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KAMMER-FLIMMERN

Die Zinswende und hohe Abschreibungen belasten Versorgungswerke.
Die Lage ist ernst, aber nicht aussichtslos.
Ab Seite 26 schauen wir in die Geschéftsberichte
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EDITORIAL

Aus der Redaktion

Lennard Klindworth (r.) be-
suchte Christof Kessler und
Anton Buchhart (1.) in Kéln

Lockere Stimmung: Aufregende Zeiten fiir Christof Kessler und
Anton Buchhart. Seit Juli 2024 verantworten sie die Kapitalan-
lage der fusionierten Barmenia Gothaer — zumindest noch.
Kessler geht im Sommer in den Ruhestand. Die Stimmung
war dementsprechend geldst. Geredet wurde aber auch iiber
Themen wie Nachwuchssorgen und Regulatorik. Die wird Kess-
ler nicht vermissen — dafiir spielt er mit dem Gedanken, noch
einmal zu studieren. Und Buchhart? Der ibernimmt Kesslers
Posten und wird ihn menschlich und fachlich vermissen: ,Viel-
leicht kann ich ihn ja bei seinem Studium ab und zu storen.*

Marc Radke,
private banking
magazin

Mittelfest: Das Adjektiv semiliquide bedeutet eigentlich halb-
fliissig und frei ibersetzt zahfliissig. Das trifft auf die gleich-
nahmigen Fondsangebote aber nicht zu, deren Anlagen illiqui-
de bleiben. Vielmehr sollen dort Mechanismen wie
Haltepflichten und monatliche Handelbarkeit dafiir sorgen,
dass Anleger nicht auf ihren Anteilen sitzen bleiben. Das grofie
Interesse an Privatmarkten belegen die steigenden Borsenkur-
se und verwalteten Vermogen von Blackstone, KKR & Co. Ex-
perten betonen jedoch, dass private Markte auch in der 6ffent-
lichen Investmentwelt ein besonderes Management erfordern.
Was dazu gehort, berichtet Redakteur Marc Radke ab Seite 44.
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DIVIDENDENFONDS

Guinness Global Equity Income

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

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

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

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

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

GUINNESS

GLOBAL INVESTORS
POSITIV ANDERS

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

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

wer zu uns passt*

Im vergangenen Jahr fusionierten die Versicherer Barmenia und
Gothaer. Christof Kessler (rechts) und Anton Buchhart verantworten
seitdem die 50 Milliarden Euro schwere Kapitalanlage. Ein Gesprach
iiber entstandene GréfBenvorteile, kiinstliche Intelligenz, Invest-
ments in Riistung und gekappte Fliigel
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MEINE MEINUNG

,Family Offices haben
eine Bindungswirkung*“

Zuletzt interessierten sich auch internationale Investoren fiir
deutsche Multi Family Offices. Steht das Modell vor dem Ausverkauf?
Franz Angermann und Hakan Strangh denken das Gegenteil

private banking magazin: Herr Anger-
mann, Sie haben Ohm Capital als Multi
Family Office vor drei Jahren gegriindet.
Mit Kontora ging ein Multi Family Office
zuletzt an einen US-Strategen, HRK Lunis
an einen Finanzinvestor, weitere kénnten
folgen. Entdecken Investoren Multi Family
Offices fiir sich?

Franz Angermann: Das ist kein neues
Phdanomen. Verkdufe gab es bereits bei
Banken, bei unabhdngigen Vermogensver-
waltern und auch bei Multi Family Offices:
SchlieBlich hat die UBS schon Anfang der
2000er Jahre Sauerborn iibernommen. Neu
ist, dass auch Beteiligungsunternehmen
die Transaktionen treiben und dass sie in-
ternationaler werden, im aktuellen Fall so-
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gar transatlantisch. Das ist fiir Multi Family
Offices schon eine neue Entwicklung.

Wirklich? Man konnte fiir das ein oder
andere Family Office doch schon den Ein-
druck gewinnen, dass ein Verkauf das Ziel
ist.

Angermann: Uber die Ziele einzelner Hiu-
ser kannich nichts sagen. Aber: Sicher gibt
es in der Branche Beispiele, bei denen mit
viel Kapital schnell Mitarbeitende und As-
sets aufgebaut werden und das Geschafts-
modell in Richtung Fintech oder Vermo-
gensverwalter positioniert wird. Meine
These dazu ist: Das kann bei Banken und
Vermogensverwaltern vielleicht funktionie-
ren, bei Family Offices bin ich mir nicht so
sicher.

Franz Angermann griin-
dete 2022 Ohm Capital.
Angermann berat seit 20
Jahren Family Offices und
grof3e Privatvermogen. Er
war zundchst zwolf Jahre

als Partner fiir BDO tatig,
anschlielend wechselte er
in den Bankensektor und ar-
beitete in leitender Position
fiir Goldman Sachs und UBS,
bevor er ab dem Jahr 2017
fiir WTS tatig war.

Wieso nicht?

Hakan Strdngh: Weil bei Vermogensver-
waltern und Banken das Verwalten von
Vermogen im Vordergrund steht. Ein Family
Office ist viel breiter aufgestellt; es befasst
sich mit dem Gesamtvermogen einer Fami-
lie und dessen Steuerung und Strukturie-
rung.

Trotzdem muss sich das Geschift lohnen.
Reden wir also nicht doch iiber ein und
dasselbe Phdnomen?

Strangh: Es sind unterschiedliche Phano-
mene mit demselben Ursprung: Skalie-
rung. Die Geschdftsmodelle divergieren
durch die Konsolidierung aber erst recht.
Ein Beispiel: Ich habe mein Leben lang fiir
US-Banken gearbeitet, und uns war immer
klar: Wir kdnnen mit unsererVermogensver-
waltung und dem klassischen Custodian-
Geschaft nur Teile von dem liefern, was
vermogende Familien insgesamt brauchen.
Ein ganz grofer Teil von dem, was eine Fa-
milie beschéftigt, geschieht in einem Fa-
mily Office.

Angermann: Und Multi Family Offices un-
terscheiden sich im Detail deutlich.

Auf welcher Ebene?

Angermann: Auf vier Ebenen. Die erste ist
die Betreuungsintensitat: Es gibt Multi Fa-
mily Offices mit Boutiquencharakter und
sehr individueller Betreuung, ein ,,Shared
Single Family Office®. Andere sind deut-
lich standardisierter, dafiir kostengiins-
tiger und einfacher zugdnglich. Zweitens
die Produktebene, also Family Offices mit
eigenen Vermdogensverwaltungen und
Produkten oder stattdessen unabhdngige
Anlageberatung. Drittens: die Dienstleis-
tungsebene. Kann das Family Office The-
men wie Governance, Vermodgensstruktur



oder Steuern und Recht? Zuletzt: Wer sind
die Gesellschafter? Steigen Investoren ein
oder wird das Family Office sogar Teil einer
Buy-and-build-Strategie, kdnnte sich das
Geschdftsmodell nachhaltig dndern. Das
finden nicht alle Mandanten gut.

Aber wenn die Dienstleistung doch passt?
Strangh: Familien treffen Entscheidungen
fiir oder gegen Family-Office-Modelle mit
ihren verschiedenen Ebenen. Alle haben
ihre Vor- und Nachteile, und es kommt
immer darauf an, was eine Familie sucht.
Wenn die Entscheidung getroffen ist und
vielleicht schon eine langjdhrige Zusam-
menarbeit besteht, legen viele Familien
Wert auf Kontinuitdt. Werden Family Of-
fices verkauft oder fusioniert, verandert
sich mindestens die Gesellschafterebene,
in der Folge teilweise auch die Produkt-,
Betreuungs- und Dienstleistungsebene.

Riskieren Family Offices bei einem Ver-
kauf Kundenbeziehungen?

Angermann: Es ist kein Geheimnis, dass ei-
nige grofle Familien aus Deutschland ihre
Single Family Offices nach dem Verkauf
ihrer Dienstleister an Banken gegriindet
haben. Ich denke: je unterschiedlicher die
Geschédftsmodelle, die bei Fusionen zu-
sammenkommen, desto hoher das Risiko,
dass Assets abflieBen. Dann wird es ndm-
lich wahrscheinlicher, dass sich nicht nur
die Gesellschafterebene dndert, sondern
auch die anderen Ebenen.

Strangh: Dennoch gilt: Ein Family Office
lasst sich nicht schnell auswechseln, ein
Bankkonto dagegen innerhalb eines Tages
kiindigen. Insofern haben Family Offices
mindestens mal eine Bindungswirkung.

Weshalb Banken in den vergangenen
Jahren vermehrt anfingen, Family-Of-
fice-Dienstleistungen anzubieten.
Strangh: Exakt. Es gibt natiirlich Banken,
die einige Family-Office-Services auch kon-
nen. Aber die wichtige Frage ist: Glauben
die Familien dran, dass die Banken das
kdnnen? Einige Familien glauben es nicht.
Dann bleibt nur die Wahl zwischen Multi
oder Single Family Offices.

Was spricht gegen ein Single Family Of-
fice? Es konnte externe Dienstleister mit
skaliertem Expertenwissen fiir Vermo-
gensverwaltung, Reporting, Controlling
oder Steuern orchestrieren.

Angermann: Das ist die klassische Ma-
ke-or-buy-Entscheidung. Ich kann gut

nachvollziehen, dass Single Family Offices
teilweise zur Buy-Entscheidung tendieren.
Das Problem sind nur nicht die Dienstleis-
tungen an sich, sondern die Gesamtsteue-
rung und die entstehenden Schnittstellen.
Strangh: Wenn ein professionelles Single
Family Offices das schafft, ist das die Ide-
alvorstellung. Kraft ihrer operativen Grofie
tun sich Multi Family Offices tendenziell
leichter.

Welche Vorteile sprechen denn noch fiir
Multi Family Offices?

Angermann: Multi Family Offices spielen
mit der Effizienzkurve, kénnen so quanti-
tative und qualitative Kapazitat steigern.
Multi Family Offices sind etwa fiir einige als
Arbeitgeber attraktiver, weil die Arbeit dy-
namischer ist, ohne ein kompetitives Um-
feld wie in einer Bank oder eine so bilate-
rale Beziehung wie in einem Single Family
Office. Andere Hebel sind effizientere IT,
gebiindelte Investments fiir Kostenerspar-
nisse, Erfahrungswerte von anderen Fami-
lien. Wenn Multi Family Offices langfristig
einen gewissen Boutiquen-Charakter be-
wahren konnen, individuell und professio-
nell, kann das das ideale Modell sein.

Mit Verlaub: Ist Boutique nicht ein klassi-
scher Marketing-Begriff? Gerade bei Mul-
ti Family Offices, die zweistellige Milliar-
denvermdgen verwalten?

Angermann: Grofie taugt nicht als MaB-
stab, da gebe ich lhnen recht. Aber: Bou-

Hakan Strangh ist seit Anfang 2024
Advisory Partner bei Ohm Capital. Vor
seinem Wechsel leitete er die Private
Bank von J.P. Morgan fiir Deutschland.
Zudem arbeitete Strangh im Private
Banking von Goldman Sachs in Frank-
furt, zudem war er fiir SG Warburg und
Sanford C. Bernstein in Frankfurt und
London tatig, nachdem er seine Karri-
ere in seinem Heimatland Schweden
gestartet hatte.

tiquen machen bewusst gewisse Abstriche
gegeniiber standardisierten Geschéaftsmo-
dellen, im Interesse ihrer Mandanten. Das
schldgt sich also in der Marge und der Be-
wertung nieder.

Womit wir wieder bei der Konsolidierung
waren. Gibt es 2035 weniger Multi Family
Offices als heute, aber dafiir mehr Single
Family Offices?
Strangh: Da Single Family Offices in dem
Sinne ja nicht konsolidieren, wird es zu-
mindest nicht weniger Single Family Offices
geben. Dass sich Familien zusammen-
schlieBen, kommt zwar vor, ist aber noch
ungewdohnlich. Und ich bin mir auch tat-
sdchlich nicht sicher, ob wir bei den Multi
Family Offices aktuell iberhaupt schon eine
flaichendeckende Konsolidierung sehen.
Angermann: Auch ich wiirde Multi Family
Offices nicht abschreiben. In vielen Famili-
en steht ein Generationenwechsel an, ich
bemerke eine offenere Umgangsweise:
Der traditionelle Ansatz des Single Family
Offices ist teilweise iiberholt. Auch Famili-
en erkennen zunehmend die Vorteile des
»team up“ Aus dieser Situation heraus
kdnnen Multi Family Offices entstehen, mit
Organisations- und Kostenvorteilen. Auf
eines lege ich mich aber fest: Es wird in
zehn Jahren definitiv mehr Family Offices
geben - und die notwendige Vermdgens-
groBBe fiir Single Family Offices wandert
weiter deutlich nach unten. m

Das Gesprdch fiithrte Thorben Lippert
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EMPFANG
WIR HABEN POST

Fondsmanager steigern
ihre Erfolgsquote

Aktive Manager verlieren Marktanteile an passive ETFs. Gerade in volatilen Phasen
hoffen viele, wieder Boden gutmachen zu kdnnen. Eine aktuelle Studie offenbart zarte
Hoffnungsschimmer, aber langfristig noch viel Schatten

assive Anlageprodukte wie ETFs
gewinnen nicht zuletzt wegen ihrer Management-Leistung im Aktiv-Passiv-Vergleich
geringen Kosten immer mehr Inves-
toren. Ob aber aktive Strategien ihre héhe- Das aktuelle Aktiv-Passiv-Barometer von Morningstar zeigt, dass insbesondere
ren Gebiihren dank besserer Performance langfristig nur wenige aktive Manager besser als passive Fonds abschneiden

rechtfertigen kdnnen, hangt stark von
Anlagehorizont und Anlageklasse ab, wie Performance aktiver Aktienmanager

Studien zeigen. Dies bestatigt auch das 100 | o
aktuelle Aktiv-Passiv-Barometer von Mor- I I I /0
ningstar, eine halbjdhrliche Analyse der 4

Performance aktiver und passiver Fonds in 61 62
unterschiedlichen Anlageuniversen.

So steigt die Erfolgsquote aktiver Akti-
enmanager {iber einen Zeitraum von einem
Jahr leicht von 28,7 Prozent 2023 auf 29,1
Prozent 2024. Auf langere Sicht sieht das
Bild jedoch weit diisterer aus: ,Langfristig
bleibt die Erfolgsquote mit 14,2 Prozent ©
{iber zehn )ahre weiterhin enttduschend
niedrig“, sagt Jose Garcia-Zarate, Resear-
cher beim Fondsdatenanbieter Morningstar. Performance aktiver Anleihenmanager

Aktive Anleihenmanager erzielen auf 100
7
Jahressicht ebenfalls bessere Ergebnisse. 27 0/0
lhre Erfolgsquote steigtim Dezember 2024

B Uberperformt

! ! cosuss)
M Geschlossen/
n n verschmolzen
1 3 15 20

Zeitraum in Jahren

aufimmerhin 53,5 Prozent, nachdem sie im
Vorjahr bei 46,5 Prozent lag. Zwischenzeit-
lich rangierte die Rate im Juni aber bereits

bei 58,3 Prozent, bevor sie wieder fiel.

Aus Sicht von Garcia-Zarate ist dies auf M Uberperformt
die Schwierigkeit aktiver Manager zuriick- Unterperformt
zufiihren, sich rasch genug an den vola- M Geschlossen/

. . L . verschmolzen

tilen Markt und die geldpolitische Unsi-
cherheit anzupassen. ,,Ein Umfeld, in dem
sich die Geldpolitik dandert, kann fiir aktive
Manager eine Gelegenheit sein, ihre Fahig- Outperformance-Rate aktiver Manager nach Aktien-Kategorien (Angaben in Prozent)
keiten gegeniiber dem unflexiblen, index-
orientierten Ansatz der passiven Strategien
unter Beweis zu stellen, so der Experte.
Andererseits konne es sich in diesem USA Standardwerte 30,0 ) , 3,5
Fall auch als Minenfeld fiir diejenigen EU Standardwerte 28,4 , , 9,0
erweisen, die nur langsam auf Verdnde-
rungen reagieren, so Garcia-Zarate, ins-
besondere wenn die Volatilitdt an den
Markten wie in der zweiten Halfte 2024
zunimmt. m Marc Radke

Zeltraum in ]ahren

Zeitraum in Jahren 1 3 10 15

Asien-Pazifik ex Japan 84,2 14,0

Japan Standardwerte 44,3 (o) X 21,3
Deutschland 5,3
Welt Standardwerte 13,7
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Quelle: Morningstar - Stand: Mérz 2025
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FAMILY OFFICE
NAMEN & NACHRICHTEN

Hamburger Family Office
bekommt US-Eigentiimer

UBERNAHME: Kontora hat einen neuen Eigentiimer. Alti Tiedemann
Global ibernimmt das Hamburger Multi Family Office. Das US-Unter-
nehmen ist eine internationale Vermégensmanagementplattform,
die mehrere Multi-Family- und Investment-Offices fiir UHNW-Kun-
den zusammengeschlossen hat. Mit Kontora schlieft sich erstmals
ein deutsches Unternehmen der Gruppe an. Die beiden geschafts-
filhrenden Gesellschafter Stephan Buchwald und Patrick Mauren-
brecher bleiben in Form einer Riickbeteiligung weiterhin am Unter-
nehmen beteiligt. Kontora betreut rund 14 Milliarden Euro, wahrend
Alti Global aktuell ein Vermdgen von rund 77 Milliarden US-Dollar
verwaltet. ,,Unsere Mandanten profitieren von einer erweiterten
globalen Investment- und Dienstleistungsplattform. Zusatzlich ge-
winnen wir eine starkere Verhandlungsmacht gegeniiber Managern
und konnen Kostenvorteile direkt an unsere Mandanten weiterge-
ben“, sagt Maurenbrecher. Die Verbindung kam zustande, als Kon-
tora eine ,Einkaufsgemeinschaft im Investmentbereich® schaffen
wollte, um weitere Investmentmdoglichkeiten und Kostenvorteile im
Alternatives-Bereich zu erzielen. Parallel hatte Alti Global nach ei-
nem Partner in Deutschland gesucht. Im vergangenen Jahr war die
Allianz uber ihre Venture-Capital-Tochter Allianz X bei Alti Global
eingestiegen. Alti Global kiindigte an, das Kapital in erster Linie fiir
weitere Ubernahmen nutzen zu wollen.
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HVB Tower in Miinchen

HVB verliert Private-
Banking-Teams

ABGANGE: Die Hypovereinsbank verliert
in Miinchen drei Teamleiter und sechs Be-
rater im Private Banking. Die insgesamt
neun Mitarbeiter haben bereits gekiin-
digt. Ein Sprecher der Bank bestétigte,
dass sie ,,drei neue Private-Banking-Team-
leiter und sechs neue Berater infolge
Fluktuation besetzen“ werde. Im Wealth
Management und Private Banking in Miin-
chen arbeiten {iber 100 Mitarbeiter.

FOTO: FOCAM

Stefan Krause

Focam holt DJE-Mana-
ger in den Vorstand

ZUGANGE: Focam hat Stefan Krause in
den Vorstand berufen. Er verantwortet die
Vermogensverwaltung und das Asset Ma-
nagement des Unternehmens. Bei Focam
gab es bereits im Oktober 2024 einen
Zugang: Thomas Bayreuther kam in den
Vorstand, der nun aus einem Quartett be-
steht. Neben Bayreuther und Krause fiih-
ren Andreas Rhein und Christian Freiherr
von Bechtolsheim das Family Office.
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Britta Stif3mann

Feri beruft Leiterin fiir
das Family Office

BEFORDERUNG: Britta SiiBmann leitet
kiinftig als Abteilungsleiterin das Family
Office von Feri. Die Expertin fiir rechtliche
und steuerliche Fragestellungen berich-
tet an Bereichsvorstand Michael Jansch.
SiiBmann arbeitete zuvor als Direktorin an
der Seite von Oliver Matyschik, der Anfang
des Jahres das Unternehmen verlassen
hat. Vor ihrem Wechsel zu Feri war sie als
Rechtsanwiltin und Steuerberaterin tdtig.

FOTO: TARGOBANK

Isabelle Chevelard

OLB geht samt Private
Banking an die Targobank

VERKAUF: Die Oldenburgische Landes-
bank wird von der Targobank {ibernom-
men. Die Private-Banking-Marke Bank-
haus Neelmeyer bleibt bestehen. ,Mit
dem Bankhaus Neelmeyer erganzen
wir unser Business um ein Private-Ban-
king-Segment“, sagt Targobank-Vorstdn-
din Isabelle Chevelard. Fiir Kunden und
Geschéftspartner des Private Bankings
dndere sich somit nichts.

FOTO: ST MARTIN TOWER
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St Martin Tower

Griiner Fisher andert
Namen und Fiihrung

UMBENENNUNG: Aus Griiner Fisher In-
vestments wird Fisher Investments. Der
Vermogensverwalter, der auch im St
Martin Tower in Frankfurt am Main eine
Niederlassung hat, wechselte zudem die
Fiihrung aus. Seit Februar fiihrt Jens Wolf
die Geschafte in Deutschland. Er folgt auf
orsten Reidel, der ausgeschieden ist. Wolf
arbeitet seit 2022 im Unternehmen und
leitete das operative Geschift.

FOTO: THE PLATFORM GROUP

Dominik Benner (I.) & Marcus Vitt

Selbststindigkeit und
Vorstandsposten

BRANCHENWECHSEL: Marcus Vitt wird
Vorstand der E-Commerce-Firma The Plat-
form Group. Parallel bleibt er Geschifts-
fithrer der von ihm gegriindeten ,\Vitt-
4Future” GmbH, mit der er vermégende
Mandanten zu Finanzfragen und Immobili-
engeschéften berdt. Der friihere Donner-&-
Reuschel-Vorstandssprecher hatte ange-
kiindigt, ,,eine neue Herausforderung in
der Bankbranche* anzunehmen.

Eigentiimer

PARTNERSCHAFT: Seven2 iiber-
nimmt HRK Lunis. Damit verkauft
J.C. Flowers eines seiner grofie-
ren Investments in Deutschland,
wahrend die franzosische Priva-
te-Equity-Firma Seven2 mit dem
Deal erstmals hierzulande tdtig
wird. Die Transaktion muss von
den Aufsichtsbehorden noch
abgesegnet werden. Mitgriin-
der Andreas Brandt behdlt eine
»signifikante Beteiligung* und
bleibt als Vorstandsvorsitzender
an Bord, ebenso das restliche
Management-Team. Seven2 soll
unter anderem dabei helfen, wei-
terzuwachsen und das Produkt-
angebot inklusive alternativer
Investments weiterzuentwickeln.
HRK Lunis gab bekannt, auch
Lweiterhin eine aktive Akquisiti-
onsstrategie verfolgen“ zu wollen.
2017 hatte Brandt zusammen mit
J.C. Flowers Lunis Vermdgens-
management gegriindet. 2019
wollte Youmex den Vermdogens-
verwalter tibernehmen, der Deal
platzte aber. 2022 fusionierte
Lunis dann mit Huber, Reuss &
Kollegen zum jetzigen HRK Lunis.
Erst 2024 libernahm HRK Lunis
die Hamburger Providens Vermo-
gensmanagement. Insgesamt ver-
waltet der Vermogensverwalter
6,6 Milliarden Euro mit iiber 100
Mitarbeitenden.  Dazukommen
soll noch der Vermégensverwal-
ter Grossbhotzl, Schmitz & Partner
aus Diisseldorf.

FOTO: JENS HANNEWALD

1



FAMILY OFFICE
ADVISORY

" o

andewegwvom Steuer! Im Advisory tdtige
Berater helfen, das Portfolio ihrer Kunden
zu navigieren, ohne zu steuern

R

.
-

FOTO: ISTOCK
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NAVI MIT
PERSONLICHKEIT

Auf der Suche nach dem besten Beifahrer. Private-Banking-Berater

diirfen nicht dosen. Sie miissen navigieren, ohne ins Lenkrad zu

greifen. Wie schaffen sie es, die Lieblingsroute ihrer Kunden zu finden?

Wie Privatbanken ihr Advisory-Geschaft fiir die Zukunft aufstellen konnen

as Auto rollt langsam auf die Kreu-

zung zu, mein FuB steht auf der

Bremse, doch noch bevor ich die-

se driicke, bleibt der Wagen ab-
rupt stehen. Mein Fahrlehrer tippt mit dem
Stift gegen die Beifahrerscheibe. ,,Rechts
vor links!“, brummelt er unwirsch. Und
wenn ich mit 40 Stundenkilometern liber
die Autobahn fahre, zogert er nicht, auch
sein Gaspedal durchzudriicken.

Ganz anders verliefen die inoffiziellen
Fahrstunden mit meinem Bruder, nach-
dem ich meine Fahrpriifung schon langst
bestanden hatte. Meinen Einwand, meh-
rere Monate lang nicht mehr gefahren
zu sein, kommentierte er mit: ,Ich sage
dir auch, wo es langgeht und in welchen
Gang du schalten musst.“ Zwar lief ne-
benbei das Navigationsgerét, aber selten
auf Deutsch, sondern meist auf Italienisch
oder in anderen Sprachen - je nachdem,
wohin seine ndchste Urlaubs- oder Dienst-
reise geplant war. Ich will gar nicht wissen,
wie sehr ich seine Werkstattrechnungen
durch meine ungeiibten Schaltmandver in
die Hohe getrieben habe.

Doch mein Bruder blieb ruhig. Er lief}
sich selbst von seinem Navigationsge-
rat helfen, um sich darauf konzentrieren
zu kdnnen, aufmerksam zu bleiben und
Tipps zu geben — ohne nervdés mitzubrem-
sen oder gar ins Lenkrad zu greifen. Ganz
im Gegensatz zu meinem Fahrlehrer, der
mich lediglich in Ruhe einparken lief.

Welche der beiden Beifahrer-Typen besser
beraten wiirde, ist offensichtlich.

Personlichkeit gewinnt
Anders als in der Vermodgensverwaltung
lenken Berater im reinen Advisory-Ge-
schift nicht mit, sondern beobachten
das Portfolio, warnen gegebenenfalls vor
Verlusten oder geben Ratschlage und In-
vestmenttipps. Ahnlich wie angenehme
Beifahrer. Und dabei ist die Personlich-
keit des Beraters erfolgsentscheidend.
»Beratung ist ein People’s Business und
gute Berater fiir einen erfolgreichen Ver-
trieb unverzichtbar“, so Carsten Wittrock,
Partner des Beratungsunternehmens Zeb.
Er ist Experte fiir Asset und Wealth Ma-
nagement sowie Private Banking. ,,Dabei
kommt es auch darauf an, dass sich Be-
rater und Kunde auf Augenhdhe begeg-
nen“, so Wittrock. Nicht jeder Beratertyp
sei daher fiir alle Segmente geeignet.
Dem stimmt auch Karsten Junge zu. Er
ist Partner beim Beratungsunternehmen
Consileon und dort auf die Themen Wealth
Management und Affluent Banking spe-
zialisiert. Empathie und psychologische
Kompetenzen wiirden immer wichtiger.
»Wer heute nicht in der Lage ist, effektiv
mit Kunden zu sprechen und ihre Motive
rauszukitzeln, wird bald keinen Job mehr
haben*, ist Junge {iberzeugt.

Noch einen Schritt weiter geht Phil-
ipp Dobbert, Leiter Vermdgensverwaltung

und Chefvolkswirt der Quirin Privatbank.
Die Qualitat der Beratung hange nicht von
der Sachkunde des Investmentresearchs
ab. ,Entscheidend ist, die Ziele und Wiin-
sche der Anleger in geeignete effiziente
Portfolios zu iibersetzen. Erfolgreiches
Advisory ist Handwerk, keine Zauberei“,
so Dobbert. Junge von Consileon bewer-
tet dies etwas anders. Beratung braucht
seiner Ansicht nach eine klare Invest-
mentmeinung, auch wenn diese nicht vom
einzelnen Berater komme, sondern sich
an der Hausmeinung orientiere. Und auch
Wittrock von Zeb weist darauf hin, dass
die ,,Performance zumindest mittelfristig
stimmen“ muss, auch wenn gute Kunden-
beziehungen Schwdcheperioden aushal-
ten wiirden.

Verwaltung profitabler als Advisory

Und diese gute Kundenbeziehung aufzu-
bauen, ist aufwendig. ,,Insgesamt ist die
Vermogensverwaltung das profitablere
Angebot“, so Wittrock. Immer mehr Insti-
tute wiirden versuchen, das Vermdgens-
verwaltungsgeschaft auszubauen. Es sei
im Vergleich zum Advisory weniger zeit-
aufwendig, zukunftssicherer mit Blick auf
die Diskussion Ulber die Provisionierung,
und auch die Beratungshaftungsrisiken
seien geringer. ,Von daher erstaunt es,
dass in manchen Hdusern das Adviso-
ry sogar schlechter bepreist wird als die
Vermdgensverwaltung, obwohl es an- »
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gesichts des Aufwands genau umgekehrt
sein miisste®, sagt Wittrock. Auch wenn
die Volumina im Advisory-Geschaft nach
wie vor hoch seien, rechnet Zeb mit riick-
laufigen Zahlen. Manche Banken wiirden
bereits auf entsprechende Angebote ver-
zichten oder hadtten die Eintrittshiirden er-
hoht. Das fiihre dazu, dass andere Banken
Advisory als ihr Differenzierungsmerkmal
nutzen. Das zeigt sich auch in den Ergeb-
nissen einer Umfrage zum Advisory-Ge-
schaft der Privatbanken, die das private
banking magazin durchgefiihrt hat. Von
den teilnehmenden Banken, die Adviso-
ry-Dienstleistungen anbieten, verzeichne-
te keine in den vergangenen Jahren einen
Riickgang. Fast zwei Drittel der Teilnehmer
geben an, dass ihr Advisory-Geschift, ge-
messen am verwalteten Vermoégen, in den
vergangenen Jahren gestiegen sei. Ein
Drittel berichtet von einer stabilen Ent-
wicklung. Insgesamt scheint das Geschaft
zugunsten der Vermdgensverwaltungs-
mandate also zuriickzugehen. Institute,
die sich auf die Beratung spezialisiert ha-
ben, bauen diese aber tendenziell aus.

Die meisten der teilnehmenden Privat-
banken, mehr als 87 Prozent, rechnen ihre
Advisory-Dienstleistungen den Umfrage-
ergebnissen zufolge nach der Hohe des
verwalteten/zu beratenden Vermégens
ab, an zweiter Stelle folgen transaktions-
basierte Vergiitungsmodelle. Ein Drittel
der teilnehmenden Institute setzt zudem
fixe Honorare und performancebasierte
Vergiitungsmodelle ein.

Wenig itberraschend liegt der Fokus
bei den angebotenen Beratungsmodellen
auf der klassischen Anlageberatung, die
vom Kunden geleitet wird. Diese bieten
87,5 Prozent der Umfrageteilnehmer an.
An zweiter Stelle folgen gleich mehrere
Modelle, die knapp zwei Drittel der Insti-
tute anbieten. Dazu zahlen unter anderem
die ganzheitliche Beratung, der Fokus auf
ESG-Themen sowie die Beratung zu alter-
nativen Investments wie Private Equity
oder Kunst. An letzter Stelle stehen die di-
gitale sowie die hybride Beratung, die das
Advisory mit digitalen Tools kombiniert.

Kl ist noch Zukunftsthema

Passend dazu gibt die Halfte der teilneh-
menden Privatbanken an, dass die Digita-
lisierung, beispielsweise Robo-Advisory,
ihr Beratungsgeschéft in den vergangenen
drei bis fiinf Jahren nicht beeinflusst habe.
Ein Viertel berichtet von einem leicht posi-
tiven Einfluss. Zwolf Prozent jedoch geben
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Regulatorik? Nein, Danke! - Digitalisierung? Ja, bitte!

Das private banking magazin hat Privatbanken dazu befragt, welche

Faktoren ihr Advisory-Geschéft in den vergangenen Jahren beeinflusst

haben. Die Skala reicht von -5 (duBerst negativ) bis +5 (duferst positiv). KI hat
das Advisory bisher kaum verdndert. Dafiir ist die Technologie noch zu neu
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Kl und Digitalisierung werden Advisory treiben

Welche Faktoren werden das Advisory-Geschaft in der Zukunft beeinflussen?
Die Banken hoffen auf Unterstiitzung durch kiinstliche Intelligenz und
Digitalisierung. Besonders skeptisch blicken sie auf die Regulierung
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eine duferst positive Wirkung an. Noch
deutlicher fallt das Votum beim Thema
kiinstliche Intelligenz (KI) aus. Diese hat
mehr als die Halfte der Institute nach ei-
genen Angaben nicht beeinflusst und den
Rest nur kaum bis leicht positiv.

Fragt man die Privatbanken jedoch,
wie Digitalisierung und Kl ihr Advisory-Ge-
schaft in den kommenden fiinf Jahren
verandern werden, zeigt sich ihr wach-
sender Einfluss. Nur noch ein Achtel der
Umfrageteilnehmer geht davon aus, dass
Digitalisierung ihr Advisory nicht beein-
flussen wird. Die Halfte hofft auf einen
leichten bis mittleren positiven Einfluss.
Ein Viertel erwartet eine starke bis sehr
starke positive Wirkung. Ahnlich sieht es
beim Thema Kl aus. Hier antizipieren fast
alle Institute positive Effekte. So zum Bei-
spiel Klaus Sojer, Leiter Private Banking
Deutschland bei der Warburg Bank: ,,Der
verstarkte Einsatz von Kl und Robo-Ad-
visory hat aus unserer Sicht das Poten-
zial, zu vollig neuen Geschaftsansatzen
zu fiihren.“ Dennis Herrmann, Leiter der
Kundenberatung Deutschland bei der Be-
renberg Bank, sieht die positiven Folgen
von Kl bereits jetzt. Dank KI und maschi-
nellem Lernen seien viele Prozesse effizi-
enter und personalisierter. ,Kl-basierte
Tools ermoglichen eine genauere Analyse
von Kundendaten, was zu besseren Be-
ratungsergebnissen fiir unsere Kunden
fiihren kann“, so Herrmann. Entscheidend
fiir Kunden bleibt beim Einsatz von KI und
digitalen Tools der zwischenmenschliche
Kontakt. Die LGT setzt beispielsweise K
ausschliellich ein, um interne Prozesse
zu optimieren. Digitalisierung und Co.
erlauben, Prozesse wie die Depotiiberwa-
chung und Anlagevorschlage zu automati-
sieren und individualisieren. Die Qualitdt
steigt, wahrend die Kosten sinken.

Regulatorik ist Hemmschuh

Negativ bewerten die befragten Privatban-
ken hingegen die Regulatorik. Mit Blick
auf die vergangenen Jahre bewertet nur
ein einziger Teilnehmer Mifid Il und Co. po-
sitiv. Alle anderen Institute wurden nach
eigenen Angaben negativ beeinflusst.
So bemdngelt beispielsweise Herrmann,
dass Basel Il und Mifid Il dazu gefiihrt hat-
ten, dass Berenberg seine ,,Beratungspro-
zesse (iberpriifen und anpassen musste*.
Der Gewinner seien allerdings die Kun-
den. Mifid habe die Offenlegungspflich-
ten fiir Berater verscharft, ,,was den Fokus
auf die Kundeninteressen verstarkte®, so

4Entscheidend ist, die
Ziele und Wiinsche der
Anleger in geeignete
effiziente Portfolios zu
libersetzen. Erfolgreiches
Advisory ist Handwerk,
keine Zauberei

Philipp Dobbert, Leiter Vermdgensverwaltung
und Chefvolkswirt der Quirin Privatbank

Herrmann. Auch Wittrock von Zeb wertet
die Regulatorik als ,,signifikanten Hemm-
schuh“ fiir das Advisory, ,,da der ohnehin
schon hohe Informations- und Dokumen-
tationsaufwand in den letzten Jahren noch
weiter angestiegen ist“. Fiir die kommen-
den Jahre dreht sich das Bild nur leicht.
Zwar wird der Einfluss von Regulatorik auf
das Advisory-Geschdft leicht weniger ne-
gativ eingeschatzt, positive Effekte erwar-
tet aber nur ein Viertel der Befragten.

Kampf um Talente
Uberraschend optimistisch sind die Um-
frageteilnehmer jedoch beim Blick auf
die ndchste Generation. Sowohl was den
Beraternachwuchs betrifft als auch die An-
spriiche nachfolgender Kundengeneratio-
nen. Fast alle Institute erwarten positive
Folgen, wdhrend die Branche allgemein
den Fachkraftemangel beklagt. Wie auch
Wittrock bestatigt. Hinzu komme der Wett-
bewerb der Banken untereinander, die
ganze Teams abwerben wiirden, ,,um die
Voraussetzungen fiir aggressives Wachs-
tum zu schaffen®. Das bestdtigen gleich
mehrere Institute. Sowohl in den Markt
drangende Wettbewerber als auch etab-
lierte Hauser wiirden um erfahrene Bera-
ter und ihre Kundenbiicher konkurrieren.
Ohne Talente keine Zukunftssicherheit.
Berater sind fiir den Erfolg der Banken
zwar zentral, doch diirfen sie ihr digitales
Angebot nicht vernachldssigen. Darauf
weist Wittrock hin. Viele Institute seien
noch nicht zukunftssicher aufgestellt.
Ein groBes Manko sei die Qualitat ihrer
Beratung. ,Viele Analysen und Mystery
Shoppings zeigen, dass der Umgang mit
Kunden, die Beschaftigung mit deren per-
sonlichen Situationen und Bediirfnissen
sowie die Ausarbeitung geeigneter Anla-

gevorschldge bei vielen Anbietern nach
wie vor ausbhaufdhig ist“, sagt Wittrock. Zu
guter, zukunftssicherer Beratung gehore
dabei auch ein digitales Angebot. Das gel-
te nicht nur fiir Kunden, sondern auch fiir
die Beratungsmittel, die Berater einsetzen
konnten. Wittrock bemangelt: ,,Oftmals
wird dieser Aspekt gerade bei traditionel-
len Instituten noch immer vernachlassigt,
weil das klassische Klientel vergleichs-
weise altist.“ Die Zukunft liege aber in der
jiingeren, digitalaffineren Generation.

Notwendige Investitionen

Die Teilnehmer der Umfrage unserer Re-
daktion sind sich einig darin, dass sie
diesen Wettbewerb um Kunden und Be-
rater gewinnen wollen. Bis auf eine Pri-
vatbank investieren alle Institute bereits
in ihr Advisory-Geschaft oder wollen dies
spatestens im kommenden Jahr tun. So
sagt Tobias Leps von der Bethman Bank:
,Um zukunftsfahig zu sein, sind laufende
Investitionen notwendig. Dies betrifft die
IT-Infrastruktur, den Ausbau von Produk-
ten und Dienstleistungen und natiirlich
auch unser Personal.” Die Akquisition von
Hauck Aufhduser Lampe unterstreiche die
Ambitionen der Bank, das Advisory aus-
bauen zu wollen. Herrmann von Beren-
berg beobachtet, dass die Nachfrage nach
Anlageberatung zwar steige, sich aber
dennoch Banken aus diesem Geschéft
zuriickziehen wiirden. ,,Daher wollen wir
im Advisory personell wachsen®, stellt er
klar.

Bevor die Privatbanken die Arbeitsver-
trageihrer zukiinftigen Berater unterzeich-
nen, ware es vielleicht gar keine schlechte
Idee diese auf eine kleine Spritztour ein-
zuladen, um ihre Qualitdten als Beifahrer
zZu testen. m Katharina Erhard

FOTO: QUIRIN PRIVATBANK
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Direktbeteiligungen sind fiirimmer mehr Single Family Offices
interessant. Sebastian Steuer vom Family Office Extorel erkldrt,
wie der erste Schritt in die Anlageklasse gelingt

mmer hdufiger ist bei Single Family Of-
fices ,,Do it yourself* und damit ,,DIY*
das Motto. Zunehmend beteiligen sich
Single Family Offices namlich direkt
an privaten Unternehmen, wie mehrere
Untersuchungen zeigen. Dabei sind Direkt-
beteiligungen wesentlich aufwendiger als
traditionelle Anlageklassen. Beim Aufbau
einer internen Direktbeteiligungseinheit
missen Verantwortliche strategisch tiber-
legen, wie diese ausgestaltet werden kann.
Die wegweisende Frage: Wie tief will
das Family Office in die Betreuung, die Gre-
mienarbeit oder das operative Geschift sei-
ner Beteiligungen involviert sein? Ist es der
Anspruch, finanzierte Unternehmen unmit-
telbar zu begleiten, muss sich das Family
Office personell breiter aufstellen, als wenn
externe Initiatoren verschiedene Tatigkei-
ten der Gesellschafterrolle wahrnehmen.

Der Basisansatz mit Intermedidren
Dieser Ansatz kann zielfiihrend sein, wenn
die Motivation fiir Direktbeteiligungen dar-
in liegt, dem Portfolio eine Private-Equity-
Komponente hinzuzufiigen, ohne das
,Blind Pool“-Risiko geschlossener Fonds
zu tragen. Das Family Office mochte zwar
Zielunternehmen selektieren, jedoch nicht
intensiv an den Investments mitwirken.
In dieser passiveren Form ist das Family
Office in erster Linie Kapitalgeber. Seine
Beteiligungseinheit bendtigt Profile, die
Sektoren und Markte kennen, um Beteili-
gungsopportunitaten vorzuselektieren und
zu bewerten.

Fiir die Due Diligence nutzen die Fa-
mily Officer Informationen des externen
Initiators, der typischerweise aus der Pri-
vate-Equity-Landschaft stammt und bei
institutionellen Fonds oder Beratungen Er-
fahrungen im Beteiligungsgeschaft gesam-

melt hat. Solche Intermedidre investieren
meist selbst in das Zielunternehmen und
fungieren als Bindeglied zum Family Office.

Welche Gesellschafterrechte beim Fa-
mily Office verbleiben und welche die exter-
ne Einheit auslibt, regelt die Beteiligungs-
dokumentation. Ublicherweise nimmt das
Family Office Kontrollrechte wahr, wahrend
externe Vertreter bei Vertragsverhand-
lungen oder der Freigabe genehmigungs-
pflichtiger Geschiafte entlasten. So kann
eine Direktbeteiligungseinheit mit ein bis
zwei Personen bereits ein diversifiziertes
Portfolio steuern.

Der aktive Ansatz

Wer einen aktiven Ansatz wahlt, braucht
umfangreichere Kapazitdten. Ein Family
Office, das seine Beteiligungen mit aktiver
Teilhabe unterstiitzen méchte, wird eng mit
den Unternehmen zusammenarbeiten und
auf externe Teams verzichten. Besonders
Family Offices mit Branchenwissen kdnnen
beraten oder im operativen Geschaft unter-
stiitzen.

Ein aktiver Ansatz bietet direktere
Kontroll- und Initiativrechte. Aktive Family
Offices konnen den Geschdftsverlauf oder
einen Unternehmensverkauf besser be-
einflussen. Auch kdnnen Kosten eine Rol-
le spielen: Externe Einheiten verursachen
Management- und Performance-Gebiih-
ren, die Family Offices mit aktivem Ansatz
selbst vereinnahmen kdnnten.

Es braucht jedoch mehr Ressourcen
fiir jede Beteiligung und damit mehr Mit-
arbeiter. Das Family Office muss nicht nur
Zielunternehmen priifen und auswahlen,
sondern ist auch bei der Transaktion ein-
gebunden; das Vertragswerk ist selbst zu
verhandeln. Der Abstimmungsaufwand
mit Stakeholdern wie Geschéftsfiihrung,



Co-Investoren oder Anteilsverkdufern ist
erheblich.

Nach Transaktionsabschluss bleibt
das Family Office involviert: Es kann rei-
ner Gesellschafter sein oder aktiv in Gre-
mien mitwirken. So agieren Direktbeteili-
gungseinheiten von Family Offices selbst
wie General Partners von Private-Equity-
Gesellschaften.

Das richtige Personal

Die passenden Mitarbeiter sollten neben
finanzwirtschaftlichen Kenntnissen die Ge-
schaftsmodelle und Wertschdpfungsketten
der Unternehmen verstehen oder mit dem
Tagesgeschaft der Beteiligungsunterneh-
men vertraut sein.

Zunehmend unterstiitzen Family Offices
ihre Portfoliounternehmen auch auBerhalb
des Kerngeschifts — etwa bei Buchhaltung,
Steuern, Personalwesen oder Vertrieb. Das
lohnt bei kleineren Zielunternehmen und
ermdglicht Skaleneffekte im Portfolio.

Einen Juristen innerhalb der Einheit
einzustellen, lohnt nur bei groBen Family
Offices; meist deckt eine erfahrene Kanzlei
diesen Bedarf ab. Die im Family Office mit
Transaktionen betrauten Personen miissen
dennoch mit den Eigenheiten der Vertrags-
werke vertraut sein und gdngige Klauseln zu
asymmetrischen Gewinnverteilungen oder
Mitverkaufsrechten beurteilen konnen.

Eine Senior-Position ist dort zielfiih-
rend, wo die Family Officer mit erfahrenen
Geschaftsfiihrern oder Co-Investoren hin-
sichtlich Bildung und Erfahrung auf Augen-
hohe verhandeln miissen. Diese Parameter
sowie regionale Unterschiede und die Ar-

Direktbeteiligungen fester
Portfoliobestandteil

Immerhin 11 Prozent machen Private-
Equity-Direktbeteiligungen in den
Portfolios globaler Single Family Offices
schon aus, wie eine Studie von UBS zeigt.
Genauso grof ist der Anteil der Fonds-
investments in Private Equity

B Aktien M Private-Equity-
M Anleihen Direktbeteiligungen
M Cash M Immobilien
Private-Equity-Fonds Hedgefonds
und -Dachfonds Sonstige

7]
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Quelle: UBS Global Family Office Report 2024

Direktbeteiligungen im Fokus der Family Offices

Ganze 57 Prozent der Family Offices wollen mehr oder signifikant mehr Kapital
in Direktbeteiligungen investieren, entsprechende Fonds stehen nicht so sehr
im Fokus. Venture Capital spielt dagegen kaum eine Rolle

Anlageklasse Anteil (in Prozent)

Private-Equity-Direktbeteiligungen 57 1
Private-Equity-Fonds 4,8 e —
Immobilien L4
Aktien 4,2
Anleihen 34 —

Cash 33

Edelmetalle 20 E—

Krypto und digitale Assets 25 —

Venture Capital 20 EE—

Fonds 19 E—

Quelle: Roland Berger

Stand: 29. Januar 2025

beitsmarktsituation sind auch maf3geblich
fiir das Vergiitungsniveau der Rollen.

Die Erfolgsmessung und -vergiitung
Die Incentivierung spielt eine entscheiden-
de Rolle in den Vergiitungspaketen. Ublich
ist, eine erfolgsabhdngige Komponente
an den Zielen der Vermogenstrager auszu-
richten. Das Family Office muss nicht nur
die Hohe festlegen, sondern auch einen
Zeitrahmen vorgeben. Zu kurze Leistungs-
perioden setzen im langfristigen Beteili-
gungsgeschaft Fehlanreize.

EinBeispiel:IncentiviertderVermogens-
inhaber das Team nur fiir Verduf3erungen
innerhalb einer bestimmten Zeitperiode,
deckt sich diese nicht immer mit dem op-
timalen Zeitpunkt. Zu langfristige Ziele
wiederum dampfen die Anreizwirkung. Mit-
telfristige Ziele, die den Investmentzyklen
und damit drei bis fiinf Jahren entsprechen,
bringen die Interessen aller Beteiligten am
besten in Einklang.

Die Ausgangssituationen von Vermo-
genstragern und Angestellten sind unter-
schiedlich. Die Family-Office-Mitarbeiter
sind den Entscheidungen der Prinzipale
unterworfen. Eine diskretiondre Kompo-
nente in der Vergiitung kann dariiber hin-
aus individuelle Wiinsche der Prinzipale
incentivieren und in wirtschaftlichen Ab-
schwiingen gute Leistungen honorieren,
die sich nicht unmittelbar in Finanzzahlen
widerspiegeln.

Die Aufgabe

Initiale Aufgabe der Einheit ist es, Be-
teiligungsopportunitdten zu finden. Die
Quellen fiir Investments unterscheiden
sich nicht von denen institutioneller Be-
teiligungsfonds: Investmentbanken, Bou-
tiquen fiir Privatplatzierungen, Branchen-
konferenzen und digitale Plattformen fiir
Firmen, deren Kapitalbedarf kein Mandat
einer Investmentbank rechtfertigt.

Auch der Austausch im eigenen Family-
Office-Netzwerk oder — sofern vorhanden —
im Netzwerk des Familienunternehmens
ist wertvoll. Fiir die Due-Diligence-Priifung
kann je nach Kapazitat externe Unterstiit-
zung hinzugezogen werden.

Die Struktur

Fiir die gesellschaftsrechtliche Strukturie-
rung ist individuelle steuerliche Beratung
notig. Family Offices verfiigen meist tiber
eine vermodgensverwaltende Kapitalgesell-
schaft. Ob diese direkt Anteile halten sollte
oder eine Zweckgesellschaft sinnvoll ist, »
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DIREKTBETEILIGUNGEN

Europdische Family Offices fiihrend bei Direktbeteiligungen

In Europa investieren vier von fiinf Family Offices schon direkt in private Unternehmen — obwohl eine
bessere Wertentwicklung gegeniiber den Aktienmarkten oder Fondsinvestments nicht garantiert ist

W Ja, wir investieren
M Nein, aber es interessiert uns
Nein, und wir investieren wahrscheinlich nicht

Nord-
amerika

14

Insgesamt

Die Summe der Daten kann aufgrund von Rundungen nicht 100% ergeben.

Quelle: Dentons Family office direct investing survey report
Stand: 2023 - Illustration: stringerphoto/Fotolia

Latein-
amerika

hangt vom Einzelfall ab. Zwingend wird ein
separater Rechtstrager, wenn nicht alle be-
treuten Familienmitglieder ihr Vermogen
den Risiken direkter Beteiligungen ausset-
zen mochten.

Die Infrastruktur

Bei umfangreicheren Beteiligungsaktivitd-
ten ist eine zweckgerichtete Software-Un-
terstiitzung notig, idealerweise integriert
in die bestehende IT-Landschaft. Die Anfor-
derungen unterscheiden sich von traditio-
nellen Anlageklassen.

Es gilt nicht nur die umfangreiche Doku-
mentation zu Beginn einer Beteiligung zu
verwahren. Im weiteren Verlauf entstehen
durch Geschaftsberichte, Protokolle und
Gesellschafterbeschliisse viele Dokumen-
te. Auflerdem braucht das Family Office
Berichte Uber die Wertentwicklung des
Portfolios. Da Kursdaten fehlen, miissen
Mitarbeiter diese aus Finanzkennzahlen
erstellen.

Fiir Nachfinanzierungen oder Verdu-
Berungen miissen die Implikationen von
asymmetrischen Gewinnverteilungen kal-
kuliert werden. Eine passende Software-
Losung sollte mit den Prozessen harmoni-
sieren.
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Die Entscheidung

Allen Elementen geht die strategische
Uberlegung voran, was die Beteiligungs-
einheit leisten soll — und worauf man ver-
zichtet. Auch ein stufenweiser Aufbau ist
moglich. Ohne Vorkenntnisse konnte ein
Einstieg mit externen Initiatoren hilfreich
sein, um Netzwerk und Best Practices zu
entwickeln.

Die notige Mitarbeiterzahl hangt von
der Anzahl der Beteiligungen und der ange-
strebten Betreuungstiefe ab. Eine pauscha-
le Aussage liber die Kosten ist aufgrund
der Gestaltungsfreiheiten in den Direktbe-
teiligungseinheiten schwierig; Vergleichs-
mafstab fiir Vergiitung sind institutionelle

Beteiligungsfonds. Daher wird sich eine
professionelle interne Einheit nur dann
lohnen, wenn die Anlageklasse Direktbe-
teiligungen einen wichtigen Baustein in
der Gesamtallokation des Family Offices
darstellen soll

Ein professionell aufgestelltes Team
kann ohne Restriktionen institutioneller
Fonds wie Fondslaufzeiten oder rigider In-
vestmentbetrage agieren. Family Offices
sind daher bei Zielunternehmen geschatz-
te Investoren. m

SERIE DIREKTBETEILIGUNGEN
Teil 2: Strukturierung (0o4/25)

Der Autor Sebastian Steuer ist Investment-
direktor im Family Office Extorel. Seit 2016 ist er
fiir die illiquiden Vermégenswerte der Prinzipal-
Familie Strascheg verantwortlich, welche zu
einem groflen Teil aus direkten Unternehmens-
beteiligungen bestehen. Vor seiner Zeit im Family
Office war er in verschiedenen Rollen im Banken-
bereich tatig.




JA MFs

VORREITER

Einblicke und Losungen zum Thema
Anleihen, die auf einem Jahrhundert
aktiver Investmenterfahrung aufbauen.
mfs.com/100years
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GESPRACH

.ber Mittelstand ist
die Eintrittskarte*

Die Commerzbank hat das UHNWI-Geschaft in einer
eigenen Einheit gebiindelt — wie zuletzt einige Banken.
Ein Gesprach iiber Produkte, Unabhdngigkeit sowie
Konkurrenz und Zusammenarbeit mit Family Offices

private banking magazin: Herr Ahlhorn, im
Herbst vergangenen Jahres haben Sie das
UHNWI-Geschift in einem neuen Bereich
gebiindelt. Warum braucht es den?
Sebastian Ahlhorn: Die Uberlegung, das
UHNWI- und Family-Office-Geschaft auszu-
bauen, gab es in der Commerzbank schon
langer. Sie basiert auf unserem starken
Wachstum der vergangenen Jahre. Wir
haben ab Oktober 2024 die relevanten
Kompetenzen und Abteilungen in einem
eigenstdndigen Unternehmensbereich
gebiindelt. Darin haben wir bestehende
Abteilungen aggregiert und neu ausge-
richtet sowie neue Teams entlang der
Wertschopfungskette — zum Beispiel ein
Grokunden-Kreditteam fiir Privatkunden
- aufgebaut. Modulare Multi-Family-Of-
fice-Dienstleistungen innerhalb einer Uni-
versalbank mit globalen Zugangen: Das
war und ist der Grundgedanke.

Die Commerzbank hat eine neue Struktur
im Privatkundengeschift. Die Einstiegs-
grenzen werden im Private Banking auf
250.000 Euro und im Wealth Management
auf 2 Millionen Euro angehoben. Wann
werden Kunden denn bei lhnen betreut?

Ahlhorn: Im Grundsatz starten wir bei 30
Millionen Euro investierbarem Vermdogen.
Ein Grof3teil der Investmentopportunitd-
ten, die wir vorstellen — das umfasst auch
Direktbeteiligungen, Co-Investments -,
aber auch Dienstleistungen sind auf dieses
Grofiencluster angelegt. Unsere Erfahrung
hat aber gezeigt, dass es in Einzelfdllen
fiir Mandanten und Bank zielfiihrend sein
kann, darunter anzusetzen. Beispiel: Ein
Start-up-Unternehmer nach einem Exit,
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bei dem nicht sofort 100 Millionen Euro ge-
flossen sind, sondern 10 oder 15 Millionen
Euro. Oder bei Mandanten, die die Com-
merzbank als einen Vermdgensverwalter
neben anderen haben und bei denen wir
den von uns verwalteten Anteil am Gesamt-
vermogen erhéhen wollen.

In der liquiden Vermdgensverwaltung ha-
ben Sie mit Yellowfin eine Asset-Manage-
ment-Tochter im Haus, die sich explizit
auch an hochvermégende Privatkunden
wendet. Wie lduft die Zusammenarbeit ab?
Ahlhorn: DieBanksetztimAssetundWealth
Management neben der eigenen Vermo-
gensverwaltung auf ein modulares Mul-
ti-Boutique-Modell: Ob Yellowfin, Aquila
Capital fiir Investments in erneuerbare
Energien und nachhaltige Infrastruktur-
projekte oder die Commerz Real - wir
konnen fiir alle relevanten Assetklassen
interne Konzern- und Boutique-Lésungen
bieten und bedarfsweise weitere Losun-
gen durch unsere zahlreichen Koopera-
tionspartner darstellen. Wir als UHNWI
& FO agieren dabei als Intermedidr. Der
Mandant entscheidet, welche Losung final
gewadhlt wird. Klar ist: Unsere Boutiquen
miissen sich im Benchmark-Vergleich be-
weisen.

Neben Ihrem Haus kiindigten unter ande-
rem auch die Deutsche Bank, die Hypover-
einsbank und Merck Finck im vergangenen
Jahr UHNWI-Strategien an. Woher kommt
der offenbar grofle Appetit auf das Ge-
schéft mit Hochvermdgenden? Ist es die
einfache Rechnung: hohe Vermégen gleich
hohe Margen?

Soykandar: Die Anspriiche der Mandanten
werden zunehmend komplexer: Wir erle-
ben derzeit viele Vermogensiibergdnge
und Unternehmensverkdufe. Die ndchste
Generation mdchte nachhaltiger investie-
ren. UHNWIs haben immer mehr internatio-
nale Beteiligungen. Vermoégenscontrolling
soll nicht mehr nur die liquiden Vermo-
genswerte, sondern die gesamte Vermo-
gensallokation umfassen. Einige Banken
erkennen das und stellen sich neu auf, um
die entstehenden Anspriiche an die Bera-
tung zu erfiillen.

Wie kann man sich im UHNWI-Segment dif-
ferenzieren? Das Komplettpaket schreiben
sich alle Anbieter auf die Fahne.

Ahlhorn: Unsere Marktfiihrerschaft im
Mittelstand ist im Idealfall auch Trumpf,
aber mindestens Eintrittskarte fiir das
UHNWI-Geschdft. Dariiber hinaus sind wir
bereit, grofle Immobilien- oder Infrastruk-
turgeschafte zu finanzieren. Das macht uns
fiir die Zielgruppe zusatzlich attraktiv.



Ersin Soykandar (links) ist in der Commerzbank Ma-
naging Director und Abteilungsleiter im Bereich UHNWI
& Family Office und verantwortet die vertrieblichen
Aktivitdten in Nord-/Ostdeutschland sowie Mitte um
Frankfurt am Main. Er arbeitete in diversen Fiihrungs-
positionen bei deutschen und Schweizer Privatbanken,
darunter die Deutsche Bank, Credit Suisse und Bank J.
Sarasin. Zuletzt war Soykandar als Managing Partner an
der Entwicklung der Geschaftstatigkeit von Finvia be-
teiligt, insbesondere im Bereich Vertrieb und Family-Of-
fice-Dienstleistungen.

Sebastian Ahlhorn ist Managing Director im Wealth
Management der Commerzbank und verantwortet seit
Oktober 2024 als Global Head UHNWI & Family Office
den Geschéftsbereich fiir hochvermégende Mandan-
ten der Bank. Ahlhorn begann seine Karriere in der
Transaktionsberatung der KPMG und war in der Folge in
Fiihrungspositionen mehrerer Family Offices und Priva-
te-Equity-Unternehmen, vornehmlich in den Bereichen
Strategie und Private Markets, aktiv. Zuvor war er fiir das
Multi Family Office Finvia tatig, bei dem er neben den
Bereichen Transaction Advisory und Direct Investments

Sie waren beide zuletzt fiir das Multi Fa-
mily Office Finvia tdtig. Was haben Sie als
Grof3bank Family Offices und unabhéngi-
gen Vermdgensverwaltungen voraus?
Soykandar: In einem Family Office konnten
wir nur eine 180-Grad-Beratung bieten. Die
anderen 180 Grad — das klassische Bank-
geschdft von der Kontoerdffnung iiber den
Zahlungsverkehr bis hin zum wichtigen
Thema Finanzierung — haben gefehlt. Fiir
eine komplette Betreuung braucht es im-
mer auch Banken. Dass wir Mandanten so-
wohl auf der Aktiv- als auch der Passivseite
nahtlos betreuen kdnnen, ist der wesentli-
che Vorteil.

Andersherum: Unabhidngigkeit erwarten
aufgekldrte Hochvermdgende oder Single
Family Offices bei lhnen sicher nicht, oder?
Ahlhorn: Unabhdngigkeit steht im Span-
nungsfeld mit dem Margendruck, den viele
Multi Family Offices haben. Insbesondere
kleinere Anbieter sind oft nicht in der Lage,
ausreichend eigene Konzepte zu lancieren,

zuletzt auch die Position des Finanzchefs innehatte.

sodass es fiir eine verniinftige Diversifikati-
on funktioniert. Sprich: Sie miissen — wenn
es White-Label-Produkte sind — mit Banken
und Fondsinitiatoren zusammenarbeiten.
Dabei entsteht ebenfalls ein gewisses Bias,
das man nicht wegdiskutieren kann. Es gibt
viele Family Offices, die machen das trans-
parent gegeniiber ihren Mandanten - es
gibt aber auch solche, die das nicht oder
unzureichend tun.

Soykandar: Wir arbeiten mit ausgewdhlten
Multi Family Offices zusammen, und es gibt
andere Banken, die interessante Konzepte
haben. Ein Beispiel: Wir haben ein Invest-
ment fiir ein groBes Infrastrukturprojekt im
Bereich KI, stellen das einem Multi Family
Office vor, das wiederum genau zu diesem
Investmentthema eine Nachfrage seiner
Mandanten erfahrt. Wenn das Family Office
seinen Mandanten unser Konzept oder das
einer anderen Bank vermittelt, stellt das
nicht dessen Unabhangigkeit infrage. Es
ist alles eine Frage von Struktur und unein-
geschrankter Transparenz.

In der Vergangenheit hat die Commerzbank
mal das Private Banking gestdrkt, dann die
Einstiegsgrenzen angehoben, Standorte
geschlossen, wieder eroffnet. Wie langfris-
tig ist die Aufstellung, die Sie jetzt haben?
Ahlhorn: Die aktuelle Anpassung ist das Er-
gebnis des starken Wachstums der Bankim
Premiumsegment. Wenn die daraus folgen-
de Konsequenz die Er6ffnung neuer Stand-
orte ist, dann freut uns das sehr. Dariiber
hinaus ist es aus unserer Sicht nur konse-
quent, in einer Zeit von zunehmendem In-
dividualismus unser Angebot laufend auf
die Bediirfnisse unserer Mandanten zuzu-
schneiden.

Soykandar: Wenn Private-Banking-Kunden
mit uns wachsen, dann {ibernimmt das
Wealth Management und irgendwann viel-
leicht auch unser UHNWI-Team. m

Das Gesprach flihrte Clemens Behr

Das ganze Gesprach finden
Sie online hier:
private-banking-magazin.de
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iele Familienunternehmer wol-
len ihr Vermdgen erbschaft-
steuerbegiinstigt  iibertragen.
Doch die Betriebsvermégens-
begiinstigung steht — auch nach der Bun-
destagswahl, in deren Vorfeld sich die
Reformdebatte im Erbschaft- und Schen-
kungsteuerrecht verscharfte — weiter im
Fokus. Eine Gestaltungsoption bei der
Vermogensiibertragung ist, ein Immobili-
enportfolio als Wohnungsunternehmen zu
strukturieren, das unter bestimmten Vor-
aussetzungen erbschaftsteuerbegiinstigt
tibertragen werden kann. Ob das auch in
Zukunft moglich ist, ist jedoch ungewiss.
Ein Mitte Februar verdffentlichtes Urteil
des Finanzgerichts Miinster (Urteil vom 10.
Oktober 2024, Az. 3 K 751/22 F) stellt er-
hohte Anforderungen, die fiir viele Betrof-
fene nur schwer umzusetzen sein diirften.
In dem Verfahren ist derzeit die Revi-
sion beim Bundesfinanzhof (BFH) anhan-
gig (Az. Il R 39/24). Je nachdem, wie das
Revisionsverfahren ausgeht, kdnnte sich
das Fenster fiir Wohnungsunternehmen in
absehbarer Zeit schlief3en.

Grundlagen
Nach den §§ 13a bis cund 28a ErbStG kann
Betriebsvermogen steuerbegiinstigt — un-
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.~ Baumaschinen reiBen ein
 Wohnhaus ein: Eine Gestal-

tungsmoglichkeit fiir die Immo-
bilienbestdnde von Familien
konnte bald Geschichte sein

ter bestimmten Voraussetzungen sogar
steuerfrei — auf die ndchste Generation
tibertragen werden. Grundvoraussetzung
ist, dass es sich bei den Ubertragenen
Wirtschaftsgiitern nicht um schadliches
Verwaltungsvermégen handelt. Dieses
ist voll mit Erbschaft- beziehungsweise
Schenkungsteuer zu versteuern. Denn der
Gesetzgeber sieht das Verwaltungsvermo-
gen als nicht betriebsnotwendig an.

Zum Verwaltungsvermdgen gehoren
grundsatzlich auch Grundstiicke, die Drit-
ten zur Nutzung tberlassen sind, insbe-
sondere vermietete Immobilien. Handelt
es sich dabei jedoch um Wohnungen,
konnte bisher die Riickausnahme fiir
Wohnungsunternehmen greifen. Danach
gehoren Grundstiicke nicht zum Verwal-
tungsvermogen, wenn sie zum Betriebs-
vermodgen eines Unternehmens zdhlen,
dessen Hauptzweck die Vermietung von
Wohnungen ist und dies wiederum einen
wirtschaftlichen Geschéftsbetrieb erfor-
dert.

In diesem Fall gelten die Grundstiicke
als betriebsnotwendiges Vermogen. Die
Steuerbefreiungen fiir Betriebsvermégen
sollen dessen Substanz schitzen. Inte-
ressant ist zudem, dass die Vermietung
von Wohnungen nur den Hauptzweck der

betrieblichen Tatigkeit ausmachen muss.
Ist diese Voraussetzung erfiillt, sind un-
ter bestimmten Voraussetzungen bislang
auch andere vermietete Grundstiicke des
Unternehmens kein Verwaltungsvermo-
gen, beispielsweise vermietete Gewer-
beimmobilien.

Was bisher geschah

Zwischen der Finanzverwaltung und der
Rechtsprechung umstritten ist bislang die
Frage, ab wann es einen wirtschaftlichen
Geschiftsbetrieb erfordert, um Wohnun-
gen zu vermieten. Die Finanzverwaltung
geht bislang davon aus, dass das betref-
fende Unternehmen mehr als 300 eigene
Wohnungen halten muss, die eine Min-
destgroBe von 20 Quadratmetern haben
und in denen ein eigenstandiger Haushalt
gefiihrt werden kann. Heif3t: Unter ande-
rem miissen Kiiche und Bad vorhanden
sein.

Dies gilt als Regelvermutung. Daher
priift die Finanzverwaltung den wirtschaft-
lichen Geschéftsbetrieb nicht weiter. Aber
auch unterhalb dieser Grenze kdnnen — bei
entsprechender Strukturierung — die Vor-
aussetzungen eines Wohnungsunterneh-
mens erfiillt sein.

Fiir den BFH reicht es allein nicht aus,




grofe Wohnungsbestande zu vermieten,
um einen wirtschaftlichen Geschéftsbe-
trieb anzunehmen. Das geht aus einem
Urteil von 2017 hervor. Erforderlich sei,
dass das Unternehmen neben der Woh-
nungsvermietung erhebliche Zusatzleis-
tungen erbringt, etwa, dass die Wohnun-
gen gereinigt oder die Objekte iberwacht
werden. Die Finanzverwaltung reagierte
auf das BFH-Urteil im Jahr 2018 mit einem
Nichtanwendungserlass. Das bedeutet,
die Verwaltung wendet die Grundsdtze
des BFH-Urteils nicht analog auf vergleich-
bare Falle an und halt weiterhin an der
quantitativen Betrachtung fest.

Das Urteil des FG Miinster

In einem neuen Urteil hat sich das Finanz-
gericht Miinster nun abermals mit den
Voraussetzungen des Wohnungsunter-
nehmens befasst. Gegenstand des Verfah-
rens: die Schenkung eines Kommandit-
anteils einer GmbH & Co. KG. Die KG hielt
umfangreichen Grundbesitz — allerdings
unterhalb der Schwelle von 300 Wohnun-
gen —, den sie an Dritte zu Wohnzwecken
vermietete. Zusadtzlich vermietete die Ge-
sellschaft Kiichenzeilen mit, stellte Ge-
meinschaftsraume und Hausanschliisse
fur Satellitenanlagen und Internet zur Ver-
fiigung, lieferte selbst produzierte Ener-
gie, bot einen Hausmeister-, Gartner- und
Reinigungsdienst und kontrollierte regel-
mafig Brennpunkt-Immobilien. Dafiir be-
schaftigte die KG eigene Mitarbeiter.

Das Finanzamt lehnte eine Begiinsti-
gung als Wohnungsunternehmen mit dem
Hinweis ab, dass das Erfordernis eines
wirtschaftlichen Geschéftsbetriebs feh-
le. Das Finanzgericht gab dem Finanzamt
recht.

Zur  lblichen Vermietungstdtigkeit
gehorten die Wohnungsverwaltung und
deren Bewirtschaftung sowie damit zu-
sammenhdngende Tatigkeiten, wie Mieter
zu suchen, den Mietvertrag zu erstellen,
die Wohnung zu iibergeben oder Betriebs-
kostenabrechnungen zu erstellen. Auch
gemeinschaftlich genutzte Rdumen zu rei-
nigen, Auflenanlagen zu pflegen und die
Raum- und Streupflicht zu erfiillen sowie
mit Strom, Warme und Wasser zu versor-
gen, gehore dazu.

Einen wirtschaftlichen Geschaftsbe-
trieb erfordere die Vermietung nach Auf-
fassung des Finanzgerichts Miinster nur,
wenn der Vermieter bestimmte Sonder-
leistungen erbringt, wie Wohnungen zu
reinigen, Bettwdsche zu wechseln oder

Gebdude zu bewachen. Auch einen Auf-
enthaltsraum mit Fernseher bereitzuhalten
oder ein Krankenzimmer kdnnten diese
Voraussetzungen erfiillen. Auf die Zahl der
vermieteten Wohnungen komme es dage-
gen nach Auffassung des Gerichts nicht an.
Hier schliefit sich das Finanzgericht Miins-
ter dem BFH-Urteil aus 2017 an. Gegen das
Urteil des FG Miinster wurde Revision zum
BFH eingelegt.

Einordnung des Urteils
Diese Revision hat nach Ansicht der Au-
toren aber wenig Aussicht auf Erfolg. Wie
schon 2017 ist das Verfahren beim Zwei-
ten Senat des BFH anhdngig, der bereits
damals zugunsten einer qualitativen Be-
trachtung entschied. Bereits im Jahr 2020
war abermals ein Urteil des Finanzge-
richts Miinster, das den wirtschaftlichen
Geschéftsbetrieb ablehnte, zur Revision
beim BFH. Dort handelte es sich um einen
Firmenverbund mit mehr als 700 Wohnun-
gen. Diese Revision wurde jedoch vom
Steuerpflichtigen zuriickgenommen.

In der Gesamtschau ist daher nicht
zu erwarten, dass der BFH nun seine Mei-
nung andert und das Urteil des Miinstera-

ner Gerichts aufhebt. Ob es nach einem
BFH-Urteil einen weiteren Nichtanwen-
dungserlass der Finanzverwaltung geben
wird, ist ebenfalls unklar, aber nicht sehr
wahrscheinlich. Die Steuerbeglinstigung
von Wohnungsunternehmen wiirde dann
nur noch auf sehr wenige Félle angewen-
det werden, zum Beispiel bei Kurzzeitver-
mietungen oder Boardinghouses.

Handlungsoptionen

Familien mit umfangreichen Immobilien-
bestand sollten daher {iberlegen, die Be-
giinstigung fiir Wohnungsunternehmen
zu nutzen, solange das noch moglich ist.
Mit einer Entscheidung des BFH ist im Re-
gelfall innerhalb von zwei bis drei Jahren
zu rechnen. Zielgerichtete Gestaltungs-
optionen erméglichen es, auch langfristig
die erbschaftsteuerliche Befreiung zu er-
halten.

In jedem Fall zeigt das Urteil deutlich,
dass das Vermogen sorgfdltig rechtlich und
steuerlich strukturiert werden sollte, bevor
es an die ndchste Generation iibergeben
wird. Gerade bei umfangreichem Immobili-
enbestand ist das entscheidend, damit die
Nachfolge gelingt. m

Die Autorin Vanessa Schéfers berit bei Rodl &
Partner vermégende Privatpersonen und Famili-
enunternehmen bei der Nachfolge. Ihr Fokus liegt
dabei auf der erbrechtlichen und erbschaftsteuer-
lichen sowie stiftungsrechtlichen Beratung.

Der Autor Andreas Pilz berit bei R6dl & Partner
Family Offices und Private Clients im nationalen
und internationalen Steuerrecht. Zudem ist er im
Bereich der strukturellen und organisatorischen
Beratung von Family Offices tatig.

Der Autor Felix Link berét bei R6dl & Partner natio-
nale und internationale Familienunternehmen und
-unternehmer bei der Nachfolge. Seine Schwer-
punkte sind gesellschafts-, erb- und stiftungs-
rechtliche sowie erbschaftsteuerliche Beratung.
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Mike Siegel, globaler 3
Leiter fiir Versicherungsver-
maogensverwaltung und
Liquiditdtslosungen bei
Goldman Sachs

Asset Management

FOTO: AGOLDMAN SACHS
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Versicherer setzen
auf Private Debt

INFLATIONSANGSTE: 58 Prozent der Versicherer planen, die Allokation in Pri-
vate Credit/Debt in den nachsten zwolf Monaten zu erhohen. Das geht aus der
14. globalen Umfrage von Goldman Sachs Asset Management unter Versiche-
rern hervor. Die Umfrage biindelt Antworten von 405 Investment- und Finanz-
chefs aus Versicherungsunternehmen, deren gesamtes verwaltetes Vermadgen
50 Prozent des Bilanzvermégens des globalen Versicherungssektors entspricht.
Angesichts der geopolitischen Lage ist iiber die Halfte der Versicherer besorgt
tiber die Auswirkungen der Inflation auf ihre Portfolios. Laut Umfrage stellen
folgende fiinf makrookonemische Themen das grofte Risiko fiir die Anlageport-
folios der Versicherer dar:: Inflation (52 Prozent); Konjunkturabschwéchung/
Rezession in den USA (48 Prozent); Volatilitat der Kredit- und Aktienmarkte
(47 Prozent); geopolitische Spannungen (43 Prozent) und Z6lle/Handelsstreitig-
keiten (32 Prozent). Die Nachfrage nach Privatmarktanlagen bleibt stabil, hier
erwarten Versicherer die hochsten Renditen in den kommenden zw6lf Monaten.
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FOTO: BETHEL

Ulrich Pohl, Bartolt Haase
& Jorg Uwe Goldback (von links)

Bethel-Stiftung regelt
Vorstandsnachfolge

NACHFOLGE: Der Verwaltungsrat der v.
Bodelschwinghschen Stiftungen Bethel
hat die Vorstandsnachfolge des Stiftungs-
verbunds geregelt. Pastor Bartolt Haase
folgt auf den Vorstandsvorsitzenden Ul-
rich Pohl. Dieser scheidet turnusmafig
zum 31. Januar 2026 aus dem Vorstand
aus. Haase ist seit Februar stellvertreten-
der Vorstandsvorsitzender.

FOTO: VERSORGUNGSWERK DER
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Niklas Georg

Vom Asset Management
zum Versorgungswerk

GESCHAFTSFUHRUNG: Niklas Georg ist
neuer Geschaftsfiihrer des Versorgungs-
werks der rheinland-pfalzischen Rechts-
anwaltskammern und zustandig fiir Kapi-
talanlagen. Diese Aufgabe teilt er sich mit
Peter Klockner. Georg komt von der HSBC.
Dort war er stellvertretender Vorsitzender
der Geschiftsfiihrung und Leiter des ins-
titutionellen Vertriebs in der DACH-Region
im deutschen Asset Management.




FOTO: PROVINZIAL / UNIION REISEVERSICHERUNG

Ulrich Scholten &
Andreas Kolb (von links)

Provinzial steigt indi-
rekt bei Amprion ein

KOOPERATION: Der Konzern Versiche-
rungskammer und die Provinzial koope-
rieren. Die Provinzial erwirbt 35 Prozent
der Anteile an der Haltegesellschaft der
Versicherungskammer an Amprion und
wird dadurch mittelbarer Gesellschaf-
ter. Amprion ist ein deutscher Ubertra-
gungsnetzbetreiber, der das zweitgrofite
Hochstspannungs-Stromnetz in Deutsch-
land betreibt.

FOTO: SOLUTIO

Steffen Ingignoli

Solutio mit neuem
Fiihrungsmitglied

NEUZUGANG: Steffen Ingignoli ist seit
April Direktor Produktmanagement und
Entwicklung bei Solutio, einem Anbieter
von Anlagekonzepten fiir institutionelle
Investoren. Er kommt von Barmenia, bei
der er unter anderem Leiter Alternative
Investments war, Geschaftsfiihrer bei Bar-
menia Next Strategies und Senior Portfo-
liomanager bei Barmenia Gothaer Asset
Management.

FOTO: UNION INVESTMENT

Henrike Waldburg

Union Investment
verliert Investmentchef

ABSCHIED: Martin Briihl hat Anfang Ap-
ril Union Investment verlassen. Er war
Geschiftsfiihrer und Investmentchef von
Union Investment Real Estate. Seine Auf-
gabe als Investmentchef {ibernimmt kom-
missarisch Henrike Waldburg. Sie ist seit
knapp 20 Jahren im Unternehmen und
verantwortet als Mitglied der Geschifts-
fithrung den Bereich Asset Management.

FOTO: ALH-GRUPPE

Alexander Mayer

ALH-Gruppe mit
neuem Vorstand

VORSTAND: Alexander Mayer ist neuer
Finanzvorstand der ALH-Gruppe und folgt
auf Martin Rohm, der mit 62 Jahren in den
Ruhestand geht. Er tibernimmt damit als
Vorstandsmitglied das Ressort Kapitalan-
lagen und Finanzen. Damit verantwortet
Mayer gut 44 Milliarden Euro Kapitalan-
lagen und das Rechnungswesen mit Zah-
lungsverkehr. Er war seit 2002 bei der
Wiistenrot & Wiirttembergischen tétig.

Julia Wiens

Bafin priift

Private-Debt-
Geschaft von
Versicherern

KONTROLLE: Die Finanzaufsicht
Bafin mochte, dass Versicherer
ihre privaten Kreditinvestitionen
besser priifen. Grund: Mehrere
Marktteilnehmer erlitten in den
vergangenen Jahren Verluste we-
gen ihrer Kreditvergaben an Im-
mobilienunternehmen. Die Bafin
beaufsichtigt gut 500 Versicherer
und fragte bei 30 bis 40 Unter-
nehmen mit {iberdurchschnittlich
hohen Investitionen in alternative
Anlagen nach, wie sie diese pri-
fen. Das sagte Julia Wiens, Leiterin
der Versicherungsaufsicht, in ei-
nem Interview mit Bloomberg. Un-
ter anderem die Insolvenz des Sig-
na-Konglomerats von René Benko,
der Zusammenbruch zahlreicher
Projektentwickler und die Re-
strukturierung des Vermieters Ad-
ler Group zogen Milliardenverluste
nach sich. Auch Versicherer und
Pensionsfonds gehoérten zu den
Kreditgebern. ,Versicherer sind
im Allgemeinen frei, ihre eigenen
Anlageentscheidungen zu treffen,
solange sie iiber ein anstandiges
Risikomanagement mit angemes-
sener Personalausstattung und
dem notigen Know-how verfiigen®,
so Wiens.
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Ein Architekt bei der Arbeit:

Der Beruf des Architekten zdhlt zu
den Kammerberufen — wie auch
der des Arztes, des Rechtsanwalts
oder des Wirtschaftspriifers.

Deren Altersvorsorge verwalten in
Deutschland die berufsstindischen
Versorgungswerke — die zuletzt in
der Offentlichkeit standen

%

VERPLANT, VERSORGT
VERUNSICH ERT

MEDIENBERICHTE UBER VERSORGUNGSWERKE VERUNSICHERN KAMMERBERUFLER.
UND IN DER TAT: DIE LAGE BERUFSSTANDISCHER VERSORGUNGSWERKE IST
HERAUSFORDERND, ABER NICHT AUSSICHTSLOS. DAS—ZEIGT DER BLICK IN

DEREN GESCHAFTSBERICHTE. EINE BESTANDSAUFNAHME

FOTO: DANIEL MCCULLOUGH / USPLASH
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ammerberufe wie Arzt, Steuerbe-
rater oder Architekt zeichnet aus,
dass fiir sie standes- und berufs-
rechtliche Zugangsregeln gelten.
Warum? Wikipedia liefert eine
erheiternde Antwort: ,,Der berufsrechtlich
geregelte Zugang soll sicherstellen, dass
Berufsanwdrter personlich und fachlich
ausreichend qualifiziert sind und ihren
Beruf gewissenhaft nach bestimmten
Qualitatsstandards ausiiben kénnen.“
Erheiternd ist das, weil es ja durchaus
auch bei anderen Berufsanwartern erstre-
benswert scheint, dass sie der richtige
Typ fiir den jeweiligen Job sind und genug
Fachwissen haben. Jedenfalls werden das
Kammerberufler auch von denen erwar-
ten, die ihre Renten in berufsstandischen
Versorgungswerken verwalten.

Negativbeispiel aus Berlin?

Der ein oder andere Kammerberufler
zweifelt daran wohl gerade, vor allem
die Mitglieder des Versorgungswerks der
Zahndrztekammer Berlin. Laut Medien-
berichten der ,Wirtschaftswoche* kampft
das Versorgungswerk zum einen mit wei-
ter drohenden Abschreibungen aus Kapi-
talanlagen, zum anderen aber auch damit,
dass fiir einige der Verantwortlichen Inter-
essenskonflikte auf der Hand liegen kénn-
ten. Fakt ist, dass das Versorgungswerk im
Jahr 2023 fast 65 Millionen Euro abschrei-
ben musste. Das driickte die Nettoverzins-
ung auf 0,64 Prozent und damit deutlich
unter den Rechnungszinssatz von 3,00
Prozent. Auch im Jahr 2022 verfehlte das
Versorgungswerk sein Ziel. Fiir 2024 droht
das dritte Jahr in Folge mit einer Nettoren-
dite unterhalb des Rechnungszinses. Eine
Situation mit ,potenziell dramatischen
Folgen“, wie es die ,,Wirtschaftswoche“
schrieb?

Der Blick auf Nettoverzinsung res-
pektive Nettorendite sowie Rechnungs-
zinssatz ist wichtig. Ihr Zusammenspiel
entscheidet iiber Wohl und Wehe der
Renten Tausender Kammerberufler. Denn:
Aktuare berechnen, wie viel Kapital das
Versorgungswerk fiir die Rente des je-
weiligen Mitglieds zuriickstellen muss.
Variablen in der Rechnung sind Alter und
Geschlecht der jeweiligen Mitglieder, aber
auch die Sterbe- oder Invalidierungswahr-
scheinlichkeiten oder der Familienstand.
Der Rechnungszinssatz ist der Zinssatz,
mit dem die Aktuare dann die kiinftig not-
wendigen Zahlungen auf ihren heutigen
Wert abdiskontieren. Was andersherum

bedeutet: Die Versorgungswerke miissen
den Wert der aktuellen Deckungsriick-
stellungen jahrlich mit einer Nettorendite
verzinsen, die oberhalb des Rechnungs-
zinssatzes liegt. Nur so konnen sie die
versprochenen Renten auch zahlen. Wich-
tig dabei ist: Die Renten steigen liber den
Rechnungszinssatz bereits nach und nach.
In Zeiten, in denen der Rechnungszins-
satz also {iber der Inflationsrate rangiert,
gleicht das Versorgungswerk die Geldent-
wertung aus. Klappt das nicht, kdnnen
Versorgungswerke die Rentenzahlungen
jahrlich ,,dynamisieren®. Dafiir braucht es
aber auch entsprechende Riickstellungen.

In der Niedrigzinsphase diimpelte die
Inflationsrate zwar zuverldssig unter der
Marke von 2 Prozent und damit unter den
Rechnungszinssdtzen von damals noch
um die 4 Prozent. Allerdings fehlte das
Instrumentarium, um diese Marke mit der
Nettorendite zu schlagen. Diesem Dilem-
ma begegneten die Versorgungswerke auf
zweierlei Weise. Wie genau, das lasst sich
am Beispiel des Versorgungswerks der
Berliner Zahndrztekammer gut aufzeigen.

Von Zinsen und Anlagen

Der erste Hebel der Versorgungswerke lag
im Portfolio selbst: ,,Die Niedrigzinspha-
se zwang viele Versorgungswerke dazu,
ihr Portfolio um ertragsstarkere Anlagen
zu erweitern®, erklart Marcus Burkert,
Bereichsvorstand fiir das Institutional
Consulting bei Feri. Beispiel: Beim Versor-
gungswerk der Berliner Zahndrzte waren
Ende 2013 Schuldscheindarlehen zum
einen und Renten- sowie Geldmarktfonds
zum anderen mit jeweils rund 23 Prozent
die zwei groBten Portfoliopositionen.
Zehn Jahre danach verteilt sich fast die
Halfte der Kapitalanlage auf verbundene
Unternehmen und Beteiligungen sowie
Ausleihungen an ebensolche. Verbrieft
ist, dass mit Element eine der Beteiligun-
gen insolvent ist — und fiir das Geschafts-
jahr 2024 das Versorgungswerk deshalb
sowohl bei den Beteiligungen als auch bei
den Ausleihungen abschreiben muss. Das
Risiko stieg also.

Der zweite Hebel war der Rechnungs-
zinssatz selbst. Den senkten die Versor-
gungswerke in den vergangenen Jahren
zeitweise oder dauerhaft ab. Mathema-
tisch bedeutet das: Die Aktuare zinsen
die zukiinftigen Verpflichtungen mit ei-
ner niedrigeren Rate ab - weshalb die
Deckungsriickstellung dafiir schon heute
hdher sein muss. Dazu miissen die Versor-

gungswerke entweder die Bilanz ,verlan-
gern®, indem sie etwa stille Reserven auf
der Aktivseite aufdecken. Oder sie setzen
auf einen sogenannten Passivtausch, bu-
chen beispielsweise Kapital aus der Zins-
schwankungsreserve in die Deckungs-
riickstellung um. Und zwar immer genau
den Wert, den es durch den niedrigeren
Rechnungszins in der Deckungsriick-
stellung schon zum aktuellen Zeitpunkt
braucht. ,,Je solider die Riicklagen, desto
flexibler die Finanzierung der Rechnungs-
zinssenkung®, erklart Burkert. Auch hier
ein Beispiel: Wie viele andere senkte auch
das Versorgungswerk der Berliner Zahn-
arzte den Rechnungszinssatz: Im Jahr
2017 beschloss die Vertreterversamm-
lung, den Rechnungszins auf dann nur
noch 3 Prozent fiir alle Anwartschaften zu
driicken. Im Jahr 2018 zwackte das Versor-
gungswerk deshalb aus den Ertragen der
zwei vorherigen Jahre 150 Millionen Euro
ab, um die Deckungsriickstellung deutlich
zu erhdhen - und finanzierte damit den
niedrigeren Rechnungszinssatz. Den das
Versorgungswerk in den Geschaftsjahren
2022 und 2023 aber trotzdem verfehlte.
Droht bei mehr Risiko und niedrigen
Rechnungszinsen also wirklich der ,,Ren-
ten-Schock“, weil sich ,,die Versorgungs-
werke verzockt® haben, wie die ,,Wirt-
schaftswoche“ im Mai 2024 schrieb? Das
Versorgungswerk der Berliner Zahndrzte
sieht das naturgemaB anders — und auch
Versorgungswerke, die nicht in den Me-
dienberichten auftauchten. Wahrend das
Berliner Versorgungswerk gar rechtliche
Schritte priifte, veroffentlichten die Hes-
sische Zahndrzte-Versorgung und das
Versorgungswerk der Zahndrztekammer
Westfalen-Lippe eine Stellungnahme. Sie
bemadngelten, dass die Presse pauschal
versuche, den ,,Eindruck zu erwecken, alle
Versorgungswerke hdtten in der Negativ-
zinsphase in solche Anlagen investiert®.
Das stimme aber nicht. Die Probleme des
Berliner Versorgungswerks sind demnach
nicht die Regel, sondern eine unschone
Ausnahme. Die Geschiftsfiihrer des Ver-
sorgungswerks der Zahndrztekammer
Nordrhein vermuten mit Blick nach Ber-
lin eine ,,mangelnde Risikostreuung* als
Ursache der Probleme. Bei der Arbeits-
gemeinschaft berufsstandischer Versor-
gungseinrichtungen - kurz: ABV - als
Spitzenorganisation der Pflichtversor-
gungseinrichtungen geht man davon aus,
dass die in den Medienberichten genann-
ten Versorgungswerke die ,jeweiligen »
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Nettorendite des Versorgungswerks der

Zahndrztekammer Berlin

Zwischen 2017 und 2018 senkte das Versorgungswerk den Rechnungszinssatz ab —

erkennbar an der Delle in der griinen Kurve. Die Nettorendite ibertraf teilweise deutlich

die Rechnungszinsen — in 2020 sowie in 2022 und 2023 sackte sie aber klar ab

8
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Quelle: Geschiftsberichte

Sachverhalte intern aufkldren und die ent-
sprechend notwendigen Konsequenzen
ziehen“. Das geschah in Berlin: Ein ver-
antwortlicher Direktor ist freigestellt, der
Verwaltungsausschuss umstrukturiert.

Stresstests und Regeln gegen Risiko
Die Regulatorik soll solche Schritte ei-
gentlich vorher verhindern. So stellt Fe-
ri-Mann Burkert klar: ,,Die Anlageverord-
nung setzt klare Grenzen: Sie definiert
zuldssige Anlageformen, Mischungs- und
Streuungsquoten und legt quantitative
Beschrdankungen fiir einzelne Asset-Klas-
sen fest.“ Die Gesetzgeber weichten die
Quoten fiir risikoreicheren Anlagen aber
nach und nach auf. Mehr Risiko war ge-
wiinscht. So erhdhte die Bundesregierung
per Verordnung erst gerade die zuldssige
Risikokapitalquote auf 4o Prozent. Das
Berliner Zahnérzte-Versorgungswerk hielt
sich wohl an die Vorgaben, auch freiwil-
lige Stresstests hatten die Verantwort-
lichen durchgefiihrt. Diese Stresstests
kommen teilweise vom ABV, der auch
Leitfaden fiir das Risikomanagement und
Asset-Liability-Management-Studien ent-
wickelt hat. ABV-Geschaftsfiihrer Stefan
Strunk betont, dass diese Angebote ,,kei-
nen legislativen Charakter* besitzen. ,,Al-
lerdings werden diese von vielen Landes-
aufsichtsbehdrden in der Aufsichtspraxis
ausdriicklich anerkannt.“
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Ein grundsatzliches Problem oder zu
viel Risiko in der Kapitalanlage der Ver-
sorgungswerke sieht er nicht. Dass die
Versorgungswerke das Kapitaldeckungs-
verfahren teilweise mit Umlageverfah-
ren erganzen, halt er fiir risikomindernd.
Strunk schrdnkt aber ein: ,,Beide Finan-

zierungsverfahren werden gleicherma-
Ben von Inflation und einer verldngerten
Lebenserwartung herausgefordert.“ Auch
politische und wirtschaftliche Themen
wiirden sich auf die Kapitalanlage aus-
wirken, weil es dauerhaft héhere Ertrage
brauche, um das Rentenniveau zu halten.
,Da Verluste bei einzelnen Anlageklassen
oder Investments normal sind und immer
wieder vorkommen, sind sie eingepreist®,
erklart Strunk. Das sieht auch das Versor-
gungswerk der Arztekammer Hamburg so,
dessen Manager risikoreicher anlegen als
noch vor der Niedrigzinsphase. Das sei
kein Problem: ,,Das Versorgungswerk hat
mit den Sachwerten Immobilien, Private
Equity und Aktien in den vergangenen Jah-
ren die hochsten Ertrdge erzielt.“ Verluste
habe man 2022 mit Anleihen erlitten, die
sich jahrelang in den Portfolios der Ver-
sorgungswerke tummelten. Strunk schatzt
die breiteren Portfolios eher: ,,Das bedeu-
tet, dass Verluste meist durch Gewinne
an anderer Stelle kompensiert oder {iber-
kompensiert werden.“

Beim Versorgungswerk der Berliner
Zahndrzte war das etwa in den Jahren
2017 bis 2019 der Fall, als die Nettorendi-
te teilweise um mehr als 3 Prozentpunkte
tiber dem Rechnungszins lag. Auch das
diirfte weniger an den niedrig verzinsten
Anleihen als eher an risikoreicheren An-
lageklassen gelegen haben. In so einer

Nettorenditen deutscher Versorgungswerke von 2014 bis 2023

Ausgewertet wurden pro Jahr die Geschaftsberichte, die 6ffentlich einsehbar waren.
Pro Jahr zeigen die duBeren Balken die minimale und maximale Rendite, ablesbar sind
zudem die Quantile und in Grau der Median der ausgewerten Nettorenditen
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Quelle: Geschiftsberichte / Eigene Recherche



Situation fiillen Versorgungswerke gerne
die Reserven, insbesondere wenn die Net-
torendite deutlich iiber dem Rechnungs-
zinssatz liegt. ,,Gelingt dies in einzelnen
Geschéftsjahren nicht, werden die sat-
zungsmafliigen Reserven herangezogen®,
erkldrt Strunk die Kehrseite.

Reserve-Zeiten

Auch in Berlin nutzten die Verantwortli-
chen Reserven. In einem Statement ver-
weisen sie zwar darauf, dass Ende 2023
noch immer ein Puffer von 145 Millionen
Euro vorlag. Die Riickstellung fiir sat-
zungsgemiRe Uberschussbeteiligungen
schrumpfte allerdings von 85,4 Millionen
Euro in 2022 auf nur noch 1,7 Millionen
Euro in 2023. Dass Versorgungswerke Re-
serven nutzen, sei normal, sagt Strunk:
»AnschlieBend miissen sie dann wieder
aufgefiillt werden, was die Moglichkeiten
zur Dynamisierung in den Folgejahren
einschranken kann.“ Auch in Berlin war
die Riickstellung eigentlich dazu gedacht,
Rentenzahlungen zu dynamisieren — was
nun ldnger ausbleiben diirfte. Damit wa-
ckelt der reale Kapitalerhalt der Renten.
Schlieilich sind die Inflationsraten im
Vergleich zu den 2010er Jahren geklettert.

Nicht alle Versorgungswerke verof-
fentlichen ihre Geschéftsberichte und
nicht alle Versorgungswerke halten auch
dltere Geschéftsherichte vor. Ein Blick
auf verfiighare Dokumente zeigt aber: Die
Nettorenditen lagen 2023 im Schnitt bei
etwa 2,8 Prozent — und damit hoher als
noch ein Jahr zuvor. Dass insbesondere
das Jahr 2022 ein schwieriges fiir Versor-
gungswerke war, zeigt die Median-Netto-
rendite. Sie lag mit 2,3 Prozent deutlich
unter den Werten der vorherigen Jahre.
Auch die maximalen Verluste der Branche
lagen deutlich im Minus, die Spanne zwi-
schen unterem und oberen Quantil weite-
te sich deutlich aus.

2022 traf die Zinswende die Anlei-
henpositionen der Versorgungswerke,
brachte aber auch Immobilienprojekte in
Schieflage. Abschreibungen lassen sich
in den Geschéftsberichten fiir 2022 regel-
maRig finden. Fiir das Versorgungswerk
der Landeszahndrztekammer Hessen ein
natiirliches Phanomen: ,,Zum einen mag
es Investments geben, die von den aktu-
ellen Wertminderungen nicht betroffen
sind. Zum anderen sind Félle denkbar, bei
denen spater wieder Wertzuwdchse - und
damit Zuschreibungen - erfolgen kon-
nen.“

Nettorenditen deutscher Versorgungswerke 2022 und 2023

Ausgewertet wurden 6ffentlich einsehbare Geschaftsberichte deutscher Versorgungs-
werke. Jeder Punkt steht fiir eines von ihnen, an den Achsen lassen sich jeweils die
Nettorenditen fiir die Jahre 2022 und 2023 ablesen. Das rote Quadrat ist das Versor-

gungswerk der Berliner Zahnérzte
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In 2023 normalisierte sich die Situati-
on tatsdchlich ein wenig — zumindest mit
Blick auf die durchschnittlichen Netto-
renditen. Allerdings lagen sie trotzdem in
2023 und in 2022 unter dem durchschnitt-
lichen Rechnungszinssatz von rund 3 Pro-
zent, der sich aus den verfiigbaren Daten
errechnen ldsst. Auch im Corona-Jahr
2020 taten sich die Versorgungswerke im
Schnitt schwerer.

Unaufgeregtere Zukunft

Die wenigen Daten, die sich fiir den Zeit-
raum 2014 bis 2019 finden lassen, legen
nahe: Im Durchschnitt erzielten die Ver-
sorgungswerke in diesem Zeitraum eine
Nettorendite von mindestens 3,5 und in
einzelnen Jahren sogar fast 4,0 Prozent.
Damit diirfte in den 2010er Jahren ein
Grof3teil der Versorgungswerke die eige-
nen Rechnungszinsen {ibertroffen haben,
selbst wenn sie damals noch {iber der
aktuell geldufigen Marke von 3,0 Prozent
lagen. So blieb vermutlich oft auch Spiel-
raum, um Rechnungszinsen zu senken
oder die Reserven zu fiillen.

Dass Renten der Kammerberufler in
Gefahr sind, scheint eher unwahrschein-
lich zu sein — trotz der Probleme bei
einzelnen Versorgungswerken oder In-
vestments. ABV-Geschiftsfiihrer Strunk
verweist etwa darauf, dass Versorgungs-

werke zugesagte Renten in ihrer {iber ein-
hundertjahrigen Geschichte noch nicht
gesenkt hdtten: ,,Die Risikovorsorge war
immer ausreichend bemessen. Es gibt kei-
nen konkreten Grund, daran zu zweifeln,
dass dies auch aktuell und in Zukunft aus-
reichend ist und sein wird.“ Auch Feri-Be-
reichsvorstand Burkert bilanziert: ,,Ein
Restrisiko bleibt immer bestehen - ent-
scheidend ist, wie Versorgungseinrichtun-
gen es steuern. Am Ende zdhlt nur eines:
Die Rentenzahlungen miissen gesichert
sein.“ Die Nettorenditen und Rechnungs-
zinsen der Versorgungswerke wiirden nun
mal eng an den Inflations- und Zinsraten
hdngen. Das sieht auch ABV-Geschafts-
fihrer Strunk so, der nicht davon aus-
geht, dass der Rechnungszins sinkt. ,,Ob
der Rechnungszins wieder steigen wird,
bleibt abzuwarten*, meint Strunk. ,,Durch
die Zinswende sind andere Anlageklassen
unter Druck geraten, deshalb sehen wir
auch hier keine Bewegung.“

Spannend bleibt es beim Versor-
gungswerk der Berliner Zahndrzte. Denn
fir die mitunter neuen Mitarbeiter des
Versorgungswerks diirften die Zahndrzte
das hoffen, was fiir sie selbst gilt: Dass
sie ,,personlich und fachlich ausreichend
qualifiziert sind und ihren Beruf gewissen-
haft nach bestimmten Qualitdtsstandards
ausiiben kdnnen“. m Thorben Lippert
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Ungewohnte Umgebung: Eine Strafle fiihrt

durch diverse Terrains und miindet in einem Krater.
Ahnlich verwirrend wie auf diesem Kl-generierten

Bild verhalten sich derzeit die Mdrkte

7
Geopolitische Spannungen und neue Schu'denprogramme befeuern die -
Unsicherheit an den Markten und.sorgen fiir ein bemerkenswertes Phanomen.
Welches das ist und was Investoren beachten sollten, erklﬁrt Jonas Kdberle von KC Risk

W

isiken sind ein unvermeidlicher Be-
R standteil der Finanzmdrkte. Unsere
Psyche ist darauf ausgelegt, Gefah-
ren zu erkennen und zu vermeiden - eine
evolutiondr bedingte Schutzfunktion.
Doch an den Finanzmarkten kann eine zu
starke Fokussierung auf Risiken dazu fiih-
ren, dass Chancen ungenutzt bleiben. Da-
her ist es entscheidend, Risiken rational
zu bewerten, anstatt sich von Angsten lei-
ten zu lassen. Der Herdentrieb beeinflusst
das Anlegerverhalten oftmals mafBgeb-
lich: Schnell wird impulsiv auf Nachrich-
ten reagiert, wahrend eine objektive Ein-
schatzung der langfristigen Auswirkungen
in den Hintergrund tritt.
Ein ganzheitlicher Blick auf Risi-
ken hilft dabei, zwischen bewertbaren

private banking magazin 03 2025

Gefahren und den unvorhersehbaren
»Black-Swan-Ereignissen“ zu unterschei-
den. Zudem sind Risiken keine isolierten
Ereignisse — sie entstehen aus der Wech-
selwirkung politischer, wirtschaftlicher
und gesellschaftlicher Faktoren. Und ob-
wohl Unsicherheiten die Markte pragen,
zeigt die Geschichte, dass Wirtschafts-
und Finanzsysteme Krisen iiberstanden
und sich kontinuierlich angepasst haben.

Geopolitische Spannungen

Derzeit beeinflussen 65 geopolitische
Konflikte das Weltgeschehen: unter an-
derem der Ukraine-Krieg und von US-Pré-
sident Donald Trump befeuerte Handels-
konflikte. Das verstarkt die Unsicherheit
an den Madrkten. Fiir Investoren ist es je-

@

doch nicht zielfiihrend, geopolitische Ak-
teure pauschal zu bewerten oder in verein-
fachte Kategorien einzuordnen. Vielmehr
ist es entscheidend, die spezifischen wirt-
schaftlichen Auswirkungen dieser Konflik-
te zu analysieren und deren langfristige
Folgen zu verstehen.

Kriege haben in der Regel kurzfristig
starke Auswirkungen auf die Finanzmark-
te. Nach der Einpreisung der Risiken und
der Anpassung an verdanderte wirtschaft-
liche Bedingungen treten sie oft in den
Hintergrund der Marktbetrachtung. Aber
nicht alle geopolitischen Spannungen
sind gleich zu bewerten. Handelskriege
haben tiefere strukturelle Auswirkungen
als militdrische Auseinandersetzungen
— sie beeinflussen Z6lle, Sanktionen, De-



globalisierung und damit langfristig die
Rahmenbedingungen der Weltwirtschaft.

Steigende Staatsverschuldung
Wdhrend viele europdische Regierungen
neue Schulden aufnehmen, um konjunk-
turelle Herausforderungen kurzfristig
zu bewadltigen, steigen die langfristigen
Finanzierungskosten durch die hoheren
Zinsen. Hoch verschuldete Staaten miis-
sen Sparmafinahmen ergreifen oder ihre
Defizite ausweiten — beides hat negative
Folgen fiir das Vertrauen der Investoren.
AuBerhalb Europas ist es nicht anders:
Japan hat mit 251 Prozent des Bruttoin-
landprodukts (BIP) die hdchste Staatsver-
schuldung. Die USA stehen mit 121 Pro-
zent des BIP und einem Haushaltsdefizit
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von minus 7,6 Prozent ebenfalls vor fis-
kalischen Herausforderungen. Zusdtzlich
erhoht die geplante Ausweitung der Ver-
teidigungsausgaben den Schuldendruck.

Deutschland beschloss zudem ein
schuldenfinanziertes Infrastrukturpro-
gramm in Hohe von 5oo Milliarden Euro
und zusdtzliche hohere Militarausgaben.
Dies diirfte die Konjunktur starken, ver-
scharft aber die langfristige Verschul-
dung. Eine dhnliche Situation entstand
1990 bei der Integration Ostdeutschlands.
Damals reagierten die Markte schnell auf
die hohere Verschuldung. Die Renditen fiir
zehnjahrige Bundesanleihen stiegen an,
da der Markt begriff, dass sich die finan-
zielle Lage verdndert hatte. Deutschland
kdnnte erneut einen Schuldenzuwachs
verkraften, ohne das Verschuldungsni-
veau anderer europdischer Staaten zu
tibertreffen. Konkret wadre eine zusatzliche
Aufnahme von gut 1.600 Milliarden Euro
moglich- ein Zuwachs, der in etwa an den
der friihen goer Jahre erinnert.

Ein wirtschaftliches Risiko ergibt sich
zudem aus der immer protektionistische-
ren Handelspolitik. Die von Trump verkiin-
deten Zolle, die einen weltweit giiltigen
Basiszoll von 10 Prozent sowie erhdhte
Sdtze fiir Lander mit Handelsdefiziten
gegeniiber den USA umfassen, l6sten Un-
sicherheiten an den Kapitalmarkten aus,
was das Wachstum in den USA potenziell
starker dampft und den Inflationsdruck
zusatzlich erhoht. Als Reaktion verhdng-
te China Gegenzoblle, wodurch das Risiko
einer Spirale globaler Zollmafinahmen
steigt und die weltweite Konjunktur be-
lasten konnte. Diese aggressive Handels-

politik und die damit einhergehende Ver-
unsicherung erschiittern das Vertrauen
nachhaltig und fiihren zu einer zuriickhal-
tenden Investitions- und Konsumhaltung.
Es handelt sich um ein historisches Steue-
rerh6hungsprogramm in den USA, das die
Konjunktur erheblich belastet.

In Kombination mit steigenden Zol-
len erhoht sich die Wahrscheinlichkeit
einer Rezession. Es liegen derzeit keine
Anzeichen vor, das Szenario bleibt den-
noch maoglich. Die eingepreiste Rezessi-
on durch den Kapitalmarkt liegt bereits
bei iiber 50 Prozent. Die Federal Reserve
Bank von Atlanta geht davon aus, dass die
eingefiihrten und geplanten US-Z6lle das
Wirtschaftswachstum bremsen kdnnten.
Das Wachstum im ersten Quartal 2025
konnte bei bis zu minus 3 Prozent liegen.

Notenbanken & Finanzmarktrisiken

Fast jede Rezession wurde durch eine in-
verse Zinsstrukturkurve vorhergesagt, bei
der kurzfristige Anleihen hohere Renditen
bieten als langfristige. Typischerweise
folgt eine Rezession, wenn die kurzfristi-
gen Zinsen sinken und die langfristigen
hoch bleiben, da Investoren fiir langer-
fristige Risiken weiterhin hohere Prami-
en verlangen. Seit Ende 2022 herrscht
eine inverse Zinsstruktur, die sich nun
teilweise durch sinkende kurzfristige Zin-
sen auflost, weil die Inflation zuriickgeht
und Notenbanken die Leitzinsen senken.
Gleichzeitig fallen die langfristigen Zin-
sen nichtim gleichen Mafe, da die Markte
weiterhin hohere Renditen als Ausgleich
fiir langfristige Risiken fordern, wie etwa
anhaltende Inflationserwartungen, »

USA: Inverse Zinsstruktur versus Rezession

Die Entwicklung von zwei- bis zehnjdhrigen US-Staatsanleihen
wadhrend der vergangenen Rezessionsphasen
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strukturelle Unsicherheiten und steigende
Staatsverschuldungen.

Die aktuell verhdngten Zolle - der
héchste Stand seit 1913 - und deren ne-
gative Auswirkungen auf Bonitdt sowie
Unternehmensgewinne diirfen nicht un-
terschdatzt werden. Innerhalb kiirzester
Zeit nach den Zollankiindigungen erlitt der
Nasdaq einen massiven Kursverlust, was
auf Panik und den méglichen Beginn eines
Badrenmarkts hindeutet. Politische Eingrif-
fe an den Borsen erwiesen sich in der Ver-
gangenheit jedoch oftmals als von kurzer
Dauer. Diese historischen Erfahrungen
lassen hoffen, dass kurzfristige Marktaus-
reifler nicht zwangsldufig in langfristige
Trends miinden.

Ein bemerkenswertes Phanomen am
Finanzmarkt ist der aktuell negative Bund/
Swap-Spread, der historisch gesehen sel-
ten ist. Normalerweise gelten deutsche
Bundesanleihen als sicherster Hafen des
europdischen Kapitalmarkts und erzielen
daherin der Regel niedrigere Renditen als
die entsprechenden Swap-Satze. Der ak-
tuelle negative Spread bedeutet jedoch,
dass Investoren Swaps sicherer einstufen
als Bundesanleihen — eine klare Verschie-
bung der Marktmechanismen. Die Auswir-
kungen dieser Entwicklung sind weitrei-
chend. Ein negativer Bund/Swap-Spread
kann dazu fiihren, dass die Finanzierungs-
kosten in Deutschland weiter steigen,
da Investoren hohere Risikoaufschlage
fordern. Dies betrifft auch andere euro-
paische Lander, deren Anleihen-Spreads
im Vergleich zu Deutschland zunehmen
diirften. Fiir Banken und institutionelle In-
vestoren, die Bundesanleihen traditionell
als Sicherheiten nutzen, entsteht dadurch
eine neue Unsicherheit. Langfristig konn-
te dies negative Effekte auf die Kreditver-
gabe und die Marktstabilitat haben.

Die EZB-Geldpolitik sorgt zudem fiir
Marktvolatilitat. Nach Jahren stabilisieren-
der Anleihekdufe fiihrt deren Reduzierung
zu steigenden Renditen und moglichen
Verwerfungen, besonders in hoch ver-
schuldeten Landern. Die verspdtete, dann
aggressive Reaktion der Notenbanken auf
die Inflation ab 2022 bringt wirtschaftli-
che Risiken mit sich, selbst bei aktuellen
Zinssenkungen. Neue Inflationsrisiken
durch Zolle kdnnten den geldpolitischen
Kurs beeinflussen.

Konjunktur und Geldpolitik pragen die
Finanzmarkte entscheidend. Schwache
Wirtschaft plus verdnderte Geldpolitik
wirken auf Unternehmensgewinne und
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Marktphd@anomen

Der aktuelle negative Spread bedeutet, dass Investoren
Swaps sicherer einstufen als Bundesanleihen
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Aktienbewertungen. Wie die Krise 2008
zeigt, konnen diese Faktoren zusammen
mit externen Schocks erhebliche Markt-
auswirkungen haben. Anleger sollten dies
im Blick behalten und auf Diversifikation
und Absicherung setzen.

Fazit

In unsicheren Zeiten ist ein dynamisches

Risikomanagement unerldsslich. Die Kom-

bination aus geopolitischen Spannungen,

wirtschaftlicher Unsicherheit und unvor-
hersehbaren Schocks erfordert eine stra-
tegische Anpassung der Portfolios:

e Diversifikation {iber verschiedene und
innerhalb der Assetklassen: Dies redu-
ziert das Risiko von Einzelereignissen
und schiitzt das Portfolio vor zu starken
Schwankungen in einem bestimmten
Bereich.

e Flexibilitdat in der Anlagestrategie: Sie
ermdglicht es, sich rasch an verdnder-

te Marktbedingungen anzupassen und
potenzielle Chancen zu nutzen, die sich
aus unerwarteten Entwicklungen erge-
ben.

e Makrookonomische Analyse: Eine fun-
dierte Analyse der gesamtwirtschaftli-
chen Situation ist entscheidend, um Ri-
siken friihzeitig zu erkennen und gezielt
auf Verdnderungen zu reagieren.

e Langfristige Strategie: Eine auf das Ge-
schaftsmodell ausgerichtete Asset-Al-
lokation und Anlagestrategie, die auch
in Krisenphasen Bestand hat, ist essen-
ziell. Sie sorgt dafiir, dass das Portfo-
lio resilient bleibt, selbst wenn Markte
Schwankungen ausgesetzt sind.

Investoren sollten sich bewusst sein, dass

Risiko und Rendite untrennbar verbunden

sind. Ein ausgewogener Ansatz, der Absi-

cherung und gezielte Chancenwahrneh-
mung beriicksichtigt, bleibt der Schliissel

fur langfristigen Erfolg. m

Hier kénnen Sie weiterlesen: www.private-
banking-magazin.de/kc-risk-staatsanlei-
hen-swaps-risikomanagement-verschiebung-der/

Der Gastautor Jonas Koberle ist seit 2020 beim
Beratungs- und Anlageunternehmen KC Risk tatig.
Sein Schwerpunkt liegt im Bereich Banken-Treasury
und Beratung.




I_WE

Ehe

REAL ESTATE |

24. & 25. Juni 2025

ALTH SUMMIT

maliges Hauptzollamt
Hamburg

DER KONGRESS FUR PRIVATE WEALTH
UND IMMOBILIENINVESTMENTS

Am 24. und 25. Juni 2025 treffen sich beim Real Estate
Wealth Summit erstmals fuhrende Akteure der Branche im
ehemaligen Hauptzollamt in Hamburg - darunter Volkswirte,
Researcher, Produktanbieter, Bankenvertriebe, bedeutende
Family Offices, Vermdgensberater sowie Rechts- und Steuer-
experten.

Inhaltliche Highlights:

Prof. Dr. Michael Voigtlander (Institut der Deutschen
Wirtschaft) und Thomas Kotyrba (BNP Paribas Real

Estate Investment Management): Makrodkonomische

und geopolitische Ausblicke fur Immobilienmarkte

Sonja Knorr (Scope Fund Analysis): Aktuelle Entwicklungen
bei indirekten Immobilieninvestments

Alexander Lehnen (HEUSSEN): Regulatorische Neuerungen
rund um den neuen ELTIF

Markus Kemmer (WERTGRUND Immobilien AG /
Deutsche Investment): Bezahlbares Wohnen als Assetklasse
Christoph Horbach (HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG):
Chancen im Bereich Nahversorgung und Fachmarkte

realestatewealth.de

¢ Michael Denk (Quadoro Investment GmbH): Offene
Infrastrukturfonds als attraktives griines Investment
fUr Privatanleger

¢ Philipp Braunfels (Jamestown Europe GmbH):
Attraktive Einstiegschancen bei europaischen
Baroimmobilien

¢ Gisbert Beckers (GAR German American
Realty GmbH): Investmentchancen bei Multi-Family
Housing in den USA

¢ Klaus Dieter Schmidt (Jamestown US-Immobilien-
fonds GmbH): Bliroimmobilien in den US-Metropolen
vor dem Aufschwung

¢ Deutsche Finance Group: Chancen im britischen
Logistikmarkt

¢ Deutsche Investment: Wohnimmobilien in
Deutschland

Abgerundet wird der Summit durch einen Vorabend-
empfang im AMERON Hotel sowie themenspezifische
Roundtables und ein abendliches BBQ mit Musik und
Networking am ersten Konferenztag.

Eine Veranstaltung von

EVENT CONSULT
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»WIR SAGEN KLAR, WER ZU
UNS PASST UND WER NICHT*

Im vergangenen Jahr fusionierten die Versicherer Barmenia und Gothaer. Christof Kessler und Anton Buchhart ver-
antworten seitdem federfiihrend die 50 Milliarden Euro schwere Kapitalanlage. Mit dem private banking magazin
sprachen sie {iber GroRenvorteile, Nachwuchssorgen, KI, Investments in Riistung und gekappte Fliigel

private banking magazin: Herr Kessler, was dachten Sie, als Sie
erfuhren, dass lhre Arbeitgeber zusammengehen wollen?
Christof Kessler: Bei der Bekanntgabe wurde iiberzeugend dar-
gelegt, warum es mit der Barmenia zusammengeht. Die Motiva-
tion dahinter war von Anfang an klar und wurde von allen Seiten
begriilt. Es gibt immer zwei Fragen. Wie man es macht, war die
eine Sache. Ob man es macht, das war unstrittig. Die Barmenia
war komplementdr zur Gothaer aufgestellt.

Anton Buchhart: Als uns die Geschéftsfelder, die Aufteilung der
Kundengruppen und Sparten gezeigt wurden und wir das mit un-
seren iibereinanderlegten, sah jeder schnell, dass es kaum Uber-
schneidungen gibt. Mein erster Gedanke war, dass man schon
friiher darauf hatte kommen kdénnen.

Kessler: Der Zusammenschluss war gut und iiberfdllig aus noch
einem weiteren Grund.

Welchen meinen Sie?

Kessler: Wir eruierten mehrfach, was uns ein wesentlicher Fort-
schritt in der IT kosten wird. Da gelangt man schnell an die Fra-
ge, ob man sich das leisten kann. Versicherer arbeiten durch die
Bank weg mit Systemen, die angestaubt sind, um es freundlich
auszudriicken. Das darf nicht so bleiben. Um sich eine Moderni-
sierung leisten zu kénnen, braucht es grof3e Budgets, relativ zur
Grofle der Beitragseinnahmen. Dafiir ist eine Fusion perfekt. Wir
kénnen nun iiber die kommenden Jahre einen nicht unerhebli-
chen dreistelligen Millionenbetrag in die Hinde nehmen. Dazu
kommt, dass es nicht ausreicht, nur die Investition zu tatigen, sie
muss auch mit Leben gefiillt werden.

Buchhart: In der Kapitalanlage ist es d@hnlich. Groere Investitio-
nen flieen jetzt in die Barmenia Gothaer Asset Management.

Was hat sich durch die Fusion noch verandert?

Kessler: Wir sind jetzt in Deutschland unter den Top 10 der Asset
Manager in der Versicherungsbranche, was die Grof3e angeht. Was
ich nicht erwartet hatte, war der Unterschied bei der Rekrutierung.
Wir erhalten jetzt Bewerbungen von Menschen, die sich vor dem
Zusammenschluss nicht beworben hatten. Wir ziehen andere Ta-
lente an. Das ist etwas Besonderes, was uns sehr freut.

Ist es so schwer, gutes Personal zu bekommen?

Kessler: Als Anton Buchhart und ich in den Beruf einstiegen, war
die Asset-Management-Branche eine Topbranche. Die heutigen
Berufseinsteiger sehen das nicht mehr so. In der Regel gilt: Fiir
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Anton Buchhart ist Vorstands-
mitglied der Barmenia Gothaer
Asset Management. Er leitete
seit 2012 die Kapitalanlage der
Barmenia



einen Einser-Master-Kandidaten ist Asset Management nicht
mehr die erste Wahl. Die Zeit ist vorbei.

Buchhart: Als ich Anfang der 2000er ins Asset Management ging,
herrschte die Dotcom-Krise. Schnell war klar: Finanzbranche ist
nichtimmer nur SpaB. Ich war im Risikomanagement, das war ein
gesuchter Job damals. 2007 kam die Finanzkrise. Da wurde ich im
Bekanntenkreis auch schon mal merkwiirdig bis kritisch auf mei-
ne berufliche Tatigkeit in der Finanzbranche angesprochen. Der
Ruf der Finanzbranche hatte gelitten, hatte Kratzer bekommen,
und das auch fiir Berufseinsteiger.

Kessler: Dazu kommt, dass ein guter Studienabgdnger in den
Bereichen Consulting, also Beratung, Wirtschaftspriifung, Risi-
kopriifung und bei Wirtschaftskanzleien schon als Berufseinstei-

Christof Kessler ist seit 2010
Vorstandssprecher der heuti-
gen Barmenia Gothaer Asset

Management. Am Tag des Inter-

views wurde offiziell verkiindet,
dass erim Sommer in den Ruhe-
stand gehen wird und Buchhart

fiir ihn aufriickt
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ger bei einem sechsstelligen Gehalt liegen kann. Das ist bei uns
regelmaBig eher nicht der Fall.

Buchhart: Dazu kommen Tech-Unternehmen und weitere, die
sehr gut zahlen kénnen und coole Berufsfelder bieten. Wir miis-
sen den jungen Menschen Jobs mit Kreativitatspotenzial anbie-
ten. Kein Top-Bewerber will 8o Prozent Routinearbeit.

Kessler: It‘s a war for talents. In London gibt es den schon lange,
jetzt ist er auch in Deutschland angekommen.

Was tun Sie, um attraktiver fiir Talente zu sein?

Kessler: Nur {iber das Gehalt geht es nicht. Wir konnen nicht
einfach viel mehr zahlen als der Branchendurchschnitt. Ein wich-
tiger Faktor ist der Standort. Zudem liegt uns seit Langem das
Thema Vielfalt am Herzen.

Ihr ESG-Ansatz ist doch auch ein Magnet fiir Talente?

Kessler: Ja, das ist sicher so. Es gibt zwar auch junge Menschen,
denen ESG, Umweltschutz und all das egal ist, oder die den Sinn
des Ganzen infrage stellen. Das ist dann aber auch fiir uns ein
Ausschlusskriterium. Wir machen aus unserem Herzen keine
Mordergrube. Wir sagen klar, wer zu uns passt und wer nicht.

ESG ist auch mit viel Biirokratie verbunden ...

Buchhart: Ich denke, jeder, auch in der Politik, hat begriffen, dass
das Berichtswesen hoffnungslos ausgeufert ist. Zudem bringt es
wenig Mehrwert in der Transformation der Realwirtschaft. Und das
war ja das eigentliche Ziel. Wir sammeln Daten ohne Ende, und
keiner weif3 so genau, was damit geschehen soll. Derzeit gibt es 70
KPIs, also Key Performance Indicators. Ich hoffe, dass wir hier bei
maximal 15 landen. Die Tiefe der Berichtserstattung sollte eben-
falls reduziert werden. Zudem muss die Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung hoch automatisiert werden, auch in der Kapitalanlage.

Was sollte zusidtzlich geschehen?

Buchhart: Kleinere Unternehmen sollten von Berichtspflichten
befreit werden, oder diese nur im reduzierten Umfang liefern
miissen. Geschieht dies, gibt es allerdings einen Knackpunkt.
Wir bleiben berichtspflichtig. Sind kleinere und mittlere Unter-
nehmen das nicht oder nur reduziert, bekommen wir von diesen
keine Daten. Trotzdem sollte die reale Transformation Vorrang
vor Berichten dariiber haben.

Kessler: Nehmen wir das Lieferkettengesetz. Ein Beispiel: Eine
Fluglinie lasst Sitze herstellen. Dieses Unternehmen mit 6.000
Angestellten wiederum beauftragt ein weiteres mit 500 Ange-
stellten, das Leder zu besorgen. Das dritte Unternehmen mit 100
Angestellten kommt ins Spiel, um das Leder so zu prdparieren,
dass es verarbeitet werden kann. Wie kommt die Fluglinie an alle
Daten heran? Natiirlich sagen die Verantwortlichen dem Klein-
unternehmen, dass es die Daten zu liefern hat. Kann oder will
dieses Unternehmen das nicht leisten und verweist darauf, dass
es von den Berichtspflichten befreit ist, bekommt es den Auftrag
nicht.

Das sind ja Punkte, die teils seit fiinf Jahren offensichtlich sind.
Sind all diese Jahre verloren?

Kessler: Ich mochte das anders sagen. Wir miissen aufhoren, uns
immer gegen alles zu wehren. Wir miissen einfach besser wer-
den. Anton Buchhart und ich sprechen in diesem Zusammenhang
viel {iber Pre-Seed-Unternehmen. Sind die Verantwortlichen »
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clever, bauen sie das Unternehmen von Anfang an so auf, dass
sie immer alle Informationen haben. Das geht heutzutage, wenn
man vom Start weg digitalisiert und Kl dazu nimmt.

Welche Rolle spielt Kl in Ihrer Kapitalanlage?

Kessler: Bevor wir zur echten kiinstlichen Intelligenz kommen,
steht die Automatisierung. Ist unsere Automatisierung konzepti-
onell eine KI? Nein. Ein Beispiel: Wir integrieren 400 Emittenten
im Corporate-Bond-Bereich. Méglich ist das mit Excel, oder wir
nehmen Python, und das Ganze fiillt sich. Anstatt dass Mitarbei-
ter Berichte walzen, sucht sich das Programm die Daten. Danach
sage ich dem Programm, zu welchen Kauf- und Verkaufsempfeh-
lungen die Daten in den vergangenen zehn Jahren fiihrten. Ich
trainiere das Programm und komme der Kl ziemlich nah.
Buchhart: Heute konnen wir den Rechnern sukzessive beibrin-
gen, wie ein Portfoliomanager zu denken und zu agieren, aber
mit der gebotenen kritischen Distanz.

Wer ethisch nachhaltig investieren will, lie3 die Riistungsindus-
trie auBBen vor. Nun wandelt sich das. Wie gehen Sie vor?
Kessler: Wir investieren wieder in Riistung. Wir haben uns damit
schwergetan, hatten den Bereich ausgeschlossen. Dann iiberfiel
Russland die Ukraine. Danach diskutierten wir kontrovers. Der
Anlass fiir diese Diskussionen ist tragisch, aber daraus entste-
hen bereichernde Gesprdche. Ich mdchte niemanden einstellen,
dem das Thema egal ist. Die Sicherung des Friedens darf nie-
mandem egal sein. Wir investieren in Riistung — und das sage ich
ganz klar — nicht, weil wir Gewinne mitnehmen wollen. Wir inves-
tieren, weil wir uns der geopolitischen Realitaten bewusst sind.
Buchhart: Der Riistungssektor steht derzeit im Fokus der Finanz-
welt. Aber im Vergleich beispielsweise zu den Magnificent Seven
sind die Anteile relativ klein an einem Index wie dem S&P 500. Wir
jagen nicht kurzfristigen Anlagetrends hinterher, sondern wollen
diversifizierte Portfolios.

Kessler: Wir tiberpriifen unsere Nachhaltigkeitskriterien regelma-
Big, auch die ethischen. Macht man das nicht, verliert man in ei-
gentlich in allen Assetklassen den Anschluss.
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Donald Trump ist erneut Président der USA. Welchen Einfluss hat
das auf lhre Investments dort?

Kessler: Fast tdglich kommen beunruhigende Neuigkeiten aus
den USA. Aber unterm Strich wird sich kein institutioneller In-
vestor hinstellen und sagen, dass er die USA aus dem Portfolio
verbannt.

Buchhart: Als Portfoliomanager muss man aber auch alles, was
der Trump-Regierung derzeit einfallt, mit einem gewissen Abstand
betrachten. Die US-Bdrsen schlugen die europdischen seit Jahren
haushoch. Jetzt gibt es eine kleine Gegenbewegung, der US-Markt
wird von einigen totgeschrieben. Das ist Unsinn. Wir bleiben inves-
tiert, solange es 6konomisch sinnvoll und ethisch vertretbar ist.

Derzeit wird verstarkt konsolidiert im Asset Management, wel-
chen Einfluss hat das auf Ilhre Managerselektion?

Buchhart: Wir haben viele externe Manager, durch den Zusam-
menschluss sind es mehr geworden. Es gibt nur wenige Uber-
schneidungen, aber selbstverstdndlich werden wir Vertrage kiin-
digen, um Komplexitat und Kosten zu senken. Das gilt auch fiir
weitere Dienstleister. Wir streben schlanke Prozesse und eine
tibersichtliche Struktur in unserer Wertschopfungskette an.
Kessler: Die Konsolidierungen sind 6konomisch sinnvoll. In den
Low-Income-Produkten wie Euro-Staatsanleihen funktioniert Ge-
schaft nur tiber Gro3e. Nehmen wir hingegen Natur- oder Wagnis-
kapitalmanager: Davon gibt es nur wenige. Die kdnnen ihre Ge-
biihren gut gestalten, dhnlich wie frither die Hedgefondsmanager.
Deshalb iiberlegen viele Boutiquen, in diese Bereiche zu wech-
seln, weil es sich lohnt, Teil der Griinderszene zu sein. Im grof3en
liquiden Bereich gibt es nur noch eine Konsolidierungsszene.
Buchhart: Bei den spezialisierten Boutiquen sind es interessante
Nischenthemen. Staatsanleihen kann jeder, das ist nicht die grofle
Kunst. Deshalb schrumpfen die Margen, die Fixkosten aber steigen
weiter. Durch ESG und dhnliche administrative und regulatorische
Anforderungen wachst der Basiskostenblock, der keinen Umsatz
generiert. Dieser muss auf immer mehr Asset verteilt werden, um
eine kleine Marge zu retten.

»~Wir jagen nicht kurz-
fristigen Trends hinter-
her, sondern wollen
diversifizierte Portfolios*

Vor seiner Zeit bei der Barmenia war Buchhart in
leitenden Positionen bei der DWS, Sal. Oppenheim
und der Meag tdtig

FOTO: OLAF WULL NICKEL



,glm liquiden Bereich gibt
es keine Griinderszene
mehr, nur noch eine
Konsolidierungsszene*
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Béyor Kessler zur Gothaer kam, war er unter ande-
rem 15 Jahre in leitender Funktion bei Sal. Oppen-
heim (heute Deutsche Oppenheim Family Office)
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Kessler: Beispiel Infrastruktur. Hier geben noch spezialisierte
Boutiquen den Ton an. Aber die Grof3en fangen an, aufzukaufen.
Daran sieht man, dass es keine Nische mehr ist, sondern eine be-
gehrte Ware. Allein in Hamburg gab es zehn Boutiquen, heute sind
es vielleicht noch drei. Fiir uns ist das zundchst ein Nachteil. Die
Auswahl leidet und im Zweifelsfall die Spezialisierung.

Kommen wir noch einmal auf das Thema Personal. Auf der Pro-
duktgeberseite bekommen Boutiquen gute Mitarbeiter ...
Buchhart: Bei der Personalgewinnung gibt es verschiedene Dy-
namiken. Man kann sagen, dass die Barmenia etwas kleiner
war und Wuppertal kein wirklicher Finanzstandort ist. In den
vergangenen Jahren konnten wir Personal fast ausschlieilich
dadurch gewinnen, dass die Bankenlandschaft in Diisseldorf
stark gelitten hat. Viele Arbeitspldtze wurden nach Frankfurt
verlagert oder die dortigen Standorte wurden konsolidiert. Auf
Dauer hatten wir darum echte Rekrutierungsprobleme bekom-
men. Ein Portfoliomanager, der in Frankfurt arbeitet, geht nicht
nach Wuppertal. Kéln hat da schon ein anderes Standing. Zu-
dem bietet die neu gewonnene GréBe mehr Moglichkeiten.
Kessler: Die Ansprache der Industrie uns gegeniiber dnderte
sich ebenfalls. Beispielsweise im Private Equity gibt es Anbieter,
die friither nicht zu uns gekommen sind, weil wir zu klein waren.
Die Qualitdt der Manager, mit denen wir jetzt verhandeln — auch
iber Gebiihren -, ist besser geworden. Auf der Produktgebersei-
te kann beispielsweise ein Venture-Capital-Unternehmen sagen,
dass es klein, aber fein ist. Die bleiben bei wenigen, in der Regel
hoch spezialisierten Mitarbeitenden, und es kann fiir alle Betei-
ligten sehr gut laufen. Auf der Kundenseite, auf der Asset-Ow-
ner-Seite, ist klein nicht sexy.

Wir haben iiber Gréf3e gesprochen. Sie tragen die Verantwor-
tung fiir rund 50 Milliarden Euro. Wie planen Sie das Geld denn
kiinftig anzulegen?

Buchhart: In erster Linie sind wir ein Dienstleister fiir den Kon-
zern. Die rund 5o Milliarden Euro sind auf die Sparten aufgeteilt.

Wir machen Asset Management fiir unsere Risikotrager. Zum
Grof3teil ist das ein Liability-getriebenes Geschaft. Wir setzen un-
terschiedliche Portfoliostrategien fiir die verschiedenen Risiko-
trager in den Bereichen Leben-, Kranken- und Sachversicherung
um. Die Portfolios sehen alle anders aus. Die Risikotragfahigkeit
der einzelnen Risikotrdger ist unterschiedlich fiir die Kapitalan-
lage. Es geht also weniger darum, wo wir hinwollen, sondern wo
wir aus der ALM-Analyse heraus hinkénnen.

Was ist lhre Meinung zu dem Werdegang des Solvency-ll-Re-
views?

Buchhart: Solvency-ll-Entwicklungen sind eher unspektakular.
Klar gibt es immer wieder kleine Modellanpassungen, aber es tut
sich davon ab nichtviel, und das ist gut so. Das Grundmodell gibt
es seit 2016, und das ist gelungen und hat sich bewahrt. Uber
die Risikohinterlegung von Assetklassen wird seit Jahren disku-
tiert, das hat auch mit politischen Intentionen zu tun. Das ist in
meinen Augen eher suboptimal. Ein Beispiel: Infrastruktur soll
weniger Risikokapital bekommen, weil es gewollt ist, dass in die
Assetklasse investiert wird. Eigentlich miisste der Regulator das
umgekehrt machen. Das echte Risiko muss doch im Vordergrund
stehen.

Kessler: Ich kann nicht nachvollziehen, warum iiber Solvency Il
so viel geschimpft wird. Diejenigen, die das Regelwerk verteu-
feln, sollten mehr Zeit darauf verwenden, dariiber nachzuden-
ken, wie es vor Solvency Il war. Vorher war es richtig schlecht, da
Marktrisiken tiberhaupt nicht in die Bewertung einbezogen wur-
den. Dennoch ist Solvency Il nicht das Ende und wird fortwahrend
angepasst werden miissen.

Herr Kessler, am 30. Juni gehen Sie in den Ruhestand. Sind Sie
jemand, der loslassen kann?

Kessler: Ja. Ich werde mich immer fiir Markte interessieren, ich
werde die Menschen vermissen. Werde ich vermissen, in diesem
regulierten Umfeld mit gekappten Fliigeln zu arbeiten? Ich be-

zweifle das. m Das Gesprach fiihrte Lennard Klindworth

FOTO: OLAF WULL NICKEL
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DIE INFRASTRUKTUR-

OFFENSIVE

Die neue Infrastrukturquote verschafft Versicherungsunternehmen, Versor-
gungswerken und Pensionskassen mehr Flexibilitat bei der Kapitalanlage.
In den Portfolios diirfte sich das jedoch erst spater bemerkbar machen

nur ein Beispiel fiir Infrasg
- projekte, die dringend priy !
institutiorelle lnvestoren bratichen
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eutschland brockelt. Rissige Stra-
DBen, marode Briicken, undichte

Schuldécher — die Infrastruktur des
Landes fahrt auf VerschleiB. Das verar-
gert nicht nur die Bevdlkerung, sondern
schadet auch dem Wirtschaftsstandort.
Der Handlungsbedarf betrifft bestehende
Systeme und den Ausbau zukunftswei-
sender Infrastrukturen — etwa fiir Digita-
lisierung und Energiewende.

Die Politik hat die Herausforderung
erkannt und plant, mit Milliardeninvesti-
tionen gegenzusteuern: Union, SPD und
Griine beschlossen ein Sondervermdgen
in Héhe von 500 Milliarden Euro, die {iber
zwolf Jahre in Stromnetze, Verkehrswe-
ge und Datenautobahnen flieBen sollen.
Gleichzeitig wollen sie mehr privates Ka-
pital fuir diese Aufgabe gewinnen.

Nicht nur in Deutschland, sondern
weltweit brauchen Infrastrukturprojekte
private und institutionelle Investoren.

Quote bringt Spielraum
Um private Infrastrukturinvestitionen zu
fordern, hat der Gesetzgeber die Anlage-
verordnung (AnlV) gedndert. Sieregelt die
Kapitalanlage des Sicherungsvermogens
von Pensionskassen, kleineren Versiche-
rungsunternehmen und Sterbekassen
sowie bestimmten Versorgungswerken.
Das Bundesfinanzministerium setzte im
Februar 2025 die Achte Verordnung zur
Anderung von Verordnungen nach dem
Versicherungsaufsichtsgesetz um.
Kernpunkt ist die neue Infrastruktur-
quote: Durch die AnlV regulierte Inves-
toren kdnnen nun zusdtzlich bis zu fiinf
Prozent ihres Sicherungsvermdégens in
Infrastrukturprojekte stecken, ohne dass
dafiirandere Quoten belastet werden.



Bisher beanspruchten Infrastruktur-
anlagen zwei Quoten: die Beteiligungs-
quote (maximal 15 Prozent) und die Risi-
koquote, die jetzt von 35 auf 40 Prozent
stieg. Die Beteiligungsquote umfasst un-
ter anderem Private Markets, nicht gelis-
tete Aktien/GmbHs, Genussscheine so-
wie nicht gelistete Nachrangdarlehen. Die
Risikoquote fasst die Beteiligungsquote,
Asset-Backed Securities oder Credit Lin-
ked Notes, Hochzinsanleihen, liquide Ak-
tien und alternative Investments zusam-
men. Die erweiterte Risikoquote gibt den
betroffenen Investoren mehr Freiheit bei
der Kapitalanlage, abhdngig von ihrem
Anlage- und Risikomanagement.

Die neue Infrastrukturquote belastet
kiinftig keine der anderen beiden genann-
ten Quoten und konkurriert daher nicht
mit anderen Investments. Sie umfasst
direkte und indirekte Anlagen, die Infra-
strukturanlagen und ausdriicklich auch
Infrastrukturunternehmen  finanzieren
sollen. Die fiinf Prozent stellen dabei kei-
ne absolute Obergrenze dar: Investoren
konnen Infrastrukturprojekte je nach An-

lageform weiterhin anderen Mischungs-
quoten zuordnen.

Definition der Infrastruktur fehlt

Eine Schwierigkeit bleibt bestehen: Die
neue AnlV definiert den Begriff ,Infra-
struktur® nicht — ebenso wenig wie die
Begriindung zum Regierungsentwurf und
das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).
Orientierung bietet Paragraf 1 Absatz 19
Nr. 23a Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).
Dort heiBt es: ,Infrastruktur-Projektge-
sellschaften sind Gesellschaften, die
nach dem Gesellschaftsvertrag oder der
Satzung gegriindet wurden, um dem
Funktionieren des Gemeinwesens die-
nende Einrichtungen, Anlagen, Bauwerke
oder jeweils Teile davon zu errichten, zu
sanieren, zu betreiben oder zu bewirt-
schaften.”

Das Gesetz {iber das Bundesamt fiir
Sicherheit in der Informationstechnik
(BSI-Gesetz) definiert in Paragraf 2 Ab-
satz 10 kritische Infrastrukturen als ,,Ein-
richtungen, Anlagen oder Teile davon,
die den Sektoren Energie, Informations-

technik und Telekommunikation, Trans-
port und Verkehr, Gesundheit, Wasser,
Erndhrung, Finanz- und Versicherungs-
wesen sowie Siedlungsabfallentsorgung
angehdren und von hoher Bedeutung
fiir das Funktionieren des Gemeinwe-
sens sind, weil durch ihren Ausfall oder
ihre Beeintrdchtigung erhebliche Versor-
gungsengpdsse oder Gefdhrdungen fiir
die offentliche Sicherheit eintreten wiir-
den.” Die Bafin nutzt diese Definition zur
Auslegung von Paragraf 1 Absatz 19 Nr.
23a KAGB.

Umsetzung braucht Zeit

Was bedeutet die Neuregelung fiir In-
vestoren und den Markt fiir Infrastruk-
turinvestments? Durch die AnlV regu-
lierte Anleger kdnnen mehr Kapital in
Infrastrukturprojekte und -unternehmen
stecken. Zudem konnten sie bestehen-
de Infrastrukturinvestments in die neue
Quote verlagern und die frei geworde-
nen Quoten anders nutzen — oder sogar
Logistikimmobilien-Fonds aus der oft
angespannten Immobilienquote in die »

ANZEIGE

Ich mache mir schon
linger Gedanken tiber

eine Vermogensnachfolge.

y

Meine Tochter sagt, es géabe
dafiir ein Generationen-
Coaching, die sind darauf
spezialisiert.

Leben Sie Ihr Leben.
Wir managen lhr Vermdgen,
als war’ er eigenes.

h

%

PRIVAT

der Raiffeisenlandesbank 00 %

www.privatbank.at




40

INSTITUTIONELL
INFRASTRUKTUR

Infrastruktur-Quote verschieben. Dank
der hoheren Risikoquote kdnnen sie auch
renditeorientierter anlegen.

Viele Investoren werden diese Mog-
lichkeiten nutzen — allerdings nicht kurz-
fristig. Die Vermdgensaufteilung anzu-
passen braucht Zeit, zumal Kapital fir
entsprechende Investments vorhanden
sein oder beschafft werden muss. Zudem
unterliegen einige AnlV-regulierte In-
vestoren der jeweiligen Landesaufsicht.
Dabei ist zu priifen, ob das Landesrecht
entsprechende Verweise auf die AnlV ent-
halt. Hinzukommt ein aufwendiger Aus-
wahlprozess bei illiquiden Investments
wie Infrastruktur, der Monate dauern
kann. Schlielich rufen Vermdégensver-
walter die geplante Investitionssumme
meist nicht sofort ab, sondern iber meh-
rere Jahre, da sie erst passende Projekte
finden miissen.

Das heifdt: Bis die neuen Moglichkei-
ten umfassend genutzt werden, diirften
noch Monate oder Jahre vergehen.

Eltif-Reform bringt Kapital

Um mehr Geld in Infrastrukturinvestitio-
nen zu lenken, hat der Gesetzgeber auch
die Eltif-Verordnung reformiert. Der Euro-
pean Long-Term Investment Fund, kurz
Eltif, entstand 2015 auf europdischer
Ebene, um Kapital von institutionellen
und privaten Anlegern in die privaten
Markte zu leiten — auch fiir Infrastruktur-
ausbau. Wegen strenger Vorschriften ver-
breiteten sich Eltifs jedoch nur langsam.
Anfang 2024 trat daher die tiberarbeitete
Eltif-2.0-Verordnung in Kraft. Die techni-
schen Durchfiihrungsstandards wurden
im Oktober 2024 fertiggestellt. Dadurch
bietet das Vehikel jetzt mehr Flexibilitat.
Die reformierten Eltifs richten sich zwar
vor allem an Privatanleger, konnen aber
auch fir institutionelle Investoren inter-
essant sein.

Eine starkere Konkurrenz zwischen
beiden Anlegergruppen droht nicht: Der
enorme Kapitalbedarfim Infrastrukturbe-
reich bietet genug Anlagemdoglichkeiten.
Institutionelle Investoren diirften jedoch
im Vorteil sein, weil sie grofere Summen
einsetzen kénnen und deshalb fiir Asset
Manager attraktiver sind.

Stabile Ertrdge mit Inflationsschutz

Unabhdngig vom Anlegertyp eignen sich
Infrastrukturinvestments grundsatzlich
gut fuir ein Portfolio. Es handelt sich um il-
liquide und sehr langfristige Investments
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Mischquoten der Anlageverordnung im Uberblick

Durch die neue Infrastrukturquote steigt die Risikoquote von 35 auf
40 Prozent und bietet Investoren somit mehr Freiheit in der Kapitalanlage

Beteiligungen: 15%

ABS und Credit Linked Notes: 7,5%

Hedgefonds, Rohstoffe, Sonstige AlF: 7,5%

High-Yield-Darlehen: 5%

Risikokapital-
anlagequote:

35%
40%

NEU: Geplante
Erh6hung auf:

Borsennotierte Aktien und Forderungen aus aktiendhnlichen Papieren

NEU: Infrastrukturquote 5%?

Immobilien: 25%

Offnungsklausel 5%
NEU: Auch fiir Uberschreitungen der Streuungsgrenzen nutzbar

“Welche Voraussetzungen/Bedingungen fiir die neue Infrastrukturquote gelten, ist derzeit noch offen

mit Laufzeiten von meist mehr als zehn
Jahren. Dank regulatorischer Vorgaben
und langfristiger Vertrdge bieten sie gut
vorhersehbare Kapitalriickflisse - oft
mit eingebautem Inflationsschutz. Dazu
kommen eine hohe Widerstandsfahigkeit
und geringe Schwankungen. Dennoch
sollten Investoren iiber ein angemesse-
nes Risikomanagement beziehungsweise
entsprechendes Know-how fiir diese illi-
quide Anlageklasse verfiigen.

Innerhalb der Anlageklasse finden
Investoren viele Mdglichkeiten mit un-

terschiedlichen Risiko-Rendite-Profilen.
Dies erlaubt eine breite Streuung (ber
Bereiche wie Energie und Technologien
fur Energiewende, Versorger, Transport
und Telekommunikation oder digitale In-
frastruktur.

Mit der neuen Infrastrukturquote und
der Eltif-Reform setzt der Gesetzgeber
wichtige Impulse fir Infrastrukturinves-
titionen — eine Gelegenheit fiir AnlV-re-
gulierte Investoren und ein langfristiger
Gewinn fiir den Wirtschaftsstandort
Deutschland. m

Der Autor Aristid Neuburger ist seit 2015 Vorsit-
zender des Ausschusses Investment der Deut-
schen Aktuarvereinigung (DAV). Er leitete bis 2022
als Geschéftsfiihrer das aktuarielle Beratungs-
unternehmen Beltios und war Vorstandsmitglied
der MSG Gruppe. Seit 2023 engagiert er sich in
verschiedenen Aufsichtsrats- und Beiratsmanda-
ten und fiihrt das Projekt Denk Invest der DAV.

Der Autor Marcus Burkert leitet als Bereichsvor-
stand das Institutional Consulting bei Feri. Er
berdt Versorgungswerke, Unternehmen, kirchliche
Investoren und Stiftungen zu Asset-Liability-

und Risikomanagement. Zudem verfiigt er iiber
umfassende Erfahrung in der Strukturierung von
Kapitalanlagen und ist Sachverstdndiger fiir die
betriebliche Altersvorsorge.

Quelle: Feri



Privatbank mit Expertise seit 1590 BERENBERG

Global vernetzt,
lokal verwurzelt.

Berenberg ist Deutschlands dlteste
Privatbank. Seit mehr als 430 Jahren
stehen wir fiir dynamisches Wachstum
und zielorientiertes Handeln im Sinne
unserer Kunden. Unabhangig und
inhabergefiihrt.

Wir begleiten vermdgende Privatanleger
und Familien — haufig liber Generationen
hinweg. Dieser komplexen und ver-
antwortungsvollen Aufgabe stellen wir
uns mit ausgewiesener Kompetenz und
Kontinuitdt in der Beratung. Unser Ziel
ist es, liber chancenorientiertes Risiko-
management das Vermdgen unserer
Kunden zu erhalten und zu mehren.

Wir freuen uns, Sie kennenzulernen -
an 11 Standorten in Deutschland und
gerne auch direkt bei lhnen vor Ort!
wealthmanagement@berenberg.de

www.berenberg.de

Dies ist eine Marketingmitteilung. Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage kann steigen oder fallen.



HANDELSRAUM
MEN & NACHRICHTEN

Hans Joachim Rein-
ke, Vorstandsvor- ‘
sitzender von Union

Investment

Union-Investment-Chef
Hans Joachim Reinke
macht 2026 Schluss

INTERNE NACHFOLGE: Nach 15 Jahren an der Spitze bei Union Investment gibt
Hans Joachim Reinke seine Position als Vorstandsvorsitzender zum 1. April
2026 ab. Sein Nachfolger steht bereits fest: André Haagmann, bislang im Vor-
stand fiir das institutionelle Geschaft zustandig, wird die Fiihrung iibernehmen.

Reinke war insgesamt 35 Jahre im Unternehmen tatig, davon 22 Jahre im
Vorstand und 15 Jahre als Vorstandsvorsitzender. Unter seiner Fiihrung stieg
Union Investment zu einem der fithrenden Vermdgensverwalter in Europa auf.
Das genossenschaftliche Fondshaus verwaltet inzwischen iiber 500 Milliarden
Euro — ein Meilenstein, den das Unternehmen erst kiirzlich erreichte. Zum Jah-
resende 2024 kletterte das verwaltete Vermogen auf 504,7 Milliarden Euro.
Auch beim Gewinn vor Steuern erzielte das Unternehmen mit 1,24 Milliarden
Euro einen neuen Hochststand.

,Wir wachsen gegen den Trend und haben unsere Position in Deutschland
dank der Unterstiitzung unserer genossenschaftlichen Banken weiter ausge-
baut“, sagte Reinke bei der Jahrespressekonferenz des Unternehmens. Treiber
des Erfolgs war erneut das Privatkundengeschaft. Mit Nettozufliissen von 12,6
Milliarden Euro (2023: 12,2 Milliarden Euro) verzeichnete der Vermégensverwal-
ter dort den zweithdchsten Wert seiner Geschichte.

;!
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Daleep Singh

Bidens Berater kehrt zu
PGIM zuriick

RUCKKEHR: Daleep Singh ist wieder fiir
PGIM Fixed Income tadtig. Zum 21. April
tibernahm der dort gleich drei Positi-
onen: stellvertretender Vorsitzender
(Vice Chair), globaler Chefékonom und
globaler Leiter des makrodkonomischen
Research. Er berichtet direkt an Grego-
ry Peters, Co-Investmentchef von PGIM
Fixed Income. Singh ist bei dem Vermao-
gensverwalter kein Unbekannter und
hatte dort gearbeitet, bis er von Februar
2024 an in der US-Regierung unter Prasi-
dent Joe Biden mitwirkte. Er war der der
oberste internationale Wirtschaftsbera-
ter des ehemaligen US-Prdsidenten.

FOTO: DWS

Paul Kelly

DWS verliert
Alternatives-Chef

UMSTIEG: Paul Kelly, Chef der DWS Group
im Bereich Alternatives, ist nach nur zwei
Jahren von seinem Posten zuriickgetre-
ten. Der ehemalige Blackstone-Manager
ist seit dem 1. April Vorsitzender einer
110 Milliarden Euro schweren Einheit der
DWS, die sich um strategische Partner-
schaften und anorganisches Wachstum
kiimmern soll. Die Leiter der unterschied-
lichen Alternatives-Bereiche berichten
kiinftig direkt an DWS-Chef Stefan Hoops.



FOTO: BERENBERG

Wolfram Grohnert

Berenberg baut instituti-
onellen Vertrieb aus

MANNSCHAFT: Das Wealth und Asset Ma-
nagement von Berenberg baut sein Team
fiir institutionelle Kunden aus. Dafiir ist
seit Februar Wolfram Grohnert an Bord. Er
war zuvor gut 14 Jahre lang bei der HSBC
und gilt als Vertriebsexperte fiir die Be-
reiche Unternehmenskunden und Risiko-
management. Grohnert soll insbesondere
den Dienstleistungsbereich fiir institutio-
nelle Kunden ausbauen und Berenbergs
Beratungsangebot entwickeln. Grohnerts
weitere Karrierestationen waren bei Mer-
rill Lynch und J.P. Morgan. Er berichtet
an Matthias Grimm, Leiter institutionelle
Kunden Deutschland.

FOTO: DEUTSCHE BANK

Lars Fahnenbrock

HSBC bekommt neuen
Geschaftsfiihrer

ZUGANG: Lars Fahnenbrock ist neues Mit-
glied der Geschaftsfiihrung von HSBC As-
set Management in Deutschland. Er riickt
fiir Niklas Georg nach. Fahnenbrock ist
seit 2021 im Unternehmen. Zuvor war er
rund sieben Jahre fiir die Deutsche Bank
tatig. Weitere Karrierestation war die Cre-
dit Suisse, bei der er unter anderem die
Investmentberatung leitete. Von 2001 bis
2007 arbeitete Fahnenbrock bei der Beth-
mann Bank.

FOTO: HELABA INVESTMENT

Jirgen Wiedmann

Geschaftsfiihrung der
Helaba Invest schrumpft

ABSCHIED: Jiirgen Wiedmann verlie zum
31. Mdrz die Helaba Invest Kapitalanlage-
gesellschaft, bei der er Mitglied der Ge-
schéftsfithrung war und will sich neuen
beruflichen Herausforderungen stellen.
Die Tochtergesellschaft der Helaba Lan-
desbank Hessen-Thiiringen will Wied-
manns Position nicht neu besetzen. Statt-
dessen sollen zukiinftig die drei weiteren
Vorstandsmitglieder Hans-Ulrich Templin,
Olaf Tecklenburg und Dirk Krupper Wied-
manns Aufgaben iibernehmen. Wer dabei
konkret fiir welche Aufgabe zustandig
sein wird, ist derzeit noch nicht final be-
schlossen, hei3t es dazu von der Helaba.

FOTO: SCHRODERS CAPITAL

Vikram Bhandari

Von Blackrock zu
Schroders Capital

WECHSEL: Vikram Bhandari wird Leiter
und Investmentchef von Schroders Capi-
tal. In der Private-Markets-Abteilung von
Schroders tritt er damit eine neu geschaf-
fene Position an. Bhandari arbeitet von
London aus und berichtet an Ingo Heinen,
globaler Leiter Geschaftsentwicklung und
Produkte. Bhandari war zuvor sieben Jah-
re bei Blackrock als Senior Portfolio Mana-
ger tatig und baute dort den Bereich Mul-
ti-Alternatives im EMEA-Raum auf.

Allianz Global
Investors stellt Invest-
mentspitze neu auf

NACHFOLGE: Michael Krautzberger
(oberes Foto) wird Investmentchef
(C10) der Public Markets bei Allianz
Global Investors. Ab dem 1. Juni
2025 verantwortet der derzeitige
Global CIO Fixed Income in dieser
neu geschaffenen Position die ge-
samte, rund 475 Milliarden Euro
schwere Public-Markets-Plattform.
Diese umfasst Anleihen, Akti-
en, Multi Asset und das Invest-
ment-Advisory-Angebot von Ris-
klab. Zudem tritt Krautzberger, der
erst im August des Vorjahrs von
Blackrock zu AGIl kam, dem Execu-
tive Committee bei.

Die Ernennung ist Teil der Nach-
folge von Deborah Zurkow, Global
Head of Investments, die im Laufe
dieses Jahres in den Ruhestand
treten wird. Jenny Zeng, derzeit
CIO Fixed Income Asia Pacific, wird
zum 1. Januar 2026 neue Fixed-In-
come-Chefin. Zudem wird Edouard
Jozan (unteres Foto) neuer Head
of Private Markets. Der derzeitige
Leiter des Vertriebs Europa ist seit
2020 im Unternehmen und tritt die
neu geschaffene Position zum 1.
Juni 2025 an.
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DAS RUNDE MUSS
INS ECKIGE

Das enorme Interesse an semiliquiden Vehikeln fiir Private-Markets-Anlagen zahlt zu den
spannendsten Branchentrends. Chancenreich und krisenfest sollen die Hoffnungstrager
sein. An sorgsamem Management darf es fiir ihren erfolgreichen Einsatz aber nicht fehlen

Ein Steckwiirfel: Bei semiliquiden
Fondsstrategien miissen illiquide
Privatmarkt-Anlagen in ein regelmdpig
handelbares Verhikel passen

FOTO: CANVA
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rivate-Markets-Manager bauen ihr
Geschift fleiBig aus. Ob Goldman
Sachs mit der K-Bank in Thailand
kooperiert, Blackstone neue Biind-
nisse in den USA schmiedet oder auch KKR
kiinftig mehrim Nahen Osten aktivwerden
will, die Liste entsprechender Schagzeilen
lieRe sich fortsetzen. Anlageklassen wie
Private Equity, Infrastruktur und Private
Debt als offene Fondsangebote ohne Lauf-
zeitbegrenzung zu gestalten, gehort zu
den jiingeren Trends und findet branchen-
weit enormen Zuspruch. Die sogenann-
ten Evergreen-Fonds sind kontinuierlich
zugdngliche Strategien ohne festgelegte
Laufzeit. Im Gegensatz zu klassischen ge-
schlossenen Fonds, bei denen das Kapi-
tal langfristig gebunden ist, ermdglichen
immergriine Offerten regelmafiig Ein- und
Ausstiege fiir Investoren. Sie sind fungi-
bel, wenn auch eingeschrankt, etwa auf
monatlicher oder quartalsweiser Basis.

Insbesondere Private Equity mau-
sert sich zunehmend zu einem wichtigen
Spielfeld der liquiden Anlagewelt. Das
dort verwaltete Vermégen wéchst ebenso
wie die Zahl neuer Offerten. Die Angebote
reichen von aktiv gemanagten Fonds, die
auf einen Strauf} borsengelisteter Private-
Equity-Investoren setzen, und ihren pas-
siven Index-Pendants bis eben hin zu
den semiliquiden Strategien, die auf ein
breites Spektrum an Private-Equity-Anla-
gen zugreifen konnen. Die erstgenannte
Gruppe profitiert nicht zuletzt von den
stark steigenden Borsenwerten der gelis-
teten Private-Equity-Gesellschaften wie
Blackstone, Brookfield, Apollo und KKR
(siehe auch oberer Chart Seite 46). Trotz
der Privatmarkt-Unternehmen im Portfo-
lio handelt es sich um klassisch liquide
Investments.

Der grofle Pluspunkt der semiliqui-
den Konzepte und Grund fiir das gern
genommene Schlagwort von der Demo-
kratisierung der Kapitalanlage ist, dass
die vielfdltigen privaten Kapitalmarkte
damit nicht mehr ausschlielich institu-
tionellen Investoren vorbehalten bleiben.
Die Vorteile sollen denen geschlossener
Private-Markets-Fonds nicht nachstehen.
Wadhrend beispielsweise eine hohe Kor-
relation zwischen borsennotierten Aktien
und festverzinslichen Wertpapieren die
Aussichten gemischter 60/40-Portfolios
schmdlern kann, spricht sie fiir Alternati-
ven wie Private Equity, um ein Portfolio zu
diversifizieren und weitere Renditequellen
zu nutzen. Zudem lassen Delistings und

Riickkdufe die Zahl der investierbaren bor-
sennotierten Aktien sinken. Hinzu kommt
eine breit angelegte Transformation, um
Herausforderungen wie Dekarbonisie-
rung, Demografie und Deglobalisierung zu
meistern. Mit dem technologischen Fort-
schritt entstehen neue Unternehmen und
Investmentgelegenheiten. Dieser weltum-
spannende Trend kann nicht zuletzt auch
zahlreiche Chancen im Private-Equity-Be-
reich mit sich bringen.

Pluspunkte fiir alle Anlegergruppen
Indem die semiliquiden Angebote es
schaffen, ungelistete Unternehmen iiber
ein handelbares Vehikel investierbar zu
machen, sprechen sie ein weit groferes
Publikum an. Anlagesummen ab 10.000
Euro bis in den mittleren fiinfstelligen Be-
reich sollen den Zuspruch weiter férdern
und dafiir sorgen, dass die finanzielle Hiir-
de nicht zu hoch ausfillt. Ein Vorteil fiir
alle Anleger gleichermafen ist die Mog-
lichkeit, Anteile relativ einfach zu zeich-
nen und zuriickzugeben.

Diese Flexibilitdat kann Kunden {iber-
zeugen, die ein Engagement in Private
Equity anstreben, zugleich aber ihre Port-
folios regelmafBig anpassen wollen. Ins-
titutionelle Investoren konnen diese so
etwa fiir ihren Cashflow-Bedarf optimieren
oder auch rasch neu ausrichten. Privat-
anleger und Family Offices wiederum er-
halten Zugang zu privaten Markten, ohne
Kapital fiir langere Zeitrdume binden zu

miissen. Dagegen sind bei geschlossenen
Private-Equity-Fonds zehn bis zwdlf Jahre
Haltedauer keine Seltenheit.

Selbstverstandlich miissen auch die
Portfolios den neuen Liquiditdtsansprii-
chen geniigen. Deswegen gestalten die
Fonds fiir gewdhnlich ein diversifiziertes
Portfolio von Sekundartransaktionen, das
sowohl von Gesellschaftern (General Part-
ner, GP) als auch von begrenzt haftenden
Investoren (Limited Partner, LP) gefiihrte
Geschafte umfassen kann. Dieses Streuen
soll das Risiko mindern, indem die Investi-
tionen unterschiedliche Vermdgenswerte
und Jahrgange umfassen. Dariiber hinaus
ermoglicht der Sekunddrmarkt Anlegern
oft ein Engagement in reifen, bereits Cash
generierenden Vermdgenswerten, was ein
anderes Risiko-Rendite-Profil als bei Pri-
madrinvestitionen schafft. Diese Primaries
meinen die direkte Beteiligung an einem
geschlossenen Private-Equity-Fonds, bei
dem Anleger sich verpflichten miissen,
tiber Jahre hinweg Kapital bereitzustellen,
das die Fondsmanager bei Bedarf abrufen,
um sich an den nicht borsennotierten Un-
ternehmen zu beteiligen.

Die sogenannten Secondaries sind da-
gegen Anlagen in bereits bestehende Pri-
vate-Equity-Fonds oder in Beteiligungen
von anderen Investoren. Ein Co-Invest-
ment bedeutet in der Private-Equity-Welt,
dass Anleger direkt neben einem General
Partner in dasselbe Unternehmen inves-
tieren. Diese Investitionen erfolgen ty- »

,Der runde Private-
Equity-Pflock passt
nicht leicht in das
eckige Loch der
Liquiditat®

Julien Barral, Senior Director fiir
Private Markets bei Bfinance
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pischerweise zu den gleichen Bedingun-
gen, aber auBerhalb oder zusatzlich zum
fithrenden Private-Equity-Fonds. Wahrend
diese zwei Investment-Typen mit meist
mehr als 8o Prozent das Schwergewicht
der Anlagen ausmachen, bleibt fiir Pri-
madrinvestments wenig Raum (siehe auch
unterer Chart).

Das gilt beispielsweise auch fiir den
Schroders Capital Semi-Liquid Global Pri-
vate Equity, der maximal 20 Prozent des
verwalteten Vermdgens in Primaries ste-

cken kann und jeweils 30 bis 50 Prozent
in Secondaries und Co-Investments. Um
hinreichend zu streuen, diversifiziert das
Management sein Portfolio unter anderem
mit unterschiedlichen Strategien wie Ris-
ko- und Wachstumskapital sowie kleinen
bis groBen Buy-outs. Hinzu kommt noch
die regionale Allokation, bei der auf Euro-
pa zwischen 30 und 50 Prozent der Invest-
ments entfallen dirfen. Gleiches gilt fiir
Nordamerika, wdhrend das Asien-Expo-
sure minimal 10 und maximal 30 Prozent

Rasantes Wachstum: Top 10 der bérsennotierten
Private-Equity-Manager nach verwaltetem Vermdgen

Assets under Management in Milliarden Euro
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Semiliquide Private-Equity-Fonds im Uberblick

Aktuell managen mehr als 40 semiliquide Fondsangebote rund

30 Milliarden Euro. Der Median der Performance-Ziele nach Kosten
liegt bei 12 Prozent, die Management-Gebiihren bei 1,2 Prozent.
Co-Investments und Secondaries dominieren die Portfolios
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betragen darf. Allianz Global Investors, JP
Morgan AM, Muzinich & Co., Neuberger
Berman und Pantheon sind nur einige wei-
tere Beispiele fiir Private-Markets-Mana-
ger, die in jlingerer Vergangenheit Fonds
dieses Typs aufgelegt haben. Der Eltif-Er-
folg dient sicher auch als Vorbild. Diese
semiliquiden Infrastrukturportfolios ha-
ben bereits ihr groBes 2.0-Update mit teils
noch niedrigeren Mindestanlagen hinter
sich und blicken auf ein Rekordjahr 2024
zuriick — mit 55 neuen Angeboten und 38
Prozent mehr verwaltetem Vermégen.

Nach Daten von Bfinance betragen
die Assets under Management der halb-
fliissigen Private-Equity-Fonds knapp 30
Milliarden Euro. Das entspricht nahezu
einem Zehntel aller semiliquiden Privat-
markt-Anlagen. Als besonders erfolgreich
gldnzen die zehn Private-Equity-Strate-
gien dieses Typs mit dem langsten Track
Record. Denn deren Vermogen stieg in den
vergangenen zehn Jahren um den Faktor
30 auf insgesamt rund 15 Milliarden Euro.
Das heif3t, die reifen Angebote haben so-
viel Kapital angezogen, dass sie gut die
Halfte des Markts ausmachen, auf dem
insgesamt bereits mehr als 40 semiliqui-
de Private-Equity-Fonds zu haben sind.
Die iiberwiegende Mehrheit davon kam al-
lerdings erst ab dem Jahr 2020 hinzu und
hat einen entsprechend iiberschaubaren
Track Record (siehe Chart rechts oben).

»Auffdllig ist, dass dieses Wachstum
in eine Zeit fallt, in der die Kapitalfliisse
Richtung Private Equity abnehmen®, stellt
Julien Barral fest, Senior Director fiir Pri-
vate Markets bei der Investmentberatung
Bfinance. Deswegen sollten die Anleger
vorsichtig sein: ,Der runde Pflock der
nicht borsennotierten Vermdgenswerte
passt nicht leicht in das eckige Loch der
Liquiditat.“ Hinzu kdme, dass die Prob-
leme erst dann zutage trdten, wenn die
Riickzahlungsantrage iiber einen lange-
ren Zeitraum hinweg die Zufliisse iiber-
stiegen.

Auf einen Streich minus 17 Prozent
Dass diese Konstellation keineswegs aus-
geschlossen ist, zeigen die Probleme der
offenen Immobilienfonds in den vergange-
nen Jahren. Einst als quasi sichere Geld-
anlage beworben, kam der erste Zusam-
menbruch mit der globalen Finanzkrise.
Was war passiert? Zahlreiche offene
Immobilienfonds hatten ab Herbst 2008
die Riicknahme von Fondsanteilen fiir
bis zu zw6lf Monate ausgesetzt. Die Bot-



schaft: Dies geschehe zum Schutz der
Anleger, da die Anbieter zum Erfiillen der
Riickgabewiinsche Immobilien verkaufen
missten und dies wahrend einer interna-
tionalen Finanzkrise nur mit erheblichen
Abschlagen moglich sei. Es lag wohl nicht
zuletzt an einer enormen Flut von An-
teilsriickgaben der institutionellen Kund-
schaft, die diese Fondskategorie als prak-
tischen Geldparkplatz nutzte und damals
dringend Liquiditdt brauchte.

Unter dem Strich schauten viele An-
leger in die Rohre und mussten jahre-
lang auf ihr Kapital verzichten, um dann
schlieflich einen Restwert zu erhalten.
So hat beispielsweise Morgan Stanley
die SchlieBung seines P2 Value wieder-
holt verlangert und das Portfolio mehr-
fach abgewertet. Im Herbst 2010 startete
eine dreijdhrige Liquidierung, erst danach
zahlte der Asset Manager seinen Anlegern
schlielich Geld aus. Mehr als 8 Milliar-
den Euro sollen Anteilseigner damals al-
lein mit den 17 offenen Immobilienfonds
hierzulande verloren haben.

Regeln sollen Abfliisse bremsen

Um zu verhindern, dass sich dieses Deba-
kel wiederholt, besserten die Regulierer
mit Mindesthaltedauer und Riickgabefris-
ten nach. Umso {iberraschender diirfte es
flir Investoren im Juli 2024 gewesen sein,
dass trotz dieser Sicherheitsmafnahmen
mit dem Uni Immo Wohnen ZBI ein knapp
5 Milliarden Euro schwerer Immobilien-
fonds plotzlich rund 17 Prozent weniger
wert war. Vorausgegangen war, dass Ex-
perten die rund 1.000 Immobilien des
Fonds im Rahmen einer Sonderbewertung
neu eingeschatzt hatten. Der betroffene
Fonds hatte seinem Namen entsprechend
bevorzugt auf Wohnimmobilien hierzu-
lande gesetzt, deren lange gestiegene
Preise nach der Zinswende kaum noch
Kaufer zahlen wollten.

Wie sind die unterschiedlichen MaB-
nahmen nun einzuschatzen, die eigent-
lich nicht handelbare Anlagen fungibel
machen sollen? Ein umfassendes und
spezifisches Fachwissen miissen die Por-
tofoliomanager in jedem Fall bereithalten,
um die umfangreichen und komplexen Se-
kunddarmarktbeteiligungen erfolgreich zu
meistern.

Dabei sollten Investoren inshbesonde-
re fiinf Aspekte von Private-Equity-Invest-
ments im Blick haben:

m 1. Liquiditdat: Nach Einschdtzung der
Bfinance-Experten fuflt die vermeint-

m3.

Zahlreiche Newcomer: Auflegungsjahr semiliquider Strategien
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liche Liquiditdt der Vehikel meist auf
der Kombination von Mechanismen wie
etwa quartalsweiser Riicknahmeoption
mit 5-Prozent-Limit (Redemption Gate),
Mindesthaltedauern (Lock-ups), Straf-
gebiihren (Penalty Fees), Liquiditats-
reserven, Kreditlinien und Stiitzkdufen
der Gesellschafter: ,Viele dieser Vehikel
wurden bislang nicht in einem echten
Stressszenario getestet. Anleger sollten
deshalb kritisch hinterfragen, wie und
wodurch Liquiditdt gewadhrleistet wer-
den soll.*

m 2. Kundenstruktur: Eine stabile Klien-

tenbasis erhoht die Tragfahigkeit semi-
liquider Fonds. Ein besonders grofier
Anteil vermogender Privatkunden iiber
Family Offices, Wertpapierberater und
Intermedidre birgt genauso Klumpenri-
siken wie ein UbermaR institutioneller
Anleger. Das gilt insbesondere in Kri-
senzeiten. Auch institutionelle Anleger
sind nicht frei von gleichzeitigen Riick-
zugsbewegungen, wie beispielhaft die
Krise der LDI-Fonds (Liability-driven
Investing) im Vereinigten Konigreich
2022 zeigte. In die hatten etwa Pen-
sionskassen ihr Kapital gesteckt, um
dank des speziellen Risikomanage-
ments ihre Leistungszusagen sicher
bedienen zu konnen. Aus Sicht der
Experten ist es daher entscheidend,
hinreichend weit {iber Anlegertypen,
Kandle und Markte zu diversifizieren.

Interessenskonflikte: Vereinfacht
gesagt missen alle Anleger am glei-
chen Strang ziehen, was nicht selbst-
verstandlich ist. Da diese zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten ein- und
aussteigen, konnen Bewertungs- und
Verteilungsfragen aufkommen. Eine
faire Behandlung aller Limited Part-
ner kann somit anspruchsvoll sein.

2020 bis 2024 Ab 2025

Gesellschafter sollten daher transpa-
rente Bewertungen, geeignete Gover-
nance-Strukturen wie etwa ein Limited
Partner Advisory Committee (LPAC) und
klare Riickgabeprozesse einrichten.

m 4. Gebiihrenmodell: Ein Grof3teil der
semiliquiden Fonds erhebt von Beginn
an Managementgebiihren auf Basis
des Nettoinventarwerts, und Perfor-
mance Fees beruhen teilweise auf un-
realisierten Gewinnen, stellen die Ex-
perten von Bfinance fest: ,,Im Vergleich
zu klassischen Closed-End-Strukturen
entstehen dadurch nicht nur hoéhere
Anfangskosten, sondern auch neue
Interessenskonflikte zwischen LPs und
GPs.“ Transparente Mindestrenditen
(Hurdle Rates) und eingelockte Hochst-
stande (High Watermarks) seien essen-
ziell, kdmen aber nicht einheitlich zum
Einsatz.

m 5. Renditeplus: Obwohl Marktteilneh-
mer argumentieren, dass semiliquide
Vehikel mit klassischen Fonds langfris-
tig mithalten oder diese sogar abhén-
gen konnen, fehlen die Belege dafiir.
Argumente dafiir sind beispielsweise
die stetigen Reinvestitionen und ein
Wegfall des sogenannten Tals der Tra-
nen. Letzteres meint die durch Initial-
kosten zeitweise im negativen Bereich
liegende Rendite (J-Kurve) von Priva-
te-Equity-Investments.

Da kaum eine Strategie einen Track
Record von mehr als funf Jahren vor-
weisen kdnne, sei die empirische Basis
diinn, so Barral: ,,Die Performance hangt
letztlich stark vom individuellen Ansatz
ab - konservativ oder offensiv — und ist
schwer generalisierbar.“ Enttauschte
und riickzugswillige Anleger sind somit
auch unter diesem Gesichtspunkt keines-
wegs ausgeschlossen. m Marc Radke
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»Kein Kunde fragt

nach einem

ELtif*

Aquila Capital hat den AC One Planet Eltif aufgelegt, die Berliner Sparkasse vertreibt ihn
bereits im Private Banking. Sind Berater und Kunden nach den Querelen um geschlossene

Fonds fiir den Eltif bereit? Eine Abfrage

private banking magazin: Die Kiindigungsfristen des AC One
Planet Eltif sollen denen offener Immobilienfonds dhneln - die
zuletzt saftige Mittelabfliisse und Abwertungen hinnehmen
mussten. Sind illiquide Anlagen eine gute Idee fiir Privatkunden?
Klaus Kramer: Wenn wir jedem Anleger klar kommunizieren, dass
es eben illiquide Investments sind. Diese Anlageklassen haben
einen Diversifikationswert, stiften einen portfoliotheoretischen
Nutzen. Und das schafft der Eltif besser, als es geschlossene
Fonds in der Vergangenheit geschafft haben.

Christian Humlach: Anleger investieren mit Eltifs und offenen Im-
mobilienfonds langfristig, miissen daher auch langerfristig auf
Liquiditdt verzichten kdnnen. Die Frage ist: Wie lang ist ,,lang“?

Privatanleger und institutionelle Anleger haben auf diese Frage
unterschiedliche Antworten.

Humlach: Das stimmt. Viele offene Immobilienfonds sind zu-
sammengebrochen, weil einige institutionelle Investoren durch
ihren gleichzeitigen Riickzug die Fonds konsolidiert haben. Also
hatten die Probleme der Vergangenheit weniger mit dem Liquidi-
tatskonzept oder den Strukturen wie dem Eltif oder offenen Im-
mobilienfonds zu tun, sondern mit der falschen Anlegerstruktur.

Welche Anlegerstruktur ist fiir einen Eltif sinnvoll?

Humlach: Etwa 50 bis 60 Prozent Private-Banking-Kunden, er-
gdnzt durch einige institutionelle Investoren, die das Konzept
verstehen und die Chance nutzen, antizyklisch zu investieren.
Aber natiirlich auch Stiftungen und auch der eine oder andere
kleinere Anleger.

Und wenn es dennoch ruckelt?

Humlach: Erst dann ist das Liquiditditsmanagement entschei-
dend: Zundchst verrechnen wir Mittelzufliisse und -abfliisse.
Dann nutzen wir die Liquiditdat im Fonds — wir halten circa 5 bis
7 Prozent Liquiditat, obwohl wir regulatorisch vollstdndig inves-
tiert sein konnten. Als Nachstes kommen kurzfristige Finanzie-
rungsmittel zum Einsatz. Wenn wir beispielsweise einen Solar-
park im Bau finanzieren, lduft diese Finanzierung nach etwa zwei
Jahren aus und wird durch Eigenkapital abgeldst — das schafft Li-
quiditat. Theoretisch konnten wir auch auf Fondsebene Leverage
aufnehmen, um Auszahlungen an Anleger zu finanzieren, bevor
wir tatsdachlich Assets verkaufen miissen.

Kramert: Diese Szenarien haben wir bei der Wahl der Produkt-
partner durchgespielt. Es ist auch die wichtigste Management-
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aufgabe des Produzenten, sowohl fiir eine ausgewogene Mi-
schung in der Kundenstruktur zu sorgen, als auch ein effizientes
Liquiditditsmanagement sicherzustellen.

lIhre Aufgabe ist dagegen, den Eltif in Private-Banking-Portfolios
zu integrieren. Wie viel Eltif vertrdgt so ein Portfolio?

Kramer: Darauf gibt es keine pauschale Antwort. Aber: Alternati-
ve Asset-Klassen wie Infrastruktur haben einen stabilisierenden
Effekt auf die Schwankungsbreite eines Portfolios. Sie gldtten im
Sinne von Markowitz die Portfolioschwankungen und verbessern
die Effizienzlinie. Sie helfen Portfolios auch in kleineren Dosen.
Humlach: Schauen wir auf grofle Endowment-Stiftungen wie
Yale oder Harvard: Die haben zwischen 30 und 50 Prozent Pri-
vate-Markets-Investments. Privatmarkt-Anlagen an sich sollten
also grundsatzlich auch fiir Privatkunden sinnvoll sein.

Klaus Kramer leitet
das Private Banking bei
der Berliner Sparkasse.
Seit 2011 fiihrt er das
Geschaft mit vermo-
genden Kunden bei
dem Institut aus der
Hauptstadt, das zu den
grofiten Sparkassen
Deutschlands gehort
und eine Historie als
Landesbank hat

FOTO: AQUILA CAPITAL



Stiftungen sind auf die Ewigkeit ausgelegt.

Kramer: Deswegen empfehlen wir fiir Privatanleger eher eine
Richtgréfe von 10 Prozent. Der Eltif ist dabei Teil unserer Bera-
tungsmandate. Er fungiert also als ergdnzender Baustein, zum
Beispiel neben einer liquiden Vermégensverwaltung und ande-
ren Asset-Klassen wie Immobilien.

Das heif3t auch: Die Berater miissen das Produkt erkldren. Wie
bereiten Sie sie darauf vor?

Kramer: Die Eigenart verschiedener Asset-Klassen mit unter-
schiedlichen Fristigkeiten ist nichts Neues. Wie sind die Cash-
flows? Welche Rendite kann ich erwarten? Schwankt beides?
Diese inhaltlichen Themen sind mindestens genauso anspruchs-
voll zu vermitteln wie die Details zu Liquiditdt und Riickgabemog-
lichkeiten. Neu ist aber der Eltif als Vehikel. Deshalb investieren
wir weiterhin viel in die fachliche Qualifizierung unserer Berater.
Humlach: Da die Fonds im Advisory-Geschéft landen, wird die Be-
ratung aufwdndiger. Die Skepsis gegeniiber der Struktur selbst
besteht hauptsdchlich bei den Beratern, nicht beim Endkunden.
Besonders die dltere Generation der Berater hat Schwierigkeiten
mit geschlossenen Fonds erlebt, etwa zwischen 2000 und 2012.
Durch die AIFM-Richtlinie und die Mifid-Regulierung wurde aber
inzwischen Kostentransparenz geschaffen — die zweistelligen
Provisionen von frither sind heute nicht mehr zu sehen. Die El-
tif-Verordnung schiitzt Anleger zusatzlich.

Herr Kramer, Sie haben sich fiir einen Eltif mit Fokus auf erneuer-
bare Energien entschieden. Sollen andere Schwerpunkte folgen?
Kramer: Wir werden definitiv weitere Anlageklassen aufnehmen.
Wir haben fiir den Anfang bewusst einen Schwerpunkt im Zusam-
menhang mit dem Klimaschutz gesetzt. Es geht darum, welche
Mdoglichkeiten Privatkunden — auch sehr vermdgende — haben,
iber die Installation von Photovoltaik auf dem eigenen Dach hin-
aus aktiv zu werden.

Kommt die Initiative fiir Eltifs aber nicht eher von der Anbieter-
seite als von Anlegern?

Kramer: Kein Kunde fragt explizit nach einem Eltif — es geht um
den Inhalt. Als Berater ist es deshalb wichtig, Nachhaltigkeit mit
Renditeerwartungen zu verkniipfen und zu zeigen, wie klassische
Vermdgensanlage — Substanzerhaltung, Vermdgensaufbau — mit
ESG-Werten kombiniert werden kann.

Welche Performance erwarten Sie denn bei Ihrem Eltif?
Humlach: Etwa 5 bis 6 Prozent pro Jahr nach Kosten, allerdings
mit deutlich stabileren Entwicklungen und Ausschiittungen als
am Aktienmarkt. Diese Nettorendite entspricht dem, was die
Anlageklasse in einer konservativen Ausrichtung hergibt: Wind,
Sonne, Wasserkraft, groRe Batteriespeicher. Wir diversifizieren
dabei regional, aber in entwickelten Landern und {iber verschie-
dene Technologien.

Illiquide Assets kosten naturgemdfl mehr. Sind Kunden bereit,
fiir einen Eltif mehr zu zahlen als fiir den Aktien-ETF?

Humlach: Nutzen und Aufwand sind hier entscheidend. Bei Sach-
werten wie Infrastruktur bendétige ich aufwandige Kauf- und Ver-
kaufsvertrage und intensive Priifprozesse. Die Transparenz ist
inzwischen durch die regulatorischen Vorgaben gesichert. Alle
Kosten landen im Prospekt und im Basisinformationsblatt.

Kleiner Ausblick auf die Privatmarkt-Anlagen zum Schluss: Holt
der deutsche Markt mit dem Eltif im Vergleich zum angelsachsi-
schen Markt auf?

Kramer: Der Markt wird dynamischer, besonders seit der Eltif-No-
velle. Auffallig ist, dass im {ibrigen Europa bereits eine deutlich
héhere Anbieter- und Produktdichte existiert als in Deutschland.
Humlach: In Deutschland haben wir eher ein Oligopol im Bereich
Sachwerte und Privatmadrkte. Die Anbieter kommen erstmals nach
10 oder 20 Jahren wieder in den Privatkundenmarkt. Bis jetzt fehl-
te einfach das passende Vehikel. Den Eltif konnen Anbieter aber
in ganz Europa vertreiben, was zu gréflerem Volumen, mehr Di-
versifikation und giinstigeren Kosten fiihrt. Auch die gro3en ins-
titutionellen Private-Markets-Manager erkennen jetzt, dass eine
diversifizierte Kundenbasis inklusive Privatkunden vorteilhaft ist.
Die Frage ist, wie das in den einzelnen Landern angenommen und

umgesetzt wird. m Das Gespréch fiihrte Thorben Lippert

Christian Humlach
leitet die Beratung der
Wholesale-Kunden von
Aquila Capital. In seiner
beruflichen Laufbahn ar-
beitete er unter anderem
fiir die UBS, Principal
Global Investors und Legg
Mason. Dort war er in un-
terschiedlichen Fiihrungs-
funktionen vornehmlich
im Vertrieb tatig
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Undurchsichtig: Die Kostenstruk-
turen der Borsen lassen sich laut
MSP-Studienleiterin Niki Beattie
mit der Situation vergleichen, dass
Restaurants im Nachhinein Extra-
gebiihren erheben, je nachdem,
wie und mit wem Kunden ihr zum
Mitnehmen bestelltes Essen zu
Hause verzehren




MARKTDATEN-
MONOPOLY

Bdrsen stehen wegen hoher Preise fiir Marktdaten in der Kritik. 2024 erreichten die Ausgaben
fiir Finanzmarktdaten weltweit knapp 50 Milliarden US-Dollar. Asset Manager berichten von zunehmend
komplexen, schwer nachvollziehbaren Strukturen — und fordern notfalls regulatorische Eingriffe

ie Ausgaben der Asset Manager

fiir Finanzmarktdaten wie Bérsen-

kurse und Indizes sind in den ver-

gangenen Jahren gestiegen. Sie
erreichten 2024 weltweit knapp 5o Milli-
arden US-Dollar. ,,Die Preissteigerungen
sind massiv“, sagt Thomas Richter, Haupt-
geschaftsfiihrer des deutschen Fondsver-
bands BVI. Eine aktuelle Studie der Lon-
doner Strategieberatung Market Structure
Partners (MSP) hat das Preisgebaren der
Borsen in Europa nun genauer unter die
Lupe genommen — mit deutlichen Ergeb-
nissen.

Die Preisspirale

,Die Studie zeigt, dass die Borsen in Eu-
ropa mit den Preiserh6hungen ihre riick-
laufigen Umsdtze im Handelsgeschaft
ausgleichen®, so Richter. Diese Preisstei-
gerungen wiirden allerdings jeder sachli-
chen Grundlage entbehren: ,,Denn fiir die
Erstellung von Marktdaten fallen keine
spezifischen Kosten an, und die Kosten fiir
den Betrieb einer Handelsplattform sind
stabil oder sogar riicklaufig.*

Die Deutsche Borse sieht die Situation
naturgemafl anders. Die Marktdatenprei-
se seien grundsadtzlich darauf zuriickzu-
fiihren, dass Kosten steigen. Unter ande-
rem durch regulatorische Anderungen wie
beispielsweise Mifid Il sowie durch Inflati-
on und den zunehmenden Wettbewerb um
Talente. ,,Die regulatorischen Anderungen
betreffen unter anderem die Vorhaltung
ausreichender IT-Kapazitdten, Vorkeh-
rungen zur Cybersecurity, umfangliche
Berichtspflichten sowie spezifische Anfor-
derungen an die Inhalte der Daten-Feeds*,

erklart eine Sprecherin der Deutschen
Borse. Dies seien nur einige Beispiele, die
sich jedoch summieren und so auf die je-
weilige Kostenstruktur auswirken wiirden.

Ein Bericht des Beratungsunterneh-
mens Oxera, auf den sich die Deutsche
Borse stiitzt, kommt zu dem Schluss, dass
die Borsenerlose von 2018 bis 2023 relativ
stabil geblieben seien. Konkret lag bei den
Mitgliedsb6rsen des Verbands der euro-
pdischen Wertpapierb6rsen (Federation of
European Securities Exchanges/FESE) der
durchschnittliche Anteil von Marktdate-
nerldésen im Vergleich zu Handelserldsen
2018 bei 26 Prozent, 2023 bei 29 Prozent.

Die Finanzmarktstruktur-Expertin Niki
Beattie von MSP zeigt in der Analyse je-
doch grof3e Preisunterschiede fiir die glei-

chen Marktdaten auf, je nachdem, wie sie
verwendet werden. Non-Display-Daten,
die rein maschinell verarbeitet werden,
waren 2024 in bestimmten Féllen bis zu
97-mal teurer als Display-Daten 2017, die
auf Monitoren angezeigt und von mensch-
lichen Nutzern gelesen werden.

Wie im Restaurant

In einem Linkedin-Beitrag vergleicht Beat-
tie die Situation mit einem Restaurant:
,»Stellen Sie sich vor, Sie bestellen ein Es-
sen zum Mitnehmen, und das Restaurant
ruft spater an und verlangt Extragebiihren
- je nachdem, wie viele Teller Sie benut-
zen, ob Sie es in der Mikrowelle oder im
Ofen aufwdarmen, was Sie beruflich ma-
chen oder wie viele Freunde und Fami-

Thomas Richter ist seit 2011
Hauptgeschidftsfiihrer des
deutschen Fondsverbands BVI
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lienmitglieder mitgegessen haben.*

Diese Analogie beschreibt die un-
durchsichtigen Gebiihrenstrukturen, die
Borsen fiir die Nutzung ihrer Marktdaten
eingefiihrt haben. Wahrend vor Mifid |
Marktdaten oft kostenlos oder zu mode-
raten Preisen verfiighar waren, haben die
Borsen seither zahlreiche neue Gebiih-
renkategorien eingefiihrt, die sich je nach
Verwendungszweck, Benutzertyp und Ver-
breitungsart unterscheiden.

Im Alltag der Asset Manager

Das spiiren Asset Manager. ,,Die Kosten
fiir zentral bezogene Marktdaten sind
von 2018 bis 2024 um etwa 125 Prozent
gestiegen®, berichtet Rolf Fillinger, Leiter
Marktdaten-Management bei Union Inves-
tment. Bei seinem Arbeitgeber machen
die Marktdatenkosten rund 3 Prozent der
Verwaltungsaufwendungen aus. Fiir Janos
Bohnke von Allianz Global Investors ist es
noch teurer: ,,Marktdatenkosten machen
etwa 20 Prozent unserer gesamten opera-
tiven Kosten aus.“ Er beobachtet: Kosten
fiir Display-Daten erhohten sich moderat,
wahrend Indexkosten um iiber 70 Prozent
stiegen, insbesondere bei der London
Stock Exchange. Ein besonderes Problem
sehen beide Bereichsleiter darin, dass
die Komplexitat zunimmt: ,Die verschie-
denen Lizenzmetriken der Anbieter und
Borsen machen einen Vergleich unmog-
lich, und die Metriken werden regelmafig
gewinnmaximierend weiterentwickelt”, so
Fillinger. Bohnke erganzt: ,,Die Preisstruk-
tur ist duflerst komplex und umfasst eine
Vielzahl an Faktoren: Kosten pro Nutzer,

Rolf Filinger ist seit 2012
Leiter fiir den Bereich
Marktdaten-Management
bei Union Investment
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Lokationen, Reporting, Applikationen zur
Datenverarbeitung, Datenweiterleitung,
die Nutzung in Benchmarks sowie maige-
schneiderte Indizes.*

Oligopolmacht

Die MSP-Studienautoren kommen zu ei-
nem klaren Schluss: Es gibt keinen echten
Markt fiir Marktdaten. Die Borsen wiirden
ihre Marktmacht nutzen, um ungerecht-
fertigt hohe Preise zu verlangen. Die
Daten seien lediglich ein Nebenprodukt
des Handels und sollten entsprechend
bepreist werden. Eine Gewinnmarge von
rund 75 Prozent, wie sie bei den Borsen
fiir Marktdaten {iblich sei, sei nicht ange-
messen. Denn: Andere Datenanbieter wie
Investmentbanken oder Datenvendoren
wie Refinitiv haben lediglich Gewinnmar-
gen von 24 bis 26 Prozent.

Der BVIund die Asset Manager kritisie-
ren aber nicht nur die Preisniveaus, son-
dern auch die Oligopolstrukturen und die
Marktbeherrschung der grofien Borsen
und Datenanbieter. ,,Fondsgesellschaften
sind gesetzlich verpflichtet, Borsenkurse,
Benchmarks, Ratings und andere Daten
von Drittanbietern zu verwenden®, erkldrt
Richter. ,,Das gibt den Datenanbietern
Marktmacht und fiihrt zu teilweise explo-
dierenden Preisen.”

Wandel des Geschaftsmodells

Ein weiterer bemerkenswerter Aspekt: Der
Anteil des Aktienhandels am Gesamtum-
satz der groflen europdischen Bdrsen
sankin denvergangenen Jahren drastisch.
Bei der Deutschen Bérse und der London

i
=
o]
=
2
@«
]
>
=
=z
=]
=
2
2
)
2

Stock Exchange Group (LSEG) macht er nur
noch etwa 3 Prozent aus. Die MSP-Studie
empfiehlt, dass sich Borsen wieder auf ihr
Kerngeschift fokussieren und eine Kon-
gruenz zwischen Aktienhandel und Markt-
datengeschaft herstellen.

Laut den Studienautoren ist es be-
denklich, wenn Borsen den Aktienhandel
»ZU einem Restposten bei 4 Prozent Um-
satzanteil verkommen lassen®. Denn das
verhindert, dass es mehr Bérsennotierun-
gen, mehr Borsenhandel und mehr priva-
te Vermodgensbildung gibt — obwohl sich
die Poltik genau das wiinscht. Parallel zu
dieser Entwicklung werden die Gebiihren-
modelle fiir Marktdaten immer komplexer
gestaltet und stetig weiterentwickelt, wie
Asset Manager berichten.

Die Borsen argumentieren dagegen,
dass sie durchaus in ihre Kernmarkte
investieren. ,Wir sind bestrebt, unseren
Kunden genau die Informationen zu lie-
fern, die sie bendtigen — zeitgerecht und
in der fiir sie passenden Form“, erklart
eine Sprecherin der Deutschen Borse.
Das Unternehmen betont, dass es ein rei-
nes B2B-Geschift betreibe und viele sei-
ner institutionellen Kunden personlich
hinsichtlich des Angebots berate. Zudem
seien alle Vereinbarungen zur Marktda-
tenverteilung, Preislisten sowie die zuge-
horigen Dokumente 6ffentlich einsehbar.

Regulierung als Losung?

»Am Ende wdre konzeptionell eine Ge-
samtlosung notig®, folgert Richter in sei-
nem Podcast ,,Nachdenken“. ,Deshalb
setzen wir uns fiir einen sogenannten
Data Vendor Act auf EU-Ebene ein, der
gleichférmige Regeln zur Bepreisung von
Marktdaten im weitesten Sinne, aber auch
zu zuldssigen Lizenzinhalten und gewis-
sen Transparenzanforderungen, wie zum
Beispiel Preislisten fiir alle Datenproduk-

te, festlegen wiirde.“

Dass jemand aus der Finanzbranche
mehr Regulierung fordert, mag {iberra-
schen. SchlieBlich treten die Fondsver-
bdnde sonst eher fiir Deregulierung ein.
Weber entkrdftet diesen Widerspruch
wie folgt: ,Wir reden hier nicht tiber eine
Preisbildung in einem freien Markt. Die-
ser Markt ist nicht frei, denn wir sind ge-
setzlich verpflichtet, diese Daten zu kau-
fen, ob das jetzt ESG-Daten, Ratings oder
Borsenkurse sind. Der Gesetzgeber treibt
uns sozusagen in die Arme der Oligopo-
le, die dieses Angebot zur Verfiigung stel-
len.“



Konkrete Wiinsche
Bis die Politik den Markt EU-weit regula-
torisch einrahmt, miissen Asset Manager
andere Wege finden, um die steigenden
Marktdatenkosten in den Griff zu be-
kommen. Weber empfiehlt ,intensive
Verhandlungen mit den Anbietern“ und
mehr Transparenz, indem die Akteure
Kosten-Benchmarks nutzen. Zudem soll-
ten Mitglieder verstarkt die Wettbewerbs-
behdrden einschalten, ,,um hier einen ge-
wissen Abschreckungseffekt zu erzielen®.
Die Produktwiinsche der Asset Ma-
nager sind simpel: Union Investment
fordert eine ,einfache und transparente
Struktur®. Verwendet ein Asset Manager
Daten hausintern, dann hédlt Union einen
Festpreis fiir sinnvoll - unabhdngig von
der Zahl der Nutzer, Systeme, Geschafts-
bereiche oder Standorte. Allianz Global
Investors wiinscht sich ,ein Lizenzmo-
dell, das unabhdngig von komplexen
Preistreibern ist“ sowie nachvollziehbare
Preislisten.

Wer zahlt am Ende?

Dass die Debatte um Marktdatenkosten
heiler wird, hdngt natiirlich auch mit
dem Kostendruck bei Hausern wie Union
oder Allianz Global Investors zusammen
— schlie3lich sinken die Einnahmen. Die
zentrale Frage bleibt: Wer trdgt am Ende
die steigenden Marktdatenkosten? Ak-
tuell geben sowohl Union Investment als
auch Allianz Global Investors an, sie weit-
gehend selbst zu tragen. Bei Union Invest
ment findet ,,keine direkte Kundenumla-
ge* statt.

Das konnte sich langfristig aber the-
oretisch dndern. Die Folge: Die hohen
Marktdatenkosten diirften Fondsrenditen
schmdlern und die Produktvielfalt ein-
schranken. ,Letztlich trdgt der Fondsspa-
rer die Preiserh6hungen fiir Marktdaten®,
warnt BVI-Chef Richter schon jetzt. Die
Autoren der MSP-Studie sprechen von ,er-
heblichen Opportunitdtskosten®, wenn zu
hohe Marktdatenpreise sowohl Innovatio-
nen als auch den Vertrieb bestimmter Pro-
dukte verhindern.

Ob sich Fondsbranche und Borsen
auf einen gemeinsamen Nenner einigen
konnen oder ob regulatorische Eingriffe
notwendig werden, bleibt abzuwarten. Fiir
viele Asset Manager steht fest: Die aktu-
elle Situation mit explodierenden Kosten
fiir immer restriktiver nutzbare Daten ist
unhaltbar — und schadet letztlich den An-

legern. m Benita Rathjen

Gegenlaufige Entwicklung

Handelsvolumina sowie -umsatze der Deutschen Borse gehen zuriick — doch gleichzei-
tig steigen die Marktdatenumsatze und deren Anteil am Gesamtumsatz
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Welche Preiskategorien Borsen fiir ihre Daten haben

Obwohl es keinen Unterschied fiir die Produktionskosten der Daten gibt, haben Bérsen
ihre Kunden in unterschiedlich bepreiste Kategorien eingeteilt. Hier ein Uberlick

Professionell

M Nicht-Professionell
Handelsplattform

M Handel als Eigenhéndler

M Handel als Makler/Agent/
Kundenvermittlung

M Handel als Eigenhéndler und Makler

Display Non-Display

Die gleichen
Marktdaten

M Nicht-Handelsaktivitat

Quelle: MSP
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VIETNAM AUF WACHSTUMSKURS

»INFRASTRUKTUR, INNOVATION
ODER INVESTITIONEN: VIETNAM WIRD
FUR ANLEGER IMMER ATTRAKTIVER*

Mit ehrgeizigen Wachstumszielen und milliardenschweren Investitionen
positioniert sich Vietnam als Asiens neuer Wirtschaftsmotor, so Mario Timpanaro,
Portfoliomanager des Lumen Vietnam Fund

Mario Timpanaro,
Griinder von Aquis Capital
und Portfoliomanager

des Lumen Vietnam Fund

private banking magazin: Herr Timpana-
ro, die vietnamesische Regierung hat die
BIP-Prognose fiir 2025 auf 8 Prozent an-
gehoben. Ist das realistisch?

Mario Timpanaro: Das Wachstumsziel ist
ambitioniert, aber durchaus erreichbar,
insbesondere angesichts des starken
Vorstofles der Regierung fiir Investitio-
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nen in die Infrastruktur. Die Regierung
zeigt Entschlossenheit, die Infrastruk-
turentwicklung zu beschleunigen, um
das volle Wachstumspotenzial des Lan-
des auszuschopfen. Die Investitionen
sollten unserer Meinung nach 1 bis 1,5
Prozent zum BIP in den ndchsten Jahren
beitragen.

Dazu gehoren die Erweiterung des
Flughafenterminals 3 im Zentrum von Ho
Chi Minh City — Einweihung am 5. April -,
aber auch der neue Flughafen siidlich der
Metropole, der im ersten Halbjahr 2026
fertiggestellt sein soll. Des Weiteren sind
weitere neun Metrolinien geplant, die ers-
te Linie wurde Ende 2024 erfolgreich in



Betrieb genommen. Eine Grofistadt kann
ohne gut funktionierende Metro nicht ge-
deihen. Der Ausbau der Autobahnen wird
mit groBBen Anstrengungen weitergefiihrt,
was letztlich auch dem Logistiksektor und
dem Tourismus zugutekommt. Zusdtzlich
wird das Megaprojekt der Hochgeschwin-
digkeitszuglinie gestemmt, welche die
Hauptstad Hanoi mit der Wirtschaftsmet-
ropole Ho Chin Minh City verbinden soll.
Ein Investment von 67 Milliarden US-Dol-
lar — bis 2035 soll die Verbindung stehen.

Wihrend lhres letzten Besuchs lag der
Optimismus in Bezug auf das Inlands-
wachstum eher hinter der Markterwar-
tung. Welche Impulse braucht es, um die
Trendwende einzuleiten?

Timpanaro: Wir merken, dass die Men-
schen im Land vermehrt Geld sparen.
Zwar nahmen die Neuwagenzulassungen
im vergangenen Jahr leicht um 2,6 Prozent
zu, aber beim Erwerb von langlebigen
Giitern sehen wir eine gewisse Zuriick-
haltung. Der Verkauf von elektronischen
Komponenten hinkt ebenfalls der Markt-
erwartung hinterher, wahrend der Export
dieser Giiter stark zugenommen hat. Die-
se zuriickhaltende Haltung spiegelt sich
im PMI-Index, der in den vergangenen
drei Monaten unter der Schwelle von 50
Punkten — Februar: 49,2 — lag. Der Bin-
nenkonsum trdgt mit 55 Prozent stark zum
Bruttoinlandsprodukt bei.

Eine sehr positive Entwicklung fiir die
Wirtschaft ist der Aufschwung des Touris-
mus: In den ersten zwei Monaten 2025
haben die Ubernachtungszahlen um 30
Prozent zugenommen. Neben Touristen
aus Siidostasien beobachten wir eine
grof3e Nachfrage aus Europa, speziell aus
Deutschland. Der Tourismus trdgt schon
jetzt rund 8 Prozent zum BIP bei.

Neben dem traditionellen Fertigungssek-
tor scheint Vietnam auch in fortschritt-
liche Industrien wie Halbleiter und KI
vorzudringen. Wie sehen Sie diese Ent-
wicklung?

Timpanaro: Ein duflerst spannendes The-
ma. Vietnam hat sich nicht nur als Pro-
duktions-Hub etabliert, sondern gewinnt
zunehmend auch in fortschrittlichen In-
dustrien wie der Halbleiterfertigung und
Kl an Bedeutung. Grof3e Technologieun-
ternehmen wie Samsung, Intel, LG, Apple
und Google haben Produktionsstdtten in
Vietnam errichtet. Das ist nicht nur ein
Beweis fiir die Wettbewerbsfahigkeit des

Landes, sondern auch fiir die wachsende
Innovationskraft. Besonders bemerkens-
wert ist, dass Nvidia ein KlI-Forschungs-
zentrum in Hanoi etabliert, was Vietnams
Ambitionen, zu einem der fiihrenden
Kl-Zentren in Siidostasien zu wachsen,
starkt.

Trotz des Optimismus sind Bedenken
hinsichtlich der Z6lle und Handelspolitik
nach wie vor prdasent. Welche Strategie
verfolgt die Regierung, um mit ihnen um-
zugehen?

Timpanaro: Die Eskalation von Zéllen ist
sicherlich ein Risiko, insbesondere an-
gesichts der erratischen Trump-Politik.
Im Gegensatz zu anderen Landern, wie
China oder Mexiko, gewinnt Vietnam mit
einer Pro-Aktiv-Haltung die Gunst der
USA, um deren Handelshilanzdefizit zu
schlieBen.

Ein groBeres Liquid-Gas-Terminal im
Umfang von 3 Milliarden US-Dollar, das
noch 2025 in Betrieb gehen wird, wurde
mit einem US-Lieferanten abgeschlossen.
Des Weiteren haben Vietnam Airlines und
Viet)et bei Boeing 250 Flugzeuge bestellt.
Da es sich um das Modell 737/9 handelt,
wird es zu massiver Verzogerung bei der
Lieferung kommen. Dieser Auftrag iiber
32 Milliarden US-Dollar, der iiber Jahre
verteilt ist, zeigt, wie Vietnam geschickt
um die Gunst der Amerikaner wirbt. Es ist
auch noch zu erwdhnen, dass Leute wie
Elon Musk oder Nvidia-CEO Jensen Huang,
die Trump nahestehen, grofiere Investiti-
onen in Vietnam planen. SpaceX sensibi-
lisiert seine taiwanesischen Lieferanten,
ihren Produktionsstandort nach Vietnam
zu verlagern. Nvidia erwdgt den Bau einer
Halbleiterfabrik. Unlangst hat die staatli-
che Petro Vietnam mit der amerikanischen
Concon Phillips einen Vertrag iiber 4,15
Milliarden US-Dollar fiir den Bau weiterer
LNG-Terminals vereinbart.

Welche Bedeutung hat Vietnam fiir Inves-
toren im asiatischen Raum?

Timpanaro: Vietnam bietet heute eine der
spannendsten Anlagemdglichkeiten im
asiatischen Raum, besonders im Hinblick
auf das starke Wirtschaftswachstum und
die beeindruckende Erholung der Unter-
nehmensgewinne. Wir rechnen fiir den Lu-
men Vietnam Fund mit einem Gewinn von
17 Prozent pro Aktie, bei einer KGV-Bewer-
tung von lediglich 11,9. Das BIP diirfte in
diesem Jahr 7 Prozent betragen, wovon wir
in Europa nur trdumen kdnnen. Vietnam

ANZEIGE

bietet eine sehr gute Diversifikation fiir
jedes Portfolio, da die Korrelation zu den
meisten wichtigen Indizes weltweit sehr
niedrig ist.

Wie sehen Sie die Entwicklung am vietna-
mesischen Aktienmarkt?

Timpanaro: Wir beobachten, dass die in-
landischen Investoren am Markt zuriick-
gekommen sind. Das tdglich gehandelte
Volumen betrdgt durchschnittlich 8oo bis
900 Million US-Dollar. Nach einer lange-
ren Seitwdrtsbewegung zwischen 1.260
und 1.300 Punkten ist der Markt jiingst
nach oben ausgebrochen. Fiir diese Ent-
wicklung gibt es mehrere Griinde: Zum
einen die Einfiihrung des neuen Handels-
systems KRX, das auch Intraday Trading
erlaubt, was wiederum das Handelsvolu-
men befliigeln wird. Der zweite viel wichti-
gere Grund ist die fiir September 2025 ge-
plante Hochstufung zum Emerging Market
durch FTSE Vietnam. Das wird dem Markt
neue Impulse verleihen. Die Hochstufung
durch MSCl wird erst in ein bis zwei Jahren
erwartet, was dem vietnamesischen Ak-
tienmarkt den weit groBeren Turboeffekt
bringen sollte.

Wie stabil ist die Regierung in Hanoi und
was macht sie, um internationale Anleger
anzuziehen?

Timpanaro: Sie ist sehr stabil. Zum einen
ist zu sehen, dass sie die notigen Schritte
unternimmt, um den Wohlstand im auf-
strebenden Land zu gewahrleisten. Das
wird von der Bevdlkerung wohlwollend
aufgenommen. Zum anderen erarbeitet
sie sich die nétige Glaubwiirdigkeit und
Transparenz bei den ausldndischen Ge-
sellschaften. Ob Infrastruktur, Innovation
oder die ambitionierten Investitionen:
Vietnam wird fiir Anleger immer attrak-
tiver. Daher erstaunt es nicht, dass die
auslandischen Direktinvestitionen sich so
gut entwickelt haben; 2024 flossen 25,35
Milliarden US-Dollar in das Land — ein Re-
kordhoch. Waren es in der Vergangenheit
internationale Firmen, die den Produkti-
onsstandort von China nach Vietnam ver-
lagerten, beobachten wir, wie bereits im
letzten Quartal 2024, dass chinesische
Gesellschaften diesem Trend folgen. Dies
geschieht aus der Befiirchtung heraus,
sich aufgrund der US-Zélle neu aufstel-
len zu missen. Dieser Trend wird unserer
Meinung nach auch die nachsten Jahre an-
halten, bevor es zu einer Konsolidierung
kommen kénnte. m
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»25 Millionen
Lottoscheine bitte*

WETTE: 95 Millionen US-Dollar im
Jackpot der ,,Texas Lottery“, ein Dol-
lar pro Ticket und nur 25,8 Millionen
! ] mogliche Kombinationen - ideale

J!lﬂ"ﬂ\!ﬂi : Bedingungen fiir den ehemaligen
“mw!\h“, i \ ) Banker Bernard Marantelli und sei-
! | e = nen Partner und Financier, ,,Joker*
: l el ATl 8 o John Wilson. Ihr Team organisierte
‘ g 3 Ticket-Drucker, die tagelang liefen.
Erfolgreich und legal. Doch bezeich-
net der texanische Vizegouverneur,
Dan Patrick, ihren Gewinn als ,,grof3-
ten Diebstahl am texanischen Volk*,
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King of the hill

MILLIONARSRANKING: ,,| wanna wake up in that city, that doesn’t sleep and find
I’'m king of the hill, top of the list“, singt Frank Sinatra in ,,New York, New York*.
Die erniichternde Nachricht fiir alle Nacheiferer: Ganz so einfach wird das nicht. 66 René Benko
Milliardare leben bereits in New York, hinzu kommen 756 Zenti-Milliondre und fast
385.000 Milliondre. Das geht aus dem ,,World’s wealthiest Cities Report 2025 von

FOTO: IMAGO/EIBNER-PRESSEFOTO/EXPA/GRODER

Henley & Partners hervor. Das Gesamtvermdgen der New Yorker iibersteigt dem- Vergo'-dete FIUCht?

nach 3 Billionen US-Dollar. Sortiert man Stadte nach der Zahl ihrer Millionare, ge-

winnt New York. Auf Platz 2 der vermogendsten Stadte der Welt folgt die Bay Area, FLUCHTGEFAHR: Die 0sterreichische
das Silicon Valley, mit 82 Milliardaren, 756 Zenti-Milliondren und 342.400 Millio- Staatsanwaltschaft ermittelt gegen die
ndren. Platz 3 belegt Tokyo mit 292.300 Milliondren, 262 Zenti-Milliondaren und 18 Ingbe-Stiftung, benannt nach René Ben-
Milliardaren. Platz 1 im europdischen Vergleich belegt Paris mit mehr als 160.000 kos Mutter Ingeborg. Die Stiftung ver-
Milliondren, 277 Zenti-Milliondaren und 22 Milliarddren. Im globalen Vergleich reicht kaufte Mitte Mdrz 360 Kilogramm Gold
das fiir den siebten Platz. In Deutschland liegt Frankfurt mit iber 80.000 Millio- fiir 30 Millionen Euro. Die Ermittler ver-
ndren vorn. In der Stadt leben auflerdem 132 Zenti-Milliondre und 13 Milliardare. muten, dass so Vermégen vor Gldubigern
Damit erreicht es noch knapp vor Ziirich Platz 19 in der internationalen Rangliste. oder derJustiz geschiitzt werden sollund
In Ziirich wohnen knapp 88.000 Milliondre, 180 Zenti-Milliondre und 10 Milliardare. Benko sich mit dem Erlds ins Ausland ab-
Wiirde man die Liste nach Milliondren pro Einwohner ordnen, waren die Pldtze wohl setzen konnte. Benko sitzt seit dem 24.

anders verteilt. Januar in Untersuchungshaft.
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n Bayern geht es vielerorts noch tra-
ditionell zu. Dass der private banking
kongress in Miinchen haltmacht und
der Veranstaltungsort das Hotel So-
fitel Miinchen Bayerpost ist, das ist eine
solche Tradition — und das seit 2012. Na-
tirlich (oder freilich?) setzte der insge-
samt 35. private banking kongress diese
fort. Beim Kongress zdhlten die Veranstal-
ter von rehblau events weit iiber 200 Gds-
te aus dem Private Wealth Management,
der unabhdngigen Vermogensverwaltung,
aus Family Offices und der institutionellen
Kapitalanlage. Das zweitdgige Programm

Beeindruckend: Sarah de Lagarde, die ehemalige

DACHTERRASSE
BRANCHENTREFF

Kommunikationschefin von Janus Henderson, verlor bei
einem Unfall ihren rechten Arm und ihr rechtes Bein

TRADITION
VERPFLICHTET

Alljahrlich schaut der private banking kongress in
Miinchen vorbei. In der Millionenmetropole standen
Portfoliomanager und Investmentexperten auf der
Biihne — aber auch Wissenschattler, die iiber Geopolitik,
Wirtschaft und Technologie sprachen

war dabei wie gewohnt gespickt mit hoch-
kardtigen Keynote-Speakern. Yasmin Weif
von der TH Niirnberg sprach iiber den
Einfluss der Technologie und inwieweit
kiinstliche Intelligenz die Arbeitswelt ver-
andert. Es folgten Kapitalanlagethemen,
sowohl an den Roundtables und damit in
Kleingruppen, als auch auf der grofen
Biihne. Dort sprachen Portfoliomanager
teilweise parallel — die Gdste konnten
tiber Kopfhorer wéahlen, welchem Vortrag
sie lauschen méchten.

Emotionaler Héhepunkt war der Vor-
trag von Sarah de Lagarde. Die ehemalige

Kommunikationschefin von Janus Hender-
son Investors verlor bei einem Ungliick
ihren rechten Arm und ihr rechtes Bein
— und erkldarte den Zuhdrenden, wie sie
sich mit den richtigen Zielen und der Hilfe
kiinstlicher Intelligenz zuriick ins Leben
und den Beruf kdmpfte. Danach zog es
die Kongressteilnehmenden in die Her-
zog Bar, ebenfalls im Herzen Miinchens,
um sich fiir den nachsten Tag zu stdrken.
Der hatte ndamlich auch wieder viel zu
bieten. Florence Gaub vom Nato Defense
College in Rom warf einen Blick auf die
unsichere Geopolitik — und riittelte da- »

— E—
Voll besetzte Stuhlreihen. Wie gewohnt war das Interesse

an dem Kongress grof3. Der Veranstalter rehblau events

y Ziihlte weit iiber 200 Giiste
M (

£l (TSMARKT
ANpeRTSCH DER ARBETS
L DERZUKUNFY’

FOTOS: MATTHIAS OERTEL/LUKASZ PAPIERAK

Hauptsponsor:

/DWs | 4

g oas inve: STMENT

Leckere Drinks, gute Hd

noch bessere Gesprdch 2 S? 4

Das Abendevent fand in der Herzog Bar statt
oD v
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Yasmin Weif3 von der TH Niirnberg sprach dariiber,
wie Kl unsere Arbeitswelt verdndert

| f

Henning Vopel, Direktor des Centrums
fiir Europdische Politik

mit die Zuhorer schon am friihen Morgen
auf. Dann ging es wieder um aktuelle Ka-
pitalmarktthemen an den Roundtables,
und auf der Biihne sprachen Shiva Maria
Schneidervon Cormens und der Unterneh-
merberater J6rg Plesse zu Themen aus der
Beratungspraxis. Den Schlusspunkt setz-
te Henning Vopel, Direktor des Centrums
fiir Europdische Politik. Er beleuchtete die
Frage, welche Wachstumsmaoglichkeiten
es fiir entwickelte Okonomien iiberhaupt
noch gibt und welche Rolle dabei etwa
Regulierung und staatliche Eingriffe spie-
len sollten. Hauptsponsor des Kongresses
waren in diesem Jahr DWS und Xtrackers.

Die weiteren Partner waren: Ampega,
Aquis, Bethman Bank, Berenberg, Bit-
wise, Crypto Finance, BNP Paribas Real
Estate, Ethenea, Frankfurter Vermogen,
Janus Henderson, MFS, Natixis Investment
Managers, Nomura, Schroders, Swiss Life
Asset Managers, Wagner & Florack und
Wellington Management. m
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