicht nur die musikalische
Exzellenz, sondern kann auch zu einer zu-
sdtzlichen Wertsteigerung des Instruments
beitragen, da es durch die Bekanntheit und
das Prestige an Wert gewinnen kann“, sagt
Reister. Carolina Maggiore von der Instru-
mentum Foundation ergdnzt: Durch das re-
gelméaBige Spiel und die Prdasenz auf inter-
nationalen Biihnen werde das Instrument
nicht nur klanglich reifer, sondern gewinne
auch an kulturellem und historischem Wert
— und damit an Anziehungskraft fiir kiinfti-
ge Investoren, Mdzene und Sammler.

Violinen auf der Blockchain

Besondere Faszination losen seit jeher die
Geigen von Antonio Stradivari, Guiseppe
Guarneri del Gesu und von Giovanni Bat-
tista Guadagnini aus. Die grolen Meis-
ter aus dem norditalienischen Cremona
lebten im 17. und 18. Jahrhundert. lhre
Streichinstrumente gelten noch heute
als die besten der Welt und werden fiir
Unsummen gehandelt. 2022 ersteiger-
te der deutsche Stargeiger David Garrett
eine Guarneri fiir 3,5 Millionen Euro, eines
von 200 Instrumenten des Geigenbauers,
die weltweit noch im Umlauf sind. Damit
machte Garrett quasi ein Schnédppchen:
2010 wurde eine Guarneri del Gesu fiir 18
Millionen Dollar versteigert — der héchste
Preis, der je fiir eine Violine bezahlt wur-
de.

,Das obere Preissegment ist fiir die
meisten Musiker unerschwinglich gewor-
den“, sagt Peter Horner, Vorsitzender von
Brompton’s, ein auf Instrumente speziali-
siertes Auktionshaus. Das fiihre dazu, dass
Musiker auf moderne italienische Hersteller
wie Fagnola oder Poggi oder franzosische
Geigenbauer wie ).B. Vuillaume oder Nico-
las Lupot ausweichen. Und noch ein Markt
hat profitiert: ,,Der Bogenmarkt ist sehr le-

bendig geworden, denn ein Geiger kann es
sich nicht leisten, eine Guadagnini zu kau-
fen“, so Horner. Wohl aber einen grof3arti-
gen Bogen, was zu einem enormen Preisan-
stieg inshesondere bei Bogen angesehener
franzosischer Hersteller gefiihrt habe.
Neben Bdgen haben Investoren noch
eine andere Mdglichkeit, Teile eines In-
struments zu erwerben und so geringere
Summen zu investieren: {iber Token. Die-
sen Service bietet beispielsweise Finexity.
Das Hamburger Unternehmen tokenisier-
te 2022 eine Violine von Jean-Baptiste
Vuillaume. Sie war weltweit die erste Vio-
line, die auf einer Blockchain als Kapital-
anlage zugdnglich gemacht wurde - fiir
eine Mindestinvestitionssumme von 500
Euro. Die Violine wurde an das Philhar-
monische Staatsorchester Hamburg ver-
liehen und ist dort regelmdBig zu horen.
Die Vorteile: Im Gegensatz zu konventio-
nellen Verbriefungen werden Intermedidre
durch die Blockchain ersetzt. Das spare
Emissionen, Kosten und Zeit, sagt Finexi-
ty-Vorstand Paul Huelsmann. Zudem sei
die Aufbewahrung risikolos. ,,Das Asset
Management, einschliefllich Lagerung,
Versicherung, Verleih und Exit, {ibernimmt
der Emittent mit spezialisierten Partnern
— der Anleger selbst muss sich also nicht
darum kiimmern. Dariiber hinaus bietet
der Sekunddrmarkt einen flexiblen Han-
del bis zum finalen Exit“, erklart Huels-
mann. Das mache den Instrumentenmarkt
zugdnglich fiir Investoren, die geringere
Summen investieren wollen und liquider.

Mehr Transparenz
Nicht handelbar sind hingegen die NFTs
(Non Fungible Token) von Vountain. Sie
ermoglichen indes, Informationen iiber
eine Geige manipulationssicher und de-
zentral auf einer Blockchain zu speichern.
»Wir sammeln samtliche Informationen zu
einem Instrument. Dazu gehdren dendro-
chronologische Gutachten, CT-Untersu-
chungen, Spektroskopie, Lackanalysen
{iber Materialien und Beschaffenheit®,
sagt Sandro Pittalis, Griinder und Ge-
schaftsfiihrer von Vountain. Auch histori-
sche Briefe oder handschriftliche Notizen
machten die Provenienz eines einzigarti-
gen Instruments aus. All dies auf NFTs fal-
schungssicher zu dokumentieren, mache
den Markt transparenter und liquider.
Und das ist ndtig, denn mangelnde
Transparenz ist eine der grofiten Schwa-
chen des Instrumentenmarkts. Laut Peter
Morth, Geigenbauer vom Atelier Morth,
gibt es Geigenbauer, die bereit sind, iiber-
hohte Wertbestatigungen auszustellen, fiir
Investoren, die ,,von Instrumenten nichts
verstehen®, ,,Da geht es um den Glauben,
um die Hoffnung, um irgendwelche Ver-
sprechungen®, sagt Morth. ,,Der, der das
korrigiert, ist der Buhmann vom Dienst.“
Hinzu komme, dass nicht die Investo-
ren und Médzene, sondern oft die Musiker
die Versicherungsprdamien zahlen. Je teu-
rer das Instrument, desto hoher die Prami-
en. ,Auch die Reparaturkosten steigen mit
dem Wert, da die Verantwortung wachst“,
so Morth. Diese zu Unrecht héheren Kos-
ten wiirden auf die Musiker abgewadlzt. »

Wert exklusiver Violinen hat sich vervielfacht

Laut Fuchs-Taxe stieg der Wert von Violinen der Weltspitze seit 1907 jahrlich um
mehr als 6 Prozent. Die Taxe ist ein international anerkanntes Referenzwerk zur
Preisbestimmung von Streichinstrumenten, die jiingste Auflage stammt aus 2017
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Quelle: Violin Assets basierend auf Albert Fuchs, Taxe der Streichinstrumente, 1.-17. Auflage)
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»Mdzene, die durch indiskretes Handeln
den Marktpreis eines Instruments nach
oben treiben, machen zumindest aus
Sicht der Musiker einen Fehler*, stimmt
Tim Vogler zu, Professor fiir Streichkam-
mermusik an der Hochschule fiir Musik
und Darstellende Kunst Frankfurt am Main
(HFMDK).

Besonders bei historischen oder wert-
vollen Instrumenten besteht die Gefahr,
fur ein minderwertiges Stiick zu viel zu
bezahlen. ,,Den tatsdchlichen Wert eines
Instruments ohne Fachkenntnisse zu be-
urteilen, birgt erhebliche Risiken - hier
sollten unbedingt Experten hinzugezogen
werden®, warnt Claudio Labianca, Klavier-
bauer und Geschaftsfiihrer des Labianca
Klavierhauses. Er ist {iberzeugt, dass die
Expertise eines unabhdngigen Gutach-
ters oder anerkannten Experten fiir Kdu-
fer unverzichtbar ist. Aulerdem sollten
Instrumente nur lber vertrauenswiirdige
Vertragshdndler erworben werden, die
Transparenz und fundiertes Fachwissen
bieten, um das Risiko eines Fehlkaufs zu
minimieren.

Wer aber in werthaltige Instrumente
investiert, kann sein Portfolio durch die
geringe Korrelation mit anderen Anlage-
klassen stabilisieren. Die Wertentwick-
lung liegt seit mehr als hundert Jahren
zwischen 5 und 8 Prozent. Auch in Kri-
senjahren wie 2008. Einig sind sich alle
Experten: Instrumente sind mehr als ein
klassisches Investitionsgut. Pittalis von
Vountain formuliert es so: ,Historische
Streichinstrumente sind fiir uns ein Inves-
tment mit Seele.“ m

Katharina Erhard und Clemens Behr
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»ES gibt zu wenig Instrumente
fiir begabte Musiker”

Wie wird man Instrumenteninvestor? Und warum eignen
sich Violinen als Anlage? Das erklart Christian Reister,
Geschaftsfiihrer und Co-Griinder von Violin Assets

private banking magazin: Die Inves-
tition in Musikinstrumente ist ein Ni-
schenthema. Wie sind Sie auf die Idee
gekommen, Violin Assets zu griinden?

Christian Reister: Auf das Thema bin
ich durch meine Frau gekommen, die
Geigerin ist. Was ich durch sie gelernt
habe, ist, dass Musiker nach klanglich
hochwertigen Instrumenten suchen. Es
gibt zu wenig Instrumente fiir begabte
Musiker, die erst dann auf hochstem
Niveau spielen kdnnen, wenn sie ein
entsprechendes Streichinstrument zur
Verfligung haben. Fiir mich als Bank-
kaufmann ist zudem faszinierend, dass
Streichinstrumente hochattraktiv fiir In-
vestoren sind.

Was sind die Griinde dafiir?

Reister: Erstens, liegt die Wertentwick-
lung seit dem Jahr 1907 stetig bei durch-
schnittlich 5 bis 8 Prozent jdhrlich,
wahrend alle andere Anlageklassen
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Volatilitat aufweisen. Somit sind Strei-
chinstrumente nahezu unkorreliert und,
seit 1907 nachweisbar wertstabiler als
Gold und Immobilien. Positiv ist auch,
dass man bei Direktinvestments einen
physischen Sachwert hélt. Des Weite-
ren sind Streichinstrumente Mobilien
und bieten ideale Diversifikationsmog-
lichkeiten, insbesondere bei hohen Im-
mobilienquoten. Last not least die Steu-
ervorteile: Privatinvestoren kdnnen bei
Direktinvestments nach Ablauf der Spe-
kulationsfrist von 12 Monaten den Ge-
winn steuerfrei vereinnahmen. Zudem
gibt es bei physischen Sammlungen die
Moglichkeit, diese erbschaftssteuerlich
begiinstigt in die ndchste Generation zu
ibertragen. Als Sahnehdubchen oben-
drauf kommt das Fordern begabter Mu-
siker, die sich diese Instrumente nicht
leisten konnten; ein groer Gewinn fiir
den Eigentiimer eines Instruments. m
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DAS SPITZENTREFFEN DER WEALTH MANAGER

lhre Ansprechpartnerin bei Fragen:

Viktoria Delius-Trillsch, Veranstalterin

Telefon: +49 (0) 40 401 999 - 14
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VERMOGENSBILDUNG
FUR ALLE

Mehr Gber 100 Jahre aktives Asset
Management auf mfs.com/100years.



https://www.mfs.com/100years

