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Aus der Redaktion
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DIE BUDELMANNER: Im Redaktionsbetrieb baut man Seiten. Ein
Interview etwa braucht einen Aufmacher. Das ist in der Regel ein
grof3es Bild. Es folgen weitere Gesprdchsbilder, Text natiirlich,
freigestellte Zitate, und idealerweise stehen in einem kleinen
Kasten oder bei einem Bild biografische Angaben zur Gespréchs-
person. So will es das redaktionelle Baukastenprinzip. Das ha-
ben wir fiir das Gesprach mit Vater und Sohn Budelmann ab Seite
16 straflich verletzt. Wir haben keine biografischen Angaben. Der
kleine Kasten fehlt. Der fehlt, weil das Gesprach so sympathisch,
so gut und herzlich war, dass wir nicht mehr kiirzen oder verdn-

EDITORIAL

J

Von links: Claus-Giinther Budelmahn und Till Christian Budel-
mann empfingen Herausgeber (l'/lalte Dreher und Redakteur
Clemens Behr zum Interview im Anglo-German Club in Hamburg

.l _—

dern wollten. Das miissen Sie uns bitte nachsehen. Wir bringen
das aber hier noch flott unter.

Die Budelmdnner: Claus-Giinther Budelmann ist 78 Jahre und
gebiirtiger Hamburger. Er begann 1965 seine Lehre bei der Beren-
berg Bank, wurde 1988 personlich haftender Gesellschafter. Er
war mal Honorarkonsul Grof3britanniens und ist seit 1997 Prédsi-
dent des Anglo-German Clubs. Till Christian Budelmann ist 46, lebt
in Ziirich und ist Investment-Chef und Mitglied der Geschafts-
leitung der Bergos Privatbank, des ehemaligen Schweiz-Ablegers
der Berenberg Bank. Vater Budelmann hélt 10 Prozent an der Bank.

Malte Dreher und Viktoria Delius-Trillsch erdffnen

den 26. private banking kongress in Wien
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DOPPELTER MEHRWERT: Endlich konnte der private banking
kongress wieder live in Wien stattfinden. Fiir unseren Kollegen
Lennard Klindworth war das gleich aus zweierlei Griinden eine
Freude. Weder konnte er bislang in Osterreich bei dem Kongress
dabei sein, noch war er zuvor in der Hauptstadt der Alpenrepub-
lik. Dementsprechend grof} waren die Erwartungen - die nicht
enttduscht wurden. Der Kongress im Hotel Melia Vienna punkte-
te mit hervorragenden Sprechern und Themen an den Round-
tables, wovon Sie sich ab Seite 48 selbst ein Bild machen kon-
nen. Und auch ansonsten, das wei3 Klindworth nun, ist Wien
immer eine Reise wert — schon allein, weil das Wiener Schnitzel
tatsdchlich nirgendwo besser schmeckt.

Redakteur Thorben
Lippert weif3 nun, dass
Banken ein Grundstiick

im Decentraland mit
einer Wahrung namens
Mana bezahlen miissen

STANDORTSTRATEGIE: Dass Banken hin und wieder Standorte
schlieBen, ist bekannt. Aber: Manch ein Institut er6ffnet an an-
derer Stelle Filialen. So lernte Redakteur Thorben Lippert beim
Gesprdach mit Hussam Masri von der Dekabank, dass die Bank
eine Filiale im Metaverse betreibt, einer digitalen und dezentra-
len Parallelwelt. Ein pixeliges Hintergrundbild hinter Dekabank-
Pressesprecher Andre Sarges zeigte den Standort: dreistockig,
viel Glas - und eine griine Umgebung. Noch tummeln sich nicht
viele Finanzdienstleiser im Metaverse. Gut fiir die Dekabank:
Ein Grundstiick gibt es umgerechnet schon fiir wenige Tausend
Euro — und damit giinstiger als in reprasentativer Lage in Frank-
furt, Miinchen oder Hamburg. Mehr ab Seite 12.
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. L die Hilfe groBer Zentralinstitute
Claus-Giinther Budelmann mit Sohn Till Christian

Budelmann vor dem Eingang des Anglo-German Clubs zahlen
an der Hamburger Aufenalster . . .
B 4 20 Heimlich, still und teuer
Der Gesetzgeber hat die Bewertung
Kommen als Duo gar nicht so schlecht an von Immobilien innerhalb der

Erbschafts- und Schenkungssteuer

Claus-Giinther Budelmann mit Sohn Till Christian im Generationen-
angepasst

gesprach: Das Banking gestern und heute, empathische Berater, eige-
ne Wege und gemeinsame Kundentermine fiir die Bergos Privatbank

GESPRACH

16 ,,Als Duo kommen wir gar
nicht so schlecht an*
Claus-Giinther und Till Christian
Budelmann liber Banking gestern
und heute, eigene Wege und
gemeinsame Kundentermine

22 ,,Hamburg ist fiir
uns der Beginn“
Andreas Loretz, Leiter des LGT-
Kundengeschifts, iber den Start in
Hamburg und die ndchsten Plane

Das Kapitalanlageumfeld fiir Stiftungsmanager bleibt auch 2023 herausfordernd.

Trotz Zins-Riickkehr am Rentenmarkt bleiben vor allem Sachwerte im Blickfeld 30 ,,Wir miissen uns nicht
zwischen Planet und Profit

Anleihen in die Warteschleife entscheiden*

Anleihen haben wieder was. Doch das grofie Comeback festverzinslicher Daria Saharova iiber Technologie,

Titel in Stiftungsportfolios diirfte 2023 nicht einlduten. Vielmehr bleiben Klimaschutz, Fabriken im

Antworten auf Fragen zu Stiftungsvermogen kompliziert Weltall und Nachholbedarf bei

Investitionen in Klima-Start-ups

private banking magazin 01 2023



24
26

32

34
36

INSTITUTIONELL

Namen & Nachrichten

Anleihen in der
Warteschleife

Anleihen haben wieder was.
Doch ihr groBes Comeback in
Stiftungsportfolios diirfte 2023
nicht einldauten

Im Zugzwang

Am 1. Juli 2023 tritt das neue
deutsche Stiftungsrecht in Kraft —
die wichtigsten Anderungen

HANDELSRAUM

Namen & Nachrichten

Umschwung statt Krise
Alles deutet auf eine Rezession
in Europa und den USA hin. Doch

die Markte bleiben erstaunlich
gelassen. Woran das liegt

Europa, USA, China: Die geografische Allokation
ist fiir viele Investoren bei jeder Anpassung ihres
Portfolios ein herausforderndes Puzzle. Besonders

39

40

42

46
48

50

Nachhaltig ist fiir mich ...
Dieses Mal: Gregor Asshoff,
Vorstand der Soka-Bau
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»Ein Tag, an dem viel
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Endlich wieder Wien: Der 26.
private banking kongress kehrte
im November 2022 nach einer
pandemiebedingten Pause zuriick
nach Osterreich — Impressionen
vom Kongress

Impressum

in Jahren, in denen nicht nur einzelnen Ldndern,
sondern der globalen Wirtschaft eine Rezession droht

Umschwung statt Krise

Alles deutet auf eine Rezession in Europa und den USA hin, und
dieses Mal bietet China keine Alternative. Doch die Markte bleiben

erstaunlich gelassen. Woran das liegt

Daria Saharova ist
Griindungspartnerin des World Fund

Planet & Profit

Daria Saharova tiber Technologie und
Deutschlands Nachholbedarf
bei Investitionen in Klima-Start-ups

Andreas Loretz ist bei der LGT Leiter
des operativen Kundengeschiifts

Hamburg ist erst der Anfang
Andreas Loretz Uiber den Start in
Hamburg, die nachsten Plane und die
Einarbeitung des neuen Teams
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Die Fondsindustrie wird
sich massiv verandern

Lehman-Pleite und weitere Krisen, Achim Kiissner erlebte sie mit. Seit 30 Jahren ist er im Asset
Management tdtig, die vergangenen 15 Jahre davon als Deutschlandchef von Schroders. Nun geht
er in den Ruhestand und schaut noch einmal in den Riickspiegel — wirft aber auch das Fernlicht an

ie Finanzindustrie, das war mir
1994 klar, sollte es sein. Als Di-
plom-Volkswirt wollte ich mich de-
finitiv um VWL-Themen kiimmern,
da mir statt Bilanzen die aggregierten
Markte und somit das ,,groBe Ganze“ am
Herzen lag. So fiel die Wahl auf das Asset
Management, und ich trat meinen Job bei
der Asset-Management-Tochter der Invest-
mentbank Robert Fleming an, die heute
zu JP Morgan gehdrt. Kaum jemand wuss-
te damals, was ein Fonds ist. Ganz wenige
»Player” waren am Markt, darunter wenige
ausldndische Asset Manager, wie etwa Fi-
delity. Viele inlandische Fondsgesellschaf-
ten sind heute gar nicht mehr am Markt
oder sie sind in anderen aufgegangen.
Schnell musste man sich an Krisen ge-
wohnen, und zwar schneller und heftiger,
als sich junge Leute in der Branche das vor-
stellen kdnnen. Ab Mitte der 1990er ging
es Schlag auf Schlag: Asienkrise ausgeldst
durch den Thai-Baht, Rubelkrise, LTCM-Kri-

private banking magazin 01 2023

se; der Nikkei ist von 40.000 Punkten abge-
stiirzt, dann platzte die Dotcom-Blase — be-
troffen waren auch die Deutschen und ihre
Telekom-Aktie — und zu guter Letzt kam
9/11 mit den Anschlagen auf das World Tra-
de Center in New York. Und das alles inner-
halb von fiinf Jahren. Trotzdem habe ich die
Herausforderung angenommen, das Asset
Management bei Merrill Lynch aufzubauen.

Die Anleger waren wahrend dieser Zeit
verunsichert, die Borse wurde als Teufels-
zeug verschrien. Die regulierte Fondsin-
dustrie wurde in einen Topf geworfen mit
Hedgefonds und Private Equity, da selbst
die Politik keine tief greifenden Kennt-
nisse hatte. Wahrenddessen waren auch
Umwalzungen in unserer Branche bezie-
hungsweise Erneuerungen im Gange: So
kamen die Direktbanken auf und man ging
die ersten Schritte der Digitalisierung — ob-
wohl das damals niemand so genannt hat.
IFA-Pools und Fondsplattformen schossen
aus dem Boden, wobei einige wieder ver-

schwunden, aufgekauft oder fusioniert
sind. Die KAG-Novelle — bevor sie zur KVG
wurde - brachte die Moglichkeiten von
Dachfonds, Hedgefonds beziehungsweise
Hedge Funds of Funds (HFoF). Eine Bran-
chenkultur entwickelte sich, mit Messen
und Zeitschriften. Nun brauchte man keine
eigene KAG/KVG mehr, um institutionel-
les Geschédft beziehungsweise Mandate
zu gewinnen: Das war die Geburtsstunde
der Master-KAG/KVG, wenn auch erst noch
ohne Immobilien. Asset Management wur-
de langsam ernst genommen. Die Sales-,
Produkt- und Marketinganforderungen
wurden anspruchsvoller. Der CFA-Ab-
schluss kam in Mode. Die Dynamik nahm
ihren Lauf, und plotzlich gab es in Europa
einen ETF. Die Idee wurde beldchelt. Man
kannte ja nur die Preisfeststellung einmal
am Tag. Neben passiven Anlageprodukten
wurden zudem noch Zertifikate massiv in
den Markt geschoben, und in friedlicher
Koexistenz konnten wir gleich noch Fonds

M ZURUCK ZUM INHALT
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in Zertifikate verpacken und mit Garantie
absichern oder mit einem Hebel versehen.
Die Banken o6ffneten sich dem Drittfonds-
vertrieb mit Open/Guided Architecture und
plotzlich gab es einen sehr beschéftigten
Banken-Regionalvertrieb mit unzdhligen
Kundenveranstaltungen. Mifid Il gab es
nicht, und die Logen der Asset Manager in
den FuBballstadien waren jedes Wochen-
ende mit Kunden gut gefiillt. Wir haben
jeden Tag mit viel Spaf} und Enthusiasmus
genossen, waren die Vorreiter beim The-
menfonds und haben den flexiblen ,,Alles-
kdnner“-Fonds etabliert, bevor der Name
Multi-Asset tiberhaupt geboren wurde.
Alles deutete darauf hin, dass nichts
das Wachstum dieser Branche aufhalten
kann. Dann kam die Lehman-Pleite. Mein
damaliger Chef sagte zu mir: ,,Achim, nichts
wird mehr so wie es war in unserer Bran-
che.“ Gerade zu Schroders gewechselt und
schon viele Krisen tiberlebt, antwortete ich
etwas naiv: ,,Das ist nur eine weitere Krise,
das wird sich auch wieder glattziehen.“
Dabei kam alles anders. Mit gewaltiger
Dynamik fegte es in die ganze Finanzbran-
che hinein und die aufkommende Regu-
latorik — Mifid Il und weitere — veranderte
das Geschdft und die Landschaft. Kunden
brachen weg, Unternehmen verschwan-
den oder wurden integriert, darunter sind
Namen wie die Dresdner Bank und Sal.
Oppenheim. Meiner Schatzung nach sind
gut 30 Prozent der B2B Bank-Intermedidre
nicht mehr am Markt prasent gewesen. Der
Bankenvertrieb kam ins Stocken. Dazu kam
in Deutschland noch die Krise der offenen
Immobilienfonds. Uberdies war da noch
Bernard Madoff, und die aufkommende

Abgeltungssteuer sorgte bei Dachfonds
fir ein hektisches Jahresendgeschift.
Dann wurden das institutionelle Man-
datsgeschdft und das weniger regulierte
Family Office wichtiger, der Vertrieb orien-
tierte sich um. Deutschland ist nun einmal
der zweitgrofite Kapitalsammelplatz der
Welt, und diese Branche hatte schon im-
mer eine besondere Anpassungsfdhigkeit
und Dynamik. Die Buzz-Worter der jiingsten
fiinf bis sieben Jahre waren Private Assets,
ESG, Krypto, aktive ETFs und Blockchain.
Die lang beschworene Konsolidierung
im Asset Management hat noch nicht die
Fahrt aufgenommen. Die Branche hat sich
unglaublich professionalisiert, vielleicht
sind wir nun erwachsen geworden. Obwohl
die Analyse eine Halbierung der Wachs-
tumsraten in der ndachsten Dekade versus
durchschnittlichen jahrlichen Wachstums-
raten der letzten zwei Dekaden voraussagt,
sollte ein wichtiger Punkt nicht unerwdhnt
bleiben: Die Asset-Management-Branche
wird weiter wachsen. Und nach meiner
Einschdtzung wird sich die Fondsindustrie
massiv verandern. Durch Ledger-Techno-

=¥ von Lehman mit ihrem Hab und Gut. Am 15.
“§ September 2008 hat die US-Bank Insolvenz

{'; beantragt. Ein global einschneidendes
< Erlebnis fiir die Finanzbranche, das Achim

Kiissner zufolge ,,alles verdndert“ hat

FOTO: IMAGO IMAGES/LEVINE-ROBERTS

logie und Tokenisierung halte ich es fiir
moglich, dass der Fondsmantel von heute
durch hoch individualisierte digitale Port-
foliostrukturen abgelost wird und die ,,De-
mokratisierung von Private Assets“ ein voll
etabliertes Anlageinstrument sein wird. Die
Anfange sehen wir jetzt schon.

Das Resiimee nach 30 Jahren ist Dank-
barkeit dafiir, die Branche so nahe erleben
und mitgestalten zu diirffen und smarte
Leute kennengelernt zu haben. Die Fonds-
industrie wird heute auch von der Politik
als wichtiger Wirtschafts- und Arbeitsplatz-
faktor, Kapitalsammelstelle und Akteur bei
der Altersvorsorge deutlich ernster genom-
men. Es macht stolz, etwas dazu beigetra-
gen zu haben. Dariiber hinaus war es eine
Freude, Talente entdeckt und geférdert zu
haben. Es hat zudem Freude gemacht, in-
ternational zu arbeiten und Neues aufzu-
bauen. Es macht Spaf3, gegen den Strom
zu schwimmen — und es gabe noch viele
Geschichten und Anekdoten, die allerdings
lieber unter Verschluss bleiben. Ich kann
nur jedem ,Youngster* raten: Gute Wahl —
Asset Management macht Spaf. m

FOTO: SCHRODERS

Der Autor Achim Kiissner war seit 2007
Geschéftsfiihrer von Schroders in Deutschland.
Vor dieser Zeit hatte er die gleiche Position
zundchst bei Merrill Lynch und dann bei
Blackrock inne.

4 ZURUCK ZUM INHALT
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Hallo,
Europa

Zu ESG und mehr befragte
Empira 104 institutionelle Inves-
toren und Family Offices. Eines
der Ergebnisse: Immobilien
bleiben spannend, der Blick
schweift dabei aber in die Ferne

SG-Kriterien gewinnen bei instituti-
E onellen Investoren in Deutschland

weiter an Bedeutung. Rund 9o Pro-
zent messen nachhaltigen Investments
eine ,hohe* oder ,,sehr hohe“ Bedeutung
bei ihren Investitionen bei. Artikel-6-Fonds
hingegen sind nur fiir jeden vierten Befrag-
ten ,,sehr wahrscheinlich* beziehungswei-
se ,,eherwahrscheinlich®investierbar. ,,Die
Auswirkungen von 6kologischen, sozialen
und Governance-Faktoren auf Immobilien-
investments sind inzwischen enorm. Dar-
tiber hinaus werden zunehmend Mafinah-
menim Bestand umgesetzt“, erkldrt Lahcen
Knapp von der Empira-Gruppe, einem Ma-
nager fiir institutionelle Immobilieninvest-
ments. Stabil zeigt sich das Interesse an In-
vestments in Projektentwicklungen fiir den
eigenen Bestand. Ausschlaggebend fiir
diese Entwicklung ist der weiterhin hohe
Nachfrageiiberhang. Wohnimmobilien in
deutschen A-Stadten werden weiterhin als
stabiles und langfristiges Investment von
sicherheitsorientierten institutionellen In-
vestoren gesucht. Immobilieninvestments
in Europa — auf3erhalb Deutschlands - bis
Ende 2023 zu tatigen, plant sogar mehr
als die Halfte der Befragten. Immerhin ein
Viertel hat das definitiv auf der Agenda, ein
Anstieg um 15 Prozentpunkte gegeniiber
2021. Eine positive Tendenz ist zudem bei
den Planungen fiir Immobilieninvestments
in den USA zu erkennen. Gegeniiber 2021
ist jedoch auch der Anteil derjenigen um
14 Prozent gestiegen, die sich ein Immo-
bilieninvestment in den USA , keinesfalls*

vorstellen konnen. m Lennard Klindworth

private banking magazin 01 2023

Ergebnis der Studie ,,Empira Institutional Trends*

Aussagen mit Gewicht: Das durchschnittliche Volumen der Kapitalanlage
der 104 Umfrageteilnehmer betrug zirka 5,57 Milliarden Euro

Anteil derer, fiir die ESG-Kriterien eine ,,hohe* oder ,,sehr hohe* Bedeutung haben

2021

Anteil institutioneller Investoren, die
w»sehr wahrscheinlich® in Artikel-8-Fonds
investieren wollen

Geplante Inmobilieninvestments ...

25 M 2022 M 2021
20

15

10

5 3

0 [

... deutlich steigern um 50%

Investments im Kreditfonds-Bereich

Jahr 10-25%  25-50% 50% plus
2021 13 11 9
2022 17 5 7

Anteil Institutioneller, die ,,definitiv*
oder ,,eher ja* ein Investment in
Immobilien in den USA planen

9% 14%

2021 2022

Anteil derer, die Inmobilieninvestments
in Europa, auBerhalb Deutschlands,
wdefinitiv* oder ,,eher ja“ planen

Jahr in%
2021 37
2022 52

60 70 80 90 100

Diese ESG-Mafinahmen wollen
Institutionelle umsetzen

88%

62%

80/ interne Benchmark- und
ll' o Scoring-Systeme einsetzen.

der Befragten wollen bis
Ende 2023 mindestens
eine Ma3nahme ergreifen,
um ESG-Anforderungen
gerecht zu werden.

mochten ihren
CO2-Fuf3abdruck messen.

den Wasserverbrauch und
das Abfallvolumen monitoren.

23
7 l

... um 25 bis zu 50% steigern

45%

Interesse an Wohnimmobilien in
deutschen A-Stidten

66%

2021

59%

2022

Volumen der Projektentwicklungen fiir
den eigenen Bestand

o a

35 Milliarden Euro
2021

42 Milliarden Euro
2022

Quelle: Empira / Bulwiengesa

Die Ergebnisse der ,Empira Institutional Trends 2022 sind nicht
eins zu eins mit den ,,Empira Institutional Trends 2021“ zu
vergleichen, da zum einen die Zahl der Umfrageteilnehmer 2022 mit
104 zu 28 im Vorjahr deutlich gewachsen ist und sich zum anderen
die Zi ung der Umfi il gedndert hat

M ZURUCK ZUM INHALT
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Mit US-Immobilien attraktiv
und renditestark investieren

Die USA zeigen sich im aktuellen Marktumfeld wirtschaftlich robuster als andere
grofe Volkswirtschaften und bieten Investoren einen zukunftsorientierten und
attraktiven Standort fiir alternative und renditestarke Immobilieninvestments

aut einer Umfrage des Deutschen
Industrie- und Handelskammertags
(DIHK) planen rund 40 Prozent der
deutschen Unternehmen in den
ndachsten Monaten den Ausbau an héhe-
re Investitionen in den USA. Wahrend die
Auslandsinvestitionen deutscher Unter-
nehmen in den USA zunehmen, sprechen
Experten sogar von einer Re-Industria-
lisierung der US-amerikanischen Wirt-
schaft. Auch die deutsche Chemie- und
Pharmaindustrie verlegt laut einer Um-
frage des Handelsblatts zufolge, einen
Grofteil ihrer aktuellen Wachstumsinves-
titionen, als auch den Ausbau der Pro-
duktionskapazitdten tiber den Atlantik.

Liquider Immobilienmarkt

Die USA verfiigen als eine der grofiten
Volkswirtschaften der Welt iiber einen
der bedeutendsten und transparentes-
ten Immobilienmarkte und eine ausge-
sprochen eigentiimerfreundliche Ge-
setzgebung, was fiir internationale In-
vestoren von grofer Bedeutung ist. Der
Immobilienmarkt der USA gilt auferdem
als sehr liquide, die Marktteilnehmer
agieren hochst professionell und die Fi-
nanzierung von Immobilientransaktionen
ist hochkompetitiv. Vorausschauend ist
daher die zurzeit hohe Nachfrage nach
US-Investments.

Ein groBeres Anlageportfolio ermog-
licht Investoren, hdhere Renditen und
ein geringeres Risiko durch niedrige-
re Korrelationen zwischen den einzel-
nen Wirtschaftsrdaumen zu realisieren.
Institutionelle Investoren haben 2021
beispielsweise weltweit Geschaftsim-
mobilien im Wert von rund 1,3 Billionen
US-Dollar erworben, eine Steigerung zum
Vorjahr von rund 55 Prozent. 775 Milliar-
den US-Dollar, also mehr als die Halfte,

entfielen dabei auf US-Immobilien. Auch
2022 sind hohe Investitionen in US-Im-
mobilien zu verzeichnen.

Bei europdischen institutionellen In-
vestoren liegt aktuell ein Fokus zudem
auf alternativen Immobilienarten. Die-
se Nutzungsarten sind resilienter und
tragen dazu bei, den Cashflow in einem
Portfolio zu stabilisieren. Zudem kann
mit US-Investments im Vergleich zu Eu-
ropa nach wie vor eine hdhere Rendite
erzielt werden, auch nach Beriicksichti-
gung etwaiger Wdhrungssicherung. Ge-
fragt sind aktuell bei Investoren in den
USA insbesondere institutionelle Club
Deals mit Prime-Investitionen in hervor-
ragender Lage und verstarkt Wertsteige-
rungsstrategien.

Life-Science-lImmobilien

Immobilien sind im derzeitigen Inflati-
onsumfeld eine attraktive Anlagemdg-
lichkeit, dementsprechend gibt es an den
Immobilienmdrkten nach wie vor einen
»Kdufermarkt“, und die Nachfrage diirfte
weiterhin mangels renditestarker Anlage-

il

alternativen und wegen der hohen Liquidi-
tat im Markt anhalten, auch wenn sich der
Fokus derzeit verschiebt. Aktuell zeichnen
sich zudem neue Immobilienarten ab, die
besonders im Fokus von institutionellen
Investoren stehen. Mit Life-Science-Immo-
bilien wurde eine eigene Anlageklasse im
Immobiliensektor etabliert, die {iber eine
grof3e Krisenresilienz und Robustheit ver-
fligt und zukunftsorientierte Immobilien-
investments erméglicht.

Die Deutsche Finance Group ist derzeit
der zweitgrofte deutsche Immobilienin-
vestorin den USA und hat den sich abzeich-
nenden Trend dieserwachsenden alternati-
ven Assetklasse der Life Science-Immobile
schon friih erkannt. Die vorzeitige Auflo-
sung des,,DF Deutsche Finance Investment
Fund 15 — Club Deal Boston |“ bestdtigt
diese Investmentstrategie. Bereits nach
einer Investitionszeit von nur 27 Monaten
erhielten Privatanleger das rund 1,4-Fache
ihrer Einlage zuriick. Damit erwirtschaf-
tete der Investment Fund 15 eine attrakti-
ve Rendite von mehr als 16 Prozent (IRR)
perannum. m

Symon H. Godl, Geschdfts-
fithrer DF Deutsche Finance
Asset Mangement GmbH

M ZURUCK ZUM INHALT
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Commerzbank passt Regionalstruktur an

Bauer Family Office mit
neuem Finanzchef

Heiko
Bensch

WECHSEL: Heiko Bensch ist neuer Fi-
nanzchef Private Markets beim Bauer Fa-
mily Office (BFO) in Hamburg. Er kommt
von Ampega Asset Management. Zuvor
war er unter anderem Senior Portfo-
lio Manager bei Talanx Asset Manage-
ment. Von 2004 bis 2008 war Bensch
geschéftsfiihrender Gesellschafter bei
Bensch Converse. Vor 2008 war er Seni-
or Investment Manager bei Berlin Capital
Fund. Von 1992 bis 2000 leitete Bensch
die Medien- und Innovationsférderung
der Staatskanzlei Nordrhein-Westfalen.

private banking magazin 01 2023

hristian
Hassel

UMBAU: Die Commerzbank hat die Regionalstruktur im
Private Banking und Wealth Management umgebaut und
insgesamt 14 Gebietsleiterinnen und -leiter berufen. Sie
fiihren die lokalen Einheiten und berichten an die Bereichs-
vorstande Christian Hassel und Mario Peric. Hassel ist fiir
die Marktregion Nord, Mitte und Ost zustdndig, Peric fiir
Sid und West. ,,Mit der neuen Struktur kann sich das Fiih-
rungsteam nun noch besser auf die Bediirfnisse unserer
vermogenden Kunden konzentrieren®, erklart Hassel. Die
Commerzbank will im Private Banking und Wealth Manage-
ment wachsen. So wurde etwa Claus Huber zum Bereichs-
leiter Kundenmanagement in der Marktregion Nord, Mitte
und Ost ernannt. Sein Pendant im Siiden und Westen ist
seit Mitte September Stephan Plein. Im Zuge des konzern-
weiten Stellen- und Filialabbaus wurden allerdings auch
im Geschdft mit vermogenden Kunden einige Standorte
geschlossen. Die Bank berdt Wealth-Management-Kunden
nur noch an 85 statt an 105 Reprdsentanzen. Dafiir ist die
Bank inzwischen auch wieder im Private-Banking-Segment
tdtig und will entsprechende Kunden offensiv ansprechen.

Alle 14 Gebietsleiterinnen und -leiter im Uberblick:
S www.private-banking-magazin.de/commerzbank-

Warburg setzt
Rotstift an

Hauptsitz der M.M. Warburg Bank
in Hamburg

EINSCHNITT: Die M.M. Warburg & Co will
sich wohl von etwa 30 Prozent der 120
Mitarbeiter im Private Banking trennen.
Zudem schlief3t das Institut seine Stand-
orte in Osnabriick und Braunschweig,
die zuletzt von Dirk Maag und René Laux
geleitet wurden. Ein Sprecher bestédtigte
einen Stellenabbau im Private Banking,
konkrete Zahlen wollte die Bank jedoch
nicht nennen. Warburg soll wohl profita-
bler werden. Anfang November hatte die
Warburg-Gruppe ihre Anteile an der War-
burg-Hypothekenbank verdufert.

Quintet Merck Finck
beruft Vizechef

Florian
Kayl

FUHRUNG: Florian Kayl hat zum 1. De-
zember 2022 die Leitung des operativen
Geschifts und die stellvertretende Ge-
schéftsfiihrung der Privatbank Quintet
Merck Finck iibernommen. Der 44-)ahri-
ge folgt damit auf Linda Urban, die zum
1. April dieses Jahres in die Geschifts-
fihrung des digitalen Vermdégensver-
walters Ligid gewechselt war. Kayl war
zuvor bei der Bawag-Gruppe Leiter On-
line Brokerage und federfiihrend mit der
Integration der Hello Bank in die Hol-
dinggesellschaft betraut.

M ZURUCK ZUM INHALT


https://www.private-banking-magazin.de/commerzbank-gebietsleiter-private-banking-und-wealth-management

HVB verdandert Private

LGT holt Bethmann-Team fiir Comeback

RUCKKEHR: Die LGT ist nach mehr als zehn Jahren wie-
der in Deutschland aktiv. Ein Team aus rund 15 Personen
hat das operative Geschédft in Hamburg aufgenommen,
entsprechende Genehmigungen der Behorden liegen vor.
Das komplette Team ist von der Bethmann Bank zur LGT
gewechselt. Die regionale Leitung haben mit Torsten Hein
und Jorg Finck zwei Bethmann-Banker {ibernommen, die
im September als Standortleiter der Hamburger Nieder-
lassung freigestellt wurden. Florian Diirselen verantwortet
kiinftig das deutsche Private Banking, Andreas Loretz das
operative Kundengeschift.

In Deutschland schafft die LGT wie in anderen Markten
eine Regionalstruktur. Hamburg ist Teil der Region Nord. In
einem ndchsten Schritt arbeitet die Privatbank am Aufbau
der Regionen Mitte und Siid. Hauptsitz der neu gegriinde-
ten Zweigniederlassung der LGT Bank wird Miinchen. Ne-
ben Hamburg und Miinchen sind zudem weitere Standorte
in Deutschland angedacht. ,,Deutschland ist einer der grof3-
ten Private-Banking-Markte Europas. Dass wir deshalb in
diesem Markt prdsent sein wollen, ist fiir uns eine logische
Konsequenz“, erkldrte S.D. Prinz Max von und zu Liechten-
stein, Vorsitzender der LGT. Fiir die LGT ist es eine Riickkehr
nach Deutschland, nachdem 2011 die Bethmann Bank noch
das deutsche LGT-Private-Banking iibernommen hatte.

Banking und Vorstand

b ]

|

-

Monika
Rast

< &

TEAMAUFBAU: Die Hypovereinsbank STARTSCHUSS: Seit Anfang August baut

Hamburg hat neues
Single Family Office

baut ihre Private-Banking-Prdsenz in
Nordbayern aus. An den Standorten
Bayreuth, Wiirzburg, Erlangen und Co-
burg ist die Bank nun mit eigenen Pri-
vate-Banking-Teams vertreten. Standort-
leiter in Bayreuth ist Stephan Hofmann.
In Wiirzburg verantwortet Marco Will das
Team, Marcus Fischer ist Teamleiter in
Erlangen. In Coburg ist Sven Adlung ver-
antwortlich. Auflerdem ist Monika Rast
neue Privatkunden-Vorstdandin. Sie ver-
antwortet auch das Private Banking.

Matthias von Rudzinski ein Single Family
Office in Hamburg auf. MX5 Invest gehort
zum Umfeld der Momeni-Gruppe, die un-
ter anderem im Immobilien- und Invest-
mentmanagement aktiv ist. Zuvor hatte
von Rudzinski seit Mdrz 2012 das Single
Family Office Seveninvest Consult aufge-
baut und als Geschéftsfiihrer geleitet.
Das Family Office betreut das Vermogen
der Familie Reinfried Pohl junior, dessen
Vater Reinfried Pohl senior die Deutsche
Vermdgensberatung gegriindet hatte.

Florian
Diirselen

Donner & Reuschel
verliert Bereichsleiter

ABGANG: Peter Klose hat Donner & Reu-
schel verlassen. Zuletzt war Klose als
Bereichsleiter fiir das Private Banking
im Norden und insbesondere in Schles-
wig-Holstein zustdndig. Dafiir agierte er
vom Kieler Standort der Bank aus. Wohin
es Klose zieht, ist noch nicht bekannt.
Klose war im November 2020 mit einem
Private-Banking-Team von Warburg zu
Donner & Reuschel gestoen. Das ent-
sprechende Team, das vor allem am Bre-
mer Standort tétig ist, bleibt der Bank
dem Vernehmen nach aber erhalten.

M ZURUCK ZUM INHALT
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Die

GROS

hintegden

Wenn sich Sparkassen und Volks- und Raiffeisenbanken ins Private Banking
und Wealth Management vorwagen, konnen sie auf die Hilfe groer Zentralinstitute
zahlen — die jeweils aber ganz anders ticken und arbeiten

er auf Linkedin mit
Hussam Masri vernetzt
ist, der konnte gut ver-
folgen, wie sich die
Dekabank neuerdings
um Private Banking und Wealth Manage-
ment im Sparkassensektor bemiiht: An-
fang Juni des Jahres 2022 war in einem
von Masris Posts zu lesen, dass er sei-
ne neue Position als Leiter des Private
Banking und Wealth Management ange-
treten hat — einem in der Form neu ge-
schaffenen Geschéftsbereich innerhalb
der Dekabank.

Erste Ansdtze, sich als Dekabank im
Geschdft mit vermogenden Kunden zu
positionieren, gibt es schon langer. Die
Intensitdt hat aber zugenommen. Und
so fanden sich nur wenige Wochen nach
Masris Antritt Eindriicke vom eigens ein-
berufenen Deka Private-Banking- und
Wealth-Management-Kongress auf sei-
nem Linkedin-Profil - verbunden mit dem
Hinweis, dass die Deka ,,als zentrales Pri-
vate-Banking- und Wealth-Management-

private banking magazin 01 2023

Haus der Sparkassenorganisation“ kiinf-
tig vermdégende Kunden gemeinsam mit
den Sparkassen betreuen wolle.

Zentral, bitte

Die Idee eines Zentralinstituts ergibt Sinn:
Uber 350 Sparkassen gibt es in Deutsch-
land, die grof3e Mehrzahl von ihnen hat
eine Bilanzsumme von unter 5 Milliar-
den Euro. Zwar bieten einige Institute
wie die Hamburger Sparkasse oder die
Kreissparkasse Kdln hauseigene Vermo-
gensverwaltungen an, fiir viele kleinere
Regionalinstitute lohnt sich der komplett
selbststdndige Aufbau einer Private-Ban-
king-Einheit inklusive einer solchen Ver-
mogensverwaltung aber nicht. Diesen In-
stituten bietet die Dekabank — neben den
Fonds, Zertifikaten oder ETFs aus dem ei-
genen Hause oder dem Partnernetzwerk —
im Private-Banking-Vertrieb Vermogens-
verwaltungsstrategien an, die Mindestan-
lage liegt bei 500.000 Euro. Die Dekabank
kontaktiert die Sparkassen selbst, nicht
aber deren Kunden: ein B2B-Modell.

»Im Wealth Management unterstiit-
zen unsere Wealth Manager bei der Bera-
tung und greifen auf unsere Produkt- und
Dienstleistungsplattform zuriick®, grenzt
Masri den Bereich ab, in dem die Deka-
bank auch mit den Kunden selbst spricht.
In diesen Fallen will die Dekabank auch Fi-
nanz- und Nachfolgeplanung sowie Depot-
analysen liefern, die Mindestanlage steigt
auf 3 Millionen Euro. Wichtig ist: Beratung,
Dokumentation und Verantwortung nach
Wertpapierhandelsgesetz verbleiben je-
weils bei den Regionalinstituten.

Anders geht die zweite Bank vor, die
den Anspruch erhebt, im Private Banking
und Wealth Management der Sparkassen
als Zentralinstitut aufzutreten: die Frank-
furter Bankgesellschaft. Seit nun schon
iber zehn Jahren tritt sie als ,,Privatbank
der Sparkassen-Finanzgruppe“ mit Stand-
orten in der Schweiz und Deutschland auf.
Die Bankgesellschaft arbeitet mit den Re-
gionalinstituten im Wealth Management
ab einem Anlagevolumen von einer Million
Euro zusammen - die Kundinnen und Kun-
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den der Sparkassen erhalten individuelle
Einzeltitel-Vermdgensverwaltungen.

Stichwort Kompetenzvermutung
»In der Regel ist bei den Kundengespra-
chen auch ein Kollege der Sparkasse da-
bei, bei einem Vermdgensverwaltungs-
mandat bucht der Kunde aber entweder
beiunsin Ziirich oder bei unsin Frankfurt —
die Betreuung nach WPHG und die regula-
torischen Pflichten liegen bei uns®, erklart
Holger Mai, Vorstandsvorsitzender der
Frankfurter Bankgesellschaft Schweiz, die
eine Tochter der Helaba und gleichzeitig
Mutter der deutschen Frankfurter Bankge-
sellschaft ist. Die Arbeit mit den Sparkas-
sen ist deshalb ein Kontaktanbahnungs-
geschift. Die Verbindung bleibe laut
Tobias Fischer, der das Wealth Manage-
ment bei der Schweizer Sparkassen-Pri-
vatbank leitet, aber oft bestehen. ,,Um die
Sparkassen ,im gleichen Boot‘ zu halten,
animieren wir die Kunden zur Erteilung
einer Einsichtsermdchtigung®, erkldrt Fi-
scher. Diese Ermdchtigung werde in den
meisten Féllen auch unterschrieben.
Zusatzlich zum Wealth Management
bietet die Frankfurter Bankgesellschaft
noch ein Multi Family Office an - sowie
eine White-Label-Vermdgensverwaltung
fiir regionale Sparkassen, die mit dieser
Dienstleistung unterhalb der Schwelle von
einer Million Euro so als alleinige Kompe-
tenztrager auftreten sollen. ,Fiir diese
Kompetenzvermutung reicht es nicht,
wenn die Sparkasse nur an Verbundpart-
ner weitervermittelt”, erkldart Mai. Die
lokale Sparkasse brauche eine eigene
Vermogensverwaltung - das Portfolio-
management kann dann die Frankfurter
Bankgesellschaft iibernehmen. Oder auch
die Dekabank.

»oparkassen

haben uns gebeten,
sie noch starker

ZU unterstiitzen®

Hussam Masri, Leiter Private Banking und
Wealth Management bei der Dekabank

LEs reicht
nicht, wenn die
Sparkasse nur

weitervermittelt®

Die Vertreter beider Hauser sehen sich
jeweils in ihrem Anspruch als Zentralinsti-
tut legitimiert. ,,Die Sparkassen haben uns
gebeten, sie als zentrales Wertpapierhaus
noch starker zu unterstiitzen und mit ver-
schiedenen Dienstleistungen im Wealth
Management noch intensiver zu beglei-
ten“, begriindet Masri die Ambitionen der
Dekabank und verweist auf die Potenziale,
die die Sparkassen im Geschéft mit vermo-
genden Kunden noch heben kénnen.

Gerade der Zugang zu diesen Kun-
den sei eine Stdarke der Regionalinstitute.
»,Deswegen wollen sie zu Recht den Markt-
anteil im Private Banking und Wealth Ma-
nagement ausbauen“, begriindet Masri
und spielt damit auf die iiber 350 regional
aufgestellten Sparkassen an, die sich tiber
Deutschland hinweg verteilen und auch fiir
die Frankfurter Bankgesellschaft elementar
sind. ,,Fiir uns ist die Sparkasse der Ast, auf
dem wir sitzen“, erklart auch Fischer von
der Frankfurter Bankgesellschaft Schweiz.
»Das schwarze Sparkassenlogo auf unse-
ren Visitenkarten ist Erfolgsfaktor und ehrt,
adelt und erdet uns zugleich.*

Jagd auf Marktanteile

Das Vertrauen in die regionalen Institute
ist nicht nur fiir ein wachsendes Priva-
te Banking und Wealth Management der
Sparkassen elementar, sondern auch fiir
das der Volks- und Raiffeisenbanken. Eine
Studie des Beratungsunternehmen Zeb
Consulting attestiert den Regionalinsti-
tuten im Private Banking und Wealth Ma-
nagement ndamlich einen gemeinsamen
Marktanteil von etwa 20 Prozent — was
angesichts der jeweiligen Marktanteile
bei Privatkunden und auch im Firmen-
kundensegment verhdltnismaflig wenig

Holger Mai, Vorsitzender der Geschdftsleitung

bei der Frankfurter Bankgesellschaft Schweiz ist. Gemessen an den Privatkundenein- »
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lagen hatten Sparkassen in Deutschland
2021 einen Marktanteil von knapp 38, die
genossenschaftlichen Institute von iiber
27 Prozent. Im Kreditgeschaft mit Unter-
nehmen und Selbststandigen kommen die
Sparkassen auf immer noch iiber 30 Pro-
zent Marktanteil, bei den Volks- und Raif-
feisenbanken sind es {iber 20 Prozent.
»Insgesamt ist der Fair Share der ge-
nossenschaftlichen Finanzgruppe hdher*,
schlussfolgert auch Arasch Charifi von der
DZ Privatbank. Charifi, beruflich soziali-
siert bei der UBS und der Deutschen Bank,
verantwortet seit 2021 das Private Wealth
Management bei der Privatbank des Ge-
nossenschaftssektors. Auch sein Ziel ist
der theoretische Marktanteil im Private
Banking und Wealth Management, den
Volks- und Raiffeisenbanken gemessen an
anderen Geschaftsfeldern verdienen wiir-
den: ,Je mehr Volks- und Raiffeisenbanken
wir begeistern kdnnen, dass wir der ideale
Partner in diesem subsididr freien Verbund
sind, desto ndher kommen wir diesem
Ziel.*“ Als Partner will die DZ Privatbank in
dem Kundensegment fungieren, in dem die
lokale Betreuungskompetenz der Volks-
und Raiffeisenbanken endet. Gleichzeitig
verweist Charifi auf die Schwestergesell-
schaft Union Investment, die bei Manda-
ten mit eher institutionelleren Strukturen
der richtige Ansprechpartner sei: ,Wir
miissen uns an niedrigen und hdéheren
Komplexitdtsgraden im Kundenspektrum
gegeniiber der Konkurrenz qualifizieren.
Uber 750 Institute sind Teil der genos-
senschaftlichen Finanzgruppe, mit etwa
250 von ihnen arbeitet die DZ Privatbank

,Uns muss

Volksbank vor

erst die

Ort vertrauen®

Arasch Charifi, globaler Segmentleiter Private
Wealth Management der DZ Privatbank

Dreimal zentral, aber dreimal verschiedene Schwerpunkte

als Zentralinstitut fiir Private Banking
und Wealth Management zusammen.
Die Kooperation lduft dabei entweder
liber das VR-Private-Banking oder iiber
das DZ-Private-Banking. Der wesentliche
Unterschied: Im VR-Private-Banking (ab
250.000 Euro) ibernehmen die Regional-
institute selbst den Vertrieb, im DZ-Pri-
vate-Banking tritt die DZ Privatbank als
Partner der Regionalinstitute direkt beim
Kunden in Erscheinung.

Genossenschaftliche Gangart

Im DZ-Private-Banking (ab einer Million
Euro) Gibernimmt das Institut deshalb die
komplette Buchung und auch die Verant-
wortung nach Wertpapierhandelsgesetz
fur die Kunden, die iiber die Regionalinsti-
tute vermittelt werden. Die Ertrdge wer-
den mit den jeweiligen Volks- und Regio-
nalbanken geteilt, die Bestdnde tauchen

Die Dekabank betreut zwar das gréf3te Volumen - allerdings zdhlen dazu auch Fonds, Zertifikate oder ETFs, die sie als
Wertpapierhaus der Sparkassen anbietet. Die DZ Privatbank arbeitet zudem mit 168 weiteren Potenzialbanken zusammen

Geschiftsfeld Private Banking und Wealth Management

Kooperierende Regionalinstitute
Fiir Regionalinstitute betreutes Vermogen

Einstiegssumme

Mitarbeitende

davon Berater B2B

davon Berater B2C

davon Wertpapierspezialisten
davon Kreditmanager

Deutsche Standorte
Auslandsstandorte

Quelle: Eigene Befragung
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Dekabank
tiber 350

zirka 5o Milliarden Euro
(Total Assets)

500.000 Euro

bis zu 180

53
26
28

1

Frankfurter Bankgesellschaft

288

zirka 17 Milliarden Euro

1.000.000 Euro
110 zuziiglich Assistenzen

5
70
25
4
5
1

DZ Privatbank

254
zirka 22,5 Milliarden Euro

250.000 Euro
250

25

76

25

10

8
2

Stand: 15. Dezember 2022
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trotzdem in der Bilanz der Regionalinsti-
tute auf. Wahrend die DZ-Wealth-Manager
direkt im Kundengeschift tatig sind, sieht
es im VR-Private-Banking anders aus: Die
DZ Privatbank unterstiitzt die Regionalin-
stitute zwar mit B2B-Beratern und den
Vermdgensverwaltungsstrategien, die ort-
lichen Private-Banking-Teams der Volks-
und Raiffeisenbanken betreuen aber die
Kunden selbststandig.

Und: Die DZ Privatbank ist an acht
Niederlassungen in Deutschland prasent,
dazu kommen Standorte in Luxemburg
und der Schweiz, in der die Kunden auch
ihr Geld buchen kdnnen. ,,Uns muss erst
die Volksbank vor Ort vertrauen, bevor wir
deren Kunden beraten diirfen“, begriindet
Charifi, warum die DZ Privatbank auch in
Deutschland Standorte aufgebaut hat.
»Wenn diese Vertrauensbildung nicht vor
Ort bestehen wiirde, hatten wir keinen
erfolgreichen Kundenzugang.“ Die Frank-
furter Bankgesellschaft ist neben Ziirich
tiber ihre deutsche Tochter an fiinf Stand-
orten in der Bundesrepublik prasent —
wahrend die Dekabank kein Filialnetz in
Deutschland aufbaut. Wohl auch, weil die
Beratung bei den Regionalinstituten ver-
bleibt, die Wealth Manager ohne Standort
regional unterwegs sein sollen.

Einig sind sich DZ Privatbank auf ge-
nossenschaftlicher sowie Dekabank und
Frankfurter Bankgesellschaft auf Spar-
kassenseite aber darin, dass eine Wert-
papierberatung trotz der regulatorischen
Hindernisse und den so auch steigenden
Kosten weiterhin zum Private Banking und
Wealth Management dazugehort — auch
wenn die Vermdgensverwaltung jeweils
einen Grofdteil des Geschéfts ausmacht.
,Die Vermogensverwaltungsquote ist eine
unserer strategischen Steuerungsgrofien,
das Ziel liegt bei 80 bis 9o Prozent®, be-
richtet Fischer von der Frankfurter Bankge-
sellschaft. Im Neugeschift lage die Quote
gar bei fast 100 Prozent. ,,Aber bei interna-
tional aufgestellten Privatbanken wird es
immer eine Anlageberatung geben®, fiigt
er hinzu. Dafiir mochte er weiterhin die
Moglichkeiten schaffen. Auch DZ-Privat-
banker Charifi setzt auf Anlageberatung.
Gleichzeitig stellt er aber fest, dass viele
Kunden wegen der regulatorischen Vorga-
ben lieber in eine Vermégensverwaltung
wechseln: ,,Das ist der Bedarfssituation
des Kunden - und nicht einem Vertriebs-
ziel der Bank geschuldet.“

Abseits von Vermdgensverwaltungen
und Anlageberatungen stellen sich die

Zentralinstitute durchaus unterschiedlich
auf. Geschéftsfelder fiir die DZ Privatbank
sind tber IP Concept Fondsdienstleistun-
gen und Uber Luxcredit Finanzierungen,
wahrend die Frankfurter Bankgesellschaft
neben Wealth Management, der Vermo-
gensverwaltung fiir Sparkassen und dem
Multi Family Office auch in der M&A-Bera-
tung tdtig ist. Daflir iibernahm die Privat-
bank der Sparkassen-Finanzgruppe 2020
die Mehrheit an Imap Consultants.

Funktion nicht vergleichbar
Die Dekabank ist gemaf3 ihrer Aufgabe als
Sparkassen-Wertpapierhaus ebenfalls in
weiteren Geschdftsfeldern aktiv: Asset
Management im Wertpapier- und Immo-
biliensektor erbringt sie genauso wie
Asset-Management-Services wie Verwahr-
stellen- oder Depotgeschaft. Dazu kom-
men Kapitalmarktdienstleistungen und
Finanzierungsgeschafte. Dass im Private
Banking und Wealth Management Total As-
sets von etwa 50 Milliarden Euro zu Buche
stehen, ist deshalb auch darauf zuriickzu-
fiihren, dass die Dekabank eben auch als
Produktanbieter fiir die Sparkassen auf-
tritt. Die Vergleichbarkeit zum rund 17 Mil-
liarden Euro schweren verwalteten Vermo-
gen der Frankfurter Bankgesellschaft fallt
also schwer — genauso der Querverweis
zur genossenschaftlichen DZ Privatbank
mit einem verwalteten Kundenvermégen
von mehr als 21,5 Milliarden Euro.
Vergleichbarer ist da schon eher der
personelle Aufwand, den die Zentralinsti-
tute betreiben. Etwa 110 Mitarbeitende -
exklusive der Assistenzen — sind im Pri-
vate Banking und Wealth Management der
Frankfurter Bankgesellschaft tatig, bis zu
180 Mitarbeitende sollen perspektivisch
bei der Dekabank im Geschéftsfeld arbei-
ten. Die DZ Privatbank wiederum pflegt
mit 250 Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern den Kontakt zu den Regionalinstitu-
ten — und es sollen laut Charifi eher mehr
als weniger werden, um die Liicke zwi-
schen Marktanteil-Anspruch und -Wirkli-
ckeit zu schlieBen. Auch die Dekabank ist
auf der Suche nach neuen Mitarbeitern,
wahrend die Frankfurter Bankgesellschaft
in den vergangenen Jahren eines der am
schnellsten wachsenden Institute war.
MaiformuliertdeshalbalsVision:, Wirmiis-
sen den Instituten vor Ort das Selbstver-
trauen geben, dass sie mit uns zusammen
fast jeden sehr vermégenden Privatkun-
den und Familienunternehmer erfolgreich

ansprechen kénnen.“ m Thorben Lippert

CLOSING BELL
DER ABEND-NEWSLETTER
DER BORSEN-ZEITUNG

Was die Finanzmarkte heute bewegt hat —
und was Sie flir den kommenden Tag wissen
mussen: Unser Abend-Newsletter Closing
Bell liefert hnen borsentadglich um 20:00 Uhr
die wichtigsten Themen, die spannendsten
Leseempfehlungen — und einen Ausblick auf
den kommenden Tag. Zusammengestellt
und eingeordnet von der Chefredaktion der

Borsen-Zeitung.

CLOSING BELL

Scannen und kostenlos
abonnieren

abo.boersen-zeitung.de/newsletter

Borsen-Zeitung
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,,Als Duo kommen wir
gar nicht so schlecht an*

Claus-Giinther Budelmann und Till Christian Budelmann

im Generationengesprdch: das Banking gestern und

heute, empathische Berater, eigene Wege und gemeinsame
Kundentermine fiir die Bergos Privatbank

N |

Claus-Giinther
Budelmann mit
Sohn Till Christian
Budelmann vor dem
Eingang des Anglo-
German Clubs an der
Hamburger Auf3en-
alster. Gemeinsam
gestalten sie die
Schweizer Bergos
&% Privatbank maBgeblich,

die Budelmann-Familie
ist aber auch eng mit
der Berenberg Bank
verkniipft

FOTOS: ANNA MUTTER
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private banking magazin: Herr Budelmann,
wer hat die schonere Zeit im Banking? Sie
oder Ihr Sohn?

Claus-Giinther Budelmann: Ich wiirde es
anders formulieren. Er hat die herausfor-
derndere Zeit. Wir hatten mehr Freiraum
und weniger Druck. Wenn wir zum Lunch
gingen, lag nicht das Handy daneben. Man
war zum Mittag weg und eben mal nicht
erreichbar. Das hat sich durch die digitale
Kommunikation gedndert. Mein Sohn hat
im Detail die spannendere und gleichzeitig
anspruchsvollere Zeit in diesem Beruf — so-
wohl fiir die Seele als auch den Korper.

Auch fiir den Koérper?

Claus-Giinther Budelmann: Ja, gewiss. Ich
habe auch schon einige Jahre auf dem
Buckel, aber schauen Sie mal: Der Baron,
mein Ziehvater und Mentor Heinrich von
Berenberg-Gossler, fuhr noch mit dem
Schiff auf Geschéftsreisen in alle Welt,
lernte Menschen kennen und akquirierte
an Bord. Ich war auch viel unterwegs und
bereitete mich lange vor auf Land und Leu-
te. Heute fliegen Banker irgendwohin, be-
kommen den Deal — oder eben nicht — und
sind wieder weg. Die Geduld und Zeit fiir
eine langfristige Akquisition gibt es kaum
noch. Heute geht es oft nur um erfolgreiche
Deals und schnelle Entscheidungen.

Till Christian Budelmann: Wobei du hier
Industrietrends beschreibst. Bei Bergos
bemiihen wir uns, diese Kultur weiterzu-
leben. Es sind nur andere Umstande. Und
ich mochte noch ergdnzen, was du eben
gesagt hast: Neben der Digitalisierung und
Kommunikation hat sich auch die Regula-
torik stark gedandert — und die haben sich
die Banken nicht selbst ausgedacht.

Beneiden Sie Ihren Vater um diese langsa-
mere Schiene?

Till Christian Budelmann: Fiir mich ist der
Vergleich zwischen friiher und jetzt schwie-
rig, weil ich friiher nicht kenne. Ich kenne
es vor allem aus den Geschichten meines
Vaters. Schon am Friihstiickstisch habe
ich mich durch seine Erzdhlungen als Teil
einer Bankiersfamilie gefiihlt. Und da sehe

M ZURUCK ZUM INHALT



ich es mit Blick auf die Strapazen des Be-
rufs eher andersherum. Ich bewundere die
Kondition, die ihr hattet: mittags eine Fla-
sche Wein, abends lang und morgens wie-
der durchstarten. Ich weif nicht, ob ich das
schaffenwiirde. Ihrwart mitganzem Korper-
einsatz unterwegs.

Wenn Sie heute am Anfang lhrer Karrie-
re stehen wiirden: Konnten Sie sich eine
dhnliche Laufbahn im Banking vorstellen?
Oder wire das fiir Sie vor dem Hintergrund
der Verdanderungen der Branche nicht
denkbar?

Claus-Giinther Budelmann: Ich glaube, ich
hatte auch heute die Lust und den Ehrgeiz.
Ob ich mit meiner Vorstellung, wie man das
Banking betreiben sollte, durchhalten wiir-
de, weif3 ich nicht. Auch wenn man nach
auflen locker wirkt und oft einen guten
Spruch parat hat: Wenn man so wie ich -
und das hat mein Sohn zum Gliick geerbt —
eine grofle Sensibilitdt mitbringt, ist das
auch mit einer gewissen Anspannung in
vielen Situationen des Berufs verbunden.
Ob ich bestehen kdnnte in einer Branche,
in der vor allem Zahlen und Erfolge gefor-
dert sind und weniger die menschliche und
humorvolle Art, das weif3 ich nicht.

Sie bezeichnen sich selbst als Menschen-
freund. Ist das also vor allem nach auf3en
gelebt und nach innen auch viel Kopfar-
beit?

Claus-Giinther Budelmann: Ja, das meine
ich zum Teil mit Sensibilitat und auch An-
spannung. Man macht sich Gedanken und
Sorgen, ob alles funktioniert, ob man den
Kunden richtig betreut. Man ist sensibel,
wenn Kollegen das nicht so empfinden.
Ein Beispiel: Wir hatten friiher das System
einer Morgensitzung bei Berenberg. Da
kam einmal ein Mitarbeiter, der dort aus
seinem Bereich prasentieren musste. Der
war kreidebleich vor Aufregung. Ich habe
ihm gesagt: ,Das, was Sie gerade durch-
machen, habe ich zigmal durchgemacht.
Wenn Sie kurz an die frische Luft miissen,
machen Sie das.‘ Das wdre in einer Grof3-
bank heute unvorstellbar. Dann heifit es,
der Mitarbeiter sei nicht belastbar. Dabei
sind solche Menschen im Kundenbereich,
gerade im Private Banking, von eminenter
Bedeutung. Der empathische Mensch ist
nach wie vor der Schliissel zu einer guten
Dienstleistung — und nicht der Technokrat.

Wenn Sie sagen, ,,ich bin ein Menschen-
freund“, hat das auch eine ganz andere

»Ich sorge mich um
die Menschen, die
in unserer Branche
tatig sind und

sich selbst unter
Druck setzen®

Claus-Giinther Budelmann, ehemaliger Beren-
berg-Gesellschafter und Bergos-Verwaltungsrat

emotionale Ladung als der Satz ,,Ich habe
ein grof3es Netzwerk®.

Claus-Giinther Budelmann: Ich kann die-
sen Begriff Netzwerker nicht horen. Viel-
leicht kennen Sie das: Auf einem Empfang
begriifit Sie jemand, und wahrend Sie mit
ihm sprechen, schaut er sich permanent
um, ob jemand Interessanteres reinkommt.
Das spiegelt diese Attitiide wider. Ich habe
immer den Weg der ,,passiven Akquisition*
verfolgt. Die Leute wissen ja, was ich ma-
che. Und wenn Sie mir vertrauen und mich
mogen, kommen Sie irgendwann zu mir.

Machen Sie sich Sorgen um den Ruf des
Bankers?

Claus-Giinther Budelmann: Nein, die ma-
che ich mir nicht. Ich mache mir eher Sor-
gen um die Menschen, die in unserer Bran-
che tétig sind. Die unter Druck stehen und
sich auch selbst unter Druck setzen.

Till Christian Budelmann: Wenn man einen
Beruf ergreift, gibt es meist einen idea-
listischen Kern. Im Banking, muss man
ehrlicherweise sagen — und das hat sich
verstdrkt tiber die Zeit —, kommen viele in
die Branche, weil sie viel Geld verdienen
wollen. Umso wichtiger ist es, bei der Mit-
arbeiterauswahl darauf zu achten, Leute
zu finden, die diese Werte teilen, die mein
Vater gerade beschrieben hat.

Am Ende ist eine Bank eine kaufmdnnische
Veranstaltung. Und wenn man sieht, dass
beispielsweise eine Berenberg mit einer
Kapitalerh6hung viel mehr Geld verdient
als im Plain-Vanilla-Beratungsgeschift,
verschieben sich auch die Gewichte ...

Till Christian Budelmann: Das stimmt. Und
die Kulturen, weil die Banker, die das In-
vestmentbanking betreiben, eine andere
Kultur leben. Und das schwappt dann in

die ganze Bank. Das ist nicht besser oder
schlechter, aber eben anders. Sowas ha-
ben wir bei Bergos aber nicht. Wir machen
kein Investmentbanking, sondern Vermo-
gensverwaltung.

Geben Sie uns doch mal einen Einblick in
die Griindungsgeschichte von Bergos.

Claus-Giinther Budelmann: Berenberg war
nach dem Zweiten Weltkrieg im Zuge des
Wiederaufbaus der Republik und des gro-
3en Exports lange zu 8o Prozent Commer-
cial Bank und nur zu geringen Teilen eine
Wertpapierbank. Sehr stark war die Bank
im  Auf3enhandelsfinanzierungsgeschift.
Von den internationalen Kunden gab es
immer groBBer werdendes Interesse Rich-
tung Geldanlage in Europa und eben auch
in der Schweiz. Wir haben lange mit uns
befreundete Schweizer Banken empfoh-
len — Pictet, Julius Bar, Rahn+Bodmer. Ich
habe dann vorangetrieben, dass wir selbst
in der Schweiz aktiv werden, und 1988 wur-
de die Berenberg Schweiz gegriindet.

Wie ist daraus die eigenstindige Bergos
entstanden?

Claus-Giinther Budelmann: 2018 hat Be-
renberg unserem CEO und dem Verwal-
tungsrat mitgeteilt, dass sie die Schweizer
Bank verkaufen wollen. Das wurde dann
im Verwaltungsrat diskutiert, der mit he-
rausragenden Schweizer Unternehmer-
personlichkeiten besetzt ist. Ich konnte
zum Beispiel Michael Pieper, Eigentiimer
der Franke Holding, und Adrian Keller von
DKSH schon vor rund 25 beziehungswei-
se 17 Jahren fiir uns gewinnen. Die beiden
stellten dann die Frage: ,Warum kaufen
wir die Bank nicht?‘ und haben mich als
denjenigen, der die Bank 1988 gegriindet
hatte und seitdem im Verwaltungsrat >
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war und auch die aktive Geschaftsleitung
hatte, gebeten, sich ebenfalls zu beteili-
gen. AuBBerdem konnten wir noch Andreas
Jacobs und Sylvie Mutschler-von Specht,
eine Grof3nichte von Baron Heinrich von
Berenberg-Gossler, als Aktiondre gewin-
nen. 2018 wurden zundchst 80,1 Prozent
{ibernommen und dann zum 1. Januar 2021
planmédBig die restlichen Anteile. Bei der
zweiten Tranche sind dann noch die Ham-
burger Immobilienunternehmer Hendrick
de Waal und Hans-Wilhelm Jenckel von DWI
dazugekommen, sodass die Bank seitdem
zu 100 Prozent in privaten Handen ist.

Fiihlen Sie sich mit Bergos einer gewissen
Tradition verpflichtet?

Claus-Giinther Budelmann: Das finde ich
schon, aber weniger von der Unterneh-
mens- als von der Kundenseite her, weil
viele unserer Kunden zuvor Jahrzehnte bei
Berenberg waren. Wenn ich bei Terminen
dabei bin und wir {iber alte Zeiten spre-
chen, reden wir natiirlich auch tiber Beren-
berg. Ich habe heute noch eine enge Bezie-
hung zur Bank und ihren Mitarbeitern.

Till Christian Budelmann: Du warst fiir viele
fast schon ein Synonym fiir Berenberg. Das
sind die Wurzeln fiir Bergos — das Hansea-
tische, der ehrbare Kaufmann — aber eben
nicht nur. Wir sind eine Schweizer Privat-
bank, haben starke schweizerische Aktio-
nare. Welche Aufmerksamkeit die uns als
Bergos widmen, empfinde ich als grofles
Privileg. Und wie gerade erwahnt: Wir ha-
ben sehrviele Kunden, die mein Vater einst
akquiriert hat und die wir heute weiter be-
treuen in seinem Sinne. Und einer dieser
Kunden, ein sogenannter P&I-Club, ein Ver-
sicherungsverein auf Gegenseitigkeit aus
der Schifffahrt, ist heute der grofte Kunde
unserer Bank. Ubrigens: Ich habe Schiff-
fahrtskaufmann gelernt. Bei diesen Kun-
den, die fiir uns eine ganz wichtige Gruppe
sind, gibt mir das eine gewisse Kredibilitat.

War fiir Sie der Weg zum Banker vorge-
zeichnet? Oder hdtte es auch sein kénnen,
dass Sie woanders landen? In der Schiff-
fahrtsbranche zum Beispiel?

Till Christian Budelmann: Das hatte sehr
gut sein kénnen. Fiir mich war immer klar,
ich gehe nicht zu Berenberg. Ich hatte be-
furchtet, als Budelmann Junior wiirde ich
dort verbrannt werden. Ich habe stattdes-
sen Schifffahrtskaufmann gelernt, in Koln
Volkswirtschaft studiert, und dann gab es
diesen Moment, als der damalige Leiter
der Berenberg Schweiz sagte: ,Herr Bu-
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,lch bewundere
eure Kondition:
mittags eine Flasche
Wein, abends lang
und morgens wieder
durchstarten

Till Christian Budelmann, Geschdftsleitungsmit-
glied und Investmentchef der Bergos Privatbank

delmann, bevor Sie sich gegen Berenberg
entscheiden, kommen Sie doch einmal im
Sommer zum Praktikum und gucken sich
das an.“ Und wie das so ist im Leben, ent-
stand dann gerade bei Berenberg das Ak-
tienselektionsmodell und das hat mich in
die Bankreingesogen —zu einem Zeitpunkt,
als mein Vater noch die Nummer 1 bei Be-
renberg war. Ich war ,,Mr. Stockpicker” und
nicht der Sohn vom alten Budelmann.
Claus-Giinther Budelmann: Ich habe den
Weg von Till immer beobachtet, aber mir
war klar, dass er ihn selbst gehen muss.
Dass er iiber die Investmentseite seine Rol-
le entwickelt und gefunden hat, ist grof3-
artig. Aber — und das gehort zu einem Ge-
schéftsleitungsmitglied dazu - er ist auch
immer mehr auf der Kundenseite unter-
wegs. Denn die Menschen wollen ja sehen,
wer diese Bank verkdrpert.

Wie sah denn lhr Weg in die Bank aus? Gab
es auch einen Vater als Vorbild?
Claus-Giinther Budelmann: Nein, mein
Vater war ein Professor und erfolgreicher
Kardiologe. Er hatte erkannt, dass ich nicht
fiir den theoretischen Bereich des Lebens
geschaffen bin. Er war mit Baron Heinrich
von Berenberg-Gossler, damals personlich
haftender Gesellschafter, eng befreundet
und hat mir eine Lehrstelle bei der Bank
verschafft. Ich hatte das Gliick, dass ich
ganz friith, schon zum Ende meiner Lehr-
zeit, ins Partnersekretariat kam und dort
unheimlich viel gelernt habe. Selbst da
stand aber noch nicht fest, dass ich Banker
werden wollte. Wenn Sie wollen, bin ich
da so reingelaufen. Nach meiner Lehre hat
der Baron gesagt, den Jungen miissen wir
erst mal ,,entgermanisieren®, und hat mich
nach London geschickt. Da habe ich dann
Blut geleckt.

Es gibt viele Unternehmerfamilien, in de-
nen der Vater eine sehr starke Personlich-
keit ist und die Kinder es fast schon mit
einer devoten Zuriickhaltung nicht schaf-
fen, aus diesem Schatten herauszutreten.
Hatten Sie solche Probleme?

Till Christian Budelmann: Das Problem hat-
te ich nie. Fiir mich war lange klar, ich gehe
denWegin der Banknicht. Und dann gab es
plotzlich die Chance, diesen Weg auf meine
Art zu gehen. Wenn das nicht so gewesen
wadre, hdtte ich meinen eigenen Ansatz
nicht gehabt, ware das vielleicht zum The-
ma geworden. Ich war aber auch nie naiv.
Mir begegneten die Leute anders, weil ich
dann doch im Laden des Vaters war. Da gab
es die Schmeichler, aber auch diejenigen,
von denen ich durchgehend Druck bekam.
Damit umzugehen, war eher schwierig —
nicht die Erwartungen meines Vaters. Ich
wiirde sagen, er ist im guten Sinne Patri-
arch, auf die Aspekte Verantwortung und
Kiimmern beschrankt. Er ist nicht eitel oder
ein Kontrollmensch.

Wie ist es fiir Sie, gemeinsam mit lhrem Va-
ter fiir Bergos unterwegs zu sein?

Till Christian Budelmann: Oftmals erkennt
man Gliick ja erst in der Riickschau. Das
trifft in diesem Fall nicht zu. Wir haben
gerade zusammen eine wunderbare Zeit,
sind wahnsinnig viel gemeinsam bei Kun-
den und auf Terminen. Mein Vater arbei-
tet mit 77 noch so wie andere mit 57. Ich
will mir spater nicht vorwerfen: Mensch,
hatte ich diese Zeit mal mehr genossen.
Das tue ich jeden Tag. Klar, es gibt auch
mal Reibereien, aber insgesamt ergan-
zen wir uns super und haben einen Rie-
senspafl. Und ich glaube, als Duo kom-
men wir auch gar nicht so schlecht an. m
Das Gesprach fiihrten Malte Dreher und Clemens Behr
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levue startet

Die Investitionen in Private Equity haben insbesondere in den letzten Jahren stark zugenommen. Besonders
attraktiv ist der Sekundarmarkt mit Fokus auf Transaktionen in der Groenordnung von 1 bis 30 Millionen
US-Dollar. Genau fiir diese Anlageopportunitdten hat Bellevue Asset Management jetzt einen Fonds lanciert

K
AP

ellevue Global Private Equity bie-
Btet Investoren ab sofort eine ex-

klusive Gelegenheit, im duferst
vielversprechenden Marktumfeld in das
attraktivste Segment des Private-Equity-
Sekunddarmarktes zu investieren. ,Wir
fokussieren uns auf ein Marktsegment,
das viele Marktteilnehmer nicht auf dem
Radar haben. Wahrend sich gréfiere Play-
er im Private Equity Secondaries nicht um
kleinere Transaktionen in der Grofien-
ordnung von 1 bis 30 Millionen US-Doller
kiimmern, sehen wir gerade hier hohes
Potenzial fiir die Alpha-Generierung,* er-
ldutert Chris Davies, Managing Partner bei
Bellevue Private Markets. Mit der Strategie
strebt Bellevue mit Primary-Buyout-Fonds
vergleichbare Renditen bei wesentlich

Die Managing Partner von
Bellevue: Chris Davies (v.l.),
Lars Honegger und
Steven Kroese

W

héherer Sicherheitsmarge an. Bellevue
setzt dabei auf erstklassige Manager mit
Potenzial zur Outperformance im Small-
und Mid-Market-Buyout-Segment. Dabei
macht sich das Team die Ineffizienzen bei
kleineren Transaktionsgrofien zunutze:
Neben der gréferen Anzahl an Opportu-
nitdten in diesem Segment, was ein ho-
hes Maf} an Selektivitat ermoglicht, sind
vor allem auch die Einstiegskonditionen
haufig sehr viel attraktiver. Bellevue er-
schliefit damit den Investoren ein attrak-
tives Risiko-Ertrags-Potenzial.

Guter Einstiegszeitpunkt

Gegenwdrtig sieht Bellevue attraktive
Einstiegschancen. ,Wir reden heute von
einem Kdufermarkt,“ so Lars Honegger,

Sekundaries — hochattraktives Risiko-Ertrags-Profil

5 PE-Secondaries
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Quelle: Preqin Benchmark Data fiir die Vintages 2000-2022; Stand 21. Dezember 2022

Managing Partner bei Bellevue. ,,Die Ab-
schldge zum Nettoinventarwert und auch
das Angebot auf dem Sekundarmarkt
nehmen weiter zu. Cashflows von Primar-
marktfonds sind bereits jetzt netto-nega-
tiv“, so Honegger weiter.

Fiir den neuen Fonds hat sich Belle-
vue prominente Verstarkung geholt. Das
Kernteam besteht aus den drei Spezia-
listen Chris Davies, Lars Honegger und
Steven Kroese, die jiingst von Partners
Group zu Bellevue gewechselt haben -
sowie Jan Kollros, CEO Bellevue Private
Markets und Managing Partner von ad-
bodmer. Steven Kroes erklart: “Mit Lars
und Chris arbeite ich bereits {iber zehn
Jahre zusammen. Gemeinsam haben wir
mehr als 35 Jahre Erfahrung im Bereich
Private Markets.*

Zentral in diesem Zusammenhang ist
auch das starke Netzwerk, das iber die
Jahre aufgebaut wurde. Denn anders als
bei offentlichen Markten ist der Zugang
zum Dealflow und zu den richtigen Ge-
genparteien entscheidend fiir den Erfolg
im PE-Secondaries-Markt. Auch die Tech-
nologie ist wichtig: Die Verwendung von
quantitativen Finanzmodellierungs- und
Bewertungs-Tools in Kombination mit der
systematischen Sammlung einer sehr
hohen Anzahl von Datenpunkten ermég-
licht eine tberdurchschnittlich effizien-
te und prdzise Analyse und Angebots-
kalibrierung. m
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HEIMLICH,

STILL UND TEUER

Der Gesetzgeber hat die Bewertung von Immobilien innerhalb
der Erbschafts- und Schenkungssteuer angepasst. Das betrifft

Millionen Immobilienbesitzer — die aber reagieren kénnen

inanzminister Christian Lindner und
F die FDP haben mit ihrem Versprechen

»keine Steuererhhungen nicht Wort
gehalten. Mit Wirkung zum 1. Januar 2023
hat die Ampel-Regierung aus SPD, FDP
und Griinen mit dem Jahressteuergesetz
und der darin geanderten Bewertung von
Immobilien eine grof’e Erhdhung der Erb-
schafts- und Schenkungssteuer durch die
Hintertlir vorgenommen. Betroffen sind
nicht nur wenige Einzelfélle, sondern Mil-
lionen deutsche Immobilieneigentiimer.

Hintergrund
In der Gesetzesbegriindung weist das Fi-
nanzministerium darauf hin, dass man
zur Gesetzesanderung (verfassungs-)
rechtlich gezwungen war, um Immobilien
fiir die Erbschafts- und Schenkungssteuer
marktgerechter bewerten zu kdnnen. Die
nun eilig angestofene Diskussion iiber
mogliche hohere erbschafts- und schen-
kungssteuerliche Freibetrdge soll die er-
hitzten Gemiiter ein wenig beruhigen. Die
Freibetrdge wiirden unseres Erachtens
nach die hohere Bewertung der Immobilie
allerdings nur teilweise kompensieren.
Was bedeuten die gednderten Immo-
bilienbewertungen konkret? Der Verband
Haus & Grund geht davon aus, dass durch
die Neuregelung der Anstieg der Werte in
weiten Teilen des Landes ,bei 20 bis 30
Prozent“ liegen konnte. Konkret beruht
diese Erhohung auf verschiedenen ange-
passten Rechengréofien zuungunsten der
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Biirger, um bei den betroffenen Sachwert-
und Ertragswertverfahren nach dem Be-
wertungsgesetz eine Anndherung an den
tatsdachlichen Verkehrswert zu erzielen.

Beim Ertragswertverfahren, das bei
vermieteten Immobilien zur Anwendung
kommt, dndern sich vor allem die Ermitt-
lung der Bewirtschaftungskosten und
der Liegenschaftszinssatz. Bei den Be-
wirtschaftungskosten erfolgt die Ermitt-
lung nicht mehr weitgehend pauschal
als Prozentsatz der Jahresmiete, sondern
wird wesentlich differenzierter anhand
Quadratmeterzahl, Rohertrag, Instand-
haltungskosten und Mietausfallwagnis
ermittelt. Auch der pauschale Liegen-
schaftszinssatz soll dort, wo durch die
Gutachterausschiisse kein Wert vorliegt,
herabgesetzt werden, was zu héheren Im-
mobilienwerten fiihren wird.

Noch gravierender werden die Auswir-
kungen auf das Sachwertverfahren sein.
Im Sachwertverfahren werden nicht nur
Wohnungseigentum sowie Ein- und Zwei-
familienhduser bewertet, fiir welche kein
Vergleichswert vorliegt, sondern auch Ge-
schéftsgrundstiicke und gemischt genutz-
te Grundstiicke. Durch die Neuregelung
wird die Bewertung im Sachwertverfahren
komplexer. Es wird zudem erstmalig ein
sogenannter Regionalfaktor in die Bewer-
tung einbezogen, der als Multiplikator
fungiert. Mit diesem Regionalfaktor soll
dem Umstand Rechnung getragen wer-
den, dass die Baukosten fiir das gleiche

Projekt nicht in allen Regionen Deutsch-
lands gleich hoch sind. Der Regionalfak-
tor soll grundsatzlich vom ortlichen Gut-
achterausschuss ermittelt werden und
betragt als Grundwert 1,0, sofern hier
noch kein Wert vorliegt. Die derzeitigen
Regionalfaktoren variieren von 0,84 in
strukturschwdcheren Regionen bis 1,52 in
Miinchen sowie 1,75 in Hamburg. Daneben
werden auch weitere Rechengréf3en so an-
gepasst, dass hohere Immobilienwerte zu
erwarten sind. So werden die Gesamtnut-
zungsdauer bei verschiedenen Immobili-
en verlangert und die sogenannten Wert-
zahlen erhoht.

Handlungsempfehlungen

Welche Alternativen gibt es nun, nachdem
die Gesetzesdanderung zum 1. Januar 2023
in Kraft getreten ist und die alten Bewer-
tungsregeln damit nicht mehr genutzt
werden kénnen?

1. Kettenschenkung

Die Erbschafts- und Schenkungssteuer
bei Immobilieniibertragungen kann iiber
mehrere Schenkungen hintereinander —
sogenannte Kettenschenkungen - mini-
miert werden. Durch diese Option werden
erbschafts- und schenkungssteuerliche
Freibetrdge optimal ausgenutzt. Sofern
beispielsweise der Ehemann seiner Ehe-
frau die Halfte einer ihm gehdrenden Im-
mobilie schenkt und beide im Anschluss
ihren Miteigentumsanteil ihrem Kind
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schenken, gilt der Freibetrag pro Person.
Sofern die erste Schenkung nicht die
rechtliche Bedingung zur Weiterschen-
kung enthalt, wird dies von der Finanzver-
waltung anerkannt.

2. Schenkung unter Nief3brauchvor-
behalt

Die Einrdumung eines Nief3brauchrechts,
welches den Erhalt der Mietertrage fiir den
Ubertragenden gewihrleistet sowie das
Recht zum lebenslangen Bewohnen der
Immobilie mitumfasst, hat die Minderung
des erbschafts- und schenkungssteuerli-
chen Erwerbs des Beschenkten zur Folge.
Der Wert des abzuziehenden Nief3brauchs
berechnet sich nach dem Jahreswert, das
heifit den jahrlichen Mieteinnahmen,
multipliziert mit einem nach der verblei-
benden Lebenszeit des Ubertragenden
berechneten Faktors, und fiihrt besten-
falls dazu, dass der Wert des steuerlichen
Erwerbs im Rahmen des Freibetrags liegt.

3. Familienheimbefreiung

Istes moglich, dass ein Erwerberausder Fa-
milie nach dem Schenkungs- oder Erbfall,
spatestens aber 6 Monate danach, in das
Familienheimeinziehtund dort mindestens
10 Jahre wohnen bleibt, ist die Immobilie
bis zu einer Grofle von 200 Quadratmeter
ohne Beanspruchung der Freibetrdge steu-
erfrei. Dieser Vorteil bietet sich nur fiir Ehe-
gatten und Kinder.

4. Vermogensverwaltende GbR

Gerade bei groBerem privat gehaltenen
Immobilienvermdgen kann — als Weiter-
entwicklung der Schenkung einzelner
Immobilien im Wege der vorweggenom-
menen Erbfolge — eine ertragsteuerlich
vermodgensverwaltende Personengesell-
schaft genutzt werden. In eine solche kon-
nen Immobilien ertragssteuerneutral
eingebracht und dann in gewiinschtem
Umfang Anteile auf die ndchste Genera-
tion iibertragen werden. Das bietet den
Vorteil, dass die tibertragende Generati-
on iiber gesellschaftsvertragliche Rege-
lungen das Immobilienvermdgen weiter
kontrollieren kann, gleichzeitig aber der
Wert aus Sicht der Erbschafts- und Schen-
kungssteuer bereits {ibertragen wird.

Die immer noch bestehende Méglich-
keit, einen niedrigen gemeinen Wert der
Immobilie durch ein Sachverstdandigengut-
achten nachzuweisen, ist gerade bei Immo-
bilien mit spezifischen wertbeeinflussen-
den Besonderheiten wie Denkmalschutz

Sachwertverfahren fiir ein Einfamilienhaus in Miinchen

Der Wert der im Beispiel verwendeten und im Jahr 1990 erbauten Immobilie mit
Standardstufe 3 verdoppelt sich nach dem neuen Bewertungsgesetz beinahe

Grund und Boden

Flache des Grund und Bodens
x Bodenrichtwert

= Bodenwert

Gebdude (= Gebdudesachwert)
Bruttogrundfldache

x Regelherstellungskosten

x Baupreisindex

= Gebdudeherstellungswert

x Regionalfaktor fiir Miinchen (bislang 1,0)

- Alterswertabschlag

+/- Zu-/Abschldge wegen sonstiger Umstande
= Wert der baulichen Anlagen

x Wertzahl (bislang 0,9)
Sachwert nach neuem Bewertungsgesetz:

Sachwert nach bisherigem Bewertungsgesetz:

weiterhin erfolgsversprechend, bei einer
,hormalen“ Immobilie hingegen weniger.

Fazit

Eines muss man dem Gesetzgeber lassen:
Die Einfiihrung einer solchen erheblichen
Erbschafts- und Schenkungssteuererho-
hung, von der Millionen Immobilieneigen-
tiimer in Deutschland betroffen sind, wur-
de geschickt auf den Weg gebracht. Die
offentliche Diskussion dariiber entstand
erst, als liber den Gesetzesentwurf weitge-

800 Quadratmeter
x 500 Euro/Quadratmeter
400.000 Euro

350 Quadratmeter

x 835 Euro/Quadratmeter
X 1,41

411.950 Euro

X 1,52
-188.320 Euro
0

437.844 Euro
837.844 Euro

X1,3
1.089.179 Euro

561.267 Euro

hender politischer Konsens herrschte und
kaum noch zeitlicher Handlungsspielraum
fir die Steuerpflichtigen bestand. Dies
sollte als Weckruf verstanden werden, die
(steuerliche) Nachfolgeplanung nicht auf
die lange Bank zu schieben. Denn eines ist
sicher: Der Finanzbedarf des Staats wird
in nachster Zeit wohl kaum sinken. Bei zu-
kiinftigen steuerlichen ,,Grausamkeiten®
wird der Staat voraussichtlich dhnlich kur-
ze Handlungsspielrdume fiir Gestaltungen
lassen. m

Der Autor Sven Wanka ist Rechtsanwalt und
Steuerberater im Bereich Private Client Services
bei EY. Er berdt Familienunternehmen, vermégende
Privatpersonen und Family Offices in deutschen
und internationalen Angelegenheiten. Vor seinem
Wechsel zu EY war er vier Jahre bei Flick Gocke
Schaumburg in Frankfurt tatig.

Der Autor Sven Oberle ist Wirtschaftspriifer und
Steuerberater und leitet das Private Client Team von
EY in Frankfurt. Er berdt Familienunternehmen, vermo-
gende Privatpersonen und Family Offices in deutschen
und internationalen Angelegenheiten.
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,<Hamburg ist fir
uns der Beginn®

Zehn Jahre nach ihrem Riickzug ist die LGT wieder mit einer Niederlassung in Deutschland
vertreten. Der operative Leiter des Kundengeschafts, Andreas Loretz, spricht
tiber den Start in Hamburg, die ndchsten Plane und Einarbeitung des neuen Teams

private banking magazin: Herr Loretz, Sie sind seit 17 Jahren bei
der LGT Bank tdtig. Ist es gerade eine der spannendsten Phasen
fiir Sie, als operativer Leiter das Kundengeschift bei der Riick-
kehr auf den deutschen Private-Banking-Markt aufzubauen?

Andreas Loretz: Ich bin 2005 zur LGT gekommen und habe viele
spannende Phasen erlebt. Wir sind seitdem von einem Institut
mit knapp 9oo Mitarbeitern zu einer internationalen Private-Ban-
king-Gruppe mit 4.500 Kolleginnen und Kollegen und Prasenzen
in Asien, Australien, im UK, dem Mittleren Osten, der Schweiz,
Liechtenstein und Osterreich gewachsen. Mit der Riickkehr nach
Deutschland kommen eine besonders intensive Zeit und eine tol-
le Herausforderung dazu. Wir haben viel vorbereitet, viel inves-
tiert, und es freut mich, dass wir in Hamburg starten konnten.

Sie sprechen es an: Mitte Oktober hat die LGT in Hamburg das
operative Geschéft aufgenommen. Wie verlief der Start?

Loretz: Wir konnten vom ersten Tag an voll durchstarten, be-
kommen viele positive Riickmeldungen aus der Branche und -

private banking magazin 01 2023

das ist noch wichtiger — von der Kundenseite. Der Start verlief
also sehr gut.

Rund zehn Jahre ist es her, dass sich die LGT aus Deutschland zu-
riickzog, nachdem die Bafin die Ubernahme der damaligen BHF-
Bank untersagt hatte. Was fiihrte zur Entscheidung, jetzt wieder
eine Prasenz in Deutschland aufzubauen?

Loretz: Die LGT ist eine internationale Bank. Wir haben unsere
deutschen Kundinnen und Kunden in den letzten zehn Jahren aus
Liechtenstein heraus betreut und sehen die Vor-Ort-Prdsenz nun
als ndchsten Wachstumsschritt am deutschen Markt. Wir wollen
auch das gute Momentum nutzen, das wir als LGT haben, mit
einer hohen Reputation in der Branche und innerhalb des Mit-
telstands in Deutschland. Seien wir ehrlich: Wie viele reine Pri-
vatbanken fiir den Mittelstand gibt es denn noch? Hier kénnen
wir bestimmt eine gewisse Liicke fiillen. Obendrein hat sich regu-
latorisch einiges getan in den vergangenen Jahren. Es ist fiir uns
wesentlich leichter, als liechtensteinische Bank in Deutschland

M ZURUCK ZUM INHALT



Andreas Loretz, seit 17 Jahren

bei der LGT, langjdhriger Leiter der
Markte Deutschland und Osterreich,
ist fiir die operative Leitung des
Kundengeschéfts an der Nieder-
lassung Deutschland zustandig.

zu agieren. Kunden, die in der Hamburger Niederlassung betreut
werden, kdnnen mit ihrem Verm6gen ganz einfach bei der LGT
Bank AG in Liechtenstein gebucht werden.

War die Abstinenz in Deutschland lhren Kunden irgendwann
einfach nicht mehr zu vermitteln?

Loretz: Wir haben auch aus Liechtenstein versucht, diese Nahe
zu leben, waren oft vor Ort bei Kunden, auf Veranstaltungen. Und
trotzdem fiel diese Frage nach dem weiBen Fleck auf der Landkar-
te haufiger. Aber das ist ja auch klar: Deutschland ist der grofite
und wichtigste Private-Banking-Markt in Europa, mit dem uns so-
wohl sprachlich als auch kulturell viel verbindet. Es gibt eine ge-
meinsame Geschichte, viele Ankniipfungspunkte. Von der Seite
her war es logisch, dass von Kunden- und Partnerseite immer mal
wieder dieser Wunsch aufkam: ,,Kommt doch wieder zuriick.

Wie kann sich die LGT von anderen Anbietern auf dem deutschen
Markt unterscheiden?

Loretz: Wir gehoren zu den wenigen reinen internationalen Pri-
vatbanken, die von einer einzigen Familie gefiihrt und gehalten
werden. Wir sehen uns als mittelstdndisches Familienunterneh-
men aus dem Finanzbereich. Somit agieren wir auf Augenhdhe
mit dem Grof3teil unserer Kunden und Partner. Aus der Erfahrung
der Betreuung des Vermogens unserer Eigentiimerfamilie haben
wir viel Expertise aufgebaut. Unsere Kunden kdnnen diese nut-
zen. Zum Beispiel haben sie die Moglichkeit, analog zur Eigent-
merfamilie in die fiirstliche Strategie zu investieren. Eins zu eins.
Das hat eine hohe Glaubwiirdigkeit. Dort, wo wir selbst investie-
ren mit unseren eigenen Geldern, mit unserer Pensionskasse und
unserer Eigentiimerfamilie, konnen auch die Kunden investieren.

Welchen Einfluss hat die Fiirstenfamilie auf die LGT?
Loretz: Die Werte und Uberzeugungen unserer Eigentiimerin sind
tiberall spiirbar. Da zitiere ich unseren ehemaligen Stiftungs-

ratsprasidenten S.D. Prinz Philipp. Der sagt: ,Wir sind keine
Sprinter, wir sind Marathonldufer.“ Als ich hier 2005 begonnen
habe, hatte ich meine Miihe mit dieser Langfristigkeit. Es hat lan-
ge Zeit gedauert, bis ich verstanden habe, wie sehr das in unse-
rer DNA verwurzelt ist. Wir denken nicht in Quartalen, sondern in
Jahren. Das ist sicherlich etwas, was die Familie mit ihrer langen
Geschichte in das Unternehmen hineintragt: Das Thema Traditi-
on und Bestdndigkeit, aber auch Bereitschaft zum Wandel und
zur Innovation. Wir reden hier oft von einer speziellen LGT-Kultur.

Und operativ?

Loretz: Die Fiirstenfamilie hat Mitglieder mit politischen Funk-
tionen. Aber Politik und Wirtschaft sind in der Familie komplett
getrennt, was aus Governance-Sicht absolut richtig ist. Die
Fiirstenfamilie ist aber insofern présent, dass sie die grofite Kun-
din der Gruppe ist; dass sie uns bei vielen Anldssen und Kun-
denterminen begleiten; dass S.D. Prinz Max als Chairman der LGT
mit seiner Uberzeugung zu Nachhaltigkeit und Impact seit Jahren
mafigeblicher Treiber der Forcierung dieser Themen in der LGT
ist; und Familienmitglieder in verschiedenen Verwaltungs- und
Stiftungsraten innerhalb der Gruppe vertreten sind.

Lassen Sie uns zuriick zu ihrer Riickkehr nach Deutschland kom-
men. Im August hief es noch, die LGT Bank wolle ,,bis Ende 2023
an zwei bis drei Standorten eine Prdsenz aufbauen“. Hat der
Wechsel des Hamburger Beraterteams den Zeitplan iiberholt?
Loretz: Nein, das nicht. Hamburg ist der Beginn. Wir haben
unseren Hauptsitz in Miinchen begriindet, mit einer Nieder-
lassung in der Maximilianstrafle. Aber operativ war die erste
Opportunitdt, in Hamburg zu beginnen. Jetzt wollen wir dar-
an arbeiten, dass in den ndchsten ein bis zwei Jahren weitere
Standorte dazukommen.

Wann nimmt Miinchen das Geschift auf?

Loretz: Die Stadt bietet sich fiir einen weiteren operativen Stand-
ortan. Neben der Region Siid haben wir die Region Mitte im Blick.
Diisseldorf, Kéln oder Frankfurt sind mogliche Standorte. Zum
jetzigen Zeitpunkt kann ich noch keinen Zeitraum, geschweige
denn ein Datum nennen, wann wir wo beginnen - wir wissen es
schlicht noch nicht. Uns ist nicht wichtig, schnell zu sein, son-
dern die richtigen Leute fiir die LGT zu finden.

Sie haben eine spezielle ,,LGT -Kultur*“ erwdhnt. Nun ist in Ham-
burg ein grofles Beraterteam von der Bethmann-Bank gewech-
selt und schnell ins Geschift eingestiegen. Wie stellen Sie si-
cher, dass die Kultur auch von neuen Mitarbeitern gelebt wird?

Loretz: Zum einen mit einem intensiven Onboarding-Programm,
bei dem wir - so denke ich — mehr Zeit als viele unserer Mit-
bewerber investieren. Neben der Vorstellung der Gruppe, Pro-
dukte und Dienstleistung eben auch immer mit Verweis auf
die geschichtliche Entwicklung dieser Bank und unsere Kern-
kompetenzen. Das zweite ist eine hohe Prdsenz des Manage-
ments, in der neuen Niederlassung inklusive der Begleitung
von vielen gemeinsamen Terminen. Wir haben Mitarbeiter aus
Liechtenstein, die die Kollegen bei der Einarbeitung vor Ort
unterstiitzen, und haben viele Videocalls, um in verschiede-
nen Themen Deep-Dives zu machen. Eine Kultur zu vermitteln
dauert aber nicht zwei oder drei Monate — das kommt mit der

Zeit.m Das Gespréch fithrte Clemens Behr
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Munich und Hannover Re wollen kooperieren

—— ANFRAGE BEIM KARTELLAMT: Joachim Wenning und
—— . . .
Jean-Jacques Henchoz, die Chefs der Riickversicherer aus

Miinchen und Hannover, planen, bei der Kapitalanlage
teilweise zusammenzuarbeiten. Im Kern des Plans stehen
Investitionen in alternative Anlageklassen, beispielsweise
Infrastruktur oder Immobilien aulerhalb des regulierten
Aktienmarkts. Munich Re hat eine Bilanzsumme von iber
312 Milliarden Euro, ist damit weltweit grofiter Riickversi-
cherer. Die Niedersachsen, die zum Talanx-Konzern geho-
ren, liegen mit knapp 83 Milliarden Euro auf dem dritten
Platz - deshalb wurde beim Bundeskartellamt ein Gemein-
schaftsunternehmen angemeldet. In den vergangenen Jah-
ren niedriger Zinsen sind alternative Investments fiir Versi-
cherer erstrebenswerter geworden. Der Zusammenschluss
wiirde demnach Sinn ergeben, weil beide Versicherer nach
einer Kooperation wohl grof3ere Beteiligungen als bislang
tatigen diirfen. Riickversicherer sind bei alternativen In-
vestments in der Regel nur begrenzt handlungsfahig, da
sie verpflichtet sind, ihr Geld eher konservativ anzulegen.
SchlieBlich sichern sie GroBschdden ab, von denen ein ein-
ziger immense Kosten verursachen kann. Deshalb ist eine
hohe Risikotragfdhigkeit in Form von Kapitalanlagen nétig.
Auch die Eigenkapitalausstattung muss in der Regel hoher
ausfallen als bei Erstversicherern.

Joachim
Wenning

FOTO: IMAGO IMAGES/PHOTOTHEK

Jean-Jacques
Henchoz
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Faros holt Pensions-
Spezialisten

Blackrock hat neue
Family-Office-Chefin
= | o : :-..

Stihl-Stiftung holt
Portfoliomanager

Stefan
Christoph

Jiirgen

Scharfenorth
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VERSTARKUNG: Stefan Christoph ist fiir
die Vermdgensverwaltung und Kapital-
anlage der Eva Mayr-Stihl Stiftung tatig
und berichtet direkt an den Vorstand. Die
Stelle wurde geschaffen, um dem wach-
senden Vermogen der Stiftung Rechnung
zu tragen. Christoph kommt von der
Volksbank Stuttgart, bei der er im Private
Banking, im Vermdgensmanagement
fiir institutionelle Investoren sowie seit
2011 im Treasury Management tatig war.
Insgesamt war er 26 Jahre bei der Genos-
senschaftsbank.
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NEU GESCHAFFENE STELLE: Stefanie
Gromling ist Leiterin Blackrock Family
Offices fiir die DACH-Region. Die Positi-
on wurde neu geschaffen. Zusatzlich ist
sie Aufsichtsrdatin beim Klinikkonzern
Asklepios. Vor ihrem Wechsel zu Black-
rock war sie knapp elf Jahre bei Pimco
tatig, zuletzt als Vizeprdsidentin Family
Capital und Family Offices in Deutsch-
land. Zuvor war sie, ebenfalls bei Pimco,
Vizeprdsidentin globales Wealth Ma-
nagement fiir Deutschland und Oster-
reich sowie Zentral- und Osteuropa.

NEUEINSTIEG: Jiirgen Scharfenorth ist
als Senior Berater beim Anlageberater
Faros eingestiegen. Scharfenorth war
zuvor im Nachhaltigkeitsbereich des
Caceis Investor Services tatig. Vor die-
ser Zeit baute er auf Initiative der Kas
Bank die Pensions-Akademie auf. Wei-
tere Stationen seiner mittlerweile gut
30 Jahre andauernden Karriere waren
diverse Fiihrungspositionen, unter ande-
rem bei der Société Générale Securities
Services, Bank of New York/Mellon und
Union Investment.
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Das sind die fiinf grof3ten Pensionsfonds

MILLIARDENSUMMEN: 35 Pensionsfonds werden von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin)
tiberwacht. Hier sehen Sie die fiinf groften der aktuellen
Bafin-Statistik — und wie sie sich entwickelt haben. Zum
Ende des Jahres 2022 brachten sie es zusammen auf eine
Bilanzsumme von iiber 30 Milliarden Euro. Der Pensions-
fonds von Bosch, derzeit auf Rang 3, war {ibrigens 2002
der erste von einem Industriekonzern gegriindete Pensi-

Ein Angesteller der Daimler-
Tochter Mercedes-Benz bei
derArbeit. Der Pensionsfonds
des Unternehimens ist
. dqr grofite Deutsehlands

onsfonds Deutschlands.

Die Top-5-Pensionsfonds

Der Vorsprung von Daimler auf den zweitplatzierten
Pensionsfonds war im Jahr zuvor noch deutlich gréfler

Rang | Name Bilanzsumme
(in Euro)

1 Daimler Pensionsfonds 8.330.197.000

2 Metzler Pensionsfonds 6.355.761.000

3 Bosch Pensionsfonds 5.965.190.000

4 |1BM Deutschland 4.853.004.000

Pensionsfonds

5 Willis Towers
Pensionsfonds

4.809.646.000

Quelle: Bafin

Zahndrzte kooperieren
mit Projektentwickler

MINDERHEITSGESELLSCHAFTER:  Ein
zahndrztliches Versorgungswerk ist bei
dem Projektentwickler Ehret und Klein
mit 25 Prozent eingestiegen. Beide ar-
beiteten bereits an unterschiedlichen,
bundesweit realisierten Projekten mit-
einander, etwa beim Maschinenhaus
am Mildred-Scheel-Bogen in Miinchen-
Schwabing, das zu einem Biirogebdude
umgewandelt werden soll. ,Wir setzen
nun unsere vertrauensvolle und part-
nerschaftliche Zusammenarbeit konse-
quent fort“, sagt Stefan Klein.

Verdnderung
zum Vorjahr (in Euro)

-294.485
+2.063.027.000
+ 884.644.000
+191.804.000

+356.860.000

Stand: November 2022

Von Robert Bosch
zu George Soros

Sandra
Breka

ABGANG: Sandra Breka, ehemals Che-
fin der Robert Bosch Stiftung, ist neue
Vizeprdsidentin der Open Society Foun-
dations. Die von Star-Investor George
Soros gegriindete Stiftungsgruppe setzt
sich fiir die Zivilgesellschaft ein. In ihrer
Funktion ist Breka unter anderem fiir die
strategische Flihrung verantwortlich und
koordiniert auf internationaler Ebene
Ziele und Strukturen. ,,Breka beaufsich-
tigt unter anderem den Bereich Finan-
zen“, so Mark Malloch-Brown, Prasident
der Stiftung.

FOTO: IMAGO IMAGES/ITAR-TASS

Versorgungswerk baut
Geschiftsfiihrung um

By

\ % i .Ilpr
Sascha b os. \, /

Pinger .__-,,,

MEHR VERANTWORTUNG: Sascha Pin-
ger ibernimmt zusatzliche Aufgaben in
der Geschaftsfiihrung des Versorgungs-
werks der Wirtschaftspriifer und verei-
digten Buchpriifer (WPV). Die Umstruk-
turierung erfolgt, weil Pingers bisheriger
Kollege Heiko Seeger das Versorgungs-
werk auf eigenen Wunsch nach gut neun
Jahren verldsst. Die Trennung erfolgte
laut WPV im besten freundschaftlichen
Einvernehmen. Weitere Geschaftsfiihrer
sind Silke Wolf und Hans Wilhelm Korf-
macher als Vorsitzender.

M ZURUCK ZUM INHALT
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Die Zinswende ist da, Anleihen
sind wieder ins Blickfeld von
Investoren geriickt. Das grofie
Comeback festverzinslicher Titel
in Stiftungsportfolios diirfte
2023 dennoch ausbleiben, wie
die folgende Analyse zeigt

e g in GroBteil des
Vermoégens  auf
dem Festgeldkon-
to geparkt, ein

kleinerer Teil in Staats-
anleihen, dazu eine Im-
mobilie: Dass Portfo-
lios von Stiftungen so
aussahen, ist lange
her. In der Null- und
Niedrigzinsphase
war es fiir Port-
foliomanager
unmoglich, die
fir den Stif-
tungszweck
notwendigen
Ertrdge am
Rentenmarkt
zu erzielen.
Und die nega-
tive Realrendite
diirfte trotz Zins-
wende bis auf weite-
res Realitdt bleiben.
»Was den realen Ka-
pitalerhalt angeht, hat sich
nicht viel verandert. Da kommt
es sehr auf die weitere Inflati-
onsentwicklung an“, sagt Hannes
Banzhaf, der als stellvertretender Ge-
schaftsfiihrer bei der Carl-Zeiss-Stiftung
die Kapitalanlage verantwortet, auf die
Frage, ob Stiftungen mit Blick auf nominal
attraktive Coupons nun wieder starker auf
Anleihen setzen sollten.

AR it feld fir Stift Und so warnt auch Mirjam Schwink,
as Kapitalanlageumfeld fiir Stiftungsmanager - . .
bleibt auch in 2023 herausfordernd. Trotz R Leiterin Stiftungsmanagement bei der

Zins-Riickkehr am Rentenmarkt bleiben vor BW-Bank, davor, mit Rentenpapieren in
allem Sachwerte im Blickfeld die Realzinsfalle zu tappen. ,,Bei Anlei-
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ANLEIHEN IN DER
WARTESCHLEIFE

hen besteht ein besonderes Inflationsrisi-
ko, da sich der Anstieg der Inflationsrate
negativ auf die reale Rendite der Anleihe
auswirken kann. Je hoher die Inflation,
desto besser muss die Rendite sein, um
den realen Kapitalerhalt der Stiftung zu
sichern®, sagt die Portfoliomanagerin der
Stuttgarter Bank, die mehr als 1.000 Stif-
tungen unterschiedlicher Gréfe bei der
Vermdégensallokation berat.

Die mittlere Inflationserwartung des
LBBW Research fiir die nachsten fiinf Jah-
re lag zum Januar bei 2,7 Prozent jahrlich.
Fiir die folgenden Jahre erwartet die Bank
eine deutliche Abschwdchung, ausge-
hend vom Niveau zu Jahresbeginn. Fiir die
USA sagen manche Inflationsprognosen
sogar schon fiir 2023 eine Halbierung auf

etwa 4 Prozent voraus. Fiir Anleiheinvesto-
ren ergibt sich damit im Vergleich zu den
Vorjahren eine neue Situation: ,Bis vor
einem Jahr gab es aus meiner Sicht eine
grofle Asymmetrie, was die Risiken am
Rentenmarkt anging“, sagt Banzhaf. ,Es
war deutlich wahrscheinlicher, dass die
Zinsen in relevantem Umfang steigen, als
dass sie nochmals sinken werden. Daher
haben wir im Rentenbereich auf eine rela-
tiv tiefe Duration gesetzt.“ Das habe sich
nun wesentlich gedndert. ,Dieses stark
asymmetrische Risiko sehen wir nicht
mehr*, so Banzhaf.

Im Umkehrschluss nun auf langlau-
fende Anleihen zu setzen, ist aber nicht
ratsam — zumindest bis ein Ende des
Zinserhohungszyklus nicht absehbar ist.

Weil die anhaltende Inflation die Perspek-
tive einer weiter straffen Geldpolitik und
steigender Zinsen birgt, sind besonders
Kurse von Papieren mit langen Laufzeiten
gefdhrdet. ,,Dann kann man mit langen
Durationen weitere Wertverluste einfah-
ren“, sagt Banzhaf.

In einigen Segmenten bieten sich
durchaus wieder Chancen am Anleihe-
markt. Fremdwdhrungsanleihen gehdren
dazu. ,Insbesondere US-Staatsanlei-
hen bieten hier Renditevorteile“, sagt
Schwink, die auch im Euro-High-Yield-
Segment Renditechancen von iber 8
Prozent pro Jahr sieht, aber einschrankt:
,Diese Investments konnten zum realen
Kapitalerhalt beitragen, haben allerdings
ein deutlich grof3eres Ausfallrisiko und »

ANZEIGE

Ihr Partner

im Real-Estate-Investment
und Assel-Management [iir

Single-Family-Offices

DERECO

Multi-Family-Office
fiir Immobilienvermagen
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werden in unserer Mandatsverwaltung
fur Stiftungen aktuell nicht erworben.“
Auch Banzhaf beobachtet die Auswei-
tung der Credit Spreads genau und sieht
Maoglichkeiten, mit Anleihen geringerer
Kreditqualitdat Rendite zu erzielen - un-
ter der Pramisse, dass eine erwartete Re-
zession weder besonders tief noch lang
ausfallen wird.

Ein Zuriick zu einer hohen Gewich-
tung von Anleihen in Stiftungsportfolios
bahnt sich mittelfristig nach Einschat-
zung der Experten nicht an. Das bestatigt
auch das aktuelle Stiftungsbarometer
des Magazins ,Die Stiftung“. Fast jeder
Dritte der dort befragten 173 Stiftungs-
vertreter gab an, Anleihen mit unter 20
Prozent dem Portfolio beimischen zu
wollen. 37 Prozent machten keine Anga-
be - vermutlich, weil sie vorerst weitere
Parameter wie etwa die Inflationsent-
wicklung abwarten wollen.

Trotz Horror-Jahr 2022 und abzuse-
hender Rezession diirfte an Aktien als
Inflationsschutz sowie an Immobilien
weiter kaum ein Weg vorbeifiihren. Letz-
tere sind, egal ob als Direktinvestments
oder in Form von Immobilienfonds, laut
Umfrage in deutschen Stiftungsvermo-
gen immer hdufiger zu finden: Zwei von
drei Stiftungen verfiigen liber zumindest
eine Immobilieninvestition, 2019 waren
es nur 55 Prozent. Mit 27 Prozent gaben
die meisten Stiftungen allerdings eine
eher geringe Gewichtung von unter 20
Prozent des Kapitals an.

Deutlich hoher ist diese Quote be-
reits bei der Hamburger Kérber-Stiftung.
»Wir sind ausschlie8lich in illiquiden
Assets investiert und somit unabhdngig
vom Auf und Ab der Kapitalmarkte“, sagt

»Wir sind in illiqui-

den Assets investiert
und unabhangig

von dem Auf und Ab
der Kapitalmarkte®

Thomas Paulsen,
Vorstand der Korber-Stiftung

Stiftungen bleiben bei Anleihen abwartend

Festverzinsliche Titel sind fiir Stiftungen wieder attraktiver. Ein Zuriick zu
hohen Gewichtungen von Anleihen ist aber nicht zu erwarten

Wie hoch wollen Sie mittelfristig Anleihen in Ihrem Portfolio gewichten? (in Prozent)

80-100 Prozent o}
60—-80 Prozent 5 —
40-60 Prozent 8 IEEEEE——
20-40 Prozent 20
bis zu 20 Prozent 29

Weif3 nicht/keine Angabe 37

Quelle: Deutsches Stiftungsbarometer/,,Die Stiftung*
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Thomas Paulsen, der als Vorstand fiir die
Kapitalanlage verantwortlich ist. Die Stif-
tung hat ihr Vermdgen auf zwei grof3en
Sdulen aufgebaut: Eine ist die hundert-
prozentige Beteiligung an der Korber AG,
einem groflen mittelstandischen Konzern
mit 2,5 Milliarden Euro Jahresumsatz. Die
AG schiittet jdhrlich eine Dividende an
die Stiftung aus, deren Volatilitat durch
das ,freie Vermogen“ ausgeglichen
wird, das hauptsdchlich in gewerbliche
Bestandsimmobilien investiert ist. ,Wie
ein Staudamm-System®, erkldrt Paulsen.
»Wenn die Dividende sinkt, schiitten wir
mehr aus dem Segment Immobilien aus,
wenn sie steigt, weniger. So konnen wir
den Haushalt der Stiftung sehr gut pla-
nen.“

Alser2015indenVorstand der Kérber-
Stiftung wechselte, waren die Grundlagen
dieses Systems bereits gelegt. ,,Und ich
kann mir derzeit kein Szenario vorstellen,
das uns von dieser Strategie abbringen
kénnte“, sagt Paulsen, der sich auch um
mogliche Bewertungskorrekturen im stei-
genden Zinsumfeld keine Sorgen macht.
Zumal bei erwartet niedrigen Realzinsen
die Nachfrage nach realen Werten wie Im-
mobilien auch 2023 hoch bleiben diirfte.
»Wenn Sie langfristig denken — und die
Vermodgensanlage einer Stiftung ist im
Prinzip auf die Unendlichkeit angelegt —,
sind Grund und Boden ein unglaublich
stabilisierendes Element, eigentlich al-
ternativlos.*

Fest steht: Das Umfeld fiir die Kapital-
anlage bleibt fiir Stiftungen angesichts
hoher Inflation trotz Zins-Comeback her-
ausfordernd — wegen der uniibersichtli-
chen Gemengelage und hohen Volatilitat
an den Mdrkten vielleicht noch herausfor-

dernder als zuvor. m Clemens Behr
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INSTITUTIONELL
GESPRACH

. Wir miissen uns nicht
zwischen Planet und
Profit entscheiden®

Mit dem World Fund wollen Daria Saharova
und ihre Mitstreiter den grofiten Venture-
Capital-Fonds fiir Climate Tech in Europa
auflegen. Ein Gesprach iiber Technologie
als Schliissel zum Klimaschutz, Fabriken im
Weltall und Deutschlands Nachholbedarf
bei Investitionen in Klima-Start-ups

private banking magazin: Frau Saharova, was kdnnen neue Tech-
nologien im Kampf gegen den Klimawandel leisten?

Daria Saharova: Fiir eine klimaneutrale Wirtschaft miissen wir
die Dekarbonisierung der Industrie voranbringen. Wir sind davon
tiberzeugt, dass Technologien dazu den gréf3ten Beitrag leisten
kénnen. Die Halfte aller Technologien, die wir dafiir brauchen,
gibt es bereits und sie bendtigen Geld, um zu wachsen. Die an-
dere Halfte muss noch entwickelt werden. Mit unserem Fonds
wollen wir beide Bereiche abdecken.

Konzentrieren Sie sich auf bestimmte Branchen?

Saharova: Es gibt unterschiedliche Definitionen von Climate Tech,
aber wir legen ganz klar den Fokus auf Dekarbonisierung. Jedes
Unternehmen, in das wir investieren, muss ein CO2-Ersparnis-
potenzial von mindestens 100 Megatonnen pro Jahr haben. Das
entspricht ungefdhr der jdhrlichen Leistung von 20 Millionen
Solarzellen. Wir konzentrieren uns auf die fiinf Branchen mit
dem groBten CO2-Ausstof’ in Europa. Das sind Lebensmittel und
Landwirtschaft, die Baubranche, Energietechnik, Verkehrsmittel
sowie die Industrie.
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Sie sprechen vom ,,Climate Performance Potential“ als Finanz-
kennzahl. Was ist damit genau gemeint?

Saharova: Das ,,Climate Performance Potential“ ist eine Metho-
dologie, die wir gemeinsam mit unserem wissenschaftlichen
Beirat und Industriepartnern entwickelt haben. Sie misst, wel-
ches CO2-Ersparnispotenzial eine Technologie bis 2040 pro Jahr
ermoglicht. Wir schauen uns dabei auch das Umfeld an und be-
werten, wie sich eine Technologie im Vergleich zu Alternativen
entwickelt.

Sie haben sich zum Ziel gesetzt, 350 Millionen Euro einzusam-
meln und 35 bis 40 Unternehmen ins Portfolio zu holen. Wie ist
der aktuelle Stand?

Saharova: Wir sind noch im Fundraising, haben aber bereits weit
mehr als die Halfte des Kapitals eingesammelt. Investiert haben
wir bislang in sieben Start-ups. In den ndchsten vier Jahren sol-
len etwa 30 weitere hinzukommen.

Konnen Sie Beispiele nennen?

Saharova: Ich nenne Ihnen zwei gegensdtzliche Unternehmen,
die unsere Bandbreite zeigen. Juicy Marbles, der weltweit erste
rein pflanzliche Premium-Steak-Hersteller ohne jegliche Zusatz-
stoffe, ist ein gutes, sehr plakatives Beispiel fiir Climate Tech. Das
zweite Unternehmen, Space Forge, baut Fabriken im Weltall. Das
klingt verriickt, aber eine Produktion im All spart sehr viel Ener-
gie und macht die Herstellung ganz anderer Materialien méglich.
Der erste Anwendungsfall ist die Halbleiterindustrie. Das CO2-Ein-
sparpotenzial — allein in dieser Branche - liegt bei weit liber 120
Megatonnen pro Jahr. Der erste Test im All ist bereits geplant.

Bislang flie3t verhdltnismdflig wenig Wagniskapital in Klima-
technologie-Start-ups. Woran liegt das?

Saharova: Das ist wirklich schwer zu verstehen! In den vergange-
nen Jahren sind in Europa nur 5 Prozent des gesamten Wagnis-
kapitals in diesen Bereich geflossen — die USA und China sind
da schon weiter. In Deutschland und Europa konzentrieren sich



Daria Saharova,
geboren in Riga, ist
Griindungspartnerin des
World Fund. Sie hat mehr
als 20 Jahre Erfahrung als
Unternehmerin und Inves-
torin und wurde 2020 vom
Bundesverband Deutsche
Start-ups mit dem German
Start-up Award als beste
Investorin ausgezeichnet.
Sie berdt die Europdische
Kommission und ist Mit-
griinderin des Think Tanks
1E9 Denkfabrik.

Investoren hdufig auf digitale Geschaftsmodelle, die moglichst
schnell Rendite bringen. Klima-Start-ups brauchen aber oft ldn-
ger, um ihre Technologien zu entwickeln. Zudem gibt es viele
kleine Klimafonds, die meist Start-ups in Friilhphasen unterstiit-
zen. Technologie-Unternehmen brauchen aber Kapital iiber alle
Phasen. Da gibt es eine riesige Investmentliicke, die wir mit dem
World Fund schlie3en wollen.

Haben Investoren immer noch Angst, dass sich mit griinen Tech-
nologien kein Geld verdienen ldsst?

Saharova: Viele verbinden mit dem Thema immer noch eher Phi-
lanthropie. Gutes zu tun kann kein Geld bringen, heifit es oft. Es
kann aber nicht sein, dass wir uns zwischen Planet und Profit ent-
scheiden miissen. Wir glauben, dass die Unternehmen mit der
héchsten CO2-Ersparnis auch die finanziell erfolgreichsten sein
werden. Aktuell merken wir aber, dass das Interesse an Climate
Tech bei Investoren stark zunimmt.

Frauen sind in der Finanzbranche immer noch unterreprédsentiert —
das gilt sicherlich in besonderem Mafle fiir die Wagniskapital-
branche. Woran liegt das?

Saharova: Im Venture Capital liegt der Frauenanteil unter den
Partnern in Europa bei weniger als 10 Prozent. Das ist auch histo-
risch bedingt, denn oft bleiben die Griindungspartner sehr lange
am Steuer. Viele Generationswechsel stehen noch aus. Haufig
kommen neue Partner oder Nachfolger zudem aus dem eigenen
Netzwerk, das einem dhnlich ist. Manner holen also eher M@nner
in ihr Team. Neue Venture-Capital-Fonds, bei denen Frauen an der
Spitze stehen, haben es auch schwerer, Kapital einzusammeln.

Wie lief3e sich daran etwas dndern?

Saharova: Ich wiirde mir wiinschen, dass die Fondsinvestoren
mehr Anreize setzen, die Partnerteams im Venture Capital divers
aufzubauen. Griinde dafiir gibt es genug: Wir wissen, dass diver-
se Teams mehr in diverse Start-ups investieren und diverse Start-
ups erfolgreicher sind. m Das Gesprach fithrte Hannah Dudeck
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INSTITUTIONELL
STIFTUNGSRECHT

Gut Ding braucht Weile

Beinahe zehn Jahre, nachdem die Justiz- und Innenminister der Lander
den Startschuss gaben, tritt das neue Stiftungsrecht 2023 in Kraft

2017

Anhdrung zum
Berichtim
Bundesjustiz-
ministerium

2016

Bericht der BLA
zur Reform

2018 24.06.2021

Gesetz zur Vereinheitlichung
des Stiftungsrechts wird
vom Bundestag beschlossen

Endgiiltiger Bericht
der BLA

Beschluss der
Justiz- und
Innenminister zur
Einsetzung einer

Vorschlag des

Bund-Lander-Ar- Bundesverbands

beitsgruppe (BLA) Deutscher Stiftun-
zur Reform des gen zur Reform des
Stiftungsrechts Stiftungsrechts,

u.a. Gesetzes-

vorschlage fiir

das Biirgerliche
Gesetzbuch

unter Leitung des
Bundesministeri-

ums der Justiz und
fiir Verbraucher

Im Zugzwang

Der Gesetzgeber hat 2021 das Gesetz zur Vereinheitlichung des Stiftungsrechts verabschiedet und
damit das deutsche Stiftungsrecht umfassend reformiert. Das neue Recht wird am 1. Juli 2023 in Kraft
treten — doch es ist sinnvoll, sich bereits jetzt mit den wichtigen Verdnderungen zu beschaftigen

nstelle der bisherigen Landesstif-
Atungsgesetze der Bundeslander

schafft der Gesetzgeber jetzt bun-
deseinheitliche Rechtsvorschriften fiir
Stiftungen. Dabei sind diese fiir zukiinf-
tige und bereits bestehende Stiftungen
bedeutsam. Der noch verbleibende Zeit-
raum bis zum 1. Juli 2023 bietet ihnen
und den Stiftern die Gelegenheit, sich
auf das neue Recht vorzubereiten. Neben
verdnderten Griindungsvoraussetzungen
wird es neue Regeln zum Vermdgen, zur
Satzungsdnderung, zur Haftung der Gre-
mien, zum Fusionsrecht und zur Transpa-
renz von Stiftungen bringen. Dieses neue
Recht gilt fiir gemeinniitzige Stiftungen
und Familienstiftungen sowie fiir Unter-
nehmenstragerstiftungen und unterneh-
mensverbundene Stiftungen.
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Da Satzungsdnderungen regelmaflig
einige Vorlaufzeit bendtigen — Abstimmung
innerhalb der Stiftungsgremien, mit der
Stiftungsaufsicht und gegebenenfalls mit
dem Finanzamt -, ist Eile geboten, wenn
Stiftungen ihre Satzungen an die Reform
anpassen mochten. Belassen sie ihre Sat-
zung unverandert, konnte diese ab dem 1.
Juli 2023 im Widerspruch zum neuen Geset-
zesrecht stehen. Es ist noch unklar, ob dann
stets das Gesetzesrecht — wie es schon
manche Stiftungsaufsicht behauptet — oder
die Satzungshestimmung mafigeblich sein
wird. Ein fiir Stiftungsvorstande misslicher
Zustand, der verhindert werden sollte.

Einheitliches Vermégenskonzept
Das bundeseinheitliche Konzept des Stif-
tungsvermoégens besteht aus dem Grund-

stockvermdgen, also dem ,unantastba-
ren Kernvermdgen“, und dem sonstigen
Vermogen. Zum  Grundstockvermdgen
gehdren das bei Errichtung der Stiftung
gewidmete Vermdégen und spdtere Ver-
mogenszustiftungen. Positiv zu bewerten
ist die gesetzliche Klarstellung, dass Zu-
wachse aus der Umschichtung des Grund-
stockvermdgens — sogenannte Umschich-
tungsgewinne — nun grundsatzlich zur
Erfiillung des Stiftungszwecks verwendet
werden konnen. Eine Ausnahme hiervon
besteht dann, wenn die Verwendung in
der Stiftungssatzung ausdriicklich aus-
geschlossen wird oder die Erhaltung des
Grundstockvermdgens nicht gesichert ist.
Der flexible Einsatz des Vermégens wird
fiir viele Stiftungen damit leichter méglich
und eine Fehlerquelle, die in der aktuel-
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Das neue Recht tritt in Kraft

Quelle: Bundesverband Deutscher Stiftungen / Deutsches Stiftungszentrum

ILLUSTRATION: ZAIE/FREEPIK

len Praxis des Vermdégensmanagements
zu beobachten ist, ausgeschlossen. Viele
Satzungen bestehender Stiftungen ent-
halten jedoch keine eindeutigen Angaben
dariiber, wie Umschichtungsgewinne zu
behandeln sind, also ob, wann und in wel-
chem Umfang diese fiir die Erfiillung der
Stiftungszwecke eingesetzt werden diir-
fen. Um ab Juli 2023 Diskussionen mit der
Stiftungsaufsicht und dem Finanzamt tiber
die Satzungen bestehender Stiftungen zu
vermeiden, empfiehlt es sich, eine klarstel-
lende Regelung in der Satzung zu treffen.

Die Business Judgement Rule

Zukiinftig gibt es neue Handlungsspiel-
rdume hinsichtlich der Haftungsmaf3stdabe
fiir Stiftungsorgane. Neben den bislang
geltenden Grundsdtzen wird ergdnzend
die Business Judgement Rule eingefiihrt,
welche einen haftungsfreien Ermessens-
spielraum der Organmitglieder gewdhrt.
Danach liegt zukiinftig keine Pflichtver-
letzung eines Stiftungsorgans vor, wenn
dieses bei der Wahrnehmung der Ge-

schaftsfiihrungsaufgaben die gesetzlichen
und satzungsgemafien Vorgaben beachtet
und auf Grundlage angemessener Infor-
mationen zum Wohl der Stiftung handelt.
Das Haftungsrisiko von Stiftungsorganen,
die oftmals ehrenamtlich tatig sind, wird
dadurch reduziert. Im Ubrigen ist eine An-
passung und Beschrankung von Haftungs-
mafstdben der Organmitglieder zukiinftig
per Satzung moglich. Dies gilt bei der Er-
richtung einer Stiftung und fiir bestehende
Stiftungen. Erfahrungsgemaf} bewegt viele
Vorstdnde und Kuratoriumsmitglieder die
Frage, in welchen Situationen es zu einer
Haftung kommen konnte. Die neuen Hand-
lungsspielraume sollten deshalb gepriift
und gegebenenfalls umgesetzt werden.

Satzungs- und Strukturdnderungen
Veranderungen an der Satzung unterliegen
strengen Vorgaben und haufig der Zustim-
mung der Stiftungsaufsichtsbehorde, da
das zu bewahrende Vermdégen nur der Stif-
tung als juristische Person und nicht mehr
dem Stifter gehort. Die Stiftung verfiigt zu-
dem selbst iiber keine Mitglieder oder An-
teilseigner, sondern ,,gehort sich faktisch
selbst“. Mit der Reform werden kiinftig je-
doch Strukturdnderungen wie die Anderung
von Satzungen, die Fusion oder die Auf-
losung erleichtert. Nach neuem Recht be-
darf es nicht mehr der ,,Unmoglichkeit” als
Voraussetzung fiir wichtige Anderungen,
wonach beispielsweise der Stiftungszweck
nach geltendem Recht nur gedndert wer-
den darf, wenn die Stiftung ihren Zweck gar
nicht mehr erfiillen kann. Dasselbe gilt bis-
lang fiir die Umwandlung in eine nur auf be-
stimmte Zeit angelegte Verbrauchsstiftung.
Die Regelung zielt darauf ab, ob eine Stif-
tung ihren Zweck nicht mehr dauernd und
nachhaltig erfiillen kann. Kiinftig wird somit
eine Begrenzung des Stiftungszwecks, die
Umwandlung in eine Verbrauchsstiftung
oder eine leichtere Auflésung von Not lei-
denden Stiftungen ermdglicht werden.

Die préagenden Bestimmungen der
Stiftungssatzung konnen zudem zukiinftig
bei einer wesentlichen Anderung der Ver-
hdltnisse angepasst werden. Fiir andere
Regelungen gilt dies, wenn die Anderung
dem Stiftungszweck dient. Bei Errichtung
der Stiftung kénnen hiervon Abweichun-
gen, inshesondere erleichterte Vorausset-
zungen fiir Satzungsanderungen, im Stif-
tungsgeschift vorgesehen werden.

Stiftungsregister

Ergdnzend zu den neuen Vorschriften wird
ab 2026 ein fiir jedermann einsehbares
Stiftungsregister eingefiihrt. Die Pflicht zur
Anmeldung gilt fiir zukiinftige und beste-
hende Stiftungen. Letztere haben fiir die
Einreichung der erforderlichen Angaben
bis Ende 2026 Zeit. Das Stiftungsregister
enthdlt Namen und Sitz der Stiftung, Sat-
zung und Anderungen sowie Angaben zu
den vertretungsberechtigten Organmitglie-
dern. Dies soll fiir mehr Transparenz und
rechtsgeschaftliche Sicherheit sorgen. Fa-
milienstiftungen, deren Satzungen oft auch
personliche und wirtschaftliche Informati-
onen enthalten, sehen dieser neuen Rege-
lung mit einer gewissen Skepsis entgegen.
Gerade weil diese Informationen fiir einen
haufig geforderten Nachweis der Vertre-
tungsberechtigung nicht erforderlich sind,
empfiehlt es sich, Stiftungsdokumente so
zu gestalten, dass nur zwingend notwendi-
ge Informationen enthalten sind.

Ausblick

Die Stiftungsrechtsreform bietet bestehen-
den und zukiinftigen Stiftungen die Mog-
lichkeit, ihre Satzung zu modernisieren.
So lassen sich nicht bewdhrte Regelungen
verdndern. Vor allem aber sollte jede Stif-
tung priifen, ob es ab dem 1. Juli 2023 Wi-
derspriiche zwischen Satzung und Gesetz
gibt und diese durch eine Satzungsanpas-
sung vermeiden, sodass vorrangig der Wil-
le des Stifters zur Entfaltung kommt. m

Der Autor Mark Pawlytta ist seit 2011 bei

der Rechtsanwaltsgesellschaft KPMG Law.

Seit 2019 ist er Partner und leitet den Bereich
Familienunternehmen, Nachfolge & Stiftungen.
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HANDELSRAUM
NAMEN & NACHRICHTEN

Vier Neuzugéange fiir Pictet

AGI mit neuen
Kundenbetreuern

_ad
Arnd
Seybold

VERTRIEB: Allianz Global Investors
(AGI) hat seine Kundenbetreuung in
Deutschland ausgebaut. im Oktober
2022 kam Inka Schulte zum Vertriebs-
team des Vermoégensverwalters des
Versicherungskonzerns. Im November
kam Arnd Seybold als Unternehmens-
entwickler Wholesale Germany zu AGI.
Schulte kommt von NN Investment Part-
ners, wo sie im institutionellen Vertrieb
tatig war. Seybold kommt von Holly-
hedge Consult, wo er Marketing und
Vertrieb des Multi-Asset-Fonds leitete.
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PRIVATE DEBT: Pictet baut seinen Fixed-Income-Bereich mit
vier Private-Debt-Experten aus. Andreas Klein wird das neue
Private-Debt-Team von London aus leiten. Klein kam Anfang
2022 zu Pictet. Zuvor war er acht Jahre als Geschaftsfiihrer
bei ICG am Auf- und Ausbau der Direct-Lending-Strategie
beteiligt. Im November ergdnzten die Regionalleiter Jan

Andreas
Klein

Reichenbach und Axel Cordonnier sowie Senior Investment
Manager Christian Eckert das Private-Debt-Team. Reichen-

bach ist Leiter Private Debt der Dach-Region und sitzt in
Frankfurt. Vor seinem Wechsel zu Pictet war er im Priva-
te-Debt-Team von Muzinich Geschaftsfiihrer und Regional-
leiter fiir die Dach-Region und die Niederlande. Dort half er,
die Direct-Lending-Plattform zu entwickeln und baute das
Geschiéft fiir Mid-Market-Unternehmen im deutschsprachi-
Jan gen Raum und den Niederlanden aus. Ebenfalls von Frank-

Reichenbach

furt aus arbeitet Christian Eckert als Senior Investment

Manager. Eckert kommt von der NIBC Bank, wo er im Frank-
furter Leveraged Finance Team tatig war. Axel Cordonnier ist
Frankreichs Regionalleiter Private Debt und sitzt in Paris.
Zuvor war er mehr als zehn Jahre Direktor im Private Debt
Investment Team bei Ares Management. Pictet plant, An-
fang 2023 einen Direct-Lending-Fonds zu lancieren, dessen

Christian
Eckert

Schwerpunkt auf Unternehmensfinanzierungen im unteren

Mid-Market-Segment liegt.

Patrick Vogel
verldasst Mainfirst

Patrick y
Vogel :

ABSCHIED: Patrick Vogel hat Mainfirst
zum Jahresende 2022 verlassen. Nach
zehn Jahren im Unternehmen wolle er
sich ,,neuen beruflichen Herausforderun-
gen widmen*, teilt Mainfirst auf Anfrage
mit. Vogel hatte zum 1. Januar 2021 die
Position des Leiters Portfoliomanage-
ment und damit die Verantwortung fiir
das Fondsmanagement {ibernommen.
Auch fiir die Weiterentwicklung des Nach-
haltigkeitsansatzes von Mainfirst war er
verantwortlich. Vor 2012 war er Fixed In-
come Portfoliomanager bei der DWS.

Wechsel von DWS
zu Blackrock

INSTITUTIONELLER VERTRIEB: Tamana
Ashrafnia ist Vizeprdsidentin des insti-
tutionellen Vertriebs (Institutional Sales
Vice President) im Frankfurter Team von
Blackrock. Sie wird sich auf den Bereich
Corporates in der Region konzentrie-
ren. Ashrafnia kommt von der DWS, wo
sie ebenfalls institutionelle Kunden mit
Schwerpunkt auf Unternehmen und al-
ternative Anlagen betreute. Vor ihrem
Wechsel zu DWS hatte sie verschiedene
Positionen bei der Deutschen Bank und
BNP Paribas inne.
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Maas wird Partner bei Wirtschaftskanzlei

KARRIEREWECHSEL: Heiko Maas wird zu Beginn des Jah-
res 2023 Partner der Wirtschaftskanzlei GSK Stockmann am
Standort Berlin. Der ehemalige Justiz- und Auf3enminister
soll nach seiner Politkarriere — Ende des Jahres gibt er sein
Bundestagsmandat auf — Mandanten aus der Industrie mit
In- und Auslandsbezug, vor allem in regulierten Bereichen
der Wirtschaft, beraten. Neben seiner Zeit von 2018 bis 2021
als Bundesminister des Auswartigen und von 2013 bis 2018
als Bundesminister der Justiz und fiir Verbraucherschutz ist
Maas seit 2017 Mitglied des Deutschen Bundestags. Von
2012 bis 2013 war Heiko Maas Minister fiir Wirtschaft, Ar-
beit, Energie und Verkehr sowie stellvertretender Minister-
prdsident des Saarlandes, von 1996 bis 1998 Staatssekretdr
und danach von 1998 bis 1999 Minister fiir Umwelt, Energie
und Verkehrim Saarland. Von 1994 bis 2013 war er mit Unter-
brechungen Mitglied des saarldandischen Landtages. "Nach
meiner politischen Laufbahn freue ich mich sehr, wieder als
gelernter Jurist in einer so gut aufgestellten, renommierten
Kanzlei tdtig zu werden", erkldrte Maas. GSK Stockmann
ist mit Standorten in Deutschland, Luxemburg und London
auf die Beratung in den Sektoren Immobilien, Offentlicher
Sektor, Finanzdienstleistungen und Fonds, Kapitalmarkt,
Mobility, Energiewirtschaft sowie Healthcare fokussiert und
konzentriert sich auf die regulatorische Beratung.

Desiree Fixler
arbeitet fiir FCA

HIH Invest
starkt Vertrieb

Kreuzkamp
verldasst die DWS

mg'Emg der britischen Finahzaufsicht
Financial Conduct Authority (FCA)

Daniel
Gutschka

- Stefan
2 ‘ Kreuzkamp.

NEUZUGANGE: HIH Invest Real Estate VERTRAGSAUFLOSUNG: Stefan Kreuz- WHISTLEBLOWERIN: Venture-ESG-

Vorstandin und DWS-Whistleblowerin

(HIH Invest) baut sein institutionelles
Kundengeschédft aus. Jan von Graffen
und Daniel Gutschka sind als Fiihrungs-
krafte seit Oktober im Bereich Capital
Management tdtig, der fiir die Kunden-
betreuung von Sparkassen, Regional-
banken, Versicherungen, Versorgungs-
werken und Pensionskassen zustdndig
ist. Von Graffen kommt als Geschfts-
fithrer von der BF Capital. Gutschka war
zuvor Generalbevollmédchtigter der Eu-
lenburg Invest in Hamburg.

kamp, globaler CIO und Leiter der Invest-
ment Division, verldsst die DWS nach 24
Jahren. Er hat zugestimmt, seinen noch
bis Anfang 2024 laufenden Vertrag vor-
zeitig aufzuheben, um Platz fiir das neue
Management-Team zu machen. Kreuz-
kamp war 24 Jahre fiir die DWS tatig.
2018 {ibernahm er die Rolle als Globaler
ClO und Leiter der Investment Division.
Vincenzo Vedda wird Kreuzkamps Auf-
gaben in der Geschaftsfiihrung von DWS
Investment iibernehmen.

Desiree Fixler zieht in den Nachhaltig-
keitsrat der britischen Finanzaufsicht
Financial Conduct Authority (FCA) ein.
Der Ausschuss soll die Finanzaufsicht
bei Nachhaltigkeitszielen unterstiitzen.
Fixler war bis April 2021 Nachhaltigkeits-
chefin bei der DWS. Nach ihrer Entlas-
sung warf sie dem Unternehmen Green-
washing vor. Eine Razzia und mehrere
Ermittlungen folgten. DWS-Chef Asoka
Wohrmann musste zuriicktreten.
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UMSCHWUNG
STATT KRISE

Alles deutet auf eine Rezession in Europa und den USA
hin, und dieses Mal bietet China keine Alternative. Doch
die Markte bleiben erstaunlich gelassen. Woran das liegt

GE 2

—
w

y &
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Europa, USA, China: Die geografische

Allokation ist fiir viele Investoren bei jeder

Anpassung ihres Portfolios ein herausfor-

derndes Puzzle. Besonders in Jahren, in

denen nicht nur einzelnen Ldndern, sondern

ILLUSTRATIONEN: FREEPIK, IBRANDIFY/FREEPIK, CANWITY435363/VECTEEZY der g[oba[en Wirtschaﬂ' eine Rezession droht
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limakrise, Krieg in der Ukraine,

Deglobalisierung und Inflation.

Gut sieht es nicht aus fiir Euro-

pas Wirtschaft. Hinzu kommen

die gestiegenen Treibstoff- und
Energiepreise. Und auch die Covid-Pande-
mie ist nicht vollstdndig iberwunden und
sorgt gemeinsam mit der Grippewelle fiir
Arbeitsausfélle und ein Gesundheitssys-
tem an der Uberlastungsgrenze. In den USA
bremsen die hohe Inflation und die Zins-
schritte der Federal Reserve die Konjunk-
tur. ,,Das groBte Risiko in der kurzen Frist
ist eine Rezession in Europa und den USA,
ausgelost durch die Zinswende der Zentral-
banken®, sagt Sandro Pierri, Vorstand von
BNP Paribas Asset Management. ,,Das Aus-
maf} der Rezession wird davon bestimmt,

Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts

Um so viel Prozent wird das BIP in den nachsten Quartalen laut

OECD-Prognose wachsen
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wie schnell sich die Inflation normalisiert,
ergdnzt Pierri. Andere Prognosen wie die
der OECD sind optimistischer, zumindest
fiir die US-Wirtschaft. Sie rechnen mit ei-
nem duflerst geringen, aber noch positiven
Wachstum.

China indes leidet nicht nur unter sei-
ner eigenen Politik wie der restriktiven
Covid-Politik und den Machtdemonst-
rationen des Prdsidenten Xi Jinping,
sondern auch unter der gesun-
kenen Nachfrage aus Europa

und den USA. Zudem sind die

Handelsspannungen, die

unter US-Prasident Trump

aufkamen, zwar gelockert,
aber nicht gelost. Denkbar
ist, dass sich die Lage wieder
verschdrft. So kénnten Europa
und die USA mit Sanktionen auf
Chinas Taiwan-Politik reagieren.
Dennoch ist die Stimmung an den
Markten zwar geddampft, aber nicht ge-
driickt. Carsten Mumm, Chefvolkswirt der
Privatbank Donner & Reuschel, sieht den
Grund dafiir hauptsdchlich in der Zinswen-
de. Diese habe 2022 alle verzinslichen An-
lagesegmente belastet, 2023 diirften sich
steigende Zinsen nur noch abgeschwacht
auswirken. ,,Sowohlin den USA als auch in
der Eurozone ist im Laufe des ersten Quar-
tals mit einem vorldufigen Ende der Leit-
zinserhdhungen zu rechnen®, so Mumm.
Da sich die Wirtschaft abkiihle, werde auch
die Inflation sinken. Dennoch blieben die
Realzinsen voraussichtlich noch mehrere
Jahre lang negativ, was wiederum Aktien
und andere Realwerte stiitze. Zudem prog-
nostiziert Mumm, dass sich die Geschifts-
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Stand: 12. Dezember 2022

erwartungen der Unternehmen verbessern
und sich die Wirtschaft stabilisiert.

Stabilisiert werden die Mérkte auch
dadurch, dass viele Risiken bereits ein-
gepreist seien. ,,Die globale Situation ist
ungewdhnlich schwierig, um es milde aus-
zudriicken. Aber all das ist keine Uberra-
schung mehr“, sagt Berenberg-Chefvolks-
wirt Holger Schmieding. Die Mehrheit der
Analysten sieht das dhnlich. Investoren fo-
kussierten sich nicht mehr aufdie Inflation,
sondern auf das Wachstum. Zwar sei eine
Rezession in der Eurozone bereits einge-
ldutet, aber die Stimmung unter den Unter-
nehmen helle sich auf. Zudem diirften die
Energie- und Rohstoffpreise nur noch leicht
steigen oder sogar sinken. Hinzu komme,
dass der Arbeitsmarkt duferst stabil sei.
Die Eurozone wird die Rezession nach An-
sicht der Volkswirte bereits im kommenden
Jahr tberwinden. Das geht auch aus der
Prognose der OECD hervor.

Die amerikanische Wirtschaft hinge-
gen steckt noch nicht in der Rezession.
Optimistische Prognosen gehen davon
aus, dass diese auch nie kommt. Die Fe-
deral Reserve hat frither als die EZB damit
begonnen, die Zinsen anzuheben. Da sich
Zinsschritte immer zeitverzégert auf Kon-
junktur und Markte auswirken, werden
sich die Folgen der Zinswende wohl erst
im kommenden Jahr zeigen. Offen ist, wie
stark die Fed auf Aktienmdrkte und Kon-
junkturdaten reagieren wird. ,Ich erwar-
te, dass die Fed ihre Geldpolitik wieder
lockert, sobald die hohen Zinsen sich zu
sehr auf die Liquiditdt, Kreditmarkte und
Preise von Vermogenswerten auswirken®,
sagt Jason Lejonvarn, Global Investment >
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Spezialist bei Newton Investment Manage-
ment, einer Gesellschaft von BNY Mellon
IM. Grund zum Optimismus sieht er auch
in den gesunden Unternehmensdaten, die
sich 2022 allerdings nicht gegen die nega-
tive makro6konomische Stimmung hatten
durchsetzen konnen. Auch der Arbeits-
markt ist stabil. Die OECD prognostiziert,
dass die Arbeitslosenquote bis Ende 2024
lediglich um einen Prozentpunkt von 3,7 im
vierten Quartal 2022 auf 4,7 Prozent steigt.

Wurden Investoren in den vergangenen
Jahren von den Aussichten an den europa-
ischen und amerikanischen Aktienmarkten
enttduscht, haben sie sich oft gen China
gewendet. Dieses Mal scheint die umge-
kehrte Strategie erfolgversprechender.
Die chinesische Wirtschaft wachst zwar
deutlich schneller als die europdische und
die amerikanische, doch entwickelt sie
sich dabei so langsam wie seit Jahrzehn-
ten nicht mehr. Fiir 2022 prognostiziert
die Asiatische Entwicklungsbank, dass das
chinesische Bruttoinlandsprodukt um 3,3
Prozent wachst. Das ist der niedrigste Wert
seit 1980, mit Ausnahme des Covid-Jahres
2020. Fiir das kommende Jahr rechnen die
Volkswirte der Bank mit einem Wachstum
von 4,5 Prozent, auch das ein historischer
Tiefstwert. Abgesehen von sinkenden Ex-
portzahlen hat China nicht allein mit seiner
Null-Covid-Politik und den daraus folgen-
den Lockdowns zu kdmpfen. Die Probleme
des Landes liegen tiefer. Schon seit einigen
Jahren zeichnet sich eine Krise am Immobi-
lienmarkt ab. So mussten bereits mehrere
grof3e Bauunternehmen, darunter Evergran-
de, Zahlungsunfahigkeit anmelden. Viele
Immobilienkdufer haben ihre Hypotheken-

,Wir erleben
vier zentrale
Umbriiche

gleichzeitig®

Sandro Pierri, Vorstand von
BNP Paribas Asset Management

Stabile Seitwartslage: Prognose der Arbeitslosenquote

So wird sich die Arbeitslosenquote (gemessen in Prozent der Erwerbsbevdlkerung)
in den ndchsten Quartalen laut OECD-Prognose entwickeln

= USA == Euroraum
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zahlungen aufgrund zahlreicher Baustopps
voriibergehend eingestellt. Hinzu kommen
massive Uberkapazititen, die die Immo-
bilienpreise driicken. Was wiederum die
Eigentiimer belastet, die zu hohen Preisen
gekauft haben. Nach Jahren der Lockerung
greift zudem Chinas Regierung wieder star-
ker in die Wirtschaft ein. Das verschreckt
auch europdische Unternehmen. Nach ei-
ner Umfrage der Unternehmensberatung
Horvath unter 150 Unternehmen aus sechs
Landern planen fast zwei Drittel, Aktivita-
ten ihres Unternehmens aus China auszu-
lagern. Trotz all dieser Probleme ist es un-
wahrscheinlich, dass die Wirtschaftskraft
des Landes auf Dauer geschwacht wird.
Was Investoren hingegen langfristig
von Investitionen in China abhalten kénn-
te, sind ethische Bedenken. China steht in
der Kritik von Menschenrechtsorganisatio-
nen wie Amnesty International und Human
Rights Watch, unter anderem wegen der Un-
terdriickung von Protesten, Umerziehungs-
lagern, mangelnder Pressefreiheit, seinem
Umgang mit Hongkong und der Verfolgung
von Minderheiten wie den Uiguren. Zudem
werden Arbeitnehmer oft unversichert und
ohne offizielle Arbeitsvertrage beschiftigt.
Die Abkehr der Industrieldnder von
China wird die globalen Lieferketten und
Volkswirtschaften verdandern. Schon jetzt
arbeiten Europa und die USA an ihrer Re-
Industrialisierung. Das ist aber nur ein Fak-
tor, der die globale Wirtschaft langfristig
beeinflussen wird. ,,Wir erleben einen son-
derbaren Moment, in dem wir vier gravie-
rende Umbriiche gleichzeitig beobachten:
An erster Stelle steht die Nachhaltigkeits-
Disruption, die durch die Covid-Pandemie
beschleunigt wurde. Die zweite Disrupti-
on ist die demografische Entwicklung, die
Volkswirtschaften wesentlich beeinflusst.
Wadhrend die entwickelten Volkswirtschaf-
ten altern, wachsen Schwellenldnder wie
China. Die dritte Disruption ist der techno-
logische Wandel, der ebenfalls durch Co-
rona beschleunigt wurde. Und die geopo-
litische Disruption bedeutet das Ende der
Globalisierung, wie wir sie bisher kennen®,
fasst Pierri zusammen. Trends wie die
Hinwendung zu einer nachhaltigeren Wirt-
schaft, Alterung und Deglobalisierung wiir-
den zudem die Inflation treiben. Kurzfristig
konnen die Notenbanken die Inflation ban-
digen, langfristig miissen sie jedoch gegen
diese Treiber ankommen. Unabhdngig von
ihrer geografischen Allokation sollten sich
Anleger schon jetzt auf diese Umbriiche

einstellen. m Katharina Lamster
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Der Autor Gregor Asshoff ist seit
2015 im Vorstand der Soka-Bau,
der Dachmarke fiir die Urlaubs-
und Lohnausgleichskasse der
Bauwirtschaft und die Zusatzver-
sorgungskasse des Baugewerbes.

Diese verwaltet knapp 10 Milliar-
den Euro von rund 350.000 Rent-
nern. Vor dieser Zeit war der Jurist
unter anderem beim Baukonzern
Hochtief. Von 1995 bis 1997 war er
als Abteilungsleiter bei Soka-Bau.

SERIE, TEIL 15: GESELLSCHAFTSPOLITISCHE VERANTWORTUNG

Nachhaltigkeit bedeutet flir mich ...

... dass wir bei Soka-Bau durch eine kluge
Kapitalanlage maBgeblich dazu beitragen,
den Menschen, die auf deutschen Bau-
stellen arbeiten, nach Jahren harter Arbeit
eine gute Altersversorgung zu sichern. Die
Bauwirtschaft ist von jeher eine Branche
mit besonderen Herausforderungen. Kor-
perlich anstrengende Arbeit bei Wind, Hit-
ze und Kalte, ohne feste beziehungsweise
stationdre Arbeitsstelle und mit wechseln-
den Arbeitgebern sind Alltag. Das Ergeb-
nis sind haufig Beschéftigungsliicken im
beruflichen Lebenslauf, die zu einer nied-
rigeren staatlichen Rente und oft auch zu
einem friiheren Renteneintritt filhren. Die
branchenbezogene Altersversorgung -
wir sind mit iber zwei Millionen Versicher-
ten Deutschlands grofite Pensionskasse —
ist die Antwort der Bauwirtschaft darauf.
Oberster Grundsatz unserer Kapitalan-
lage ist, eine breite Diversifizierung iiber
alle Assetklassen und Regionen hinweg zu
gewdhrleisten. Investitionen in Immobili-
en machen aktuell rund 25 Prozent aus.
Davon werden rund die Halfte direkt gehal-
ten und betreut. Institutionelle Investoren
missen sich seit etlichen Jahren verstarkt
die Frage stellen, welchen Beitrag sie zum
Klimaschutz leisten. Als Immobilieninves-
tor legen wir sowohl bei Neuinvestitionen
als auch unseren direkt gehaltenen Be-
standsimmobilien grof’en Wert auf einen
hohen Energiestandard. Das beginnt beim
Einsatz von langlebigen, nachhaltig zerti-
fizierten Rohstoffen und Materialien und

setzt sich fort {iber die Begriinung von
AuBenanlagen oder die Nutzung ,,griiner*
Energie in den Gemeinschaftsraumen. Bei
dlteren Bestandsimmobilien gehen wir re-
gelmédBig eine energetische Sanierung an,
soweit dies {iberhaupt technisch sinnvoll
und wirtschaftlich vertretbar ist.

Eine dauerhafte nachhaltige Entwick-
lung setzt — neben der dkologischen und
o6konomischen Nachhaltigkeit unbedingt
auch eine soziale Komponente voraus. So-
ziale Aspekte sind seit unserer Griindung
1957 zentraler Bestandteil unseres Un-
ternehmensverstandnisses. Die Gewadhr-
leistung gerechter Entlohnung und eines
angemessenen Arbeitsschutzes sind fiir
mich unverzichtbare Voraussetzungen bei
Investitionsentscheidungen. Insgesamt
nehmen wir bisher keine Gewichtung zwi-
schen den drei ESG-Komponenten vor.

2017 haben wir systematisch damit
begonnen, unseren Investmentprozess an
ESG-Kriterien auszurichten. 2020 haben
wir dann auch die Principles for Responsib-
le Investment der Vereinten Nationen (UN
PRI) unterzeichnet. ESG-Kriterien sind mitt-
lerweile ein unverzichtbarer Bestandteil
unseres Selektionsprozesses in allen As-
setklassen. Produkte, die unseren ESG-Kri-
terien nicht entsprechen, werden nicht
fiir Investments in Betracht gezogen. Dies
setzen wir sowohl im Auswahlprozess als
auch bei der Bewertung bereits gehaltener
Investments um. Zudem spielen ESG-Kri-
terien in der Weiterentwicklung unserer

HANDELSRAUM
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strategischen Asset-Allokation und damit
fiir die zukunftsfahige Ausrichtung unserer
Kapitalanlage eine wesentliche Rolle.

Fiir mich geschieht nachhaltiges Han-
deln in der Kapitalanlage aus der festen
persénlichen Uberzeugung heraus, dass
institutionelle Investoren eine besonde-
re gesellschaftspolitische Verantwortung
wahrzunehmen haben. Das machen nicht
gewinnorientierte Pensionskassen be-
reits durch die Art ihres sozial orientierten
Geschifts. Es sollte sich aber auch darin
zeigen, dass sie bei ihren Investitionen
dem Aspekt der Nachhaltigkeit eine zen-
trale Rolle einrdumen. Nachhaltig ist fiir
mich unternehmerisches und staatliches
Handeln, das einen positiven Beitrag zu
den ESG-Aspekten Okologie, Soziales
und Unternehmensfiihrung leistet, wie sie
durch die 17 UN Sustainable Development
Goals konkretisiert werden. Die Ziele der
Geldanlage - Sicherheit, Liquiditdt und
Rendite — werden somit um eine vierte
Dimension erweitert: die Nachhaltigkeit.
Das primdre Ziel bleibt die Erzielung einer
moglichst hohen, risikoadjustierten Ren-
dite fiir die Kapitalanlagen. Nach unseren
bisherigen Erfahrungen widerspricht die
Implementierung des Nachhaltigkeitsge-
dankens diesem nicht. Im Gegenteil bin
ich der Uberzeugung, dass sie gerade fiir
einen langfristig orientierten Investor wie
eine Pensionskasse unverzichtbar ist, um
die angestrebte Rendite auch langfristig
erzielen zu kénnen. m
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Druck raus, Renten rein

Die Zinswende setzte Portfolios von konservativen Investoren gehorig zu. Immerhin:
Nun sind Anleihen wieder attraktiv. Bei der Selektion braucht es Augenmaf}

okuspokus — den braucht Chris-Oli-
H ver Schickentanz nicht mehr unbe-

dingt. Dort, wo der Chefanlagestra-
tege von Capitell Vermégens-Management
in den vergangenen Jahren hadtte zaubern
miissen, gibt es inzwischen wieder aus-
kommliche Renditen: ,,Der Zins ist zuriick,
und damit habe ich natiirlich eine deutlich
bessere Ausgangsbasis®, erkldrte Schi-
ckentanz im private-banking-magazin-
Podcast ,,Das grof3e Bild“. Das ganz grof3e
Risiko, das es in der Vergangenheit oft ge-
braucht habe, um auskémmliche Renditen
an den Rentenmadrkten zu erzielen, kdnne

private banking magazin 01 2023

er nun umgehen. ,,Ich kann mich mit stink-
normalen und einigermafien bonitatsstar-
ken europdischen Corporate-Anleihen re-
lativ wohlfiihlen.“

Das, was Schickentanz in den Portfo-
lios vermdgender Privatkunden umsetzt
und bemerkt, bestdtigt auch Christian
Remke. Remke ist Sprecher der Geschafts-
fihrung bei Metzler Pension Manage-
ment, einer Tochter des Bankhauses
Metzler, die unter anderem einen von
Deutschlands grofiten iiberbetrieblichen
Pensionsfonds verwaltet. Fixed Income
sei fiir dieses Geschaft und die Allokation

im Liability-Driven-Kontext — also mit dem
Ziel einer minimierten Volatilitdat in der
Bilanz — unverzichtbar, stellt Remke klar.
Schliefllich decken die Risikofaktoren
Zins und Kreditspread den grofiten Teil der
Verbindlichkeiten-Sensitivitdten ab.

Endlich wieder Diversifikator

»Selbst Staatsanleihen erhalten neben
der reinen Liquiditat wieder Relevanz im
Portfolio, da sie Rendite mit nahezu kei-
ner Ausfallwahrscheinlichkeit bereitstel-
len und mittlerweile wieder einen wesent-
lichen Teil der ordentlichen Ertrdge von

£ 8 Nach einem fiir Anleihe-Investoren
schwierigen Jahr 2022 entweicht der Druck
aus den Rentenmdirkten. Aber: Sowohl bei
Durationen als auch bei Ausfallguoten und
Liquiditdt liegen Fallstricke fiir Investoren
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Portfolios liefern konnen*, erklart Remke.
Und auch Hoffnung auf eine Normalisie-
rung der Korrelationen besteht: ,,Héhere
Ausgangsrenditen haben das langfristige
Renditepotenzial erhoht, wahrend Anlei-
hen hoherer Qualitdt im Fall einer Rezessi-
on ihre Rolle als zuverldssiger Diversifika-
tor gegeniiber Aktien wieder einnehmen
diirften“, bestatigt Geraldine Sundstrom,
Asset-Allocation-Portfoliomanagerin  bei
Pimco. Die Yield Gap aus den USA - also
die Liicke zwischen Gewinnrendite von
Aktien und der Rendite von zehnjdhrigen
Staatsanleihen — sank zuletzt, was Anlei-
hen nochmals attraktiver macht. Aber: Bis
es so weit kommen konnte, gerieten gera-
de konservative Anleger auch unter Druck.

Bei den Renten-Publikumsfonds ver-
zeichnete der deutsche Fondsverband BVI
beim Nettomittelaufkommen seit Jahres-
anfang recht deutlich Abfliisse, die sich
auf 13,5 Milliarden Euro summierten. Auch
bei den Spezialfonds lassen sich Ablei-
tungen treffen: Wie eine Auswertung von
Kommalpha zeigt, gerieten besonders
die Kapitalanlagen von Versicherungen
ins Kreuzfeuer der Zinswende. lhre Spe-
zialfondsvolumina sanken vor allem zins-
bedingt in den ersten neun Monaten des
Jahres 2022 um 117 Milliarden Euro. ,,Kein
Wunder, wenn man sich die teilweise sehr
langen Durationen der Bond-Bestdnde
von Versicherungen ansieht”, analysiert
Clemens Schuerhoff, Vorstand von Komm-
alpha, und verweist auf die Bedeutsam-
keit der modifizierten Duration: Eine klei-
ne Marktzinsdnderung beeinflusst den
Wert einer Anleihe direkt — eben abhdngig
von ihrer Duration.

Endlich wieder Zins fiirs Risiko

yorsichtig mit
dem Verhaltnis
von Spread

zu Ausfallrisiko
umgehen*

Christoph Remke, Sprecher Geschdftsfiihrung
bei Metzler Pension Management

Dementsprechend setzten Investoren
in den vergangenen Monaten auf kurze
Durationen, um sich den noch bestehen-
den geldpolitischen und 6konomischen
Unsicherheiten nicht vollends auszuset-
zen — wdhrend bestehende Rentenport-
folios mit langeren Durationen ob der
an den Markt gespiilten Anleihen mit
hoheren Kupons eher dahinschmolzen.
Aber der Druck entweicht aus dem Markt:
Mit der sich abzeichnenden Verlangsa-
mung der Zinswende sowohl in den USA
als auch in Europa verwies manch ein
Kapitalmarktstratege im Jahresausblick
fiir 2023 auch schon auf langer laufende
Zinspapiere.

Auf der Einkaufsliste institutioneller
Investoren stehen vorerst Investment-
Grade- sowie Staatsanleihen und Green
Bonds — jeweils fast die Halfte der von Na-
tixis befragten institutionellen Investoren
willihre Allokation im entsprechenden An-

Unter samtlichen aufgefiihrten Anleihesegmenten finden sich Renditen,
die deutlich {iber den Renditen aus dem Dezember 2021 liegen

Rendite in %

31. Dezember 2021

Rendite in %
21. November 2021

10-jdhrige Treasuries 1,5 EE-— 3,8 TE———

Euro Investment Grade o,; H 4,0 TE——

US Investment Grade 2,8 I 5,6 IE—

US Kommunalanleihen 1, E— 6,3 IE—

US Preferred Bonds 3,7 — 8,, N
Euro High Yield 3,0 I 8,5 I—
US High Yield 4,7 0,1

Quelle: J.P. Morgan Private Bank

Stand: 31. Oktober 2022

‘

leihebereich aufstocken. Dahinter folgen
bereits Hochzinsanleihen, auch bekannt
als High Yields: Etwa 37 Prozent der be-
fragten Investoren wollen den Hochzins-
anteil im Rentenportfolio ausbauen.

o g

Aktiv gegen Ausfille

Die Renditen fiir US-Hochzinsanleihen
kletterten zwischenzeitlich sogar (iber
die Marke von 9,5 Prozent. Aber mit einer
drohenden Rezession drohen auch mehr
Zahlungsausfdlle. Die Rating-Agentur
S&P warnte bereits im Dezember 2022
vor steigenden Ausfallraten bei Hoch-
zinsanleihen: So konnte die Rate bei
spekulativen US-Renten im September
2023 bei 3,75 Prozent liegen — wahrend
sie im September 2022 bei 1,6 Prozent
rangierte. ,,Bei Anlageklassen mit hohen
Aufschldgen gilt es jedoch in einer kon-
servativen Anlage, vorsichtig mit dem
Verhdltnis von Spread zu Ausfallrisiko
umzugehen®, erkldart Remke seine Sicht
auf die Hochzinsanleihen und ergdnzt:
»,Daher wird bei eher Spread-lastigen
Asset-Klassen wie High Yield und Nach-
rangen eher vermehrt auf aktives Ma-
nagement zuriickgegriffen.“

Bei der Auswahl diirfte neben der
Ausfallwahrscheinlichkeit auch die Kre-
ditqualitat im Vordergrund stehen, aller-
dings sorgen sich laut Natixis-Umfrage
institutionelle Investoren auch um die
Liquiditat. Schlie3lich fallen mit den No-
tenbanken potente Anleihekdufer weg.
Remke von Metzler Pension Management
verweist zudem auf das Thema Nach-
haltigkeit, das vor allem institutionelle
Investoren aus dem Bereich der betrieb-
lichen Altersvorsorge umtreibt — und was
ebenfalls eher aktiv adressiert werden

diirfte. m Thorben Lippert
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Die Skyline der vietna-
mesischen Millionen-
metropole Ho Chi Minh

City. Der kommunistische
Einparteienstaat lockt
westliche Anleger mit

einem transparenten Umfeld
fiir Direktinvestitionen

DERTIGER IM
PORTFOLIO

in toxischer Cocktail aus Inflation,

Es gibt sie: die Fonds, deren
Manager aus der Masse
hervorstechen. Sie zu finden
ist aufwendig und erfordert
Know-how. Ein Job fiir Fonds-
analysten. Renommierte
Vertreter stellen in dieser
Serie ihre Fundstiicke vor.
Diesmal Carsten Riester

und Kevin Steiger von

W&W Asset Management

private banking magazin 01 2023

Zinserhdhungen, Rezessionsangs-

ten und geopolitischen Unsicher-

heiten verlangte den Anlegern 2022
einiges ab. Aber Schwachephasen bieten
haufig gute Einstiegsgelegenheiten. Seit
jeher schatzen wir Investments jenseits
des Mainstreams. Dazu gehdren Themen
oder Regionen, die sich trotz attraktiver
Aussichten noch unter dem Radar vieler
Anleger bewegen. In den vergangenen
Monaten sind wir mehrmals auf Vietnam
aufmerksam gemacht worden. Grund ge-
nug, das Land am Mekong unter die Lupe
zu nehmen.

Ein Plus fiir unser Portfolio?

Im Vergleich zur vielerorts anzutreffen-
den Wachstumslethargie boomt Viet-
nams Wirtschaft. Das zeigt sich auch am
BIP-Wachstum, das im dritten Quartal
2022 bei liber 13 Prozent lag. Viele Proble-

me, die unsere vermeintlich entwickelten
Aktienmdrkte gerade beschdftigen, hat
Vietnam nicht. Die Inflation liegt seit 2014
bei rund 4,1 Prozent, und der vietnamesi-
sche Dong ist auch dank hoher Fremdwah-
rungsreserven relativ stabil. Ein vielleicht
erst auf den zweiten Blick vorhandenes
Plus liegt im Einparteiensystem. Dieses
gilt als stabil und findet bei der Bevélke-
rung aufgrund der guten wirtschaftlichen
Entwicklung breite Unterstiitzung. Ohne
kapitalistisches Denken und Offenheit
zum Westen wdre dies so sicher nicht re-
alisierbar. Und die politische Fiihrung in
Hanoi verfolgt ehrgeizige Ziele und will
das Land fiir ausldndische Firmen inter-
essanter machen. Dafiir verspricht man
ein transparentes und sicheres Umfeld fiir
Direktinvestitionen. Nicht ohne Grund war
Vietnam das erste Land auf Kanzler Olaf
Scholz' Reise zum G2o-Gipfel auf Bali im
November 2022.
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Mit Small- und Midcaps auf Renditejagd in Asien

Gegen den Trend: Der Fonds ist mit knapp 60 Prozent in
kleine und mittelstandische Unternehmen investiert

Lumen Vietnam Fonds

ISIN: L10334507485 PORTFOLIODATEN
Gesellschaft: IFM Independent Fund ~ Anzahl Portfoliotitel: 31
Management AG  Rendite (5 Jahre): 13,2 Prozent
Fondsmanager: Mario Timpanaro, Laura Trost ~ Velatilitét (5 Jahre): 27,2 Prozent
Fondstyp: Aktien  Depotbank: Neue Bank AG
Auflegungsdatum: 23. September 2016 ~ SRRI: 6
Fondsvolumen: 187 Millionen Euro  Sharpe Ratio (5 Jahre): 0,1 Prozent
= Laufende Kosten: 2,4 Prozent
§ Ausschiittungsart: Thesaurierend
§ Bewertung
g FWW Fundstars 4OV
§ SFRD Artikel 8
=
g
e Zusammensetzung nach Lindern in Prozent
Vietnam 74,7 Y A
Sonstige 25,3
Ein Blick auf den Aktienmarkt zeigt,
dass auch hier die positive Evolution Zusammensetzung nach Instrumenten in Prozent
weiter im Gange ist. Inzwischen sind die Aktien 8,2 Y A
Free-Float-Marktkapitalisierung und die Barmittel 15,8 T—
Marktliquiditdat mit denen vieler Emerging
Markets vergleichbar. Ein Aufstieg in die Sektorenallokation in Prozent
héhere Borsenliga in den kommenden Finanzen 30,4 TE—
zwei bis drei Jahren ist wahrscheinlich. Konsumgiiter 18,3  n—
Zwar bleibt der Aktienmarkt fiir Stérungen Immobilien 16,7  e—
anfallig, was die jlingste Korrektur auf- Industrie 14,8 —
grund eines Ereignisses im Immobilien- T A —
sektor gezel.jgt hat, .1"edoch .bletfet dies Energie pp—
gerade Schndppchenjdgern eine interes- -
A . Materialien 5,0 .
sante Einstiegsgelegenheit. Das erwartete Cash o6 1
KGV fiir 2023 liegt nun bei 8, und das bei - - -
. Dienstleistungen 0,1
rund 20 Prozent Gewinnwachstum.
Aktiv oder passiv? Der Lumen Vietnam Fonds im Vergleich
Wie immer, wenn es um eine neue Position == Lumen Vietnam Fonds Aktienfonds Asien-Pazifik ex Japan
geht, stellt sich uns als Dachfondsmana-
gern zundchst die Frage, ob wir diese aktiv 100
oder passiv umsetzen wollen. Bei Engage- 80
ments in derart speziellen Markten, die
dazu jenseits unserer Benchmark liegen, 60
sind die Performanceperspektiven der je- 40
weiligen Markte fiir uns wichtiger als das 23,8
potenzielle Alpha, das ein aktiver Manager 20 11,9
erwirtschaften kann. Zwar spricht dies eher o
fiir einen ETF, der Blick auf die Auswahl an 20
Vietnam-ETFs fallt jedoch erniichternd aus.
Daneben bestehen in Vietnam noch Ineffi- “40
. . . . . 07.12.2019 07.12.2022
zienzen, die zusammen mit einem langer-
fristigen Anlagehorizont fiir einen aktiven Stand: 31- Dezember 2022 Quelle: Morningstar

Fonds sprechen. Aufgrund der Grofie »
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unseres geplanten Investments fielen eini-
ge der kleineren Anbieter durch das Raster.
Ubrig blieben vor allem Spezialisten wie
Dragon Capital, Vina Capital Partners oder
Aquis Capital. Nach Analyse der Hduser
haben wir uns dieses Mal fiir Aquis Capital
entschieden. Trotz der Distanz zu Asien ist
der Schweizer Asset Manager Aquis Capi-
tal in Vietnam kein unbeschriebenes Blatt.
Zwar betreiben die Ziiricher in der Schweiz
zwei Dach-Hedgefonds, aber seit rund zehn
Jahren liegt deren Schwerpunkt auf dem
Lumen Vietnam Fund. Dieser ist mit mehr
als 170 Millionen Euro hierzulande mittler-
weile der zweitgrofite Publikumsfonds in
der Peergroup ,Aktien Vietnam®. Bei der
Auswahl unserer externen Manager ist uns
neben der Expertise auch lokale Prdsenz,
gerade in vermeintlich exotischeren Mark-
ten, wichtig. Hier punkten die Schweizer
durch einen Crossover aus europdischer
und asiatischer Kultur. Aquis halt eine
100-prozentige Beteiligung an der Vietnam
Holding Asset Management. Wahrend ein
achtkopfiges Team mit Sitz in Ho Chi Minh
City fiir das Research des Fonds verant-
wortlich ist, werden aus Ziirich heraus die
Geschicke der Gesellschaft und des Fonds
verantwortet.

Das Management

Bei der Analyse unserer Zielfonds richtet
sich der erste Blick auf das Fondsmanage-
ment und dessen Expertise. Manager des
Fonds ist Mario Timpanaro. Unterstiitzt wird
er von besagtem Analystenteam in Vietnam
unter der Leitung von Minh Luong und Nga
Nguyen. Timpanaro ist bereits seit der Auf-
legung 2012 fiir das operative Anlagema-
nagement verantwortlich. Der Fonds gehort
damit zu den etablierteren Produkten am
Markt, fiir uns ein positiver Kompetenz-
nachweis. Nach der Beurteilung des Fonds-
managements wenden wir uns dem Inves-
tmentprozess zu. Beim Lumen-Fonds teilt
sich dieser in vier Schritte auf und ist eine
Kombination aus Bottom-up und Top-down.
Dies passt sehr gut zur oben erwdhnten
rdumlichen und funktionellen Aufteilung. Zu
Beginn erfolgt ein Screening des Anlageuni-
versums auf Kriterien wie Handelbarkeit
und Mindestgrof3e der Unternehmen. Daran
schlieft sich eine Fundamentalanalyse an.
Im Rahmen dieser analysiert das Team vor
Ort das heimische Aktienuniversum. Der Fo-
kus liegt dabei auf hohen Eintrittsbarrieren,
gutem Wettbewerbsumfeld, angemessener
Preissetzungsmacht, gutem Track Record
und der Qualitdt des Managements. Ein

private banking magazin 01 2023

Vorteil fiir die lokale Analyse des Marktes
sehen wir in dem iiberwiegend aus Einhei-
mischen zusammengesetzten Team. So
ist gewahrleistet, dass keine sprachlichen
oder kulturellen Barrieren bestehen und
aktuelle Trends in Vietnam schnell adaptiert
werden konnen. Die Top Picks werden vom
lokalen Team in Form einer Auswahlliste
gesammelt. Diese wird im wochentlichen
Turnus zwischen Ziirich und Ho Chi Minh
City diskutiert und vom Fondsmanagement
weiterverarbeitet. Eine Besonderheit im
Rahmen dieses Prozesses besteht darin,
dass Timpanaro als bekennender Chartist
technische Indikatoren aktiv in seine An-
lageentscheidungen einbezieht. Auf diese
Weise sollen Trends sowie Umkehrformatio-
nen bei den einzelnen Titeln friihzeitig iden-
tifiziert werden. Die festgelegten Ein- und
Ausstiegspunkte miissen dabei mit den im
Einsatz befindlichen Bewertungsmodellen
harmonieren. Die festgelegten Marken wer-
den {iber einen wochentlichen Trading-Plan
tiberwacht und bei Erreichen ausgefiihrt.
Fondsmanager, Analysten und Analystin-
nen verstehen sich als Business Owners.
Daher besteht der letzte Schritt in einer lau-
fenden Uberwachung der Holdings sowie
gegebenenfalls einer Anpassung an neue
Marktbedingungen und Trends.

Das Portfolio

Entgegen der in der Peergroup haufig anzu-
treffenden ,,Blend“-Ausrichtung mit Fokus
auf grofle und mittelgroRe Unternehmen
zeichnet sich der Lumen Vietnam Fund
durch eine strategische Allokation in klei-
nen und mittelstandischen Unternehmen
aus. Diese macht rund 60 Prozent aus. Der
Rest wird in Large Caps investiert, so man

eine angemessene Bewertung vorfindet.
Gerade bei den kleineren Unternehmen
wird Wert auf deren fundamentale Bewer-
tung und Wachstumspotenzial gelegt. Als
Konsequenz dieser Philosophie ist das
Portfolio eher value-orientiert aufgestellt.
Abzulesen ist dies unter anderem an den
am hochsten gewichteten Sektoren. Aktuell
sind dies Finanz- und Immobilienunterneh-
men sowie Industrie- und Basiskonsumwer-
te. Anders als in vielen westlichen Mdrkten
weisen diese Geschdftsmodelle in Vietnam
noch ein organisch hohes Wachstum auf.

Fazit

Ob Vietnam eine Reise wert ist, kénnen wir
nicht beurteilen, da wir beide noch nicht vor
Ort waren. Aber fiir ein Investment spricht
einiges. Ein Land mit Potenzial. Dazu ein
Spezialist, der seit vielen Jahren dort aktiv
ist, und ein Fonds, der einige Besonderhei-
ten in sich vereint. Diese Kombination bil-
det fiir uns eine ausreichend gute Basis, um
ein langfristiges Investment einzugehen.
Ein Selbstldufer ist ein solches Investment
nicht. Der Weg vom Frontier zum Emerging
Market ist steinig, aktives Management
nicht per se erfolgreicher als ein Indexin-
vestment. Aber der Lumen Vietnam Fund
hat gute Voraussetzungen, unsere Erwar-
tungen zu erfiillen. 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 sorgfiltige Beratung bezie-
hungsweise Anlageempfehlung kann der Arti-
kel nicht ersetzen.

Der Autor Carsten Riester ist seit iiber 20 Jahren bei
W&W Asset Management, dem Asset Manager der
Wiistenrot & Wiirttembergischen. Dort ist er Leiter der
Gruppe Managerselektion/Fondsresearch, die unter
anderem Dach- und Superfonds-Mandate in Hohe von
rund 550 Millionen Euro verantwortet. Zuvor leitete er
ein Team von Aktienanalysten bei der DZ Bank.

Der Autor Kevin Steiger ist seit Anfang 2021 bei
W&W Asset Management. Dort ist erim Team
Managerselektion/Fondsresearch als Fondsanalyst
und Portfoliomanager tdtig. Vor seinem Wechsel zu
W&W war er unter anderem als Senior-Analyst bei
der Stuttgart Fondsboutique Smart-Invest tatig.
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Immoblllen God dag, Berlln'

Das Sony Center in Berlin
landet auf Platz 2 der
grofen Immobilien-
deals im Jahr 2022

Gewerbelmmoblllendeals 2022

Rang | Name (Stadt)

1 Marienturm (Frankfurt)
2 Sony Center (Berlin)

3 Voltair (Berlin)

4 Spring/QH Track (Berlin)
5 Altes Fernmeldeamt (Hamburg) Values Real Estate

RANKING: Es war kein gutes Jahr fiir den Gewerbeimmobi-
lienmarkt. Das Transaktionsvolumen fiir gewerbliche Im-
mobilieninvestments an den deutschen Top-7-Standorten —
Berlin, Hamburg, Frankfurt, Miinchen, Diisseldorf, K6ln und
Stuttgart — belief sich zum Ende des Jahres 2022 aufrund 24,9
Milliarden Euro — ein Minus von rund 26 Prozent gegeniiber
dem Vorjahr. Ein niedrigerer Gesamtwert wurde laut Analyse
desGewerbeimmobilien-Netzwerks German Property Partners
zuletzt 2014 (21,8 Milliarden Euro) erfasst. Einige grof3e Deals

oy TN Ll T

X
Kéufer Kaufpreis (in Mio. Euro)
Nationaler Pensionsfonds Siidkorea »800
Norwegischer Pensionsfonds 677
Norwegischer Pensionsfonds/Swiss Life 457
Vivion Group 456
400

gingen trotzdem iiber die Biihne. Den grofiten wickelte die
DWS ab, die den Marienturm in Toplage des Frankfurter Ban-
kenviertels fiir den siidkoreanischen Pensionsfonds erwarb.
Die anderen beiden Podiumspldtze sicherte sich der norwe-
gische Pensionsfonds als Kaufer, der nun das Sony Center
am Potsdamer Platz sowie den ebenfalls in Berlin befindli-
chen Biiro- und Geschaftskomplex Voltair im Portfolio halt.
Die Skandinavier haben an der Hauptstadt offenbar Gefallen
gefunden.

FOTO: IMAGO IMAGES/KICKNER

Quelle: German Property Partners

Teenie als Millionen-Verwalter

NACHWUCHS: Seiterelfjahre alt warverwaltet Richard Schali unterdem Namen Secanta
Capital das Vermégen anderer — anfangs nur von Familienmitgliedern, heute von UHN-
WIs. Den Grundstein seines Unternehmens legte eine selbst produzierte Zeitschrift,
die der Schweizer im Familienkreis verteilte. ,,Nach ein paar Ausgaben entwickelte sich
die jedoch mehr zu einem Borsenbrief*, sagt der heute 16-Jahrige im Interview mit dem
private banking magazin. Und dessen Inhalt war so iiberzeugend, dass Schali mit
20.000 Schweizer Franken im Kindesalter seine Vermdgensverwalter-Karriere startete.
Heute verwaltet er iiber Mandate in Zusammenarbeit mit Family Offices Gelder in Mil-
lionenhohe. Eine steile Karriere. Und so sagt Schali wohl zu Recht: ,,lm Moment ist es
noch ein bisschen friith, um zu sagen, wohin die Reise gehen wird.“

Der 16-jdhrige
Richard Schali
verwaltet Mandate
in Millionenhéhe

i ¥ Interview mit Richard
Schali zu lesen, scan-
2 nen Sie den QR-Code

private banking magazin 012023

Rekord-Fritten

So sehen 200 Dollar teure Pommes aus

200-DOLLAR-POMMES: Das New Yorker
Restaurant Serendipity 3 hat nach lan-
gerer Pause wieder ein Gericht auf der
Karte, das es bereits ins Guinessbuch
schaffte. Mit einem Preis von 200 US-Dol-
lar sind die Créme de la Créme Pommes
Frites — so heif’en die Rekord-Fritten - of-
fiziell die teuersten Pommes der Welt.
Hergestellt sind sie aus Chipperbeck-
Kartoffeln, frittiert in Gdnsefett, blan-
chiert in Dom-Perignon-Champagner-
Essig, bestreut mit Triiffelraspeln und
Goldstaub. Luxus pur eben. Der Preis
muss schlie3lich gerechtfertigt werden.
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Forbes: Von der Leyen verdrangt Bezos’ Ex Bieterkrieg um Bourbon

LIEBHABER-PREIS: Geschatzt wurde der
Wert der Flasche vor der Versteigerung
im Auktionshaus Sotheby’s auf 3.000
bis 4.000 US-Dollar — am Ende ging der
23 Jahre alte Pappy Van Winkle fiir rund
52.000 Dollar tiber den Auktionstisch.
Zwei Bieter, die den Bourbon-Whiskey
unbedingt haben wollten, trieben den
Preis bei der Auktion im Dezember in
Rekordhohe. In einer Mitteilung schrieb
Sotheby’s im Anschluss von einer fast
kultdhnlichen Anhén-
gerschaft der
Marke. Diesen

| Beweis hatten
die Van-Winkle-

Wegen ihrer Politik wihrend
des Ukraine-Kriegs und

der Corona-Pandemie gilt
Ursula von der Leyen als
mdchtigste Frau der Welt

FOTO: IMAGO IMAGES/NURPHOTO

MERKEL-ERBIN: Jahrlich veroffentlicht das ,,Forbes“-Magazin eine Liste mit den 100
madchtigsten Frauen der Welt. Nachdem im vergangenen Jahr die nach der Scheidung
von Amazon-Griinder Jeff Bezos knapp 60 Milliarden Euro schwere MacKenzie Scott den
Titel als mdchtigste Frau erhielt, steht nun wieder eine Deutsche an der Spitze: Ursula
von der Leyen, Prasidentin der Europdischen Kommission, landete auf Platz 1 und tritt
damit in die Fuf3stapfen von Ex-Kanzlerin Angela Merkel, die den Titel bis 2020 zehn

Jahre in Folge geholt hatte.

RUT UND WIESS

Enthusiasten

erbracht.

Erzielte das
Siebzehnfache

Eine Flasche
Pappy Van
Winkle 23yo

FOTO: SOTHEBY’S

RUT&WIESS GEHT NACH ITALIEN

Kolumnist Oliver Morath hat
die besprochenen Weingiiter
mehrfach personlich besucht
und freut sich bereits auf seine
ndchste kulinarische Reise in
die Region

g5 E Bei Fragen und

i Anregungen bitte Mail
an: wein@private-

®. banking-magazin.de

DAS JAHR 2023 steht fiir Italien. Ich werde
mich im Heft ausschliefSlich um italienische
Weinregionen kiimmern und online weiter-
hin spannende Weingiiter aus Deutschland
vorstellen. Siidtirol ist fiir viele der Einstieg
nach ltalien, die deutsche und &sterreichi-
sche Welt endet am Brenner. Egal ob man
die Autobahn nimmt oder die alte Brenner-
straBe, spdtestens ab Meran hinunter nach
Bozen nimmt man das milde Klima wahr,
sieht meist einen blauen Himmel, und an
den Raststdtten verdrdangt der Duft von gu-
tem Espresso das hiesige Frittenfett.

Die Winzer und ihre Weine: Es gibt um die
5.000 Weinbaubetriebe in Siidtirol. Der Un-
terschied zu anderen Gebieten Italiens ist
die grof3e Brandbreite an Rebsorten. Grund-
lage dafiir ist das fiir den Weinbau hervorra-
gend geeignete Klima in Siidtirol, das kréf-
tige Rotweine und facettenreiche WeiBweine
hervorbringt. In einigen Jahren war die Re-
gion Siidtirol fiihrend im ,,Gambero Rosso*,
der Wein-Bibel Italiens, und hat das Piemont
und die Toskana auf die Pldtze verwiesen.

Wen muss man kennen? Die Reihenfolge
stellt keine Wertung da, es handelt sich
ausschliefllich um diejenigen Winzer der
vergangenen Jahre und Jahrzehnte, die die
Region geprdgt haben: Alois Lageder, Ma-
nicor, Kellerei Terlan, Franz Haas, Schreck-
bichl, Elena Walch, Cantina Tramin, Castell
Sallegs.

Was sollte man getrunken haben? Wie
schon oft von mir beschrieben ist das zum
einen Geschmackssache und zum anderen
von der Stimmung abhdngig. Meine beiden
Top-Empfehlungen — der Weifwein fiirs gan-
ze Jahr, der Rotwein fiir kdltere Tage:
Terlaner Cuvée Riserva Nova Domus von der
Kellerei Terlan, eine Cuvée aus Weif3burgun-
der, Chardonnay und Sauvignon Blanc.
Lindenberger Lagrein von Alois Lageder ist
ein reinsortiger Lagrein, der mit 12 Prozent
Alkohol ein wunderbares Bouquet verstreut.
Dunkle Schokolade und Ankldnge von Leder
ibertonen die schone Fruchtigkeit nicht.
Durch seinen kraftvollen Korper passt er
hervorragend zu Fleisch.
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Merantix Momentum, eréffnete mit ihrem

Vortrag den Kongress und sprach iiber da

Thema kiinstliche Intelligenz

»EIN TAG, AN DEM VIEL
DISKUTIERT WIRD*

Endlich wieder Wien: Der 26. private banking kongress kehrte im November
2022 nach einer pandemiebedingten Pause zuriick nach Osterreich

Kapitalmarktstratege Thomas Lehr
von Flossbach von Storch erkldrte
den Zuhdérenden unter anderem,
wie Wachstum, Volumen und Preis
zusammenhdngen

| Die-StuhIreihen'vor der
- Biihne waren bei den Keynote
- Vortragen stets gut gefiillt
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Warum Qualitdt heute und
in der Zukunft den Unter-
schied macht, erkldrte
Daniel Suck von Oddo BHF
Trust in seinem Vortrag

s war ein langersehntes Wieder-
sehen: Als am 24. November die
Investorin  und Unternehmerin
Nicole Biittner mit ihrer Keynote
den 26. private banking kongress eroff-
nete, hatten sich erstmals seit 2019 wie-
der Vertreterinnen und Vertreter aus der
Osterreichischen Private-Wealth-Branche
im Melia Vienna versammelt. In den Ver-
anstaltungsraumen des Hotels, das in
Osterreichs héchstem Wolkenkratzer un-
tergebracht ist, fanden damit nach der
Corona-Pause endlich wieder Roundtable-

‘--i--l-----

r

J’SET MANA

Fondsmanager Mario

Aktienmarkt

\DDO

nfoy.

Gesprdche sowie Vortrdge von fiinf ver-
schiedenen Rednern statt, bei denen
die Teilnehmerinnen und Teilnehmer aus
dem Private Wealth Management, aus
Family Offices und von institutionellen In-
vestoren zuhdren und mitreden konnten.
Organisiert wurde die Veranstaltung —
wie vor der pandemiebedingten Zwangs-
pause — wieder von der Event-Agentur
rehblau events.

Neben Biittner sprachen auf der
Bithne Daniel Suck von Oddo BHF Trust,
Thomas Lehr von Flossbach von Storch

Timpanaro von Aquis Capital
wagte mit den Gdsten eine
Reise an den vietnamesischen §

sowie Mario Timpanaro von Aquis Capital
und der Unternehmensberater und Erb-
schaftsexperte Jorg Plesse. Und auch an
den Roundtables wurde ob der herausfor-
dernden Marktlage viel diskutiert: {iber
Dekarbonisierung und die Energiewende,
Leitzinsen, Inflation, Technologie sowie
die aktuellen Krisen, die Rentenmarkte
und Qualitatsaktien. Die Veranstaltung
endete dann im Rahmen einer Abendver-
anstaltung mit dem Ausblick auf die Da-
cher von Wien und den ndchsten private
banking kongress in 2023. >

Georg Hohne, geschdfts-
fiihrender Gesellschafter
vom Multi Family Office
Kronos Advisory, hort
am Roundtable seinem
Gesprdchpartner zu
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Von links nach rechts: Markus Reich von
FM Baden, Stefan Keldermann und Gerhard
Danner von der Sparkasse Markgrdflerland

DACHTERRASSE

Abends tauschten sich Andreas Hasenberger (links) von der Waldviertler Sparkasse, Jorg
Kastner (Mitte) von der VKB Bank Linz und Markus Reich (rechts) von FM Baden aus
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