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AUS DER REDAKTION

PROGNOSEKRAFT: Zum Jahreswechsel holen die Wirtschaftsex-
perten wieder ihre imagindren Kristallkugeln heraus und wagen
Prognosen fiir das neue Jahr. Wo stehen die grofien Aktienindizes
in zwolf Monaten, wie wird sich die Wirtschaft entwickeln, was

machen Gold- und Olpreis? Nach Meinung von Redakteur Sven
Stoll sind solche Prognosen nur bedingt hilfreich. Unvorher-
sehbare Ereignisse, sogenannte Schwarze Schwine, koénnen die
Weltwirtschaft aus den Angeln heben und jegliche Vorhersage
obsolet machen. Das zeigen Ereignisse wie 9/11, die Finanzkrise
oder der Wuhan-Virus, die die Weltwirtschaft ins Chaos gestiirzt
haben. Je komplexer die Welt ist, je mehr Faktoren zusammen-
spielen, desto schwieriger wird es, sie vorherzusagen. Das grofite
Risiko scheint derzeit die Geopolitik zu sein. Doch politische
Ereignisse sind leider kaum vorhersehbar, und das macht sie so
gefahrlich. Wie man die Kollision mit einem Schwarzen Schwan
2024 am besten tibersteht, lesen Sie ab Seite 8.

Redakteurin Svetlana Kerschner auf

der DKM 2023 in Dortmund

AUSSICHT: ,Prognosen sind schwierig, insbesondere wenn sie
die Zukunft betreffen.” Wer sagte das noch einmal? Die schnelle
Google-Recherche ergibt: Das Bonmot wird vielen Prominenten
zugeschrieben, darunter so unterschiedlichen Personlichkeiten
wie den Schriftstellern George Bernard Shaw oder Mark Twain,
Ex-UK-Premier Winston Churchill, Komiker Karl Valentin und
Physiker Niels Bohr. Wieso das hier steht? Der Ausblick auf das
Jahr 2024, den Redakteurin Iris Biilow fiir den Finanzvertrieb
zusammengestellt hat, scheint auf den ersten Blick ganz einfach
zu sein - listet er doch acht wichtige Punkte auf, die mit an
Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit im kommenden Jahr
fiir die Branche eine Rolle spielen werden. Entweder weil sie
langerfristige Dauerbrenner-Themen sind oder weil sie durch
Gesetzesprojekte 2024 gepusht werden (siehe Seite 52). Aber
vielleicht behilt die Prominenz ja doch recht, und manches
kommt am Ende ganz anders?

Redakteur Sven Stoll auf einem Erfurter
Zeltplatz neben einem Schwan mit Jungtieren

SCHADENSBILANZ: Die hohe Inflation kommt allmahlich
auch bei den Versicherern an. Das erfuhr Redakteurin Svetlana

Kerschner, als sie die Versicherungsgesellschaften nach den
wichtigsten Trends fiir das Jahr 2024 gefragt hat. So gehen die
meisten der befragten Sachversicherer von deutlich héheren
Pramien in der Kfz- und Wohngebédudeversicherung aus. Grund
seien die steigenden Kosten fiir Arbeit und Materialien, die
die Reparaturen im Schadensfall verteuern wiirden. Auch der
zunehmende Fachkridftemangel bereitet vielen Unternehmen
Sorgen. Fiir die Versicherer hat das auch eine gute Seite: Um bei
der Belegschaft zu punkten, setzen viele Firmen auf Mitarbei-
tervorteile — darunter auch verstéarkt auf betriebliche Altersver-
sorgung (bAV) und betriebliche Krankenversicherung (bKV). In
der Lebensversicherung bleibt die Nachfrage nach Fondspolicen
ungebrochen. Dabei setzen die Anbieter verstarkt auf nachhaltige
Fonds. Mehr dazu ab Seite 42.

Redakteurin Iris Biilow am Fenster

der DAS-INVESTMENT-Redaktion

ZURUCK ZUM INHALT %
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Illustration eines
Schwarzen Schwans: Die
Tiere gelten als liberra-
schende Ungliicksbringer
in der Finanzbranche

SCHWANEN

Titel Das zweite Halbjahr 2023 verlief turbulent. Der Beginn
eines Crashs oder nur eine gesunde Korrektur? Die Ungewiss-
heit an den Markten bleibt groR. Doch es gibt Signale, auf die
Anleger achten sollten. Seite 8
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Der Schwarze Schwan: Er
symbolisiert ein Ereignis,
das unerwartet eintritt
und schwerwiegende
Folgen nach sich zieht

WENN SCHWARZE
SCHWANE AUFTAUCHEN

Das zweite Halbjahr 2023 verlief an den Borsen turbulent. Der Beginn eines
Crashs oder nur eine gesunde Korrektur? Die Ungewissheit an den Markten
bleibt groR. Doch es gibt Signale, auf die Anleger achten sollten

M ZURUCK ZUM INHALT
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DAS BORSENJAHR 2023 glich einer
emotionalen Achterbahnfahrt. In der
ersten Jahreshalfte ignorierten die An-
leger weitgehend alle Risiken, die Kurse
stiegen und stiegen und lieflen das trau-
matische Jahr 2022 schnell in Vergessen-
heit geraten. Ende Juli erreichte der Dax
ein Rekordhoch von 16.528 Punkten, ein
Plus von 18 Prozent seit Jahresbeginn.
Im dritten Quartal folgte dann der Riick-
schlag: Der Dax rutschte zeitweise unter
die 15.000-Punkte-Marke, fiir den S&P

500 ging es ebenfalls abwarts. Anfang
November setzte dann wieder die Gegen-
bewegung ein.

Insgesamt erscheint die Lage uniiber-
sichtlich und alles andere als entspannt.
Der Krieg in der Ukraine zieht sich hin,
im Nahen Osten ist ein alter Krisenherd
zu einem neuen Konflikt eskaliert und die
Spannungen zwischen den Grofimachten
USA und China halten an. Dariiber hin-
aus bleibt die stirkste Inflationswelle seit
einem halben Jahrhundert ein zentrales

Fotomontage: Freepik, frimufilms/Freepik

Thema fiir die Markte. Die

Weltwirtschaft humpele in der

aktuellen Gemengelage vor sich

hin, wie jiingst IWF-Chefvolkswirt

Pierre-Olivier Gourinchas trefflich be-

merkte. Fiir Investoren gilt es, wachsam

zu bleiben und fiir den Fall gewappnet zu

sein, dass wider Erwarten ein Schwarzer
Schwan auftauchen sollte.

Borsenprofis verstehen darunter vollig
unwahrscheinliche, plotzliche Ereignisse,
die schlimmstenfalls das Potenzial haben,
unser Weltbild aus den Angeln zu heben.
Der Begriff geht auf den romischen Sa-
tiriker Juvenal zuriick, der um das Jahr
60 nach Christus geboren wurde. Juvenal
verwendete den Begriff, um eine treue
Ehefrau als einen seltenen Vogel zu be-
schreiben, der einem schwarzen Schwan
ahnelt. Der Glaube, dass es den schwarzen
Schwan gar nicht gibt, hielt sich in Europa
noch bis in das 17. Jahrhundert hinein. Die
Entdeckung schwarzer Schwine in Aust- =

ZURUCK ZUM INHALT %
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ralien galt als zoologische Sensation. In der
Finanzwelt hat der Finanzmathematiker
und Autor Nassim Nicholas Taleb diesen
Begriff gepragt, um grofle Crashs an den
Finanzmarkten zu beschreiben. Die meisten
Leute wiirden wohl Ereignisse wie 9/11, die
Finanzkrise, Fukushima und Covid-19 zu
den Schwarzen Schwinen zdhlen.

Doch droht tatsdchlich ein ausgewach-
sener Borsencrash? Welche Chancen und
Risiken bieten die Aktienmarkte in diesen
Tagen? Auf diese Frage haben auch die
Fachleute keine eindeutige Antwort. An
warnenden Stimmen fehlt es allerdings
nicht. So ist JP-Morgan-Analyst Marko
Kolanovic tiberzeugt, dass die schmerzhaf-
te Phase an den Aktienmairkten nicht so
schnell vorbei sein diirfte. Seiner Meinung
nach konnten die Zentralbanken die Zin-
sen weiter anheben, was die Aktienkurse
zusatzlich unter Druck setzen wiirde. , Wir
glauben, dass der Grofiteil der negativen
Auswirkungen, wie Ausfille bei Verbrau-
cherkrediten und Unternehmensinsol-
venzen, noch bevorsteht”, so Kolanovic.

Auch Michael Hartnett, Strategiechef
der Bank of America, sieht eine erhdhte
Wahrscheinlichkeit fiir einen Borsencrash.
Er rechnet damit, dass der Inflationsdruck
anhdlt und die Zinsen auf hohem Niveau
verharren. Dies wiirde den US-Aktien-
markt, der seiner Meinung nach gnadenlos
iiberbewertet ist, zusatzlich belasten. ,Der
Schwarze Schwan“-Autor Taleb setzt noch

»Gerade bei qualitativ
hochwertigen Nebenwer-
ten waren die Abschlage
zu hoch, sodass sich hier
Chancen ergebenc

Heiko B6hmer,

Kapitalmarktstratege
Shareholder Value Management

Unerwartetes Tech-Comeback

Wegen des eingetriibten weltwirtschaftlichen Umfelds rechneten viele Experten
nicht mit einer schnellen Trendwende bei den Technologiewerten, die 2022 auf-
grund der Zinssorgen stark korrigierten. Doch giinstigere Einstiegskurse und der
Hype um kinstliche Intelligenz lieBen die Borsianer beherzt zugreifen, sodass der
Nasdaq 100 zu den besten Aktienindizes des Jahres 2023 gehort
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einen drauf. Er sieht das Hauptproblem
in der weltweit hohen Verschuldung und
spricht von der grofiten tickenden Zeit-
bombe der Finanzgeschichte. Die jah-
relange Nullzinspolitik habe zu riesigen
Blasen gefiihrt, sei es bei Immobilien oder
anderen Sachwerten wie Luxusuhren oder
Oldtimern. Und erst recht bei Kryptowah-
rungen wie Bitcoin, die er als bosartige Tu-
more bezeichnet. Selbst Nobelpreistrager
stimmen in den Chor der Crash-Propheten
ein. Nouriel Roubini, der 2008 vor dem
Platzen der Immobilienblase warnte, sieht
gar die Mutter aller Krisen heraufziehen.
Der anhaltende Krieg in der Ukraine, die
Spannungen zwischen den USA und Chi-
na und andere geopolitische Gefahren
wiirden brutal unterschatzt.

BREMSSPUREN DER GELDPOLITIK
Zusitzlich lasten die Anleihenrenditen auf
den Aktienmdrkten. So stiegen die Rendi-
ten zehnjahriger US-Staatsanleihen zuletzt
auf den hochsten Stand seit 16 Jahren,
wahrend zehnjdhrige deutsche Bundesan-
leihen an der Drei-Prozent-Marke kratzen,
heifdt es im aktuellen Marktausblick von
Blackrock. , Der deutliche Anstieg der An-
leihenrenditen spiegelt unseres Erachtens
die Anndherung der Kapitalmérkte an ein
neues Regime wider — bestehend aus straf-
feren Zinsziigeln der Notenbanken und
einem geddmpften Wirtschaftswachstum
bei angespannten Arbeitsmarkten”, so die
Blackrock-Experten.

Sie rechnen mit Bremsspuren der Geld-
politik fiir Konjunktur und Unternehmens-
gewinne in den USA und Europa und gehen
angesichts des anhaltenden Preisdrucks
nicht davon aus, dass die Notenbanken die
Zinsen in absehbarer Zeit auf ein Niveau
senken werden, das die Konjunktur ankur-
belt. Gregor Hirt, Chefanlagestratege von
Allianz Global Investors, rechnet fiir die
ndchsten zwei bis drei Quartale mit einer
Rezession in den USA. ,Aber das Land ist
flexibel genug, um schnell wieder aus der
Rezession herauszukommen. Das ist anders
als in Europa, wo vor allem Deutschland
und Frankreich sehr unflexibel sind. In
Deutschland gab es nach der Kanzlerschaft
von Gerhard Schroder keine wirtschaftspo-
litischen Reformen mehr*, so Hirt.

Zu berticksichtigen ist in diesem Zu-
sammenhang, dass die USA in das vierte
Jahr der Prédsidentschaft eintreten. Wahl-
jahre, weifs Ken Fisher, Chef von Fisher
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Investments, seien in der Vergangenheit
in 83 Prozent der Fille positiv verlau-
fen, mit durchschnittlichen Renditen in
US-Dollar von 11,4 Prozent. Es bestehe
Hoffnung, so Fisher, dass dieser Optimis-
mus auch diesseits des Atlantiks helfen
konne. Denn seit den 1970er-Jahren seien
auch deutsche Aktien in 70 Prozent der
US-Wahljahre um durchschnittlich §,7
Prozent gestiegen.

Woher aber kommt diese Magie? Fishers

Die Macht der glorreichen Sieben

Nur wenige Technologiegiganten dominieren den amerikanischen Leitindex S&P
500 und verzerren das Gesamtbild. Ohne ihren massiven Einfluss ware der Index
auch 2023 nicht vom Fleck gekommen

S&P 500 Equal Weight — S&P 500

20

" AW,

\'4

A
Erklarung: Stillstand. So verliert die Partei 5 m\u M
des Prasidenten bei den grofien Zwischen- 0% M ’
wahlen fast immer an Macht, was grofie {
Gesetzesvorhaben bremst. Das schafft Sta- -5 1.49% ‘
bilitdt, die die Borse schatzt. Zum Wahlaus- 10 e
gang hat die ,New York Times" kiirzlich 03.01.2023 23.11.2023
eine Umfrage veroffentlicht, die nur einen
Schluss zuldsst: Donald Trump wird der
ndchste Prasident der USA. Der 77-Jdhrige
liegt deutlich vor Joe Biden, der die Wihler mit der intensivierten und optimierten
offenbar enttduscht hat. Vor allem sein Nutzung von Energie.” Hellmeyer warnt
Wirtschaftsprogramm hétte das Leben der vor dramatischen Folgen, wenn sich an
Amerikaner nicht verbessert. Viele sagen, der Politik hierzulande nichts dndert und
es habe ihnen personlich sogar geschadet. die Interessen Deutschlands nicht starker
Auch die Jugend wendet sich von Biden berticksichtigt werden. Er befiirchtet eine
ab. 71 Prozent finden, er sei mit seinen Abwanderung der Industrie, Verarmung
bald 81 Jahren einfach zu alt fiir den Job. und eine Gefihrdung des Sozialstaats.

In Europa diirfte in den kommenden Richtig ist, dass der Anstieg der Ener-
Jahren indes kein Stein auf dem anderen giepreise Deutschland im vergangenen
bleiben. Nach dem Ende der Versorgung Jahr besonders hart getroffen hat, vor
mit billigem russischem Erdgas muss der allem wegen der vielen energieintensi-
Kontinent vor allem sein Energieproblem ven Produktionsbetriebe. In der jlingsten
16sen und gleichzeitig den notwendigen OECD-Prognose zum Wirtschaftswachs-
Umstieg auf erneuerbare Energien vor- tum liegt Deutschland auf dem vorletzten
antreiben. Folker Hellmeyer, Chefvolks- Platz, nur Argentinien schneidet noch
wirt der Netfonds-Gruppe, betont die schlechter ab. So gehen die OECD-Exper-
entscheidende Rolle der Energie: , Wir ten davon aus, dass die deutsche Wirt-
leben im Energiezeitalter, und jede Form schaft 2023 um 0,2 Prozent schrumpfen
von Wohlstand und Wachstum korreliert wird. 2024 soll es dann nur noch fiir 2
Fear and Greed Index
Der CNN Fear & Greed Index gilt seit Jah-
ren als einer der zuverlassigsten Indikato-
ren fir die allgemeine Marktstimmung.
Er berechnet sich fiir Aktien aus mehreren
Faktoren wie dem Verhaltnis von Options-
geschéften, dem Momentum oder der
Volatilitat. Der Crypto Fear & Greed Index
basiert auf Volatilitat, Stimmung in sozi-
alen Medien, Umfragen, Marktdynamik

Extreme

und mehr. Dass sich Aktien und Bitcoin oft
gegenlaufig entwickeln, zeigte sich im No-
vember 2023. Wahrend der Indikator fiir
Aktien seit Wochen auf Angst hindeutet,
zeigt die Stimmung fir Bitcoin seit Anfang
November wieder Gier an

Angst

[ )
o W Aktien

41/72

B Bitcoin 100
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Quelle: CNN Money, Alternative.me - Stand: 14. November 2023
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ein Wachstum von 0,9 Prozent reichen.
Triibe Aussichten fiir Investoren.

Die vergangenen Monate haben gezeigt,
dass die Volatilitiat und das Risiko schmerz-
hafter Korrekturen an den Kapitalméarkten
deutlich zugenommen haben. Viele Anle-
ger fragen sich daher, welche Parameter in
Zukunft entscheidend sein werden. Das
US-Wirtschaftsmagazin , Fortune“ hat
einige Indikatoren definiert, die in Kom-
bination einen Crash signalisieren kénn-
ten. Demnach zeigt bereits das Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis (KGV) eine mogliche
Uberhitzung des Marktes oder einzelner
Aktien an. Wihrend niedrige KGVs auf
eine glinstige Bewertung von Aktien oder
ganzen Markten hindeuten, gelten Werte
uber 20 in der Regel als tiberteuert, was
darauf hindeuten wiirde, dass entweder
die Kurse fallen oder die Unternehmens-
gewinne steigen miissen, um das KGV zu
senken. Gerade in der IT-Branche, die von
einer ausgepragten Wachstumsstory und
der Hoffnung auf stetig steigende Gewinne
gepragt ist, sind die KGVs oft deutlich ho-
her. Apple lag per November bei rund 30,
Amazon sogar bei 60, der Chipwert Nvidia
wies ein KGV von tiber 230 auf. Beim S&P
500, der die Aktien der grof3ten US-Firmen
umfasst, liegt das Shiller-KGV bei fast 28,
wie die Kapitalmarktstrategen von Taunus
Trust jiingst berechnet haben. Zuletzt lag es
1984 unter zehn, der Hochststand wurde
im Juni 2009 mit 122 erreicht, als die Ge-
winne im Zuge der Finanzkrise einbrachen.

UBERGEWICHTUNGSEFFEKTE

Fondsmanager Jens Ehrhardt zieht Par-
allelen zum Jahr 1999: ,Damals entwi-
ckelte sich der nach Marktkapitalisierung
gewichtete S&P 500 um fast 10 Prozent
besser als der gleichgewichtete S&P 500.
Heute ist die Differenz noch grofier”, so
Ehrhardt, der davor warnt, dass weni-
ge und zudem teure Aktien den Markt
treiben. ,In der Endphase einer Haus-
se entwickeln sich die meisten Aktien
schlechter als die wenigen hoch gewich-
teten Favoriten. Um nicht schlechter als
der Index abzuschneiden, investieren
Anleger verstirkt in die Top-Aktien. Dies
verstirkt die ungesunde Ubergewichtung
in immer weniger Aktien.” Was auf die
ungesunde Ubergewichtung folgte, war
die Borsenbaisse von 2000 bis 2003. Ganz
so schlimm diirfte es laut Ehrhardt dies-
mal aber nicht kommen. ,Die damalige

M ZURUCK ZUM INHALT

Giinstige

Ertragsziele

US-Aktien sind teuer. Die Renditen
konnten daher in Zukunft niedrig
ausfallen. Taunus Trust prognos-
tiziert regelmaBig, welches lang-
fristige Potenzial die Aktienmarkte
fur verschiedene Regionen bieten.
Demnach versprechen deutsche Ak-
tien und Titel aus Schwellenldndern
kiinftig hohe Renditechancen

Shiller-KGV

B Geschétztes Renditepotenzial
pro Jahr in % auf 10 bis 15 Jahre

Land
Singapur 10,7

9,7 nmm—
Spanien 14,0

9,1
Deutschland 14,1

8,8
Emerging Markets 11,9

8,7
Italien 17,6

8,3
GroRbritannien 14,1

7,7 ——
Japan 21,0

7,3 m—
Norwegen 15,4

7,2 -
Europa 15,2

7,1
Kanada 18,4

6,7 -
Schweden 16,5

6,7 -
Australien 16,6

6,4 =
Frankreich 21,7

5,9 mm
All Country World 20,6

4,6 mm
Schweiz 21,5

3,6 mm
USA 27,8

1,81

Quelle: Taunus Trust

Stand: 29. September 2023

Borsenphase war von extremer Uberin-
vestition und Euphorie der Privatanleger
gepragt. Heute gibt es in Europa und Japan
viele Aktien, vor allem Nebenwerte, die
sehr giinstig sind”, sagt er.

Chancen bei Nebenwerten sieht auch
Kapitalmarktstratege Heiko Bohmer von
Shareholder Value Management. , Tatsdch-
lich schauen wir als Modern-Value-Inves-
toren aktuell besonders auf den Sektor der
Small- und Mid-Caps. Genau hier hat es
zuletzt bei etlichen Unternehmen starke
Kursabschldge aufgrund schwacher Quar-
talszahlen und gesenkter Ausblicke gege-
ben. Doch gerade bei qualitativ hochwer-
tigen Unternehmen fielen die Abschlidge
zu heftig aus, woraus sich natiirlich auch
wieder Chancen fiir Investoren ergeben.”

ZINS-SCHWERKRAFTE

Und damit zum néchsten Fortune-Indi-
kator: den Zinsen. ,Zinsen wirken wie
eine Schwerkraft auf die Bewertung von
Assets. Wenn die Zinsen gleich null sind,
konnen die Preise von Vermogenswerten
fast unendlich hoch sein. Sind die Zinsen
dagegen extrem hoch, {ibt dies umgekehrt
eine enorme Schwerkraft auf die Preise von
Vermogenswerten aus.” Borsenlegende
Warren Buffett hat 2016 mit einem sei-
ner berthmten Zitate auf die Bedeutung
des Zinsniveaus fiir die Bewertung von
Vermogenswerten hingewiesen. Um die
galoppierende Inflation in den Griff zu
bekommen, haben Fed und EZB kriftig an
der Zinsschraube gedreht. Da die Teuerung
zwar sinkt, aber noch lange nicht einge-
fangen ist und tiber dem Zielwert von 2
Prozent liegt, fordert der Internationale
Waihrungsfonds (IWF) weitere Zinsschritte.
Dies wiirde die Aktienmarkte belasten, da
andere Anlagen bei hohen Zinsen attrak-
tiver sind. Eine konjunkturelle Abkiihlung
wiirde hingegen fiir niedrigere Zinsen spre-
chen. Die Zentralbanken befinden sich
gewissermafien in einer Zwickmdtihle.

Ein robustes Signal fiir einen Konjunk-
turabschwung ist die sogenannte inverse
Zinsstrukturkurve bei Anleihen. Das bedeu-
tet, dass die Renditen von Anleihen mit
kiirzeren Laufzeiten hoher sind als die von
Anleihen mit lingeren Laufzeiten. Genau
das war zuletzt der Fall. Blackrock-Kapi-
talmarktstratege Martin Liick geht davon
aus, dass die Anleihenkrise noch langer
anhalten wird. , Die grof3e Frage, wie eine
inverse Kurve, also eine Situation, in der
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die kurzfristigen Zinsen deutlich tiber den
langfristigen liegen, wieder verschwindet,
ist alles andere als trivial. In der Regel ist
eine Rezession der Ausloser, fiir die eine
inverse Zinsstrukturkurve gerade deshalb
als verlassliches Signal gilt. Da sich dann
die Erwartung der Marktteilnehmer verfes-
tigt, dass die Notenbank die Zinsen kraftig
senken wird, rutscht das kurze Ende der
Zinsstrukturkurve ab, die Kurve wird wieder
steiler. In der aktuellen Situation gibt es je-
doch kaum Anzeichen fiir eine Rezession in
den USA, und der Markt preist bislang nur
sehr moderate Zinssenkungen der Fed ein.”

Es mehren sich also die Anzeichen, dass
der Aktienmarkt, der sich in den Vorjahren
als alternativlos erwiesen hat, unter Druck
bleibt. Da Panik aber noch nie eine gute
Strategie war, sollte das Hauptaugenmerk
auf Diversifikation liegen, anstatt alle An-
lagen tberstiirzt zu verkaufen. Eine gute
Streuung tiber defensive und Wachstums-
werte ist hilfreich. Je nach Risikoneigung
kommen auch Gold, Rohstoffe oder Kryp-
towdhrungen in Frage, um den einen oder
anderen Kursrutsch auszugleichen.

Der Bitcoin zdhlte 2023 zu den bestper-
formenden Assets. Der Angst-Gier-Index
fir die grofite Kryptowdhrung drehte im
November in den Gierbereich, wahrend an
den Aktienmaiarkten Angst herrschte. Die
Hoffnung liegt auf dem bevorstehenden
Halving, dass alle vier Jahre die Produktion
neuer Bitcoins verknappt und historisch
zu steigenden Kursen gefiihrt hat. Unter
Anlegern gilt dieses Szenario als ausge-
macht: Laut einer Umfrage der Beratungs-

Swift Mania: Mehr als das BIP von 35 Lindern

Taylor Swift hat sich zu einer der erfolg-
reichsten Ich-AGs der Welt gemausert und
ist seit Kurzem Milliardarin. Sie ist die erste
Kinstlerin, die gleichzeitig die ersten zehn
Plétze der amerikanischen Billboard Hot 100
Single-Charts belegt. Der uberwaltigende
Erfolg ihrer Eras-Tour hatte sogar splrbare
Auswirkungen auf die US-Wirtschaft, wie die
US-Notenbank in ihrem Beige Book betont.
Das unabhangige Forschungsinstitut Com-
mon Sense hat errechnet, dass die Tour,
die bis Dezember 2024 lauft, in den USA
Konsumausgaben von fast finf Milliarden
Dollar auslésen konnte. Das ist mehr als das
BIP von 35 Landern. Sollte es der Wirtschaft
also gelingen, die befiirchtete Rezession zu
vermeiden, konnte dies auch ein Verdienst
von Taylor Swift und ihren treuen Fans sein.

Zeitenwende fiir Anleger

Die Verzinsungen zehnjahriger Staatsanleihen sind so hoch wie seit 16 Jahren
nicht mehr. Héhere Renditen erschweren die Finanzierung, bremsen damit das
Wirtschaftswachstum und verschlechtern die Aussichten flr Aktien
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gesellschaft PWC rechnen 27 Prozent der
Befragten mit neuen Rekordhochs, weitere
45 Prozent zumindest mit einem Anstieg
gegentiiber dem aktuellen Niveau. Einen
Kurssprung erhoffen sich viele Anleger
auch von der erstmaligen Zulassung von
Bitcoin-Spot-ETFs. Die Zulassung, so das
Kalkiil, konnte den Bitcoin fiir viele An-
lagestrategien salonfahig machen. Das
grofite Problem sehen einige Experten in
der fehlenden Bindung an reale Werte.
Der Okonom Jan Peter Krahnen etwa sagt:
»Bitcoin ist nur so lange etwas wert, wie
andere glauben, dass Bitcoin etwas wert
ist.” Bitcoin bleibe ein reines Spekulations-
instrument. Vom Ziel, die Wahrung der
Zukunft zu werden, sei er noch meilenweit
entfernt. Auch Gold wurde seinem Ruf als
krisensichere Anlage gerecht. Das zeigte
sich zuletzt im Oktober, als der Angriff der
Hamas auf Israel den Preis fiir das gelbe
Edelmetall deutlich in die H6he trieb. Laut
Vaneck-Gold-Expertin Imaru Casanova
handeln insbesondere Goldaktien derzeit
mit historisch niedrigen Bewertungen und
deutlichem Abschlag gegeniiber physi-
schem Gold. Gleichzeitig sind die Bilan-
zen und Cashflows im Goldminensektor
auflerst solide. Das Borsenjahr 2023 war
gepréagt von Extremen mit iiberraschen-
den Hohen und Tiefen. Am Ende bleibt
die Erkenntnis, die schon zu Beginn des
Jahres galt: Inmitten der Turbulenzen liegt
die Kunst darin, wachsam zu bleiben und
auf alles gefasst zu sein — denn hinter der
nédchsten Kurve konnte schon die néchste
unerwartete Wendung lauern. Ebenso wie
die ndchste Chance. | Sven Stoll

ZURUCK ZUM INHALT %

Foto: imago images/ZUMA Wire
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USA: Schnelle Leitzinswende?

Die Leitzinsen in den USA diirften inzwi-
schen ihr Maximum bei 5,25 bis 5,50 Pro-
zent erreicht haben. Sollte es zu einem Soft
Landing bei weiter nachgebender Inflation
kommen, werden fiir das kommende Jahr
allenfalls geringftigige Leitzinssenkungen
ins Auge gefasst. In unseren Augen sind
aber Zweifel angebracht: Mit einer nur we-
nig an Schwung verlierenden Wirtschaft
wachst das Risiko, dass die Inflation tiber
dem 2-Prozent-Ziel der Notenbank verharrt.

Zudem sehen wir vor allem die unterstell-
te weiche Landung der Wirtschaft als sehr
unwahrscheinlich an. Denn laut unseren
Frithindikatoren wird der kraftigste Zins-
anstieg seit vier Jahrzehnten seine volle
konjunkturelle Bremswirkung erst in den

kommenden Quartalen entfalten. Gleich-
zeitig werden die Unternehmen wegen
der gestiegenen Finanzierungskosten ihre
Investitionen zuriickfahren. Dadurch wird
schliefflich auch der US-Arbeitsmarkt ins
Wanken geraten (siehe obere Grafik).

Um Vollbeschiftigung zu erreichen - das
zweite Ziel neben Preisniveau-Stabilitat —
wird die Fed die Geldpolitik ziigig lockern.
Wir rechnen schon ab dem Friihjahr 2024
mit Leitzinssenkungen um mindestens 150
Basispunkte. Im historischen Vergleich wire
das fiir eine Rezession aufiergewodhnlich
wenig (siehe untere Abbildung) — das Risiko
unserer Prognose liegt daher in sogar noch
starkeren Lockerungen. Andreas A. Busch,

Senior-Volkswirt bei Bantleon

15 Rezessionen Prognose
— Bantleon-Modell
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Schlechte Aussichten fiir den US-Arbeitsmarkt

1) Quantitative Lockerung (quantitative easing)

Monate nach der ersten Zinssenkung
2007 (ergéanzt um QEV)

S 1989 2000

1,5
3,0
4,5

-6,0

in %-Punkten (kumuliert)

N
[

0 5 Monate

16 Monate

= 2024 (Prognose)

23 Monate 40 Monate

Auf Rezessionen reagiert die Fed mit kréftigen Zinssenkungen

M ZURUCK ZUM INHALT
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ETF-TIPP

Uberspannt den Canal Grande: Die
Rialtobriicke in Venedig, Italien

iShares FTSE MIB

Ucits ETF

ISIN: IEOOB53L4X51
Auflegung: 26. Januar 2010
Volumen: 182 Millionen Euro
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Kennzahlen (jeweils tber 5 Jahre):

Volatilitat: 22 Prozent
Maximum Drawdown: 41,5 Prozent
Sharpe Ratio: 0,5
Tracking Error: 2,7

Mit seiner hohen Staatsverschuldung
galt Italien lange als kranker Mann Eu-
ropas. Doch zumindest am Aktienmarkt
hat sich die Situation gedreht. Mit einem
Plus von 25 Prozent im laufenden Jahr
zahlt Italien zu den absoluten Gewin-
nern. Mit dem iShares FTSE MIB kon-
nen Anleger an der starken Entwicklung
teilhaben. Der ETF bildet die Wertent-
wicklung des Index, der die Aktien der
40 groften italienischen Unternehmen
umfasst, physisch nach. Die grofiten
Branchen im Fonds sind Finanzen (33,9
Prozent), zyklische Konsumgiiter (19,3
Prozent), Versorger (18 Prozent) und
Energie (9,1 Prozent).

Auf den zyklischen Konsum entfallen
im Index lediglich drei Aktien, die jedoch
ein umso hoheres Gewicht haben: das
Luxus-Modeunternehmen Moncler, der
Sportwagenhersteller Ferrari und der Auto-
bauer Stellantis. | Christin Jahns

Quelle: FWW
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DAS BOND-COMEBACK

Die stark gestiegenen Zinsen geben Renten- und Mischfonds neuen Schwung.
Bald schon sollen auch die margentrachtigen Aktienstrategien wieder durchstarten

WELCHE TRENDS den Fondsvertrieb im
Jahr 2024 bestimmen diirften, scheint
fiir viele der von DAS INVESTMENT be-
fragten Experten klar: auskdmmliche
Investments, nachhaltige Konzepte und
digitale Prozesse. Alle drei Trends sind
schon gut gereift, haben aber vor dem
Hintergrund einer zdhen Rezession hier-
zulande, tiberbordenden Regelwerken und

ausufernden geopolitischen Konflikten
wenig an Aktualitdt verloren. Im Wirt-
schaftsabschwung suchen Anleger ins-
besondere nach sicheren Strategien. Und
Anleihen riicken dank iippiger Renditen
ebenso wie Mischfonds wieder vermehrt
in ihr Blickfeld. An einer fortschreitenden
Digitalisierung fithrt kein Weg vorbei, wol-
len Anbieter und Vertrieb auch weiterhin

junge Menschen und somit neue Kunden
erreichen. Dabei die wohlhabende éltere
Zielgruppe nicht zuriickzulassen, erfordert
einen anspruchsvollen Spagat, der wohl
kaum ohne flankierende menschliche
Berater gelingen kann. Dass nachhaltige
Investments dagegen langst eine zentrale
Rolle im Fondsvertrieb spielen, gilt unter
den Experten als Konsens. | Marc Radke

) NEUE PLATTFORM FUR DIGITALE BERATUNG

»Wir werden die Vermogensverwaltung fiir unsere unter-
schiedlichen Zielgruppen Privat-, Individual- und Private-Ban-
king-Kunden in den Fokus stellen. Dafiir arbeiten wir an einer
multikanalfahigen Plattform, die wir in die digitale Beratung
integrieren konnen. Produktseitig werden thematische Akti-
enfonds sowie Rentenfonds mit ldngeren Laufzeiten wichtiger.
Das regelmifiige Wertpapiersparen bleibt das Gebot der Stunde,
um keinen realen Wertverlust durch die Inflation zu erleiden.
Unsere Umfragen zeigen, dass Menschen in diesen komplizier-
ten Zeiten bei der Wertpapier-Beratung Unterstiitzung benoti-
gen — das gilt fiir Bestandskunden ebenso wie fiir Neukunden
und insbesondere junge Menschen. Deshalb unterstiitzen
wir auch digital. Unsere Verantwortung als Wertpapierhaus
der Sparkassen liegt darin, die Verdnderungen zu begleiten.”

M ZURUCK ZUM INHALT

) ERFOLG BRAUCHT NACHHALTIGKEIT

»Die wichtigsten Trends sind das wachsende Momentum
von ETF-Sparpldnen, die Wiederbelebung fondsgebundener
Altersvorsorgeprodukte aufgrund hoherer Zinsen und Garan-
tien sowie das steigende Angebot an Private-Markets-Anlagen.
Begehrte Strategien sind etwa weltweite Aktien-Strategien fiir
positive Realrenditen und das Emerging-Markets-Universum
ohne China aufgrund der Divergenz der Volksrepublik zu
anderen Schwellenldndern. Schwerpunktmifliig werden wir
Zielgruppen wie HNWIs und Vertriebskanile wie Wealth Tech
und Neo Broker anvisieren. Nachhaltigkeit spielt eine zentrale
Rolle, da diese eine Voraussetzung fiir erfolgreichen Fondsver-
trieb ist. Die SFDR-Einstufung muss mindestens nach Artikel
8 erfolgen. Fonds miissen das Senken des CO2-Ausstofies und
Energy Transition fordern, um ihre Rendite-Risiko-Profile zu
verbessern und die Dekarbonisierung zu maximieren.”

Sascha Specketer,
Dach-Vertriebschef

Foto: Martin Joppen
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) ZINSGIPFEL BEREITS ERKLOMMEN

,In den Industrienationen diirfte das Wachstum lahmen. Eine
sanfte Landung der US-Wirtschaft ist zuletzt etwas wahrschein-
licher geworden. In unserem Grundszenario gehen wir aber
dennoch von einer leichten Rezession aus. Das Wachstum in
der Eurozone ist schwach, daran diirfte sich auch im niachsten
Jahr wenig dndern. Eine Rezession sehen wir derzeit aber nicht.
Die Inflation nahm jiingst sowohl in den USA als auch in der
Eurozone deutlich ab. Allerdings ist sie im arbeitsintensiven
Servicebereich wegen der hohen Lohnkosten immer noch hoch.
Auch bei Inflationsraten tiber dem Zwei-Prozent-Ziel sollte der
Zinserhohungszyklus zu Ende sein, obwohl US-Notenbankchef
Jerome Powell warnt, dass ein starkes Wachstum eine weitere
Anhebung der Zinsen rechtfertigen konnte.”

Bjorn Jesch,
der DWS

Thiemo Volkholz, Deutschland-
Vertriebschef bei Alliance Bernstein

> STRATEGIEN MIT SCHUTZSCHIRM

»2024 setzen wir auf der Aktienseite auf defensive Strategien.
Denn die geopolitischen und die geldpolitischen Entwicklun-
gen sind schwer prognostizierbar, werden aber zu stdrkeren
Schwankungen fithren. Unserer Ansicht nach sind daher
Investments interessant, die Verlustrisiken begrenzen kénnen,
indem sie in Branchen oder Aktien investieren, die nicht zu
stark vom makrookonomischen Umfeld abhdngig sind. Auf
der Rentenseite sehen wir den Trend zu dynamischen Ansidtzen
im Eurobereich, die das Risiko anpassen kénnen, wenn sich
die volkswirtschaftlichen Bedingungen dandern.”

> KI-CHANCEN UND NEUER RETAIL-FOKUS

»Wichtige Themen sind die kiinstliche Intelligenz mit ihren
Anlageimplikationen, geopolitische und konjunkturelle Risi-
ken sowie die Glaubwiirdigkeit beim Thema Nachhaltigkeit.
Dartiber hinaus spielt die Riickkehr zu liquiden Anlagen eine
grofie Rolle. Angesichts der erwarteten Zinsriickginge kommen
Anleihen auch wieder mit langeren Durationen infrage. Ebenso
sehen wir Chancen fiir Technologie-Themenfonds. Wahrend
jingst unser Fokus auf institutionellen und Wholesale-Kunden
lag, werden wir mit dem Start unserer ETF-Plattform nun auch
im Retail-Segment aktiver. Wir intensivieren zudem die Betreu-
ung von Investment Consultants sowie grofien institutionellen
Pensionseinrichtungen. Auf3erdem wollen wir KI in unser CRM-
Tool integrieren, um die Kundenpflege zu optimieren. Und
unsere Vertriebsstrategie werden wir um neue digitale Kanile
mit ETF-Instrumenten erweitern.”

Sascha Specketer,
Dach-Vertriebschef

>

ZURUCK ZUM INHALT %
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> NACHHALTIGKEIT IST MEHR ALS MARKETING

,Der Wettbewerb bleibt sehr intensiv. Und wir miissen als aktive
Fondsmanager unter Beweis stellen, dass wir unseren Anlegern einen
echten Mehrwert bieten konnen. Statt einer bestimmten Anlagestrategie
werden sicherlich Flexibilitat und Qualitdt eines Fonds Attribute sein,
die in einem inflationdren Umfeld zum Tragen kommen. Wir wollen
den mitunter sehr unterschiedlichen Anspriichen all unserer Vertriebs-
partner gerecht werden. Insofern setzen wir keine Schwerpunkte und
geben auch keine Jahresziele aus. Wir werden unsere digitalen Formate
und die digitale Vertriebsunterstiitzung stetig weiterentwickeln, wenn-
gleich Digitalisierung fiir uns kein Selbstzweck ist. Der direkte Kontakt
zu unseren Partnern bleibt auch kiinftig unverzichtbar. Nachhaltigkeit

ist seit jeher in unserem Investmentansatz verankert. Nehmen wir das
Kiirzel ESG als Fixpunkt, dann liegt unser Schwerpunkt auf dem G,
also der verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung, der E (Umwelt)
und S (Soziales) unseres Erachtens folgen. Nachhaltigkeit ist bei uns

weniger Vertriebsargument als vielmehr eine Haltung.”

) GUTES UMFELD FUR AKTIVE MANAGER

Zentral- und

»Wir sehen den Trend ,Back to the roots’: bewdhrte globale
. . . . Osteuropa-Chef

Kerninvestments statt storygetriebene, von Stilrotation gebeu-
bei Natixis IM

telte Themenfonds. Und diese sind langfristig ertragreicher als
Geldmarktanlagen. Die Riickkehr des Zinses fiihrt zu steigenden
Ertragserwartungen, und so sind Mischfonds und Rentenfonds
als bessere Cash-Alternative wieder attraktiv. Hohe Bewertungs-
divergenzen sind ein gutes Umfeld fiir aktive Fondsmanager.
Auch Strategie-ETFs gewinnen an Bedeutung. Wir werden
weiterhin fiir alle B2B-Kanile umfangreiche Servicebausteine
mit mafigeschneiderten Konzepten anbieten sowie Schulungen
und Events vor Ort mit digitalen Konzepten kombinieren.
Unsere bewadhrte Research-Publikation ,Guide to the Markets’
steht nun tédglich aktualisiert online zur Verfiigung.”

Matthias Schulz,

Leitender Kundenberater

bei ).P. Morgan AM ) BOND-STRATEGIEN UND PRIVATE ASSETS

»Was unsere Kunden derzeit sehr bewegt, ist die Riickkehr der
Zinsen. Viele Anleger wollen wieder in Anleihen investieren.
Das ist grundsatzlich richtig, aber Vorsicht ist geboten. Op-
tisch hohe Zinsen bedeuten nicht gleich eine gute Rendite.
Hier sollte man auf ausgekliigelte Strategien setzen, die unter
allen Marktbedingungen gute Renditen erzielen kdnnen, wie
zum Beispiel unsere Alpha-Bonds-Strategie von DNCA. Eines
der grofien Themen wird im Jahr 2024 zudem die Demokra-
tisierung von Private Assets sein, also die Bereitstellung von
nicht-borsennotierten Vermogenswerten wie Private Equity
und Infrastruktur fiir breitere Anlagekreise. Dort arbeiten wir
an unterschiedlichen Losungen, mit denen wir die Expertise
unserer spezialisierten Boutiquen auch fiir Intermedidre und
ihre Endkunden verfiigbar machen.”

M ZURUCK ZUM INHALT
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Sandra Straka, Leiterin
Deutschland-Drittgeschaft
bei Goldman Sachs AM

> WACHSTUMSTREIBER ESG

»Wir beobachten im Retailbereich eine deutlich verstarkte
Nachfrage nach Anleihen. Was die Aktienseite betrifft, nehmen
wir ein wachsendes Interesse an Asien wahr. Als weltweiter
Anbieter konnen wir Emerging-Markets-Strategien, global oder
landerspezifisch etwa in Indien, und japanische Aktienstra-
tegien ausgezeichnet betreuen, weil wir die entsprechenden
Ressourcen vor Ort haben. Im Bereich illiquider alternativer
Investments wie Infrastruktur oder Private Equity werden wir
eine grofle Nachfrage sehen, auch zunehmend bei privaten
Anlegern. Diese Investments tragen zur Portfoliodiversifika-
tion bei und bieten interessante Renditechancen. ESG ist ein
grofler Wachstumstreiber. Wir haben den niederlandischen
Wettbewerber NNIP auch iibernommen, um unser Angebot
im Bereich Nachhaltigkeit, bei Themen wie Green und Social
Bonds sowie Impact-Aktien auszubauen.”

) PLATTFORM FUR ALLE ANSPRUCHE

»Die wichtigen Vertriebsthemen sind ESG, Real Assets und
Dividenden. Insbesondere zinsnahe Anlagen und themati-
sche Investments sind gefragt. Eltifs werden zum wichtigsten
Zugang zu Privatmarkten. Wir sind bei institutionellen und
Drittvertriebskunden sowie im Retailgeschéft mit unserem
umfangreichen aktiven wie passiven Produktangebot gut
verankert. Die durch Regulierung verursachte Komplexitit
erfordert smarte Losungen. Bereits seit 2021 bieten wir unsere
Portfoliomanagement-Plattform auch Kunden und Dritten
an. Nachhaltigkeit bleibt wichtig, fiir Erfolg beim Endkunden
braucht es aber einfache Prozesse und schlanke Regulierung.”

Alexander Koch, Leiter
Drittvertrieb bei Amundi
Deutschland

Leiter Vertrieb bei
Union Investment

> KONTROLLIERTE OFFENSIVE

»Ausgewogene Investments mit Fonds bleiben unerlésslich fiir den
Vermogensaufbau. Der Zins ist zuriick und damit ein attraktives
Chance-Risiko-Profil bei Rentenpapieren, insbesondere Unter-
nehmensanleihen. Nachhaltige Technologien und Digitalisierung
diirften das Wachstum auf Dauer beschleunigen. Und neue Ent-
wicklungen im Bereich der kiinstlichen Intelligenz ermoglichen
Produktivitdtszuwéchse in Unternehmen. In diesem Umfeld gilt
es aber auch, den stidrkeren Kapitalmarktschwankungen und einer
strukturell hoheren Inflation zu begegnen. So bleiben Aktivitit
und Selektion von grofler Bedeutung fiir den Anlageerfolg. Wir
werden auch einen neuen Infrastruktur-Eltif auflegen, dessen
Zeichnungsphase bereits im Januar startet. Das ratierliche Sparen
und der Vertrieb von Fondssparplanen werden ein grofier Schwer-
punkt unserer Vertriebsaktivititen. Der ESG-Trend bleibt, denn der

nachhaltige Umbau der Wirtschaft ist nicht mehr aufzuhalten.”
>

ZURUCK ZUM INHALT %
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) AKTIVIERENDE ANSPRACHE

Thomas Linker,
Leiter Vertrieb »Im Fondsvertrieb gilt weiterhin: digital, lokal und informativ. Der
Deutschland & Kundenkontakt behilt digitale Komponenten bei. Umso wichtiger
Osterreich bei Allianz ist es, entsprechende MaRnahmen wie etwa multimediale Informa-
Global Investors tionsveranstaltungen weiterzuentwickeln. Im Vordergrund steht

nicht nur die blof3e Bereitstellung von Infomaterial, sondern eine
zielgruppenorientierte, verstandliche und aktivierende Darstellung von
Informationen. Schlussendlich macht aber der persdnliche Kontakt
den Unterschied: Vor Ort verftigbar und fiir Kunden ansprechbar zu
sein — das bleibt die oberste Maf3gabe. Auf der Produktseite sehen wir
bewdhrte Einzel- und Multi-Themenfonds sowie Innovationen, die
o6konomischen Entwicklungen folgen, weiterhin aussichtsreich. Wir
erwarten ein Comeback von Mischfonds, die durch aktives Management
Mehrwert fiir Anleger erzielen kdnnen und vom aktuellen Zinsumfeld
profitieren werden. Und durch die weitere Demokratisierung der Pri-
vate Markets ergeben sich Ertragschancen, die wir schrittweise auch
privaten Anlegern zugédnglich machen werden.”

) DIGITALE UND NACHHALTIGE PLATTFORM
»Qualitdt, ESG und Transparenz bleiben drei Schliisseltrends -

. . i e . . bei RBC Bluebay
im Fondsvertrieb. Zudem prégt ein historisch grofier Vermo-

genstransfer das Jahrzehnt, der neben Nachhaltigkeit auch die

Digitalisierung weiter an Bedeutung gewinnen lasst. Mit dem
Ende der Zinserh6hungsphase und der hohen Inflation werden
Unternehmensanleihen und Aktien aussichtsreicher. Investoren
werden auf sinkende Zinsen mit verstirktem Engagement dort
reagieren. Unsere Strategie setzt auf Diversifikation, indem
wir unterschiedliche Zielgruppen wie Wholesale, Semi-Insti-
tutional und Family Offices fokussieren. Und wir entwickeln
unsere Plattform Blackpoint Digital weiter. Dabei integrieren
wir Next-Generation-Anlagestrategien und automatisieren
Fondsberichte. Nachhaltigkeit wird zentral in modernen An-
lagestrategien, da Anleger Investitionen mit 6kologischen und
sozialen Zielen bevorzugen.”

) ESG-NACHFRAGE STEIGT EXPONENTIELL

Blackpoint Asset

»Anlegern wird bewusst, dass die Bewertungen festverzinsli-
cher Wertpapiere wieder attraktive Niveaus erreichen - was
insbesondere fiir Allokationen in Investment-Grade-, High-
Yield- und Emerging-Markets-Anleihen spricht. Neben diesen
traditionellen Anlagen, zu denen auch Aktien gehoéren, sehen
wir eine wachsende Tendenz zu alternativen Anlagen. Einen
Schwerpunkt setzen wir auf unsere Partnerschaften mit lokalen
Fondsplattformen. Ein gutes Beispiel ist unsere neu einge-
gangene Kooperation mit Dericon, die entwickelt wurde, um
deutsche Sparkassen bei der Auswahl von Vermogensverwaltern
und ihren Produkten zu unterstiitzen. Im Zuge der SFDR-Re-
gulierung stieg die Nachfrage nach nachhaltigen Strategien
exponentiell, was sich weiter fortsetzen wird.”

M ZURUCK ZUM INHALT
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> GANZHEITLICHE BERATUNG

»Ein Klarer Trend diirfte die steigende Nachfrage privater Anleger
nach Investments in Private Marktets via Eltif sein, zumal die
neue Regulatorik den Markt 6ffnet. Zudem sehen wir einen
Wandel weg vom Einzelfondsvertrieb hin zu ganzheitlicher
Portfolioberatung und zu gemanagten Vermogensverwaltungen.
Dariiber hinaus erwarten wir einen weiter wachsenden Absatz
von ETF-Sparpldnen, auch dank unseres Ausbaus digitaler
Vertriebskanile. Eltifs helfen als alternative Renditequelle
und zur Portfolio-Diversifikation. Ebenso diirften aufgrund
historisch hoher Zinsen Anleihenfonds und ETFs inklusive
unserer iBonds gefragt sein. Gleiches gilt fiir Themenfonds,
die es ermoglichen, vom Ubergang zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft zu profitieren. Wir werden mit digitalen Partnern wie
Online-Banken und Neobrokern, aber auch mit traditionellen
Geldhédusern eng zusammenarbeiten.”

> HOHE ZINSEN MIT SPANNENDER STORY

»Wir erwarten auch 2024 eine starke Nachfrage. Zudem stehen
digitale Losungen in unserem Fokus, da der schnelle Zugang
zu Informationen und Produkten {iiber digitale Wege fiir In-
vestoren immer wichtiger wird. Aufgrund des Zinsumfelds
werden vor allem Anleihen-ETFs interessant sein. Eventuell
zuvorderst solche mit ldngerer Duration, sofern sich abzeichnen
sollte, dass die Zinsen wieder fallen. Auch bei Green Bonds
sowie Anleihen von Entwicklungsbanken sehen wir grofie
Chancen, denn sie verbinden eine interessante Verzinsung
mit einer guten Story. Wir nehmen ein breites Interesse von
Vermogensverwaltern, Banken und Versicherern, aber auch
Pensionskassen, Stiftungen und kirchlichen Investoren wahr.
Unser Fokus bleibt dabei unverdndert, allerdings wird der direkte
Zugang zu Retail-Kunden fiir uns immer wichtiger. Dabei wird
uns auch die Digitalisierung enorm helfen. Nachhaltigkeit ist
fiir uns unverdndert wichtig, das belegen die Zahlen: Wir ver-
walten beinahe 35 Milliarden Euro in nachhaltigen ETFs, was
knapp 40 Prozent unseres verwalteten Vermogens entspricht.”

> AKTIEN AUF LANGE SICHT KONKURRENZLOS

»Sollte sich 2024 die Konjunktur weiter eintriiben und das In-
flationsgespenst in die richtige Richtung laufen, dann kénnte es
doch schneller als angenommen zu Zinsreduktionen kommen.
Dadurch wiirden die Angebote von Zinsderivaten und Zinsplatt-
formen ihren kompetitiven Vorteil einbiiffen und traditionelle
Fondsanlagen wie Multi-Asset wieder in den Vordergrund tre-
ten. Denn eines ist sicher: Eine positive reale Rendite ist letzt-
endlich nur durch Investitionen in Produktivkapital moglich.
Neben den Multi-Asset-Anlagen werden auch die KI-getriebenen
Tech-Themen relevant. Aufgrund der regulatorischen Anpassung
auf europdischer Ebene konnen Eltifs fur Infrastruktur mehr
Anleger finden. Bei erneuten Krisen sollten Investoren auch
Gold berticksichtigen. Erwiesen ist: Aktien haben ihren Wert in
Industrienationen iiber 120 Jahre um den Faktor 750 vervielfacht,
Anleihen nur verelffacht.”

Thorsten Schrieber,
Vertriebsvorstand
DJE Kapital

ZURUCK ZUM INHALT %
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PAKT UNTER
WOLFEN

Bjorn Gluck ist einer der besten Nebenwerte-
Manager Deutschlands. Sein Erfolg basiert auf
akribischer Recherche, Demut und viel Geduld.
Portrat eines Schatzsuchers

M ZURUCK ZUM INHALT
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Von Berlin bis Bayern: Die
deutsche Wirtschaft bietet
allen Unkenrufen zum Trotz
zahlreiche Powerhouses

lllustration: Adobe Firefly, macrovector/Freepik, Freepik

DIE KARRIERE von Bjorn Gliick begann
dort, wo andere oft nicht allzu genau hin-
schauen: im dichten Unterholz der deut-
schen Borsenlandschaft. Hier, im Schatten
der méichtigen Dax-Konzerne, tummeln
sich all die Zulieferer, Konsumgiiterher-
steller und Dienstleister, die das Riickgrat
der deutschen Wirtschaft bilden. Diese
hochspezialisierten Unternehmen, oft fa-
miliengefiihrt oder von einer Handvoll
Visiondren ins Leben gerufen, sind die
stille Triebkraft hinter den Kulissen. Sie
entwickeln die Teile, die in den Maschi-
nen der Weltmarktfithrer unverzichtbar
sind. Erfinden Segmente neu, die fiir die
Groflen zu klein scheinen. Und pflegen
eine Kundennihe, die in globalen Kon-
zernstrukturen oft verloren geht.

Und Gliick, das kann man ohne Uber-
treibung sagen, kennt sie alle. Seit nunmehr
18 Jahren beschiftigt sich der Portfolioma-
nager bei Lupus Alpha tagein, tagaus mit
den Geschiftszahlen der deutschen Neben-
werte, ihren Expansionsplanen und auch
ihren Bauchschmerzen. Die sind zuletzt
stiarker geworden: , Der Mittelstand dchzt”,
konstatiert Gliick. Die Energiepreise seien
zu hoch, die Biirokratie und Regulierung
aus dem Ruder gelaufen, erklért er. Hinzu
komme der Fachkraftemangel, der die ge-
samte Wirtschaft lahme.

Gliick, das merkt man schnell, ist ein
Freund klarer Worte. , Ich mache mir Sor-
gen um den Wirtschaftsstandort Deutsch-
land“, so der Borsenkenner. ,, Wir miissen
einige Dinge dringend anpacken. Denn
im jetzigen Stadium verlieren wir in vielen
Bereichen unsere Wettbewerbstahigkeit.”
Ahnlich sieht es auch die Auslandspresse:
Deutschland sei wieder der kranke Mann
Europas, liest man auf den Titelseiten.

Diese Schlagzeilen kennt Gliick noch
aus seinen Studientagen. Der Sommer 2003
war lang und heif}, in den Nachrichten
sprach man tiber eine neue Lungenkrank-
heit namens Sars in Asien, aber auch tiber
den miserablen Zustand der deutschen
Wirtschaft. Gliick studierte damals Betriebs-
wirtschaftslehre an der Goethe-Universitit
in Frankfurt und erinnert sich: ,Alle jam-
merten, die deutschen Autos seien zu teuer
und die Arbeitszeiten zu kurz. Das Land
wurde von vielen abgeschrieben. Dann
kam die Agenda 2010, die Deutschland
souverdn durch die Finanzkrise brachte.
Nattirlich auch angefeuert durch China. Im
Anschluss folgte eine goldene Dekade.” >

ZURUCK ZUM INHALT %
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»In einem GroRkonzern

ware ich vielleicht nie

richtig angekommenc

Bjorn Gliick,
Partner und Fondsmanager
bei Lupus Alpha

Illustration: Adobe Firefly
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2005 beendete er das Studium. Davor
absolvierte er Praktika bei den Grof3en der
Branche, Morgan Stanley, Deutsche Bank.
Dann machte ihn ein Freund auf Lupus
Alpha aufmerksam.

RUF DER WOLFE
Die Fondsboutique Lupus Alpha wurde im
Jahr 2000 von einem Quintett gegriindet,
welches zuvor beim britisch-amerikani-
schen Asset Manager Invesco titig war. Hier
war alles eine Nummer Kkleiner, sowohl die
Biiros als auch das Produktangebot. Aber
der Spirit stimmte. Im Kiihlschrank lagen
die Softgetrdnke damals oben, der Alkohol
unten, und nach 18 Uhr horte man gele-
gentlich schon das ers-
te Plopp, erinnert man
sich heute. Es wurde
hart gearbeitet, aber
auch leidenschaftlich
gefeiert. In den Anfangs-
tagen fand einmal im Monat
ein Stammtisch statt, der so sehr
zehrte, dass ein Teil der Belegschaft
am nédchsten Morgen mit Sonnenbril-

le im Biiro anriickte.

Als Gliick im Jahr 2005 dazustiefl —
»mein Bauchgefiihl sagte mir damals:
Wenn ich Spaf3 bei der Arbeit habe, dann
ist das schon mal viel wert” —, managte
noch Lupus-Alpha-Mitgriinder Karl Fickel
den Nebenwerte-Fonds. , Er hat mich mit
seiner Passion angesteckt”, sagt Gliick heu-
te. Begeistert habe ihn die Freiheit, welche
die Fondsmanager genossen. ,Und man
wurde gesehen. Ich bin eher ein ruhiger
Typ, das war fiir mich das richtige Um-

feld. In einem Grof3konzern wiére ich
vielleicht nie wirklich angekommen.”
Die Freiheit zahlte sich aus. Der
Lupus Alpha Smaller German
Champions ist hochdekoriert,

hat tiber die gesamte Laufzeit

fiinf Sterne bei Morningstar,

fiinf bei FWW und einen

Kurs, der wie an der

Schnur gezogen nach

oben gerichtet ist.

Uber 20 Jahre be-

tragt der Wert-

zuwachs 813

Prozent, das

entspricht

einem jdhrlichen Plus von 11,1 Prozent
nach Kosten. Da sage noch mal einer,
mit Deutschland kénne man kein Geld
verdienen.

Die Performance blieb auch in der Ge-
schiftsfiihrung nicht unbemerkt. 2009
stieg Bjorn Gliick als Co-Manager in das
Portfolio Management des Lupus Alpha
Smaller German Champions ein, im April
2012 iibernahm Gliick die Verantwortung
flir das strategische Management des viel-
fach ausgezeichneten Deutschlandfonds.
Im Mirz 2022 wurde er schliefdlich Partner
bei Lupus Alpha. Er ist damit der neunte
Partner im Bunde des Lupus-Alpha-Teams,
das sich selbst mit einem Augenzwinkern
als , Leitwolfe” bezeichnet. Mit dem Part-
nerprogramm will der Asset Manager Leis-
tungstrager starker in das Unternehmen
einbinden. Ansonsten bleibe im Alltag
weitgehend alles beim Alten. ,Gott sei
Dank*, entfahrt es Gliick, der froh sei, das
weitermachen zu konnen, was er liebe:
Portfolios managen.

MEISTER DER NISCHE

Bjorn Gliick habe gezeigt, ,wozu aktives
Management in der Lage ist”, erklarte
Lupus-Alpha-Chef Ralf Lochmiiller seiner-
zeit im Rahmen der Ernennung zum Part-
ner. Gelungen ist ihm das mit akribischer
Recherche, einem Gespiir fiir Markttrends
und einem groflen Netzwerk. Gliick baut
langfristige Beziehungen auf — zu den Un-
ternehmen, in die er investiert, und auch
zu den Menschen, die sie leiten.

Insgesamt besteht das Portfolio des
Fonds aus mehr als 60 Einzeltiteln. Die
groften Positionen sind der Schmierstoff-
hersteller Fuchs Petrolub, das IT-System-
haus Bechtle, die Modemarke Hugo Boss
und Krones, ein Hersteller von Getranke-
abfiillanlagen. Ein Muster ist auf den ersten
Blick nicht zu erkennen. Doch es wire
ein Trugschluss, das mit Beliebigkeit zu
verwechseln. Gliick sucht nach Firmen
mit soliden Geschaftsmodellen, die in ihrer
Nische fiihrend sind, und nach Manage-
mentteams, die bewiesen haben, dass sie
Herausforderungen meistern konnen.

Er priferiert Unternehmen mit einer
klaren Wachstumsstrategie, die in Markten
agieren, die noch Raum fiir Expansion
bieten. Sein Anspruch an sich selbst ist
es, Firmen zu finden, die nicht nur kurz-
fristig gute Zahlen liefern, sondern die

Potenziale fiir langfristige Wertsteigerung
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haben. Er will den Zeitpunkt erwischen, an
dem eine Firma von einer kleinen zu einer
mittelgrofien Firma wiéchst — oder sogar
dartiber hinaus.

Es weif3 aber auch: Small und Mid Caps
sind ein Bereich, der nicht nur Intuiti-
on, sondern auch Geduld verlangt. Man
muss Krisen aussitzen konnen. Denn auch
wenn der Markt im Allgemeinen effizient
ist, herrscht hin und wieder Nervositat —
welche Opportunititen eroffnet. ,Neben-
werte sind 2022 im Zuge der Zinswende
uberproportional stark unter die Riader
gekommen*, so Gliick. ,Die Angst ist im
Markt immer noch da. Das zeigt sich auch
bei den Unternehmenskennzahlen: Das
durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhaltnis
im M-Dax liegt bei 10, im Dax bei 12. Dabei
zahlt man auf den M-Dax normalerweise
sogar eine Pramie, da die kleineren Un-
ternehmen viel schneller wachsen. Der
Discount liegt somit bei etwa 30 Prozent.“

SELBSTBEWUSSTSEIN UND DEMUT

Gliick nutzte die jlingsten Riicksetzer, um
einige Positionen aufzubauen, die er zuvor
monatelang im Auge behielt. Solange die
Marktstimmung noch angespannt sei, be-
wege er sich aber auch eher im liquideren
Mid-Caps-Segment als in den Small- und
Micro-Caps, gibt er zu. , Derzeit muss man
besonnen vorgehen. Ich bin jedoch zuver-
sichtlich, dass die Nebenwerte bald wieder
die Blue Chips outperformen werden.”

LINDENBERG

Einfach mal laufen lassen — diese Ein-
stellung verfolgt Bjorn Gliick nicht
nur bei den Nebenwerten in seinem
Portfolio. Er lebt diese Einstellung
auch im echten Leben. Ob im Wald
oder auf der StraRe: , Unter zehn Ki-
lometern laufe ich eigentlich nicht”,
erklart Bjorn Gliick. ,,Am Wochenen-
de ist die Strecke auch noch einmal
deutlich langer. Da konnen es schon
einmal 17 Kilometer werden.” Im
Wald geniel’t er die Stille, beim Jog-
gen auf der StralRe hort er Musik
oder Horblicher. Jlingste Empfeh-
lung: ,Panikherz” von Benjamin von
Stuckrad-Barre. ,Das war wirklich
witzig. Er kann den Lindenberg so
wunderbar nachnuscheln.”

Lieblings-
Horbuch:
,Panik-
herz”

Besonnenheit. Auch das ist eine Tugend,
die man an den Kapitalmérkten lernen
muss. Meist auf die harte Tour. Wie viele
Fondsmanager hat auch Bjorn Gliick im
Laufe der Jahre den einen oder anderen
Reinfall im Portfolio gehabt. ,Mein erstes
Waterloo hatte ich vor vielen Jahren mit
Siiss Microtec. Ich sprach 2011 mit dem
damaligen Geschiftsfiihrer, der gute Stim-
mung machte. Und dann krachte eine rie-
sige Gewinnwarnung rein. Der Kurs stiirzte
an einem Tag um satte 35 Prozent ab. Ich
war richtig sauer und habe die Aktie ent-
tduscht verkauft. Mittlerweile agiere ich
deutlich emotionsloser.”

Heute weify er: Man muss jeden Tag
uber den eigenen Schatten springen kon-
nen. ,Es braucht eine gesunde Balance aus
Selbstbewusstsein und Demut. Und man
muss Fehler eingestehen kénnen. Bleibe
ich stur, kann das schnell teuer werden.”
Und so guckt er sich das aktuelle Treiben
der Markte mitunter verwundert von der
Seitenlinie an. , Derzeit bewegen vor allem
die Zinsen die Kurse. Nattirlich frustriert das
ein bisschen, schliefilich zahlt sich unser
Stockpicking-Ansatz nicht so aus, wie es
sonst der Fall ist. Aber das muss man aus-
halten. Man darf nicht die Nerven verlieren.
Denn tiber kurz oder lang werden sich gute
Unternehmen durchsetzen.”

Er weifd: Im Dickicht der deutschen Bor-
senlandschaft, woseine Reise begann, gibtes
noch viel zu entdecken. | Christoph Fréhlich

Immer auf die Kleinen

Bjorn Gliick ist der Kopf des Lupus Alpha Smaller German Champions. Das Jagdrevier des Frank-
furter Managers sind Aktien aus den Nebenwerte-Indizes M-Dax oder S-Dax. Die bevorzugten
Unternehmen sind haufig Marktfiihrer in ihrer Branche. Um die ertragreichsten Werte aus dem
Small-Cap-Universum herauszufiltern, setzt Gliick bei seiner Bottom-up-Analyse vor allem auf
personliche Gesprache mit dem Management und zahlreiche Unternehmensbesuche. ,Regel-
mafRige Gesprache und intensive Recherche sind entscheidende Performance-Treiber”, so Gliick.

Lupus Alpha Smaller German Champions
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Lupus Alpha Smaller German
Champions

ISIN: LU0129233093
Auflegung: 03. August 2001
Wertentwicklung (10 Jahre): 126,1 Prozent
Volatilitat (10 Jahre): 17,3 Prozent
Volumen: 623 Millionen Euro

Top-3-Branchen in Prozent
Technologie 23,0
Gesundheit 16,0

Industriegiiter /
Dienstleistungen 15,0

Top-3-Positionen in Prozent

Fuchs Petrolub 3,8
Bechtle 3,5
Hugo Boss 3,4

Quellen: FWW, Lupus Alpha
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Transportschiff mit Teilen

von Offshore-Windmiihlen:

Green Bonds sollen
nachhaltige Projekte
finanzieren

M ZURUCK ZUM INHALT

WAS DIE
NEUEN
REGELN
BEDEUTEN

Die Europaische Union bringt mit der
Green-Bond-Verordnung einen neuen
Standard auf den'Weg. Dem jungen

Segment gruner Anleihen durfte dies

Schwung verleihen
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GRUNE ANLEIHEN will die Europiische
Union voranbringen. Deshalb wurde
jingst der EU-Green-Bond-Standard auf
den Weg gebracht. Die neue Verordnung
muss zwar noch von den EU-Staaten
verabschiedet werden, dies gilt jedoch
als Formalitét. Sollte alles seinen Gang
nehmen, tritt der neue Standard Ende
2024 in Kraft. Das Ziel der EU ist es, An-
legern Orientierung zu geben und einem
Greenwashing von Anleihen vorzubeugen.
Emittenten sollen ihre Anleihen nur dann
als ,,europdische griine Bonds” (EuGBs) be-
zeichnen diirfen, wenn sie strengen Trans-
parenz- und Offenlegungsanforderungen
nachkommen und die Emissionserlose in
mit der EU-Taxonomie konforme Projekte
investiert werden.

Positiv ist dabei zu bewerten, dass die
EU mit einem Flexibilititsrahmen den
Emittenten entgegenkommt, damit der
neue Standard auch von Anfang an ver-
wendet werden kann. Denn bis zu 15
Prozent der Emissionserlose der EU-Green-
Bonds kénnen unter bestimmten Voraus-
setzungen auch in Wirtschaftsaktivititen
investiert werden, die aktuell nicht von
der Taxonomie erfasst werden. Dieser Fle-
xibilitditsrahmen soll in den kommenden
Jahren noch einmal neu beurteilt und bei
Bedarf angepasst werden.

Um mogliche nachtrédgliche Anpas-
sungen der EU-Taxonomie-Kriterien zu
beriicksichtigen, ist auRerdem eine Uber-
gangsfrist von sieben Jahren vorgesehen.
Nicht umgehend investierte Emissions-
erlose stehen innerhalb dieser Frist unter
Bestandsschutz, fiir sie gelten weiterhin
die zum Emissionszeitpunkt giiltigen Be-
wertungskriterien. Vor der EuGB-Emission
sind Emittenten dazu verpflichtet, ein
Green Bond Factsheet zu veroffentlichen,
in dem unter anderem dartiiber informiert
wird, in welche Projekte investiert wird.
Dabei besteht die Verpflichtung zu einer
sogenannten Second Party Opinion. Die
Angaben im Factsheet miissen also durch
eine externe Partei wie eine Nachhaltig-
keitsagentur tiberpriift werden.

Damit die Priifung einem strengen
Gitesiegel gleichkommt, miissen alle
externen Priifer bei der Europédischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
Esma registriert sein und entsprechende
Qualifikationen und Erfahrungen aufwei-

sen koénnen. Wihrend der Laufzeit des
EuGB gelten weitere Offenlegungspflich-
ten. So miissen jahrliche Berichte zur Mit-
telverwendung (Allocation Report) und
mindestens einmalig ein Wirkungsbericht
(Impact Report) verdffentlicht werden.
Die Allokationsberichte miissen wiederum
extern gepriift werden.

Neben den expliziten Anforderungen
fiir EuGBs empfiehlt die Verordnung opti-
onale Offenlegungsprinzipien fiir weitere
nachhaltigkeitsbezogene Anleihen, die
in der EU ausgegeben werden, wie Sus-
tainability-linked Bonds. An dieser Stelle
konkurriert der EU-Green-Bond-Standard
mit weiteren Standards fiir griine Anlei-
hen. Zu den gédngigsten Standards zahlen
die ,Green Bond Principles” der ICMA
(International Capital Market Association)
und die ,Climate Bond Standards” der
CBI (Climate Bond Initiative). Beide sind
etablierte Standards, die wie der EU Green
Bond Standard freiwilligen Charakter ha-
ben, sich von Letzterem aber teilweise
unterscheiden.

So ist die Verwendung der Emissionser-
16se bei allen Standards grundsatzlich fiir
griine Investitionsprojekte vorgesehen.
Bei den Green Bond Principles der ICMA
stehen dafiir breit definierte Umweltkate-
gorien fiir die Zuordnung der Erlose zur
Auswahl. Spezifischer und detaillierter fillt
die Beschreibung moglicher Investitions-
vorhaben im Rahmen des Climate Bond
Standards aus. Eine eigene Taxonomie
soll hier zusdtzlich die Konformitédt der
Projekte mit dem Pariser Klimaabkommen
sicherstellen. Der EU-Green-Bond-Stan-
dard hingegen verlangt, dass die Emissi-
onserldse zu mindestens 85 Prozent zu den
sechs Umweltzielen der EU-Taxonomie
beitragen, dabei ist der Flexibilitatsrahmen
von 15 Prozent berticksichtigt.

Der EU-Green-Bond-Standard diirfte
dem noch jungen européischen Marktseg-
ment fiir griine Anleihen neuen Schwung
verleihen, glauben die Autoren eines ak-
tuellen Metzler-Reports. Denn noch do-
minieren die konventionellen Anleihen.
Metzler Asset Management weist in dem
Bericht darauf hin, dass innerhalb des
mehr als 3.700 Anleihen umfassenden
Universums fiir Euro-denominierte Inves-
tmentgrade-Senior-Anleihen griine Anlei-
hen nach Angaben von WM Datenservice

gerade einmal 14,3 Prozent aller Anleihen
ausmachen.

Betrachtet man die Emittenten, zeigt
sich, dass anndhernd ein Drittel der Un-
ternehmen bereits mindestens eine griine
Anleihe emittiert. Ein kleiner Anteil von
lediglich 5,3 Prozent hat ausschliefilich
griine Anleihen ausgegeben. Uberraschend
dabei: Emittenten, die ausschlief}lich grii-
ne Anleihen emittieren, weisen im Mittel
nur unwesentlich héhere MSCI-ESG-Ra-
ting-Scores von 7,3 auf als Emittenten
ausschlieRlich konventioneller Anleihen,
die bei 7,2 liegen.

Mit Blick auf die Renditen von griinen
Anleihen erkldren die Autoren des Reports,
dass diese in den vergangenen zwolf Mo-
naten stark gestiegen sind. Aktuell belaufe
sich die Rendite auf im Durchschnitt 4,2
Prozent bei einer mittleren Laufzeit von

flinfeinhalb Jahren. | Max Morrison

Nischenspieler

Der Anteil griiner Anleihen ist
Ubersichtlich, sowohl beim Emssions-
volumen als auch bei der Zahl

der Anbieter

B Konventionelle Anleihen
Griine Anleihen
B Griine und konventionelle Anleihen

12,9% . 87,1%

Emittenten

5,3%

Quelle: WM Datenservice
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ZWEI RAUS, ZWEI REIN

Kurz vor Ultimo ist es wieder einmal an der Zeit, einen kritischen Blick auf den Fundus
der Fonds-Klassiker zu werfen. Wer ist kiinftig verzichtbar, wer hat stattdessen den

Aufstieg in die Top-Liga verdient?

SCHWELLENLANDER SIND ein weites
Feld - diese Erkenntnis ist nicht wirklich
neu. Aber sie erkldrt recht gut, warum
Stidostasien-Fonds mitunter tiiber Jah-
re hinweg einen vollig anderen Verlauf
nehmen als Lateinamerika-Fonds. Oder
warum Osteuropa-Fonds als investierbare
Anlagekategorie quasi aufgehort haben zu
existieren und Afrika-Fonds trotz einiger
vielversprechender Ansitze einfach nicht
aus dem Quark kommen. Die jiingsten
Trends in dieser Gemengelage: Lateiname-
rika schlédgt Asien, und ganz vorne liegen
Fonds, die statt in China oder Brasilien
in finanzmarkttechnisch noch wenig er-
schlossenen Grenzregionen wie Vietnam
oder den Vereinigten Arabischen Emiraten
unterwegs sind.

Von den 14 auf Schwellenldnder-Aktien
spezialisierten Fondsklassikern profitiert
vor allem der Magna New Frontiers (ISIN:
IEOOB68FF474) von diesem Trend: Im
Kalenderjahr 2023 betrug der Wertzu-
wachs bis zum Stichtag 27. November
15,9 Prozent, wahrend etwa die sieben
reinen Stidostasien-Klassiker ausnahms-
los im Minus lagen. Uber drei und fiinf
Jahre hat Fondsmanager Stefan Bottcher
sogar einen noch deutlich gréfleren Vor-
sprung herausgeholt (siehe Tabelle Seite
30). Hochste Zeit also, dem Magna New
Frontiers ein zweites Grenzmarkt-Invest-
ment zur Seite zu stellen, das dhnlich
iiberzeugend abschneidet und eine fast
gleichlange Historie aufweist. Es ist der
HSBC Frontier Markets (LU0708055370)
von Ramzi Sidani und Jennifer Passmoor,
seit der Auflegung im Januar 2013 mit
knapp 170 Prozent im Plus.

Ahnlich wie Bottcher verfolgen Sidani
und Passmoor einen sehr aktiven Invest-
mentansatz, etwaige Index-Zugehorig-
keiten spielen bei der Kaufentscheidung
keine Rolle. ,, Wir setzen auf ein Research
vor Ort”, betont Sidani. Die beiden grofi-
ten Linder-Positionen im HSBC Frontier
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Hohenflug der Grenzgidnger
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Uber drei Jahre liegt HSBC-Manager Ramzi Sidani (oben) knapp vor
Stefan Bottcher - die Vergleichsgruppe schlagen beide um Langen

Markets sind mit 17 beziehungsweise 14
Prozent die Vereinigten Arabischen Emira-
te und Kasachstan, erst danach folgt auf
Platz 3 Analysten-Liebling Vietnam mit
11 Prozent. Beim Magna New Frontiers
hingegen dominieren nach wie vor an der
Ho-Chi-Minh-Borse in Hanoi gehandelte
Titel das Portfolio: Ihr Anteil betrdgt an-
ndhernd 30 Prozent.

Immer, wenn ein neuer Fonds die
auf 100 Teilnehmer limitierte Riege der
Fondsklassiker bereichert, muss ein an-
derer dafiir weichen. In diesem Fall trifft
es den Comgest Growth Emerging Mar-
kets (IE0033535182), der Ende November
2023 seinen 20. Geburtstag feierte. Viel
Freude bereitete das Fondsmanager-Duo
David Raper und Juliette Alves der deut-
lich kleiner gewordenen Fan-Gemeinde
allerdings mit einem Ergebnis nahe der
Nulllinie auch im Jubildumsjahr nicht.
Minus 25,6 Prozent iiber drei Jahre, mi-
nus 10,7 Prozent tiber fiinf Jahre — die
Zeiten, in denen die deutlich erfolgrei-
cheren Vorgédnger Vincent Strauss und
Woijciech Stanislawski ihrer Konkurrenz
die Riicklichter zeigten, liegen lange zu-

riick. Zu lange, um weiter dem Club der
100 angehoren zu diirfen.

Lange Zeit Mitglied in diesem exklu-
siven Zirkel war auch der Fidelity Ger-
many (LU0048580004). Und obwohl der
nunmehr ausgeschiedene Deutschland-
Klassiker dabei nie komplett enttduscht hat—
nachhaltig outperformen konnte Fonds-
manager Christian von Engelbrechten sei-
nen Vergleichsindex Dax auch nicht. Ganz
anders Kollege Dimitry Solomakhin beim
Fidelity Fast Global (LU1048657123): Mit
einem Plus von 97,1 Prozent tiber die ver-
gangenen fiinf Jahre lief? der jiingste Neu-
zugang in der Kategorie der globalen Akti-
enfonds nicht nur fast alle Konkurrenten
hinter sich, sondern auch den gerade tiber
diesen Zeitraum schwer zu schlagenden
MSCI World. Wie Solomakhin, der in punc-
to Portfoliogestaltung fast alle Freiheiten
geniefdt, das angestellt hat und wo er 2024
die groften Chancen sieht, lesen Sie in
der ndchsten Ausgabe. | Egon Wachtendorf

100 Fonds-Klassiker: Vergleichs-
tabellen, Charts und weitere
Informationen finden Sie hier

Quelle: FWW


https://www.dasinvestment.com/die-100-fondsklassiker/
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SO STEHEN DIE 100 FONDS-KLASSIKER

An dieser Stelle finden Sie regelmalig aktuelle Daten zu den von DAS INVESTMENT
definierten Fonds-Klassikern — Fonds, die viele Anleger im Depot haben oder die dank
langfristig Gberdurchschnittlicher Leistungen zu den Lieblingen des freien Vertriebs gehoren

SO BEWERTEN DIE RATING-AGENTUREN

—_

FWW vergibt fiir in Deutschland registrierte Publikumsfonds monat- Sterne: Jeden Monat priift Morningstar, wie gut

lich aktualisiert bis zu fiinf Sterne (FWW Fund Stars). Sie basieren auf einzelne Fonds europaweit in ihrem entsprechenden [=:

der risikoadjustierten Performance (RAP): Diese Kennzahl gibt die auf Segment abgeschnitten haben. Die Anzahl der Sterne

die Volatilitdt der Benchmark normierte Performance des Fonds an. gibt an, wo der Fonds in Bezug auf die Performance Die vollstandige Fondsstatistik
Die Fonds im oberen Fiinftel eines Sektors bekommen fiinf Sterne, in seiner Kategorie steht. Fiinf Sterne: Fonds zahlt zu (iiber 9.000 Fonds aus iber 100
die Fonds der néachstfolgenden Fiinftel jeweils einen Stern weniger. den besten 10 Prozent. Vier Sterne: zwischen den Kategorien) erhalten Sie unter:
Die FWW Fund Stars beurteilen somit die historische Leistung des besten 10 Prozent und 32,5 Prozent. Drei Sterne: . ’
Fondsmanagements nach Abzug aller dem Fondsvermégen belaste- zu den mittleren 35 Prozent. Zwei Sterne: untere Www'daS":W‘eStment'com/
ten Kosten. Alle Anteilklassen eines Sondervermégens werden dabei 32,5 Prozent bis untere 10 Prozent. Ein Stern: zu den fonds-statistik/
zusammengefasst und erhalten eine gemeinsame Auszeichnung. schlechtesten 10 Prozent.

SO LESEN SIE DIE TABELLEN

Performance: (Wertentwicklung) Sie zeigt die Entwicklung des Volatilitat: In der Statistik als Standardabweichung Abkiirzungen: Aktienfonds (AF),
Fondspreises inklusive Ausschiittungen. Interne Gebiihren sind bekannt. Die Volatilitdt sagt aus, wie stark der Fonds- Rentenfonds (RF), Gemischte Fonds (GF),
bereits abgezogen. Der einmalig féllige Ausgabeaufschlag ist nicht preis schwankt. Hier iiber 36 Monate gemessen. Strategiefonds (SF)

beriicksichtigt. Auswertungstag Performance: 27. November 2023

Performance / Ranking?) Ratings Fonds-
Volati- volu-
Ifd. Jahr 3 Jahre 5 Jahre litit3) men in
Fondsname ISIND Kategorie und Anzahl enthaltene Fonds in% Rang in% Rang in% Rang FWW Morningstar in% Mio €
AB American Income LU0044957727  RF USA US-Dollar 18 0,1 3 23 5 9,4 2 SO00 *hk 6,1 18.984
AB American Growth LU0036498490  AF All Cap USA 147 254 27 333 69 1106 7 QOO0 kkkkx 17,4 6.073
AB Select US Equity LU0683600562  AF All Cap USA 186 10,4 106 392 29 786 51 OQOO00 *kk 13,5 2614
Acatis Aktien Global DE0009781740  AF All Cap Welt 1075 12,8 308 20,0 369 569 210 OO *kk 16,5 550
Acatis IfK Value Renten DEOOOAOX7582  RF IG Welt Hartwahrungen 180 7,4 2 39 46 39 52 QOODD Kkxkk 7,0 690
Acatis Value Event DE000A0X7541 GF ausgewogen Welt 387 13,4 4 14,8 5 39,9 3 DOODO kxkak 10,3 7.262
Allianz Europe Equity Growth LU0256839274  AF All Cap Europa 406 12,0 76 6,7 306 44,7 101 o0 *%k 22,5 3911
Allianz Strategy 50 LU0352312184  GF ausgewogen Welt 387 71 49 00 206 10,7 180 SO0 b .80 ¢ 8,5 2536
Amundi Global Ecology LU1883319714  AF Umwelt Global 170 4,1 45 16,8 14 510 22 SOO0 *kkk 12,7 2.466
Amundi US Pioneer LU1883872928  AF Large Cap USA 147 153 78 328 70 868 42 Q00 *kk 16,2 3.111
Barings Asean Frontiers IE0000830236  AF All Cap Asean 22 -89 18 0,7 14 214 3 (AT kK k 12,6 397
Barings German Growth IEO0BG7PHWO03  AF All Cap Deutschland 37 100 15 19,7 3 29 QOO0 Kkkkkk 194 21
Blackrock Continental European Flexible LU0224105477  AF All Cap Europa (ex GB) 25 150 5 13,4 18 750 2 o0 18,88 4 20,5 5.321
Blackrock Global Allocation LU0072462426  GF flexibel Welt 387 45 182 69 58 340 7 OQO000  hkkxk 9,0 13.525
Blackrock Sustainable FI Strategies LU0438336264  SF Renten-Strategie Bond L/S Welt 180 1,0 87 -09 31 3,7 53 SO00 *kkk 4,0 2.345
BNY Mellon Global Equity Income IEOOB3XPRY57  AF All Cap Welt 1075 1,6 868 26,5 214 41,6 371 OSSOSO ok Kk 12,0 397
Candriam Bonds Euro High Yield LU0012119607  RF Corporates HY Welt Euro 34 7,7 13 04 10 126 3 SO0 ok kok ok 7,4 2305
Capital Group Global Allocation LU1006079997  GF ausgewogen Welt 387 1,2 343 98 26 329 11 SO00 *kkk 8,8 1.081
Carmignac Patrimoine FRO010135103  GF ausgewogen Welt 387 -1,7 371 -10,2 340 8,7 215 (AT *k 71 6.710
Comgest Growth Europe IE0004766675  AF All Cap Europa 406 17,9 4 309 36 784 1 QOO0 kkkkx 18,6 4.959
Comgest Growth Europe Smaller Companies 1E0004766014  AF Mid Cap Europa 22 25 15 21,3 21 154 13 (4] *okk 22,1 446
Concentra DE0008475005  AF Large Cap Deutschland 45 133 16 0,7 33 243 23 (AT *kk 18,3 1.758
DJE Zins & Dividende LU0553171439  GF ausgewogen Welt 387 53 138 94 32 2471 35 QOOOT  Kkkkkk 6,5 3.460
DNCA Invest Eurose LU0284394235  GF defensiv Europa 39 65 4 9,9 1 122 2 QOO0D hkkkx 69 2174
DPAM Bonds Emerging Markets Sustainable  LU0907927338 RF EM Hart- und Weichwéhrungen 39 9,1 3 6,0 3 15,2 6 SOO00 *xkkk 6,0 3.102
DWS Concept Kaldemorgen LU0599946893  SF Multi-Asset Makro defensiv 544 38 258 88 119 16,5 172 OOO0O  Kkkkk 53 13.734
DWS Concept Platow LU1865032954  AF All Cap Deutschland 37 32 27 121 10 495 2 QOO0 kkkkx 20,6 237
DWS Deutschland DE0008490962  AF All Cap Deutschland 37 11,3 1 57 15 178 18 S00 *k 23,4 3.063
DWS ESG Akkumula DE0008474024  AF All Cap Welt 1075 13,8 256 27,1 202 63,8 137 QOSSO hkkx 11,6 7.384
DWS Top Dividende DE0009848119  AF All Cap Welt 1075 -1,8 943 19,1 390 24,7 530 S0 *kk 10,4 19.040
Ethna-Aktiv LU0136412771  GF ausgewogen Welt 387 50 158 47 88 145 125 OQOOD  Kkkkkk 4,7 1.884
Fidelity Emerging Markets LU0048575426  AF All Cap Emerging Markets 278 04 196 -220 215 140 121 (] *okk 153 3.067
Fidelity European Growth LU0048578792  AF All Cap Europa 406 11,5 102 151 230 22,3 261 o0 *kk 152 6.275
Fidelity Fast Global LU1048657123  SF Aktien Long-short Welt 32 83 4 745 3 971 1 QOO0 kkkkx 19,5 534
Fidelity Global Dividend LU0731782404  AF All Cap Welt 1075 7,6 592 20,2 364 43,9 349 OOOOO  kkkxk 11,4 11.140
Fidelity Global Multi Asset LU0905233846  GF defensiv Welt 414 19 399 1,5 122 67 96 00 ** 6,5 5567
Fidelity Sustainable Asia Equity LU0048597586  AF All Cap Asien (ex Japan) 81 -53 49 -120 21 245 12 SO00 *kkk 151 3.154
First Eagle Amundi International LU0068578508  GF flexibel Welt 544 58 161 20,2 25 353 36 OOO0O *hk 9,9 5.021
Flossbach von Storch Bond Opportunities LU0399027613  RF IG Welt Hartwahrungen 180 1,6 75 -102 84 87 37 SO0 ek 57 5550
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Performance / Ranking2) Ratings _ Fonds-
Volati- volu-
Ifd. Jahr 3 Jahre 5 Jahre litat3) men in
Fondsname ISINT) Kategorie und Anzahl enthaltene Fonds in% Rang in% Rang in% Rang FWW Morningstar in% Mio €
Flossbach von Storch Multiple Opportunities LU0323578657  GF flexibel Welt 544 6,4 142 43 205 239 104 QOO0 *kkk 8,7 24.140
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen DEOOOAOM8HD2 SF Aktien Market Timing Europa 7 51 3 7,0 1 7,4 5 SO0 * %k 11,6 1.009
Franklin Global Fundamental Strategies LU0316494557  GF flexibel Welt 544 10,5 42 50 192 41 329 DDA TA] * 11,4 937
Fundsmith Equity LU0690374615  AF All Cap Welt 1075 10,2 451 17,5 432 587 192 ©QOOO  *kxkk 129 8.300
GAM Star Credit Opportunities IE00B567SW70  RF Corporates hoherverzinst Welt Euro 34 1,3 34 -10,8 30 -3,7 30 [x) *x 94 632
Green-Effects NAI-Wertefonds IE0005895655  AF All Cap Welt 170 51 38 86 28 681 17 SO00 *kkk 18,4 187
GS EM Debt Hard Currency LU0555020303  RF HY EM Hartwdhrungen 46 20 23 86 18 4,8 12 DATATA] * %k 8,0 4738
HSBC Frontier Markets LU0666199749  AF All Cap Emerging Markets 278 170 3 71,6 2 69,6 3 SOOO0 * %k Kk 12,8 336
Invesco Asian Equity LU1775951525  AF All Cap Asien/Pazifik (ex Japan) 68 -15 19 4,1 24 36,7 4 OQOOOO  Kkkxkk 155 2270
Invesco Balanced-Risk Allocation LU0432616737  SF Multi-Asset systematisch dynamisch 49 -0,1 19 -7,9 29 44 19 [x) *x 10,5 1.210
Invesco Japanese Equity Advantage LU0607514717  AF All Cap Japan 124 22 109 -80 91 149 79 < *hk 13,3 1.804
Invesco Pan European High Income LU0243957239  GF flexibel Europa 17 5,6 7 0,6 8 125 5 00 ok 7,9 5.940
Invesco Pan European Structured Equity LU0119750205  AF All Cap Europa 406 85 252 19,1 196 23,3 256 o0 *kk 13,1 901
JPM America Equity LU0053666078  AF All Cap Nordamerika 36 20,8 2 41,1 3 88,2 5 SOOO0 * %k Kk 15,5 4.006
JPM Emerging Markets Opportunities LU0431992006  AF All Cap Emerging Markets 278 -1,1 228 -19,2 198 53 172 < *kx 153 2174
JPM Global Income LU0740858229  GF ausgewogen Welt 387 1,0 347 -47 306 3,7 261 < *k 9,3 17.478
JPM Global Macro Opportunities LU0095938881  SF Multi-Asset Makro dynamisch 60 -02 39 -84 44 03 28 SO0 ok kK 8,2 3.263
Jupiter Dynamic Bond LU0853555380 RF HY Welt Hartwahrungen 93 00 77 -164 78 -48 60 [x] *k 71  6.127
Jupiter European Growth LU0260085492  AF All Cap Europa 406 11,4 107 99 289 352 178 o0 * %k 17,9 808
Kapital Plus DE0008476250  GF defensiv Europa 39 48 10 45 15 8,7 5 SOO0 * %k k 8,7 3.189
Kepler Vorsorge Mixfonds AT0000969787  GF ausgewogen Welt 387 6,5 79 1,4 241 101 189 DDA TA] *kk Kk 83 606
Lloyd WHC Global Discovery DEOOOAQYJMG1  GF flexibel Welt 544 3,2 297 98 428 11,4 238 Q00 *kk 20,3 382
Loys Global LU0107944042  AF All Cap Welt 1075 34 798 42 654 -09 647 o0 * 17,7 239
Lupus Alpha Smaller German Champions LU0129233093 AF Small & Mid Cap Deutschland 21 54 5 0,0 2 355 1 ©OO000 kkkkx 21,0 623
M&G Dynamic Allocation LU1582988058  GF flexibel Welt 544 29 308 51 189 122 225 QOO0 *kk 89 2135
M&G Global Dividend LU1670710075  AF All Cap Welt 1075 3,5 797 258 235 452 330 OOO9 *kk 143 2987
M&G Optimal Income LU1670724373  GF defensiv Welt 414 46 78 -6,6 259 0,0 232 DDA TA] * %k 7,6 9.044

- fondsweb.de

Macquarie Valuelnvest Lux Global LU0135991064  AF All Cap Welt 1075 54 708 13,4 515 246 532 Q00 *kk 11,8 479
Magna New Frontiers IEO0B68FF474  AF All Cap Emerging Markets 278 159 5 63,7 2 589 3 QO0O0Q  Kxkk 153 516
Main First Germany Fund LU0390221256  AF All Cap Deutschland 37 66 20 07 23 11,5 22 o0 * %k 21,5 136
Matthews Asia Dividend LU0491817952  AF All Cap Asien/Pazifik 38 -27 28 -238 30 -18 29 < *k 130 76
MFS Meridian Prudent Wealth LU0337786437  GF dynamisch Welt 386 73 145 60 190 27,2 124 S00 *kkk 6,5 2832
Morgan Stanley Global Opportunity LU0552385295  AF All Cap Welt 1075 389 13 81 767 694 95 o0 *kkk 21,1 10.194
Nordea Emerging Stars Equity LU0602539602  AF All Cap Emerging Markets 278 -2,6 247 -268 226 143 120 < *h Kk 15,5 2.058
Nordea European High Yield Bond LU0141799501  RF Corporates HY Europa Hartwéhrungen 28 6,4 16 -31 19 56 13 o0 *kk 8,0 2769
Nordea Stable Return LU0227384020 GF ausgewogen Welt 387 -01 357 08 174 7,2 235 OO0 *kk 6,8 5.207
Okoworld Okovision LU0061928585  AF All Cap Welt 1075 0,7 898 -12,9 786 14,7 607 < *k 150 1.830
Paladin One DEOOOATWTPH8 AF All Cap Europa 406 -10,1 393 -13,0 368 183 283 [x] * %k Kk 15,3 190
Phaidros Funds Balanced LU0295585748  GF ausgewogen Welt 387 13,2 6 20 140 322 12 OO0O00 Kkkkx 98 1.372
Pictet Global Megatrend Selection LU0386859887  AF All Cap Welt 1075 81 563 39 658 42,6 359 < *kk 151 10
Pimco Diversified Income IE00B193MKO7  RF Welt Hartwdhrungen 91 1,0 32 -63 23 7,8 4  OO000 *x 6,6 7.215
Privatfonds: Kontrolliert DEOOOAORPAMS  GF defensiv Welt 414 32 189 -61 241 0,1 228 [x} *kk 52 14.759
Profitlich Schmidlin Fonds Ul DEOOOATWI9A28  GF flexibel Europa 544 179 13 162 43 355 35 OO00O0 *kkk 12,8 373
Robeco Global Consumer Trends Equities LU0187079347  AF Konsum Welt 53 231 8 69 38 59,1 9 SO0 *kk 18,7 3.589
Robeco High Yield Bonds LU0243182812  RF Corporates HY Welt Hartwéhrungen 94 4,6 55 -29 61 7,6 44 [x) 0.3.8.9 ¢ 7,5 6.286
Sauren Global Balanced LU0106280836 GF ausgewogen Welt 387 2,8 281 53 78 169 99 OOOOO 022,81 6,6 500
Schroder Asian Opportunities LU0106259558  AF All Cap Asien (ex Japan) 81 -38 38 -146 32 203 22 SO00 ok kK 16,2 5.674
Schroder Emerging Markets LU0049853897  AF All Cap Emerging Markets 278 0,7 193 -142 171 124 137 o0 *okx 13,7 4318
Schroder Euro Corporate Bond LU0113257694  RF Corporates |G Europa Euro 37 54 2 12,419 -1,1 7 SOOO0 *kkk 7,3 9.220
Seilern World Growth IEOOB2NXKVO1  AF Large Cap Welt 75 172 N 208 36 80,0 6 [ATATA] * %k k 19,5 2122
Squad Aguja Opportunities DEO0OA2AR9B1  GF flexibel Welt 544 3,1 298 -56 388 368 28 Q00 *kkk 10,8 268
Stewart Invest Asia Pacific Leaders IEOOBFY85N21  AF All Cap Asien/Pazifik (ex Japan) 68 -24 22 3,4 25 53 o0 022,91 12,8 759
T. Rowe Price US Smaller Companies LU0133096635 AF Small Cap USA 31 8,0 1 151 12 69,1 1 SOO0D  kkkkx 16,8 2.075
TBF Global Income DEO00ATJUV78  GF defensiv Welt 414 65 20 -39 178 47 128 OOOO *kkk 69 114
Templeton Growth (Euro) LU0114760746  AF All Cap Welt 1075 10,4 439 138 508 16,2 601 Q00 * 13,8 6.603
Threadneedle American Select LU0112528004  AF All Cap Nordamerika 36 100 20 171 32 700 M < * % 16,5 280
Threadneedle European Select LU0713326832  AF All Cap Europa (ex GB) 25 16,1 3 16,0 17 54,2 8 [x] * %k 18,3 1.434
Threadneedle Global Smaller Companies LU0570870567  AF Small & Mid Cap Welt 54 84 7 32 32 529 3 DADATA] * %k 19,2 1.680
UBS Equity Fund Greater China LU0072913022  AF All Cap GroRchina 21 86 6 344 12 98 5 Q000 *kk 24,5 679
Uniglobal DE0008491051  AF All Cap Welt 1075 155 173 346 59 809 35 OQOOOO  hkkxk 14,7 13.399
Vontobel Sustainable EM Leaders LU0571085413  AF All Cap Emerging Markets 278 0,2 207 -20,1 204 52 173 o0 ok kK 16,1 3.089

1) International Securities Identification Number 2) Rang innerhalb der jeweiligen gesamten Kategorie 3) durchschnittliche jahrliche Schwankung tiber 36 Monate

Auswertungstag Performance: 27. November 2023 Quelle: FWW Fundservices GmbH
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PERSONALIEN

BERGOS PRIVATBANK:
Jorn Quitzau ...
. wechselt zum 1. April 2024 als Chef-

TOP-SELLER

Die meistverkauften Fonds der Maklerpools und Direkt-
banken. DAS INVESTMENT ermittelt monatlich, wel-
che Fonds sich besonders gut verkauft haben, und

volkswirt zur Schweizer Privatbank Ber-
gos. In der neu geschaffenen Position wird
der Diplom-Volkswirt unter anderem fiir

listet die jeweils drei absatzstarksten. |

die Analyse langfristiger Wirtschaftstrends Top-3-Fonds ISIN
verantwortlich sein. Netfonds
DWS Floating Rates Notes LU0034353002
771 AT0000989090
UNION INVESTMENT: DC Value Global Balanced DEO0OAOYAX7
Carola Schroeder ...
. Ubernimmt zum 1. Februar 2024 die Blau Direkt
Leitung des Bereichs Portfoliomanage- FvS Multiple Opportunities LU0323578657
ment bei Union Investment. Schroeder Global Core Equity IE00B2PC0260
begann ihre berufliche Laufbahn 1997 als DWS Vorsorge Rentenfonds 15Y LU0272368126
Aktuarin und Projektleiterin bei GE Fran-
kona Re. DAB BNP Paribas (Vermogensverwalter)
DWS ESG Euro Money Market LU0225880524
WARBURG INVEST: Vermdgensfonds A DEOOOAOMYE|6
Lars Albert ... Wellington Strategic European Equity IEOOB6TYHGIS
... leitet seit dem 1. Oktober den Vertrieb
von Warburg Invest, dem Asset Manager FN,Z Bank
der Warburg-Gruppe. Albert arbeitete vor Alha'jz Euro Cash LU0052221412
seinem Wechsel fiir die Swiss Finance & gcj(::: :\//Iali;\;\::ket gigggég);;jg;
Property Group und war zuvor bei einer
anderen Hamburger Privatbank titig. .
Fonds Finanz
Erste Reserve Euro AT0000724299
AMUNDI: FvS Multiple Opportunities LU0323578657
Benoit Sorel ... Bakersteel Precious Metals LU1128909394
. ist neuer Leiter des internationalen
ETF-Geschifts bei Amundi. Zuvor war er Jung, DMS & Cie.
seit 2018 als Direktor bei Blackrock in DWS ESG Euro Money Market LU0225880524
London fiir die EMEA-Produkt- und Ver- FvS Multiple Opportunities LU0323578657
triebsstrategie fiir ETFs und Index-Invest- Allianz Euro Cash LU0052221412
ments verantwortlich.
Apella
. DWS Concept Kaldemorgen LU0599946893
NATIXIS “\,/I ‘ . Acatis Value Event DEO00AOX7541
Laura Kaliszewski ... FvS Multiple Opportunities LU0323578657
... hat bei Natixis eine neue Position im
Bereich nachhaltige Investments angetre- BCA
ten. Sie verfligt tiber mehr als 15 Jahre Er- FvS Multiple Opportunities LU0323578657
fahrung in den Bereichen nachhaltiges FvS Bond Opportunities LU0399027613
Investieren, Impact Investing sowie in der Fidelity Global Technology LU0099574567
Analyse von Kreditrisiken.
Fondskonzept
AXA IM: Amundi S&P 500 ESG IE0OOKXCEXR3
pay Fahlbusch ... Oddo BHF Money Market DE0009770206
... verstiarkt als neuer Leiter den ETF-Ver- iShares MSCl India IEOC0BZCQB185
trieb von Axa IM in Deutschland und Os-
terreich. Vor seinem Wechsel zu Axa IM Fondsnet
war Fahlbusch bei der UBS in Frankfurt, DWS Euro Flexzins DE0008474230
der DWS, der Deutschen Bank sowie beim Quantex Global Value LI0274481113
Threadneedle American Extended Alpha LU1864949034

Deutsche Oppenheim Family Office titig.
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An dieser Stelle greift
DAS-INVESTMENT-Kolumnist
Egon Wachtendorf jeden
Monat aktuelle Fonds-Themen
auf — und stellt ihnen seine
eigene Weltsicht entgegen

EU-TAXONOMIE

TRANSPARENZ WIE BEI

MUTTI FROHLICH

NEULICH WAR ICH AUF cinem etwas
anderen Bauernhof. Bunte Bentheimer
Schweine und Pinzgauer Rinder statt kon-
ventioneller Massenproduktion, das alles
garniert mit einer guten und vor allem
wahren Story, die zu erzdhlen sich lohnt:
Um die Welt jettender Flugbegleiter findet
in einem Landwirt aus dem Oldenburgi-
schen die Liebe seines Lebens, zieht zu
ihm in die Provinz und haucht dessen
fast schon stillgelegtem Familienbetrieb
neues Leben ein. ,Mutti Frohlich rockt
den Hof” hat der NDR eine dazu gedrehte
TV-Reportage treffend betitelt.

Was Michael ,Mutti“ Frohlich und Ehe-
mann Stefan Schmidt im Wardenburger
Ortsteil Westerburg von den Betreibern an-
derer Hofe unterscheidet, ist nicht nur ihre
besondere Liebesgeschichte. Auch nicht
der bewusst nachhaltige und empathische
Umgang mit den von ihnen gehaltenen
Tieren — der mag zwar langst noch nicht
die Regel sein, findet sich andernorts aber
ebenfalls. Meistens etikettiert mit dem
staatlichen Bio-Siegel oder dem Label ei-
nes privaten Anbieters von Bioland iiber
Demeter bis Naturland. Indes, eine sol-
che Zertifizierung ihrer Produkte lehnen
Frohlich und Schmidt konsequent ab. Sie
sei teuer und sage letztlich wenig tiber
Fleischqualitdat und Haltung aus. , Wir
mochten selber entscheiden, was das Beste
fur unsere Schweine, Rinder und Schafe
ist, bringt es Frohlich auf den Punkt.

Von diesem Statement den Bogen zu
Fonds zu schlagen, ist keine grofie Kunst.
Denn dariiber, was ein nachhaltiges Invest-
ment auszeichnet, reden sich Politiker,
Naturschiitzer und Beamte seit Jahren die
Kopfe heifd. Wie in der Landwirtschaft gibt
es dabei sinnvolle und weniger sinnvolle,
passende und weniger passende Anfor-
derungen und Meinungen. Was davon
die Welt wirklich zu einem besseren Ort
macht, ist vielfach Ansichtssache. Dass
jede Zertifizierung und jedes Oko- oder

ESG-Label das jeweilige Produkt am Ende
verteuert, steht jedoch aufier Frage.

Letzteres gilt tibrigens nicht nur fiir die
Verpackung, sondern oft auch fiir den
Inhalt. Denn sieht sich ein Fondsmanage-
ment-Team gezwungen, bestimmte Zerti-
fizierungs-Vorgaben zu erfiillen, verzichtet
es zwangsldufig auf Chancen. Nirgendwo
lasst sich das besser beobachten als im
Energiesektor. So weist der unter ande-
rem aus klassischen Ol-Unternehmen
wie Exxon Mobil, Shell oder BP gebildete
MSCI World Energy Index momentan ein
durchschnittliches Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis von 9 und eine Dividendenrendite
von 3,6 Prozent auf. Beim MSCI World
Alternative Energy Index mit ungleich
beliebteren Mitgliedern wie Vestas Wind
oder First Solar zahlen Anleger hingegen
das 38-Fache der erwarteten Gewinne
bei einer Dividendenrendite von nur 1,5
Prozent. Ein Gefille, das sich auch in der
Kursentwicklung zeigt: BP liegt seit Anfang
2023 mit 10 Prozent im Plus, Vestas Wind
mit 26 Prozent im Minus.

Obwohl BP Milliardensummen inves-
tiert, um den Anteil klimafreundlicher
Ertrdge am Umsatz zu steigern, diirfte
das Unternehmen fiir viele Anleger ein
No-Go-Investment bleiben. Aber: Braucht
es daftir wirklich zwingend ein System
wie die EU-Taxonomie-Verordnung, die
in ihren Bestimmungen weder allgemein
anerkannte Ausschlusskriterien definiert
noch bereits absehbare Entwicklungen
berticksichtigt?

Zuriick zu Michael Frohlich und Stefan
Schmidt nach Westerburg. Potenzielle
Kunden konnen das Landwirts-Ehepaar
jederzeit unangemeldet besuchen, um sich
von den Haltungsbedingungen in seinen
Stéllen zu tberzeugen. Grof3tmogliche
Transparenz statt teurer Zertifizierung —
ein Weg, den in der Fondsbranche neben
dem Gesetzgeber auch die Anbieter leider
noch viel zu selten beschreiten. |
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DIE BESTEN FONDS FUR
EURO-HOCHZINSANLEIHEN

Auf Euro lautende Hochzinsanleihen von Unternehmen bieten sich als Beimischung fur
risikofreudigere Renteninvestoren an. Welche Fondsmanager in diesem Metier mit einem
soliden Chance-Risiko-Mix iiberzeugen, zeigt der aktuelle ERASHTEST

DIE ZINSEN SIND bekanntermafien zu-
riick — und damit sind nun auch wieder
Staatsanleihen bester Bonitdt mit nen-
nenswertem Kupon zu haben. Doch nicht
jeder Rentenanleger gibt sich mit einem
Investment in diesem Teilsegment zu-
frieden. So empfehlen sich beispielsweise
Unternehmensanleihen als Beimischung
fur Investoren, die sich breiter aufstellen
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wollen. Und wer bereit ist, noch etwas
mehr ins Risiko zu gehen, greift innerhalb
dieses Segments zu Hochzinsanleihen und
holt sich so die Chance auf noch einmal
deutlich mehr Rendite ins Depot.

Zum Beispiel tiber den Candriam
Bonds Euro High Yield, der mit einem
Volumen von rund 2,4 Milliarden Euro
zu den Schwergewichten seiner Kategorie

zahlt. Er belegt im aktuellen Crashtest
den dritten Platz (siehe Tabelle auf Seite
36). Was den bereits 1999 aufgelegten
Dauerldufer auszeichnet: In 24 Jahren
gab es offiziellen Angaben Candriams
zufolge bislang erst einen einzigen Kre-
ditausfall - fiir einen auf derart risikobe-
haftete Papiere spezialisierten Fonds schon
eine besondere Leistung. Das spricht fiir
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das rigorose Bottom-up-Research sowie
die disziplinierte Portfoliokonstruktion
des Management-Teams, das viele Jahre
lang von Philippe Noyard gefiihrt wurde.
Der Leiter des globalen Rententeams von
Candriam tibergab diese Aufgabe 2020 an
Nicolas Jullien, ist aber wie auch beim
Crashtest-Spitzenreiter Candriam Bonds
Global High Yield (Lead-Manager: Thomas
Joret) weiter als Co-Manager tatig.

Charakteristisch fiir beide Fonds ist
ein Kernportfolio mit einer Gewichtung
von mindestens 80 Prozent, das die Port-
foliomanager mit Emittenten aus der
jeweiligen Benchmark bestiicken. Da-
bei bilden Anleihen mit den Ratings B
und BB den Schwerpunkt. Erganzt wird
dieses Kernportfolio um einen zweiten
Korb mit Engagements in Credit Default
Swaps (CDS), Emittenten auflerhalb der
Benchmark, Papieren mit CCC+- oder
Investment-Grade-Rating.

»Daraus ergibt sich ein gewisses Maf3 an
Uberschneidungen, zumal alle Emittenten

Candriam Bonds
Global High Yield

Achtet auf Preissetzungsmacht:
Fondsmanager Thomas Joret

543 Millionen Euro
Kennzahlen (jeweils tUber 5 Jahre):

Volumen:

Volatilitat: 6,8 Prozent
Maximaler Verlust: 14,9 Prozent
Sharpe Ratio: 0,46
Tracking Error: 4,14 Prozent
Jensen’s Alpha: 0,19
Information Ratio: 0,06

Candriam Bonds Global High Yield
— Rentenfonds Unternehmensanleihen
hoherverzinst Welt Euro
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in der Benchmark ICE BofA BB-B Euro
Non-Financial High Yield Constrained
Index fiir den Candriam Funds Euro High
Yield auch in der Benchmark des Can-
driam Bonds Global High Yield vertreten
sind”, erldutert Nicolas Jullien und prézi-
siert: , Derzeit betrigt die Uberschneidung
in Bezug auf die Emittenten 50 Prozent,
auf Sektorebene sind die Unterschiede
allerdings unter anderem wegen der un-
terschiedlichen Gewichtung in den Indizes
etwas grofier.” So sei die Autobranche
aktuell im Euro-High-Yield-Index mit 13
Prozent gewichtet, im globalen Index hin-
gegen mit lediglich 5 Prozent.

In beiden Fonds variiert die Anzahl
der Emittenten zwischen 50 und 100,
aktuell sind die jeweiligen Diversifikati-
onskorbe tiberwiegend mit Investment-
Grade-Anleihen bestiickt. ,Im Candri-
am Bonds Euro High Yield betrdgt deren
Anteil aktuell 12 Prozent, wobei es sich
uberwiegend um Hybridanleihen han-
delt — Hochzinsanleihen von Emittenten

Lazard Euro Corp
High Yield

Rendite mit Kreuzfahrt-Anbietern:
Fondsmanagerin Alexia Latorre

196 Millionen Euro
Kennzahlen (jeweils tUber 5 Jahre):

Volumen:

Volatilitat: 8,3 Prozent
Maximaler Verlust: 18,2 Prozent
Sharpe Ratio: 0,27
Tracking Error: 0,91 Prozent
Jensen'’s Alpha: 0,17
Information Ratio: 0,19

Lazard Euro Corp High Yield
— Rentenfonds Unternehmensanleihen
hoherverzinst Welt Euro
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mit Investment-Grade-Status. Papiere
mit CCC+-Status machen hingegen nur
2 Prozent aus”, skizziert Jullien die aktu-
ell eher defensive Portfoliostruktur. Im
Candriam Bonds Global High Yield sind
Investment-Grade-Anleihen mit 10 Pro-
zent gewichtet, CCC+-Anleihen finden
sich aktuell gar nicht im Fonds.

Im derzeit als unsicher eingestuften
Marktumfeld bevorzugen die Manage-
mentteams beider Fonds Unternehmen
mit Preissetzungsmacht und der Fahigkeit,
die Inflationskosten weiterzureichen. Der
Fokus liegt zudem auf europdischen Emit-
tenten. ,In den Industrielandern diirften
Zinserh6hungen zwar weitgehend hin-
ter uns liegen, aber wir miissen mit ei-
ner Konjunkturabschwéachung rechnen”,
kommentiert Joret die aktuelle Marktlage
und verweist darauf, dass sich das Aus-
laufen vieler fiskalischer Programme in
naher Zukunft negativ auf das Wachstum
auswirken konne. Zudem sei das volle Aus-
mafd des Schadens durch den grofiten >

Candriam Bonds
Euro High Yield

Foto: Philippe Dureuil

Aktuell eher defensiv aufgestellt:
Fondsmanager Nicolas Jullien

2.389 Millionen Euro
Kennzahlen (jeweils tber 5 Jahre):

Volumen:

Volatilitat: 7,4 Prozent
Maximaler Verlust: 16,1 Prozent
Sharpe Ratio: 0,19
Tracking Error: 2,39 Prozent
Jensen’s Alpha: 0,08
Information Ratio: 0,04

Candriam Bonds Euro High Yield C
— Rentenfonds Unternehmensanleihen
hoherverzinst Welt Euro
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Quellen: Auswertung durch FWW, Stand: 26. September 2023; Morningstar
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Straffungszyklus der vergangenen 40 Jah-
re noch nicht vollstindig abzuschitzen:
,Insbesondere Unternehmen, die auf die
Finanzierung mit Fremdkapital angewiesen
sind, werden durch die steigenden Zinsen
mit deutlich hoheren Refinanzierungskos-
ten konfrontiert sein. Dadurch kann es
vereinzelt durchaus zu Ausfillen kommen.”
Gemessen daran spiegelten die aktuellen
Risikoaufschldge die Risiken an den Mark-
ten nicht addquat wider - eine sorgfaltige
Auswahl der Anleihen sei wichtiger denn je.

Generell erhielten Anleihen durch die
gestiegenen Renditen allerdings auch Rii-
ckenwind: ,Die Renditen sind sowohl in
den USA als auch in der EU so hoch wie
seit zehn Jahren nicht mehr und bieten
Anlegern einen komfortablen Carry, der
lange Zeit nicht zu haben war”, betont
Jullien und erginzt: ,,Hinzu kommt, dass
Hochzinsanleihen heute eine deutlich ho-
here Kreditqualitat aufweisen als noch vor
zehn Jahren. Und die technischen Daten
sind vielversprechend, da das Angebot
gering ist.”

Etwas zuriickhaltender in puncto Kon-
junktur zeigt sich Alexia Latorre. ,Wir er-
warten, dass die US-Wirtschaft im ersten
Halbjahr 2024 in eine Rezession rutscht.
Da die aktuellen Renditeaufschldge ein
Soft Landing einpreisen, gehen wir von
einer Ausweitung dieser Spreads aus”,

Vergniigungsparks
auf hoher See

Urlaub auf Kreuzfahrtschiffen polarisiert —und
doch gibt es jede Menge Fans dieser Art zu
reisen, die nur noch wenig mit Kreuzfahrten
a la , Traumschiff” gemein hat. So bieten die
modernen schwimmenden Kleinstddte mit
Kapazitaten fir teils mehr als 6.000 Passagie-
re Extras wie mehrstockige Theatersile, gla-
serne Rutschen, Eis-, Kart- und Achterbahn,
Escape Rooms oder auch einen Skywalk. All
das verschlingt gigantische Summen: So
kostete beispielsweise die Fertigstellung des
Royal-Caribbean-Vorzeigeschiffs , Wonder of
the Seas” schlappe 1,35 Milliarden US-Dol-
lar. Im Vergleich dazu kommt die legendare,
seinerzeit als luxurids geltende , Titanic” ge-
radezu preiswert daher: Laut Berechnungen
des ,Handelsblatts” lagen die Baukosten un-
ter Berlicksichtigung der Inflation bei Uber-
schaubaren 230 Millionen US-Dollar. Finan-
ziert wird der Bau der weillen Giganten unter
anderem Uber Anleihen.

betont die Managerin des zweitplat-
zierten Lazard Euro Corp High Yield.
Latorre geht auch in Europa von schwi-
cheren Wirtschaftsdaten aus und sieht
die Markte am Ende des Kreditzyklus.
Entsprechend defensiv hat sie sich mit
ihrem Fonds positioniert: ,Wir gewich-
ten Anleihen mit B-Rating derzeit unter,
halten eine hohe Cash-Position und eine
kleine Absicherung durch CDS.“ Ahnlich
wie ihre Konkurrenten aus dem Hause
Candriam hilt sie sich derzeit nahezu
vollstandig von CCC-Papieren fern. Eine
weitere Uberschneidung mit deren Fonds
weist der Lazard Euro Corp High Yield
hinsichtlich des relativ hohen Engage-
ments bei Pharmatiteln auf. ,Fiir diese
Branche spricht unter anderem, dass in
den USA im Rechtsstreit um Opioide ein
landesweiter Vergleich erreicht wurde”,
erldutert Latorre.

Einen guten Riecher bewies die Fonds-
managerin von Lazard jlingst unter an-
derem mit ihrem Engagement in der
Kreuzfahrtbranche. Mit Anleihen von in
dieser Branche tdtigen Unternehmen fiihlt
sich derzeit auch Joret wohl: Mit Royal
Caribbean Cruises und Carnival geho-
ren aktuell zwei der weltweit fiihrenden
Kreuzfahrtunternehmen zu den grofiten
Beteiligungen im Candriam Global High
Yield. | Claudia Lindenberg

5 aus 25: Die besten Fonds fiir Euro-Hochzinsanleihen

Von 28 Angeboten kamen 25 in die Wertung — die anderen waren zu klein oder zu jung

In Zusammenarbeit mit der Analysegesellschaft FWW untersucht
DAS INVESTMENT, wie die einzelnen Fonds (Mindestgrofie: 10
Millionen Euro) einer Anlagekategorie in puncto Performance
und Stressverhalten abschneiden — und ob ihre Manager den
Mut haben, sich von ihrem Vergleichsindex zu I6sen. Ein Fonds,
der den Crashtest mit der Hochstpunktzahl von 100 abschlieRRen
mochte, muss Uber verschiedene Zeitraume hinweg deutlich vor

dem Durchschnitt der Konkurrenz liegen und zudem bei folgen-
den, Uber funf Jahre berechneten Kennzahlen zu den besten 10
Prozent seiner Kategorie gehoren: Volatilitat, Maximaler Verlust,
Sharpe Ratio, Tracking Error, Jensen’s Alpha und Information
Ratio. Alles zusammen wird nur selten gelingen. Jedes Ergebnis
oberhalb von 70 Punkten in der Gesamtwertung ist somit bereits
ein ausgezeichnetes Resultat.

Rang | Fondsname ISIN Performance Stresstest Aktivitat Gesamt
in Punkten in Punkten in Punkten in Punkten

1 Candriam Bonds Global High Yield LU0170291933 26 30 27 83

2 Lazard Euro Corp High Yield FR0010597138 27 20 20 67

3 Candriam Bonds Euro High Yield LU0012119607 22 24 17 63

4 Xtrackers Il EUR High Yield Corpor. Bond ETF LU1109942653 20 9 17 46

5 DWS Invest Euro High Yield Corporates LU0616839501 25 5 12 42

Die vollstandige Auswertung, samtliche Details der Berechnung
und weitere Informationen zu den Siegern finden Sie unter
www.dasinvestment.com/fonds-crashtest
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Stand: 18. Oktober 2023
Quelle: Auswertung durch FWW
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PORTRAT | BLACKROCK

Dass essenzielle Ressourcen wie Nahrung, Wasser, Luft und Mineralien zunehmend knapper werden, konnte die

globale Wirtschaft und die Okosysteme bedrohen.") Daraus ergeben sich aber auch potenzielle Anlagechancen in

Unternehmen, die der Verknappung begegnen

Investitionen in lebenswichtige Res-
sourcen wie Nahrung, Wasser, Luft, Ener-
gie und Mineralien kénnen fir Anleger
durchaus interessant sein. Denn die Not-
wendigkeit, diese Ressourcen aufgrund
zunehmender Verknappung effizienter zu
managen, wird immer wichtiger.

Metalle und Mineralien

Auf dem Weg zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft steigt die Nachfrage nach Kup-
fer, Lithium, Nickel und Seltenen Erden;
wichtige Komponenten fir Windturbinen,
Solarzellen und Elekirofahrzeuge. Nach
Schétzungen der Internationalen Energie-
agentur sind Investitionen in Héhe von
360 bis 450 Milliarden US-Dollar?) erfor-

02 DAS INVESTMENT EXTRA

derlich, um die steigende Nachfrage zu
decken. Unternehmen, die an Abbau und
Produktion dieser Metalle und Mineralien
beteiligt sind, haben erhebliches Wachs-
tumspotenzial.

Wasser

Der Klimawandel hat den Druck auf die
Wasserversorgung, der unter anderem
durch Urbanisierung und Bevélkerungs-
wachstum vorhanden ist, zusdtzlich ver-
scharft.3) Staaten stehen vor der Heraus-
Reihe
wasserwirtschaftlicher Projekte und Un-

forderung, in eine ganze
ternehmen zu investieren: in Infrastruktur-
projekte, von Brunnen iber Wasserlei-

tungen bis hin zur Kanalisation, in

Hersteller von Wassertechnik, Anbieter
von Aufbereitungs- und Versorgungs-

dienstleistungen.

Saubere Energie
Angesichts sinkender Kosten kénnen er-
neuerbare Energien heute mit traditionel-
len Energiequellen mithalten,4) was die
Akzeptanz sauberer Energie steigen l&sst.
Gleichzeitig wéchst der Druck auf Unter-
nehmen, ihre Kohlenstoffemissionen zu
reduzieren, wodurch sich die Nachfrage
nach erneuverbaren Energien zusétzlich
erhsht.

Zu den Anlagechancen zéhlen Invest-
ments in Unternehmen, die erneverbare
Energien liefern, sowie in solche, die die

M ZURUCK ZUM INHALT



ndtigen technischen Lésungen fiir Solar,
Wind und Wasserstoff bereitstellen.

Holz

Anstelle von Kunststoffen werden Holz,
Pappe und Papier als Alternativen belieb-
ter. Holzprodukte lassen sich leichter recy-
celn als Kunststoff. AuBerdem kann Holz
in der Bauwirtschaft als Ersatz fir Stahl
und Zement dienen.

Aber die Bedeutung der Forstwirtschaft
geht iber ihre wirtschaftlichen Funktionen
hinaus. B&ume binden Kohlendioxid und
gleichen so etwa 30 Prozent der Emissionen
durch die Verbrennung fossiler Brennstoffe
aus.5) Durch Emissionshandel kénnen Wald-
besitzer (und Investoren) eine Vergitung

M ZURUCK ZUM INHALT

David Wenicker,
Leiter iShares & Wealth fiir
Deutschland bei BlackRock

dafir erhalten, dass ihre Walder Kohlendi-
oxid aufnehmen und speichern. Gleichzei-
tig wird von der wachsenden Nachfrage
nach nachhaltigem Holz profitiert.

Landwirtschaft

In den néchsten 30 Jahren diirfte die Welt-
bevslkerung um zwei Milliarden Men-
schen wachsen.é) Mit Blick auf die kaum
steigerbare Verfigbarkeit von Boden und
SiBwasser sind Investitionen in die land-
wirtschaftliche Wertschépfungskette erfor-
derlich, insbesondere in neuve Technologi-
en wie die Préazisionslandwirtschaft, um
die Rentabilitét, Effizienz und Nachhaltig-
keit der Landwirtschaft zu verbessern.
Mehr dazu: ishares.de |

ANZEIGE

Nur fir professionelle Kunden.
Marketinginformation

Risikohinweise

Kapitalrisiko. Der Wert von Anlagen und die dar-
aus erzielten Ertréige kdnnen sowohl steigen als auch
fallen und sind nicht garantiert. Anleger erhalten den
urspriinglich angelegten Betrag méglicherweise nicht
zurick.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
zuverldssiger Indikator fir aktuelle oder zukinftige
Ergebnisse und sollte nicht der einzige Faktor sein,
der bei der Auswahl eines Produkis oder einer Strate-
gie beriicksichtigt wird.

Anderungen der Wechselkurse zwischen Wahrun-
gen kénnen dazu fishren, dass der Wert von Anlagen
sinkt oder steigt. Bei Fonds mit hsherer Volatilitét
kénnen die Schwankungen besonders ausgeprégt
sein, und der Wert einer Anlage kann plétzlich und
erheblich fallen. Steuersdtze und die Grundlagen fir
die Besteuerung kénnen sich von Zeit zu Zeit dndern.

Informationen

Dieses Material ist lediglich zur Weitergabe
an professionelle Kunden (laut Definition in
den Vorschriften der britischen Finanzmarkt-
aufsichtsbehérde oder den MiFID-Regeln)
bestimmt und sollte nicht von anderen Per-
sonen als Entscheidungsgrundl herange-
zogen werden.

Im Europdischen Wirtschaftsraum (EWR) heraus-
gegeben von BlackRock (Netherlands) B.V., einem
Unternehmen, das von der niederléndischen Finanz-
marktaufsicht zugelassenen ist und unter ihrer Auf-
sicht steht. Eingetragener Firmensitz: Amstelplein 1,
1096 HA, Amsterdam, Tel.: +31(0)-20-549-5200.
Handelsregister Nr. 17068311. Zu lhrem Schutz wer-
den Telefonate iblicherweise aufgezeichnet.

Alle hier angefihrten Analysen wurden von Black-
Rock erstellt und kdnnen nach eigenem Ermessen
verwendet werden. Die Resultate dieser Analysen
werden nur bei bestimmten Gelegenheiten versf-
fentlicht. Die geduBerten Ansichten stellen keine
Anlageberatung oder Beratung anderer Art dar und
kénnen sich @ndern. Sie geben nicht unbedingt die
Ansichten eines Unternehmens oder eines Teils eines
Unternehmens innerhalb der BlackRock-Gruppe wie-
der, und es wird keinerlei Zusicherung gegeben, dass
sie zutreffen.

Dieses Dokument dient ausschlieBBlich zu Informa-
tionszwecken und stellt kein Angebot oder eine
Aufforderung an irgendjemanden dar, in einen
BlackRock-Fonds zu investieren, und wurde nicht in
Verbindung mit einem solchen Angebot erstellt.

© 2023 BlackRock, Inc. Sémtliche Rechte
vorbehalten. BLACKROCK, iSHARES, BLACK-
ROCK SOLUTIONS sind Handelsmarken von
BlackRock, Inc. oder ihren Niederlassungen
in den USA und anderen Lé&ndern. Alle an-
deren Marken sind Eigentum der jeweiligen
Rechteinhaber. 3223514
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GESPRACH | TSO

»DER SUDOSTEN DER USA -

EIN TOP

US-Immobilien kénnen
attrakfive Anlagechancen
bieten. Christian Kunz,
Sales & Marketing Manager
bei TS0, erliiutert, wie

und wo TSO investiert - und
wie deutsche Anleger davon
profitieren kdnnen

04 DAS INVESTMENT EXTRA

DAS INVESTMENT: Herr Kunz, TSO ist
auf Gewerbeimmobilien im Siidosten
der USA spezialisiert. Was macht
diesen Markt attraktiv?

Christian Kunz: Diese Region zeichnet
sich durch eine starke Binnenmigration,
hohe Geburtenraten, eine wirtschafts-
freundliche Politik und gut ausgebildete
Fachkréfte aus. AuBBerdem sind die Lebens-
haltungs- und Produktionskosten niedrig und
die Infrastruktur ausgezeichnet. Das alles
macht den Siidosten der USA zu einer der
wirtschaftlich und demografisch wachstums-
stéirksten Regionen des Landes. Und es
bedeutet, dass viele Firmen in den Siidosten
ziehen, die wiederum Gewerbeimmobilien
nachfragen. Dadurch wird diese Region zu
einem auBBergewdhnlich attraktiven Stand-
ort fir Immobilien-Investments.

Welche Auswirkungen hat der Zins-
anstieg auf den Markt?

Kunz: Die Finanzierungskosten sind stark
gestiegen, was Privatkunden den Zugang
zu Immobilen erschwert. Das betrifft den
gesamten Immobilienmarkt. Als professio-
neller Anbieter von Immobilieninvestments
konnten wir aber darauf reagieren: In der
Niedrigzinsphase haben wir niedrige Zin-
sen festgeschrieben und Refinanzierungen
vorgenommen. Dariiber hinaus hat unser
»Hands-on”-Ansatz in dieser Situation ge-
holfen.

Wie funktioniert dieser Ansatz?
Kunz: Wir managen unsere Immobilien
aktiv und halten engen Kontakt zu unseren
Mietern, Dienstleistern und Kapitalgebern.
Daraus entstehen langfristige Geschdftsbe-
ziehungen, aus denen im Laufe der Jahre
ein belastbares Netzwerk erwachsen ist. So
etwas wird gerade in schwierigen Phasen
zum Erfolgsfaktor. Es erdffnet uns Transak-
tionschancen und Finanzierungsvorteile,
selbst wenn das Angebot knapp und die
Zinsen hoch sind.

IMMOBILIENSTANDORT«

In welche Arten von Immobilien in-
vestiert TSO?

Kunz: Wir fokussieren uns auf kleine bis
mittelgroBe Gewerbeimmobilien mit her-
ausragendem Wertschpfungspotenzial.
Neben erstklassigen Biroimmobilien zéhlen
dazu Einzelhandelsimmobilien und Selbst-
lagerzentren der Premiumklasse. Auch
hier kommt uns zugute, dass wir uns seit
unserer Grindung einen Namen als ver-
|&sslicher Projektpartner gemacht haben.
Erst dadurch kommen wir bei bestimmten
Investitionen Gberhaupt zum Zug.

Wo und in welchen Segmenten sehen
Sie derzeit die besten Chancen?

Kunz: Die Objekte, die wir in guten Lagen
und an interessanten Standorten auswéh-
len, bieten stets erhebliches Potenzial fir
Wertsteigerungen. Ein besonders attrak-
tives Segment sind Selbstlagerzentren.
Self-Storages gehdren seit einiger Zeit zu
den gefragtesten Immobilien in den USA.
Gerade im Siidosten mit seiner dynamischen
Bevélkerungsentwicklung haben wir damit
hervorragende Ergebnisse erzielen kénnen.

Welches sind die wichtigsten Aus-
wabhlkriterien?

Kunz: Die Nachfrage nach Immobilien
steigt am ehesten dort, wo Menschen und
Firmen hinziehen. Deshalb folgen wir dem
Grundsatz: ,Finde heraus, wohin die Leute
gehen - und sei vor ihnen dort.” Am Immo-
bilienmarkt Atlanta zum Beispiel sind die
Mieten im zweiten Quartal 2023 starker
gestiegen als die US-Inflation. Entscheidend
fir uns ist aber auch, dass ein Objekt Poten-
zial hat. Das heif3t, durch Verbesserungen
der Ausstattung und eine aktive Neuposi-
tionierung am Markt muss sich sein Wert
steigern lassen.

K&énnen Sie ein Beispiel fiir getdtigte

Investitionen nennen und erlautern,
warum investiert wurde?
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Kunz: Ein eher allgemeines Beispiel sind
die genannten Selbstlagerzentren. Wéh-
rend diese Anlageklasse in Europa ein Ni-
schendasein fiihrt, ist sie in den USA weit
verbreitet und wirtschaftlich erfolgreich. Mit
Self-Storages im Premiumsegment haben wir
schon in vielen Féllen hohe Verkaufserlsse
bei kurzer Laufzeit erzielt.

TSO ist seit 1988 am Markt. Was
zeichnet das Unternehmen aus und
was ist das Besondere an lhrem
Ansatz?

Kunz: Unsere Erfahrung und unser Netz-
werk im Siidosten der USA bieten Vorteile,
die nicht so leicht kopierbar sind. Zudem
prifen wir alle Objekte auf Herz und
Nieren. Wir analysieren die Motivation
des Verkdufers, kaufen nur zu Preisen
unterhalb der Wiederherstellungskosten
und greifen zu, wenn die Wirtschaftlich-
keitsprognose positiv ausféllt. Wie streng
wir dabei vorgehen, zeigen ein paar Zah-
len. Jedes Jahr beschéftigen wir uns mit
rund 1.200 Objekten. Etwa 85 Prozent
erfillen unsere Qualitétskriterien nicht.
Die verbleibenden 15 Prozent durchlaufen
ein komplexes Analysemodell. Am Ende
tétigen wir vielleicht sieben Kéufe. Dazu
kommt noch eine Besonderheit: TSO legt
erhebliche Eigenmittel in den Immobilien-
portfolios an. Dadurch gewdéhrleisten wir
den Gleichlauf der Interessen mit unseren
Anlegern.

Wie kénnen deutsche Anleger mit
TSO investieren?

Kunz: Deutsche Anleger beteiligen sich
als sogenannter Limited Partner an den
Immobilieninvestments von TSO. Unsere
Zielgruppen sind Privatkunden, aber auch
erfahrene professionelle und semiprofessi-
onelle Investoren wie Family Offices.

Welche Beteiligungen sind derzeit
fir deutsche Anleger im Angebot?
Kunz: Derzeit haben wir unser Produkt
TSO RE Opportunity Il im Markt, ein Mix
aus Class-A-Biroimmobilien und Self-Storag-
es. Fiir 2024 haben wir weitere Produkte
in Planung, denn zum einen gibt es eine
groBBe Nachfrage nach US-Immobilien auf
Anlegerseite. Und zum anderen gehen wir
davon aus, dass sich im Lauf der néchs-
ten ein bis zwei Jahre wieder interessante
Chancen am US-Markt ergeben werden. |

M ZURUCK ZUM INHALT
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Sales & Marketing
Manager bei TSO
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TRENDS IN DER
VERSICHERUNGSBRANCHE

Zinswende, hohe Inflation,
Fachkraftemangel: Wie sich
diese und andere Entwicklun-
gen auf den Versicherungs-
vertrieb auswirken und was
die Branche flir 2024 erwartet

,,EINE INFLATION trifft Versicherer
in der Regel mit Verzogerung”, sagte
Thomas Liier, Vertriebschef der Versi-
cherungsgesellschaft HDI, Ende vergan-
genen Jahres. Nun kommen die steigen-
den Kosten fiir Arbeit und Materialien
bei den Versicherern und deren Kunden
an. Um im Schadensfall die teurer ge-
wordenen Reparaturen an Autos und
Gebduden bezahlen zu konnen, werden
Kfz- und Wohngebédudeversicherer ihre
Beitrdge erh6hen miissen. Darin sind
sich alle von DAS INVESTMENT be-
fragten Versicherungsspezialisten einig.
In der Lebensversicherung bleibt die
Nachfrage nach Fondspolicen unge-
brochen. Steigende Zinsen fithren zu
hoheren Uberschiissen im Deckungs-
stock der hybriden Produkte und damit
zu einer hoheren Rendite. Auflerdem
setzen Fondspolicen-Anbieter verstarkt
auf Fonds, die als nachhaltig im Sinne
von Artikel 8 oder 9 der Transparenzver-
ordnung gelten. Obwohl das Interesse
der Berater und Kunden an solchen Pro-
dukten nach einer Begeisterungswelle
in den Vorjahren nun zuriickgegangen
ist, geben sich die meisten der befragten
Experten zuversichtlich. Unterdessen
schreitet der Fachkrédftemangel voran.
Um bei der Belegschaft zu punkten,
setzen die meisten Unternehmen auf
Mitarbeitervorteile — darunter auch ver-
starkt auf betriebliche Altersversorgung
(bAV) und betriebliche Krankenversi-
cherung (bKV). | Svetlana Kerschner
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Andreas Vietor (links), Generalbevollméchtigter Privatkunden, und

Volker Broermann, Bereichsleiter Gewerbe im Provinzialkonzern

) SACH- UND GEWERBEVERSICHERUNG

»Alle Sparten der Sachversicherung, deren Schadenzahlungen von der Inflation
abhdngig sind, werden ihre Prdmien stark erhohen miissen. Besonders betrof-
fen ist die Kfz-Versicherung. Auch in der Wohngebdude-Versicherung werden
Inflation, hohe Kosten in der Leitungswasser-Versicherung und zunehmende

Elementarschdden durch hohere Preise ausgeglichen werden miissen. Das Ge-
werbesegment ist weiterhin stark umworben. Es besteht ein hoher Preis- und

Wettbewerbsdruck.”

> RENTENVERSICHERUNG

»~Angesichts der sich zuspitzenden
Situation durch die Demografie in
der gesetzlichen Rentenversicherung
werden spitestens 2024 alle Themen
rund um die private und betriebliche
Vorsorge in den Fokus riicken. Auch
der Gesetzgeber hat die Dringlichkeit
des Themas erkannt und entsprechen-
de Arbeitsgruppen installiert. Die
Reformansdtze wurden im Juli 2023
veroffentlicht und werden voraus-
sichtlich Anfang 2024 in ein Geset-
zesvorhaben einflief}en. Der generelle
Digitalisierungstrend wird sich auch
bei der Beratung und dem Verkauf von
Vorsorgeldsungen weiter fortsetzen.”
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Oliver Brii3, Vorstand
Vertrieb und Marketing
bei der Gothaer

> LEBENSVERSICHERUNG

»Durch die hdheren Zinsen steigen im konventionellen
Teil der Lebensversicherungen die Uberschiisse wieder. Das
erhoht die Rendite. Auf der Neugeschiftsseite verzeichneten
wir Einbuflen im Einmalbeitragsgeschaft. Dagegen lauft
das Neugeschift gegen laufenden Beitrag hervorragend,
insbesondere im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge
(bAV). Mit der sich abschwachenden Inflation wird 2024
mehr Ruhe in die Wirtschaft einkehren. Wir gehen davon
aus, dass sich das Geschift in der privaten Altersversor-
gung gegen Einmalbeitrag auch im Privatkundengeschift
wieder erholt. Auch der Trend zu Fondsprodukten halt
an. Vor dem Hintergrund des immer grofier werdenden
Fachkriftemangels rechnen wir fiir die bAV und die bKV
mit weiteren Zuwichsen.”

> FONDSPOLICEN UND BU-VERSICHERUNG

»Die Nachfrage nach Fondspolicen ist in diesem Jahr
stark gestiegen. Die Beitragssumme unseres Fondsren-
ten-Neugeschifts lag Ende des dritten Quartals mehr als
25 Prozent iiber dem Vorjahreszeitraum. Deswegen gehen
wir davon aus, dass Fondsrenten bei unseren Kunden
auch 2024 auf grofle Resonanz stofien werden. Gleiches
gilt fiir Berufsunfihigkeitsversicherungen: Hier stand
Ende September im Vergleich zum Vorjahr ein Beitrags-
summen-Plus von iiber 10 Prozent. Auch Nachhaltigkeit
bleibt ein wichtiges Thema. Aktuell flieflen fast 40 Prozent
der Beitragssumme, die im Neugeschift in Fondsrenten
investiert wird, in nachhaltige Fonds nach Artikel 8 der
Transparenzverordnung. Vor einem Jahr waren es knapp
iiber 25 Prozent. Auch bei der Lebensversicherung gegen
laufenden Beitrag gehen wir zuversichtlich ins Jahr 2024.“

) PFLEGEZUSATZVERSICHERUNG

»In den nichsten Jahren wird die Pflege das Bewusstsein
der Gesellschaft in der Breite erreichen. Die Bedeutung
der Pflegezusatzversicherung wird nicht zuletzt durch die
Ressourcenknappheit an Pflegeheimen und Pflegekriften
zunehmen. Die Situation spitzt sich aufgrund der Schief-
lage der Umlageversicherung zu. Auch die betriebliche
Pflegeversicherung, die sich an pflegende Mitarbeiter
richtet, ist gefragt. Immer mehr Firmen ermdoglichen
es, kurzfristige Auslandsaufenthalte mit der Arbeit zu
verbinden, oder entsenden Mitarbeiter von Deutschland
ins Ausland oder vom Ausland ins Inland. So sitzen
IT-Mitarbeiter oftmals in anderen Lindern, haben aber
einen deutschen Vertrag. Krankenversicherungen, die
diesen Bereich abdecken, werden wachsen.”

>
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) ABSICHERUNG DER EXISTENZ

Thomas Wiesemann,

Allianz-Vorstand ,Auf der einen Seite treffen die Preissteigerungen, ge-
Leben und Kranken trieben durch Inflation und hohe Energiekosten, gerade

Menschen mit mittlerem und niedrigem Einkommen
besonders hart, sodass sie bei ihren Ausgaben genauer
hinschauen. Auf der anderen Seite ist das Bewusstsein
fiir Vorsorgethemen nach wie vor sehr hoch, das zeigt
die starke Nachfrage nach Fondspolicen. Solange die sehr
hohe Inflation nur voriibergehend ist und Kunden durch
entsprechende Lohnabschliisse einen gewissen Ausgleich
erhalten, wird die Nachfrage nach Versicherungsschutz
fiir existenziellen Risiken wieder steigen.”

> NEUGESCHAFT ALTERSVORSORGE

,Wir haben bei Allianz Leben in 2023 einen starken
Anstieg des Neugeschifts mit laufenden Beitrdgen ge-
sehen. Das gilt fiir die private wie die betriebliche Vor-
sorge. Ebenfalls stark gestiegen ist die Nachfrage nach
Absicherungen gegen biometrische Risiken: Berufsun-
fahigkeitsversicherungen und Koérperschutzpolicen ver-
zeichnen ein hohes Neugeschift. Die Nachfrage nach

kapitalmarktnahen Vorsorgekonzepten verstarkt sich.
Der Anteil dieser Produkte am gesamten Neugeschéft Vertriebschef
bei Allianz Leben betrdgt mittlerweile tiber 60 Prozent. HDI Versicherungen

Auch bAV und bKV gewinnen weiter an Bedeutung.”

> KRANKENZUSATZVERSICHERUNG

Monika Ritzer,

Vertriebschefin ,In einer zunehmend unsicher werdenden Welt suchen die
bei Clark Menschen nach Sicherheit und Stabilitit. Zwar fiihren Inflati-

on und gestiegene Lebenshaltungskosten dazu, dass Kunden
verstarkt nach Einsparungspotenzialen suchen. Trotzdem
bleibt die Altersvorsorge ein zentraler Bestandteil der indi-
viduellen Finanzplanung. Auch die Arbeitskraftabsicherung
gewinnt an Bedeutung. Ein weiterer Trend ist ein erhohtes
Interesse an Krankenzusatzversicherungen, die zusitzliche
Leistungen wie Vorsorgeuntersuchungen abdecken.”

> SACHWERTANLAGEN UND NACHHALTIGKEIT

»In Zeiten von steigender Inflation sind besonders Sachwert-

anlagen eine sinnvolle Investition. Deshalb erwarten wir " . -
eine unverdndert hohe Nachfrage nach fondsgebundenen
Produkten. Allerdings werden Biirger, die keinen oder nur
einen geringen Inflationsausgleich tiber Lohnsteigerungen
erhalten, wahrscheinlich ihr Sparverhalten anpassen und ihre
Altersvorsorge beitragsfrei stellen oder komplett auflosen.

Nachhaltigkeit spielt sowohl fiir uns als Unternehmen als
auch fiir unsere Kunden weiterhin eine grofe Rolle.”

M ZURUCK ZUM INHALT
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Ulrike Taube und Oliver Horn, Vorstands-
mitglieder der Ergo Vorsorge Lebensversicherung

> BETRIEBLICHE VORSORGE

»~Mittlerweile sprechen wir schon nicht mehr von einem
Fachkrédftemangel, sondern von einem regelrechten Ar-
beitskraftemangel. Unternehmen miissen Wege finden, sich
positiv vom Wettbewerb abzusetzen, um neue Mitarbeiter
zu finden, aber auch langfristig an sich zu binden. Neben
anderen Corporate Benefits wie dem Obstkorb sind die
betriebliche Altersversorgung (bAV) und die betriebliche
Krankenversicherung (bKV) ein Baustein zur Mitarbeiterge-
winnung und -bindung, aufgrund der attraktiven Férderung
zudem ein sehr wichtiger. Wir sind ferner davon iiberzeugt,
dass der Markt fiir fondsgebundene Rentenversicherungen
weiter wachsen wird. Fondspolicen mit Garantien erfreuen
sich grofler Beliebtheit und werden auch 2024 ein Treiber
fiir zusétzliches Wachstum sein.”

) PRIVATE ALTERSVORSORGE UND BAV

»~Angesichts angespannter Wirtschaftslage, hoher In-
flationsraten und ausstehender Rentenreform wird
die private Altersvorsorge insbesondere in Form einer
fondsgebundenen Versicherung weiter an Bedeutung
gewinnen. Laut einer aktuellen Umfrage ist Sparen fiirs
Alter der Hauptgrund fiir die Menschen, Geld auf die
Seite zu schaffen. Gleichzeitig werden die Unsicherheiten
und Bedrohungen durch Inflation und geopolitische
Verwerfungen dazu fiithren, dass sich die Biirger besser
absichern. Wir rechnen daher mit einer steigenden
Nachfrage nach Absicherung der Arbeitskraft und des
Lebens, um im Fall der Fille die eigene finanzielle Unab-
hingigkeit oder die der Angehorigen zu gewdhrleisten.
Angesichts des zunehmenden Fachkriftemangels wird
die betriebliche Altersvorsorge eine immer wichtigere
Rolle fiir Unternehmen spielen.”

Hermann Schrogenauer,Vorstandsmitglied,
und Silke Mallwitz, bAV-Leiterin LV 1871

Rainer Reitzler,
Vorstandschef

> BKV UND FONDSPOLICEN MIT ETFS

»Angesichts eines sich weiter verscharfenden Finanz-
defizits in der gesetzlichen Krankenversicherung diirfte
der Trend zu privaten Zusatzversicherungen anhalten.
Aufgrund des Fachkréftemangels und mit dem Ziel, fiir
Arbeitnehmer attraktiver zu werden und diese lang-
fristig zu binden, werden immer mehr Arbeitgeber die
betriebliche Krankenversicherung einfiihren. Auch die
Gewerbeversicherung diirfte weiter an Bedeutung zuneh-
men. Sie bietet dem Vertrieb die Moglichkeit, langfristige
Beziehungen zu gewerblichen Kunden aufzubauen. In
der Wohngebdudeversicherung werden die Beitrdge
2024 branchenweit voraussichtlich deutlich steigen.
Bei Fondspolicen setzen Kunden verstarkt auf ETFs.”

ZURUCK ZUM INHALT %
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Martin Grifer

ist Vorstandsvorsitzender der BA die
Bayerische Allgemeine, der Komposit-
Tochtergesellschaft der Versicherungs-
gruppe die Bayerische. Konzernweit
verantwortet er als Vorstand die
Ressorts Vertrieb, Marketing, Ge-
schaftsentwicklung, Vorsorgewelt, IT
sowie Unternehmenskommunikation.
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»NACHHALTIGKEIT OHNE
ERHOBENEN ZEIGEFINGER«

Die Versicherungsgruppe die Bayerische will mit innovativen Ideen im Vertrieb auffallen.
Uber aktuelle Produktneuheiten aus Miinchen sprach DAS INVESTMENT mit Vertriebs-
vorstand Martin Grafer und Daniel Regensburger, Co-Chef der Oko-Marke Pangaea Life

DAS INVESTMENT: Herr Gréfer, mit einem digitalen Avatar
von lhnen haben Sie die Teilnehmer der diesjahrigen Bilanz-
pressekonferenz iiberrascht. Das wirkte innovativ. Aber ist das
Thema Kiinstliche Intelligenz, kurz Kl, in lhrem Unternehmen
wirklich mehr als nur ein PR-Gag?

Martin Grafer: Unbedingt. Kiinstliche Intelligenz ist eines der
strategischen Kernthemen, die uns beschiftigen, und wird eine
zunehmend wichtige Rolle spielen. So war es auch konsequent,
dass nicht ich, sondern ein Avatar von mir die KI-Strategie
der Bayerischen vorstellte. Die jlingst beschlossene Unterneh-
mensstrategie unserer Gruppe sieht vor, wie unsere Ertrige zu
investieren sind: in die Qualifikation der Mitarbeitenden, in
den weiteren Ausbau der Vertriebskandle sowie in die weitere
Digitalisierung mithilfe Kiinstlicher Intelligenz.

Wie sieht das konkret in der Praxis aus?

Grafer: Wir testen Kiinstliche Intelligenz zum Beispiel bei der au-
tomatischen Betrugserkennung. Denn mit neuen KI-Programmen
wie Midjourney lassen sich heute tduschend echt aussehende
Bilder erzeugen. Und mit ChatGPT konnen Betrtiger leichter
gefdlschte Berichte erstellen, zum Beispiel tiber Brandschaden.
Kiinstliche Intelligenz bedeutet fiir uns also ein héheres Risiko,
aber auch neue Chancen: Wir Versicherer kdnnen diese Fil-
schungen mit KI-Tools leichter entlarven. Hierfiir schulen wir
jetzt unsere Mitarbeitenden im Innendienst.

Und womit miissen lhre Vertriebspartner rechnen?

Grafer: Im kommenden Jahr werden wir einen Teil unserer Kun-
denauskunftsprozesse mit KI anreichern. Das gilt zum Beispiel fiir
unseren Vertrieb von Versicherungskennzeichen. Denn mehr als
100.000 Kunden erhalten zum 1. Mérz ein neues Kennzeichen,
und regelmafig gibt es hierzu in kurzer Zeit Tausende von Fragen
oder Anderungswiinschen. Die meisten all dieser Anliegen soll
zukiinftig unsere KI sehr individuell direkt bearbeiten kénnen.
Damit entlasten wir einerseits unsere Mitarbeitenden im Vertrieb
von zeitraubenden Aufgaben des Tagesgeschifts. Andererseits
konnen wir die Anfragen unserer Kunden dadurch zukiinftig
viel schneller und rund um die Uhr beantworten.

Aber woher weil} Kollege Computer die genauen Antworten
auf das, was lhre Kunden so alles wissen wollen?

Grafer: In Zusammenarbeit mit der TU Miinchen haben wir Da-
ten aus realen Geschéaftsprozessen systematisch auslesen lassen.
Dabei wurden rund 25.000 E-Mails an uns auf typische Fragen
untersucht und mit den entsprechenden Antworten verkniipft.
Mit diesen Daten haben wir unsere KI trainiert. Digitalisierung
ist fiir uns also kein Versuchslabor, sondern bereits gelebter All-
tag. So haben wir den Weg zum Versicherungskennzeichen fiir
E-Scooter, Mopeds oder Mofas komplett digitalisiert. Auch unsere
Vertriebspartner bestellen die Kennzeichen einfach in unserem
Online-Shop und lassen sie sich bequem per Post zuschicken.
Den entsprechenden Versicherungsschein liefern wir dann digital
ins Wallet auf dem Smartphone des Versicherten. Bei moglichen
Problemen hat tibrigens auch immer noch ein echter Mensch
Zeit, sich persdnlich um das Anliegen zu kiimmern.

Als Innovation am deutschen Versicherungsmarkt startete
auch lhre auf nachhaltige Geldanlagen spezialisierte Marke
Pangaea Life. Warum haben Sie nicht einfach nur wie andere
Versicherer eine Fondspolice herausgebracht, bei der Kunden
in einen nachhaltig investierenden Aktienfonds sparen?
Griéfer: Das bieten wir zwar auch an. Aber als wir 2015 dartiiber
nachgedacht haben, unsere eigenen Kapitalanlagen strategisch
auf Nachhaltigkeit auszurichten, kam uns die Idee, auch unseren
Kunden direkt dieses Angebot zu machen. Also Kapitalanlagen,
die eigentlich nur institutionellen Anlegern zur Verfiigung stehen,
auch fiir Privatkunden zu ermoglichen. Zum Beispiel bei der
nachhaltigen Entwicklung von neu gebauten Stadtquartieren
oder Grofiprojekten im Bereich der erneuerbaren Energien.
Mammutaufgaben wie die Energiewende, die Bekdmpfung der
Wohnungsnot und der klimaneutrale Umbau unserer Stadte
werden uns nur gelingen, wenn sich jeder Biirger daran betei-
ligen und finanziell teilhaben kann. Deshalb demokratisieren
wir seit 2017 die Teilhabe an der nachhaltigen Wende — mit
unseren Sachwertfonds, die es fiir deutsche Privatanleger aktuell
im Versicherungsmantel der Bayerischen gibt.

Herr Regensburger, wie genau konnen lhre Kunden an dieser
nachhaltigen Wende teilhaben?

Daniel Regensburger: Gemaf unserer Philosophie der soge-
nannten blauen Nachhaltigkeit setzen wir nicht auf Verzicht
und erhobenen Zeigefinger. Stattdessen wollen wir Menschen -
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dazu animieren, selbst Teil der Losung zu werden. Einerseits
ist daher der Deckungsstock unserer Muttergesellschaft die
Bayerische nachhaltig gemdf} Artikel 8 der EU-Offenlegungs-
verordnung angelegt. Andererseits bieten unsere Sachwertfonds
Renditechancen mit Investments in konkrete Projekte, die
okologischen, sozialen und ethischen Standards entsprechen.
Denn Nachhaltigkeit ist fiir uns kein , Entweder-oder”, sondern
immer ein ,Sowohl-als-auch”. Unser Ertragsziel steht dabei
auch nicht im Widerspruch zum Nachhaltigkeitsbegriff, den
wir positiv aufladen wollen. Konkret wollen wir Anleger davon
iiberzeugen, dass eine messbar positive Wirkung fiir Umwelt und
Klima durchaus mit persdnlichen Gewinnen vereinbar ist. Unsere
beiden Sachwertfonds erzielen bei deutlich geringerer Volatilitat
im Vergleich zur Aktienanlage eine gute Performance: Beim Blue
Living sind es nach Fondskosten durchschnittlich 5,8 Prozent
jahrlich und beim Blue Energy 8,4 Prozent. Das gilt jeweils seit
Auflage und zum Stichtag 30. September.

Woher stammen diese Renditen lhrer Produkte?
Regensburger: Wir setzen zum Beispiel bei unserem Energiefonds
auf Investments in Sachwerte wie Windparks in Ddnemark,
Norwegen, Polen und Litauen, Solaranlagen im Mittelmeerraum
sowie Wasserkraftwerke auf der iberischen Halbinsel. Hiermit
erzielen wir zunédchst einmal Erlése aus dem Stromverkauf.
Hinzu kommen Ertrdge aus dem im Tagesverlauf stark schwan-
kenden Strompreis. Denn das Manager-Team der Aquila Group
hat auch einen der leistungsstirksten Energiespeicher Europas
in das Portfolio des Fonds mit einem Volumen von rund 536
Millionen Euro aufgenommen. Das ist sozusagen das fehlende
Puzzleteil der Energiewende. Denn es wird zwar insgesamt be-
reits viel griine Energie erzeugt — aber nicht zur gleichen Zeit,
wie sie verbraucht wird. Neben dem ersten Projekt in Belgien
wollen wir zukiinftig auch in Schleswig-Holstein dafiir sorgen,
dass Windkraftanlagen bei besonders grofler Ernte nicht mehr
nutzlos abgeschaltet werden miissen.

Und bei dem zweiten Fonds?

Regensburger: Unser Immobilienfonds mit einem Volumen
von rund 154 Millionen Euro erwirtschaftet seine Ertrdge mit
Investments in den dringend benétigten nachhaltigen Woh-
nungsbau, insbesondere in deutschen Grofstddten wie Berlin
oder seit Kurzem auch Diisseldorf. Ebenso investieren wir im
sogenannten Sonnengiirtel der USA. Diese sitidlichen Bundes-
staaten verzeichnen derzeit einen starken Bevolkerungszuwachs.
Unsere Develop-and-hold-Strategie sorgt jeweils fiir zwei Ren-
ditekomponenten: Die Ertrdge aus der Projektentwicklung wer-
den durch laufende Mieteinnahmen ergdnzt. Dabei achten wir
einerseits auf Okostrom und Energieeffizienz, Wirmeddmmung
und umweltschonende Materialien, Ladestationen fiir Elektro-
autos und Angebote zum Car-Sharing. Andererseits schauen wir
auch auf soziale Faktoren. So sind geforderte beziehungsweise
preisgeddmpfte Wohneinheiten immer Teil unseres Blue-Living-
Konzepts. Auflerdem fordern wir ganz konkret beispielsweise den
Bau von Kita-Pldtzen ein. Solche wohnortnahen Sozialangebote
wirken sich auch sehr positiv auf den Wert der Immobilien aus.
Und auch auf unsere laufenden Mieteinnahmen, was gut ist fiir
die Rendite der Versicherten.
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Das klingt nach viel Aufklarungsarbeit bei lhren Privatkunden.
Regensburger: Das stimmt nur bedingt. Die Zeit unbedarfter
Kunden beim Thema Nachhaltigkeit im Finanzsektor gehort
der Vergangenheit an. Viele Verbraucher wissen zumindest oft
sehr genau, was sie nicht wollen. Darauf aufbauend kann man
unterschiedliche Ausschlusskriterien miteinander vergleichen.
Das ist ein guter Startpunkt fiir die Auswahl nachhaltiger Invest-
ments, die gut zum jeweiligen Kunden passen. Aber auch hier
gilt: Nachhaltigkeit ist neben Sicherheit, Rendite und Flexibilitat
nur ein weiteres Kriterium, das es mitzuberiicksichtigen gilt. Die
groflten personlichen Hiirden fiir nachhaltige Investments sind
aber Bedenken wegen Vorwiirfen des sogenannten Greenwashings
und geringes Wissen iiber entsprechende Produkte. Beide Ant-
worten gaben jeweils 21 Prozent der rund 2.000 Teilnehmer einer
von uns in Auftrag gegebenen Umfrage Ende Juli. Um fiir mehr
Akzeptanz zu sorgen, miissen wir als Anbieter volle Transparenz
unserer Anlagestrategien gewdhren. Zusammen mit Vermittlern
sind wir zudem gefragt, nachhaltige Produkte besser zu erkldren
und deren Risiko-Rendite-Profile verstindlich zu machen.

Liegt Ihr Fokus im Vertrieb weiterhin allein auf Privatkunden?
Regensburger: Nein. In die Fonds der Pangaea Life konnten
Kunden bislang zwar nur tiber Vorsorgeprodukte der Bayerischen
investieren. Wir 6ffnen unsere Anlagestrategie zukiinftig aber
auch fiir Privatanleger aulerhalb des Versicherungsmantels: Im
ersten Halbjahr 2024 wollen wir mit einem European Long-Term
Investment Fund, kurz Eltif, auf den Markt kommen. Damit ergan-
zen wir unser Portfolio um eine depotfahige Multi-Asset-Losung,
die ebenfalls Rendite und Sicherheit mit einem nachhaltigen
Impact tiber dem Marktstandard miteinander verbinden soll. Des
Weiteren planen wir eine gemanagte Variante, die unter anderem
auch unsere bestehenden Energie- und Immobilieninvestments
enthalten wird. Wir werden uns mit dem Fondsuniversum der
Pangaea Life zudem fiir institutionelle Investoren 6ffnen, auch
aus Osterreich und der Schweiz. Perspektivisch folgen weitere
europdische Linder und Maérkte auflerhalb Europas. Hierfiir
grilndeten die Bayerische und der Investmentmanager Empira
aus dem schweizerischen Zug vor wenigen Monaten das Joint
Venture Pangaea Life Capital Partners.

Aber auf welchen Eltif-Kunden liegt nun lhr Fokus?

Regensburger: Der Fokus liegt auf Privatanlegern. Wir sind mit
Depotbanken daher im Gesprich tiber einen sparplanfahigen Eltif.
Das Ziel ist eine geringe Mindestsparsumme von lediglich 100
Euro pro Monat. Wir méchten unsere positiven Erfahrungen mit
moderaten Sparraten ndmlich auf das neue Produkt tibertragen.
Wobei der Versicherungsmantel unserer Muttergesellschaft die
Bayerische Privatkunden auch viele Vorteile bietet. Dazu gehdren
die bereitgestellte Liquiditat fiir flexible Ein- und Auszahlungen
oder auch Garantien in Form von Rentenfaktoren. Ubrigens
bieten wir auch anderen Versicherern an, ihre Kundengelder
ebenfalls in unseren Fonds verwalten zu lassen. Wir haben uns
ganz bewusst dafiir entschieden, diesen Weg einzuschlagen.
Denn in diesem Fall fiihrt die Kooperation zu mehr nachhal-
tigem Impact: Uber ein grofReres Investmentvolumen kénnen
wir Skaleneffekte realisieren, von denen alle Investoren unserer
Fonds profitieren. | Das Gesprich fiihrte Christian Hilmes
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Daniel Regensburger

ist seit 2007 in unterschiedlichen
Positionen bei der Bayerischen tatig.
Seit 2018 ist er Geschéftsfiihrer der
Pangaea Life, einer Tochtergesell-
schaft der Firmengruppe. An der
Spitze der nachhaltigen Versiche-
rungsmarke steht er gemeinsam mit
Uwe Mahrt und Achim Steinhorst.
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NACHGEBESSERT FUR MEHR
KUNDENVERTRAUEN

Versicherungsmakler Tobias Bierl hat einen guten Draht zur Baloise. Seine Erfahrungen und
die von Kollegen aus der Kundenberatung flossen ins Update der Baloise-Berufsunfahigkeits-
versicherung mit ein. Die Gesundheitsfragen sind nun deutlich besser gestaltet

GRUNDSATZLICH macht die Baloise ei-
nes richtig: Sie hort auf die Vermittler im
Markt. Auch wir kénnen unser Feedback
immer einbringen. Sei es bei der techni-
schen Ausgestaltung, den Tariftbedingun-
gen oder auch den seit Jahren kritisierten
Gesundheitsfragen. Dabei ging es primér
ums Kundenvertrauen und nicht darum,
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dass die Gesundheitsfragen Schlupflécher
im Leistungsfall boten.

GESUNDHEITSFRAGEN MIT MANGELN
Kritisch zu sehen war insbesondere die
offene Fragestellung im normalen Antrag
fiir Personen ab 30 Jahren beziehungsweise
generell tiber 2.000 Euro Absicherung im

Finfjahres-Abfragezeitraum. Sie lautete:
»Bitte geben Sie auch Erkrankungen und
Beschwerden unter den folgenden Punk-
ten an, wenn Sie sich bis dato nicht in
Behandlung, Beratung oder Untersuchung
befunden haben.”

Nimmt man diese Fragestellung wort-
lich, miissten auch die Riickenbeschwer-
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den von vor drei Jahren angegeben wer-
den, als man sich im eigenen Bett verlegte
und fiir den halben Tag vielleicht eine
Schmerztablette genommen hatte. So eine
Fragestellung fand wenig Anklang bei un-
seren Kunden und manche haben sich
bewusst gegen die Baloise entschieden.

Das liegt auch an einem starken Markt-
trend hin zu kundenfreundlicheren An-
tragsfragen. Die Gothaer hat ihr Abfrage-
set komplett tiberarbeitet, aber auch die
LV 1871 sowie die HDI stampften vor
einigen Jahren diese offene Frage tiber
finf Jahre ein und beschrankten sich auf
wenige Monate.

Ebenso gab es untypischerweise bei
der Baloise einen Zehn-Jahres-Abfrage-
zeitraum fur drztliche Behandlungen
aufgrund von Beschwerden und Erkran-
kungen des Immunsystems (recht weit-
laufiges Feld) sowie schweren Infektio-
nen. Normal sind fiinf Jahre.

Aufderdem irritierte uns die Formulie-
rung beim Krankenhausaufenthalt. Es
wurde nicht unterschieden, ob die Be-
handlung stationédr oder ambulant war.
Verletzte man sich am Wochenende und
der Hausarzt hatte keinen Dienst, musste
der einstiindige Aufenthalt in der Notauf-
nahme angegeben werden.

STORENDER BEGRIFF

Zudem storte uns beim ,Junge-Leute-
Antrag” fiir Personen unter 30 Jahre und
2.000 Euro maximaler Absicherung die
Formulierung , Missempfindungen”, die
wie Schmerzen vom Antragsteller anzu-
geben waren. Aber zihlt dazu auch, dass
man sich in jlingster Zeit mal am Bein
gekratzt hat? Aufgrund fehlender Klar-
stellung konnte das so ausgelegt werden.
Dieser Begriff sollte also komplett raus,
denn eigentlich verspricht dieser Antrag
der jungen Zielgruppe, unabhingig von

der Berufsgruppe, von vereinfachten Ge-
sundheitsfragen zu profitieren.

WAS NUN ALLES BESSER IST

Auch dank unseres Inputs wurden nun fast

so gut wie alle Wiinsche von Seiten der

Baloise umgesetzt. Beim normalen Antrag

gibt es bei den neuen Gesundheitsfragen

vier erhebliche Verbesserungen:

¢ So gibt es keine Gesundheitsfrage mehr
mit einem Abfragezeitraum von mehr
als fiinf Jahren. Dies gilt auch fiir Ope-
rationen, Krankenhaus- sowie Reha-Auf-
enthalte.

e Krankenhausaufenthalte miissen nur
noch angegeben werden, wenn diese
mindestens eine Nacht dauerten. Das
ist sauber und klar formuliert.

¢ Die offene Fragestellung mit Erkrankun-
gen und Beschwerden wurde von fiinf
Jahre auf sechs Monate reduziert. Sechs
Monate sind ein Zeitraum, den man als
normaler Versicherungsnehmer auch
noch tiberblicken kann.

¢ Folgende Erkrankungen und Arztbesuche
miissen nicht angegeben werden: Vorsor-
geuntersuchungen ohne krankhaften Be-
fund, zahnérztliche Behandlungen, aku-
te und ausgeheilte Atemwegs-, Magen-,
Darm-, Harnwegsinfekte, folgenlose Imp-
fungen, folgenlose Blinddarmentfernun-
gen, folgenlose Binderdehnungen/-zer-
rungen. Letzteres finden wir sehr positiv.
Beim ,Junge-Leute-Antrag” sind bis auf
die Frage nach Klinikaufenthalten sowie
Drogenkonsum die Antragsfragen kom-
plett auf drei Jahre reduziert worden. Im
bisherigen Antrag gab es nur fiir bestimm-
te Erkrankungen und Arztbesuche eine
verkiirzte Gesundheitspriifung. Ebenso.
miissen nun banale Vorsorgeuntersu-
chungen nicht mehr angegeben werden.

Weiterhin gilt fiir beide Antragsarten, dass

vorher eine (anonyme) Risikovoranfrage

bei der Baloise gestellt werden kann. Die

Risikopriifung gehort im Marktvergleich

zu den Besseren und wird eher ausgebaut

als eingestampft (so wie es bei anderen

Versicherern gefiihlt der Fall ist). |

Der Autor Tobias Bierl ist Ge-
schiftsfiihrer der Finanzberatung
Bierl in Walderbach. Er gewann
den OMGV Makler-Award fiir
den besten Blog / Content auf
der Homepage und fiir die
besten Kundenbewertungen.

ZURUCK ZUM INHALT %
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AUF DER VERTRIEBS-AGENDA

Das anbrechende Jahr riickt unterschiedliche Themen auf die To-do-Liste von
Finanzberaterinnen und Finanzberatern. Einige von ihnen sind alte Bekannte, andere dagegen
kommen frisch hinzu. Acht Experten erldutern die wichtigsten Herausforderungen 2024

Andreas Rudischhauser,
Technologiechef (CTO)
Bridge ITS

) KUNSTLICHE INTELLIGENZ (KI) .

Kiinstliche Intelligenz wird aus unserem

Alltag nicht mehr wegzudenken sein. Zu allererst sprechen wir
uber ein niitzliches Werkzeug, vor dem sich niemand fiirchten
muss, tiber Technik. KI wird auch in die Finanzdienstleistung
Einzug halten. Die ersten Schritte sehen wir beim Tool ChatGPT.
Intelligent in die Beratungsprozesse integriert, wird es schon
ab 2024 vielfaltige Aufgaben erfiillen. Die Finanzdienstleister
achzen unter gesetzlichen Verordnungen und Vorschriften,
die Arbeitskraft binden, entweder die des Vermittlers, Beraters
oder Maklers oder im Backoffice.

Eine ChatGPT-unterstiitzte KI, die die Vertriebsassistenz
ibernimmt, spart Zeit. Informationen kdnnen dann aus einem
per Audio aufgezeichneten Erstkontakt in das CRM oder den di-
gitalen Ordner tibertragen werden - im Vermittlerbetrieb, direkt
beim Produktgeber oder der Ausschliefdlichkeitsorganisation.
Das lohnt sich vor allem im Neugeschift, lasst sich aber auch
auf Online-Folgetermine beziehungsweise das Bestandsgeschaft
ubertragen. Grundvoraussetzung ist natiirlich immer, dass
gesetzliche Vorschriften wie die DSGVO oder Bafin-Vorgaben
eingehalten werden. Wir werden 2024 vermehrte Gehversuche
von KI, insbesondere ChatGPT, erleben. Anwender werden von
hohen Einsparungen bei Zeit und Personalkosten berichten.
Vermittler und Makler kénnen sich dank KI wieder auf ihr
Kerngeschift konzentrieren, die Finanzberatung.
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BERATUNGSQUALITAT

Der Bedarf an guter Finanzberatung hat in
den vergangenen Jahren spiirbar zugenommen, die Qualifi-
kation des Beraters wird zunehmend zum Erfolgsfaktor. Der
genaue Blick auf die Gesamtsituation des Kunden und eine
Finanzplanung, die dessen gesamte Vermogensverhaltnisse
einbezieht, ist ein entscheidendes Qualitatsmerkmal. Leider
liegt der Fokus der Finanzberatung hierzulande viel zu oft
auf der Wertpapieranlage, dabei wiinschen sich die meisten
Kunden unserer Erfahrung nach auch Hilfe in anderen fi-
nanziellen Themen wie Absicherung, Nachlassplanung oder
Unternehmensnachfolge.

Eine ganzheitliche Finanzplanung erfasst alle Vermé&gens-
werte und Verbindlichkeiten eines Kunden, stellt Einnahmen
und Ausgaben gegentiber, beriicksichtigt die personlichen Ziele
und erkennt Wechselwirkungen. Unsere Zertifizierungen zu
Finanz- und Nachfolgeplanern gelten als wichtiges Giitesiegel.
Wir freuen uns iiber das anhaltend starke Interesse daran.
Aktuell sind mehr als 1.531 CFP- und CFEP-Zertifikatstrager
in unserem Verband registriert. Beratungsqualitdt fuf3t nach
unserer Uberzeugung auf vier Siulen: einer anspruchsvollen
Ausbildung, komplexen Priifungen, die das theoretische Kon-
nen belegen, einer langjahrigen berufsrelevanten Erfahrung mit
einwandfreiem Leumund und dem Arbeiten auf der Grundlage
eines verbindlichen Regelwerks.

Iris Hoschiitzky,
Vorstandin FPSB
Deutschland
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Vorstand Honorar-

Die Digitalisierung schreitet in einer progres-
siven Kurve voran - und wer sich dem nicht anpasst, wird
unweigerlich zurtickbleiben. Oder er wird sogar ganz aus
dem Wettbewerb ausscheiden.

Es geht um Effizienz. Die erreicht man in der Finanz-
dienstleistung durch Digitalisierung in allen Bereichen:
Marketing, Kundenkommunikation, Beratung und Biiro-Or-
ganisation. Bleibt nur ein Bereich unterbelichtet, leiden auch
alle anderen. Der freie Vertrieb hdangt schon jetzt hinter
den groflen Marktteilnehmern zuriick, und die Schere geht
immer weiter auseinander. Viele kleine Maklerbiiros oder
Banker, die jiingst in grofler Zahl in die Selbststindigkeit
wechselten, nehmen mit kleinteiligen Software-Angeboten
vorlieb, die der Markt fiir sie bereithdlt. Das Ergebnis ist
oft ein Flickenteppich mit Lochern und Briichen zwischen
den Systemen. Bei anderen steht eine umfassende Digita-
lisierung erst noch bevor. Nur: Wer kann die notwendigen
Investitionen finanziell in kurzer Zeit stemmen, um dem
wachsenden Wettbewerbsdruck durch die groflen Héuser
entgegenzutreten?

Finanzberater werden gezwungen sein, sich entweder
schnell an umfassende Systemangebote anzudocken oder
sich bestehenden Vertriebsorganisationen anzuschliefen, die
bereits eine Volldigitalisierung aufgebaut haben. Ohne diese
wird schon bald kein freier Berater mehr bestehen konnen.

) ELTIF

2015 wurde mit dem European Long Term In-

vestment Fund (kurz Eltif) ein Anlageprodukt aufgelegt, das
insbesondere das nachhaltige Wachstum in Europa stdrken
soll. Das Besondere: Nicht nur Institutionelle, sondern auch
Privatanleger konnen tiber Eltifs in die europdische Realwirt-
schaft langfristig investieren.

Ein Problem war bisher, dass die Einstiegshiirden speziell
fiir Privatanleger derart hoch lagen, dass das Interesse sehr
diirftig war. Die Uberarbeitung der Eltif-Verordnung kann als
zweite Chance gesehen werden. So konnen Eltifs Anfang 2024
in ein breiteres Spektrum von Sachwerten investieren wie in
Private Equity, Private Debt, Immobilien und Infrastruktur.
Hierdurch wird mehr Diversifikation ermdglicht. Weiterhin
entfillt die Mindestanlagesumme in Hohe von bisher 10.000
Euro. All dies sind gute Instrumente, um den Investmentansatz
Sachwerte einer breiteren Zielgruppe zugianglich zu machen.

Fiir den Vertrieb bietet das neue Chancen in der Kunden-
ansprache. Andererseits bleiben Eltifs komplexe, beratungsin-
tensive Produkte, zumal im neuen Jahr einige neue Angebote
zu erwarten sind. Wir bieten Weiterbildung zu dem Thema
an und wollen Marktzuginge schaffen. Dabei werden wir die
gesamte Infrastruktur zur Verfiigung stellen, angefangen von
Informationen durch unsere Research-Abteilungen tiber Pro-
dukte und Beratungs-Tools bis hin zu Abwicklungsprozessen.
Wir sehen uns beim Thema Eltif gut aufgestellt.

Frank Ulbricht,
Vorstand BCA und
Bank fir Vermogen

>
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KLEINANLEGERSTRATEGIE

Die EU-Kleinanlegerstrategie liegt aktuell als Ent-

wurf der EU-Kommission vor. Ob und wie sie wirklich kommt,
ist offen. Wir haben drei Hauptakteure: Die EU-Kommission,
die den Entwurf erstellt hat, tiber den wir alle seit Mai intensiv
diskutieren. Das EU-Parlament, wo ebenfalls heftig diskutiert
wird. Es geht dort von einem komplettem Provisionsverbot bis
hin zu totaler Ablehnung. Frithestens Ende Januar, eher spéter,
kommen die finalen Abstimmungen im Plenum. Dann der Rat
der EU, in dem jedes EU-Land eine Stimme hat. Aktuell wissen
wir noch nicht einmal, wie sich Deutschland positioniert.

Das Thema Provisionsverbot ist auch nur ein strittiger Punkt
von vielen. Ziel soll es eigentlich zwar sein, mehr Transparenz,
bessere Kundenaufklirung und Beratungsinhalte zu bekommen,
um so mehr Kleinanleger fiir den Kapitalmarkt zu gewinnen.
Aber ob der vorliegende Text nicht das Gegenteil erreicht, bleibt
hoch fraglich. Sehr viele Details sollen zudem erst spiter geregelt
werden, ohne parlamentarische Beteiligung. Dafiir will sich
die EU-Kommission die — umstrittene — Legitimierung tiber das
vorliegende Regulierungswerk einholen.

Ob wir vor der Wahl zum EU-Parlament im Juni 2024 noch
ein finales Ergebnis sehen, ist schwer zu sagen. Das Thema wiir-
de uns aber auch mit einem neuen Parlament und einer neuen
EU-Kommission erhalten bleiben. Auf europédischer Ebene gilt das
Prinzip der Kontinuitdt: Begonnene Gesetzesverfahren werden
auch tiber Neuwahlen fortgefiihrt.

MICA-VERORDNUNG

Das neue Mica-Rahmenwerk der EU ist
ein Wendepunkt in der Regulierung von
Krypto-Assets. Es will einheitliche Regulierungen fiir den gesam-
ten EU-Markt schaffen. Umfasst sind verschiedene Arten von
Krypto-Assets, darunter Bitcoin und Ether, aber auch spezifische
Kategorien wie Asset-Referenced Tokens (ART) und E-Money
Tokens (EMT), sogenannte Stablecoins.

Die Regulierung strebt nach Verbraucherschutz, Harmoni-
sierung der Vorschriften, Rechtssicherheit und fairem Wett-
bewerb. Signifikante ARTs und EMTs unterliegen strengeren
Anforderungen und sind einer strengeren Aufsicht durch die
Europdische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) unterworfen. Mica
beriicksichtigt auch Non-Fungible Tokens (NFTs), doch de-
ren genaue Einordnung je nach Ausprdgung ist noch unklar.
Krypto-Asset-Dienstleister miissen Mindestanforderungen bei
Governance, Vermogenssicherung und Offenlegungspflichten
erfiillen. Mica schafft auch eine Grundlage, um Insiderhandel
und Marktmanipulation zu bekdmpfen. Damit erzeugt sie einen
sicheren Rechtsrahmen fiir Anleger.

Fir Finanzdienstleister, die keine entsprechenden Lizenzen
beantragen mochten, kann es interessant sein, mit Mica-lizen-
zierten Handelspldtzen oder Verwahrern zusammenzuarbeiten.
Der Erfolg der Mica hiangt stark von den spiateren Umsetzungs-
standards und Durchsetzungspraktiken ab. Die Zeit wird zeigen,
ob Mica auch als globales Regulierungsmodell dienen kann.

M ZURUCK ZUM INHALT
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Andreas Beys,
Vorstand Sauren

Open Finance oder Financial Data Access,

kurz Fida, ist die von der EU gewollte Weiterentwicklung von
Open Banking. Fida soll Kunden ein gesetzliches Zugangsrecht
auf ihre Daten verschaffen, die zum Beispiel in Bezug zu ihren
Wertpapierdepots, Finanzierungen und Versicherungen stehen.
Fida regelt auch, wie Kunden dieses Zugriffsrecht an Dritte wie
Finanzinstitute oder sogenannte Financial Information Service
Provider vergeben und wieder entziehen kénnen. Die EU will
Verbrauchern einen leichteren Uberblick und Vergleichbarkeit
hinsichtlich ihrer Finanzen und Versicherungen verschaffen.
Gleichzeitig soll der Wettbewerb unter regulierten Finanzinsti-
tuten gefordert werden. Fiir die Finanzindustrie ist das sowohl
Chance als auch Herausforderung: Die Unternehmen miissen
sich technologisch weiterentwickeln und sich gleichzeitig auf
neue, machtige Konkurrenten einstellen.

Die gesamte Industrie sollte sich frithzeitig mit Fida beschafti-
gen und priifen, wie ein zukiinftiges Geschéftsmodell aussehen
kann. Wer seinen Kunden mit seinen Finanzdienstleistungen
einen echten Mehrwert zu angemessenen Preisen bietet, wird
zu den Gewinnern gehoren. Die meisten unserer Vertriebspart-
ner sehen in Fida eine Chance und bereiten sich darauf vor.
Der Verordnungsentwurf liegt seit dem Sommer vor. Mit der
Verordnung selbst ist nach der 2024 anstehenden Neuwahl
des EU-Parlaments zu rechnen. 24 Monate nach Inkrafttreten
soll die Verordnung fiir die Kunden anwendbar sein.

ZUSAMMENSCHLUSSE

Die Konsolidierung sowohl im Finanz- )
vertrieb als auch unter Asset Managern schreitet voran. Fir
Fondsgesellschaften war es in der Vergangenheit leichter,
einen Wettbewerber zu iibernehmen, jetzt sind die Finanzie-
rungskosten wieder hoher. Andererseits sind die Bewertungen
vieler Gesellschaften zuletzt zuriickgegangen, da lédsst sich
der eine oder andere Schnapp machen. In den letzten Jahren
haben wir, abseits einiger groer Ubernahmen, viele Kiufe
von Spezialistenboutiquen gesehen. Dort konnte eine gewisse
Sattigung erreicht sein. Vertriebsseitig planen viele Fondsge-
sellschaften weiterhin, Privatkunden direkt anzusprechen. In
dem Zusammenhang hat allerdings tiberrascht, dass Vanguard
seinen digitalen Fondsvertrieb an Endkunden in Deutschland
so schnell wieder aufgegeben hat.

Auch im Drittvertrieb erwarte ich weitere Zusammenschliisse,
auch wenn sich die Anzahl der Marktteilnehmer in Deutschland
in jlingster Zeit eher erhoht hat, weil sich viele Mitarbeiter aus
Banken selbststindig gemacht haben. Das Geschift ist aber
kompetitiver und aufwendiger geworden, Gleichzeitig steht
bei vielen Vermogensverwaltern und Vertriebsgesellschaften
ein Generationenwechsel an. Finanzdienstleister miissen heute
vor allem technologisch sehr gut aufgestellt sein. Der Zugang
muss sich fiir die Kunden ausgesprochen leicht und angenehm
anfiihlen. Dass das Anlageergebnis stimmt, gilt dabei schon
als Grundvoraussetzung.

Philip Kalus,
Griinder Accelerando
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=N UNTYERSUWMI
TUT SICH AUF

Die Blockehain-Tecnnologie eroffriet Finanzdienstleistern ganz neue

Moglichieiter. Mit der Mica- Verordnuru setzt Europa cerr Bereich)
[}

Krypto-Assets einen fortscnrittlichen Ranrnen. Davon konnen selost

kleinere Fléauser profitieren
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AND THE WINNER IS ... die Commerz-
bank. Mitte November wurde bekannt,
dass die Bank mit dem gelben Logo als erste
hiesige Vollbank eine Lizenz als Krypto-
verwahrerin erhdlt. Damit gesellt sie sich
zu einer Gruppe von jetzt acht Anbietern
vor allem aus dem Fintech-Milieu. Die
Unternehmen haben viel Zeit, Aufwand
und Kraft investiert, um eine der noch sel-
tenen Bafin-Genehmigungen zu ergattern.

Dabei konnen Finanzdienstleister, die
Kryptowerte vermitteln mochten, dies
auch einfacher handhaben. Ohne eige-
ne Lizenz, dafiir mit Unterstiitzung von
Partnerunternehmen, die die Verwahrung
von Kryptowerten und moglicherweise
noch andere Dienstleistungen erbrin-
gen. Es muss dabei nicht unbedingt um
Kryptowdhrungen wie Bitcoin oder Ether
gehen — die Welt der digitalen Assets ist
vielfaltig. Mittlerweile gibt es auch einen
umfangreichen regulatorischen Rahmen
dafiir. Im April 2023 verabschiedete die
Europdische Union die Mica-Verordnung.
Ihre Wirkung sollen die Regeln Mitte und
Ende 2024 entfalten. Mica steht fiir ,Mar-
kets in Crypto Assets”. Die Verordnung
soll die Bedingungen fiir die Emission
und den Handel mit digitalen Assets set-
zen, die in einem dezentralen Netzwerk
gespeichert sind. Die Technologie dahinter
nennt sich Distributed-Ledger-Technolo-
gie, DLT, gemeinhin spricht man von der
Blockchain-Technologie.

Das Mica-Rahmenwerk gilt als extrem
fortschrittlich, bei digitalen Vermogens-
werten ist der europdische Gesetzgeber
weltweit in Vorleistung gegangen. Ex-
perten hoffen, dass sich die europdischen
Regeln langfristig als globaler Standard
durchsetzen werden. Noch bevor die Mica
verabschiedet wurde, war zundchst die
seit 2018 giiltige EU-Richtlinie Mifid II
auf digitale Finanzinstrumente erweitert
worden. In Deutschland erlaubt das eWpG
mittlerweile, dass Anleihen und Fonds
auch als digitale Wertpapiere begeben

werden, Aktien sollen folgen. Die Mica
geht noch dartiber hinaus: Sie setzt Re-
geln fiir weitere Digitalwerte (Kasten auf
Seite 58), namlich fiir E-Geld-Token, fiir
sogenannte Utility Token und fiir wertre-

ferenzierte Token — tibersetzt: fiir elektro-

nisch abgebildetes Geld, fiir digitale Token
mit bestimmtem Nutzen und bestimmten
Rechten und fiir Token, hinter denen reale
Vermogenswerte stehen. Der Begriff Token
lasst sich mit , digitales Gut” umschreiben.
Besonders spannend fiir den Finanzver-
trieb, darunter fiir unabhédngige Vermo-
gensverwalter und Finanzanlagenvermitt-
ler, diirften die wertreferenzierten Token
werden. Denn Finanzanlagen lassen sich
potenziell auch als Token auf die Block-
chain bringen - ein alternativer Handels-
weg, der einige Vorteile mit sich bringt.

HANDEL PER TOKEN

»Man kann fast alles tokenisieren”, sagt
Tobias Eckl. Er ist Vorstand des Miinchner
Fintechs Gubbi, das sich auf Beratung
und technologische Hilfe bei Tokeni-
sierungsprojekten spezialisiert hat. Ob
Gold, Immobilien, Oldtimer oder Solar-
anlagen - die Werte als Token abzubilden
ist praktisch: Token-Besitzer brauchen
sich nicht mehr zu tiberlegen, wie das
Asset transportiert und wo es gelagert
werden soll. Das Besitzrecht ist dabei klar
und unverdnderbar festgeschrieben: Eine
Blockchain hilt jegliche Bewegungen der
auf ihr emittierten Token fest. Alle Kau-
fe und Verkdufe lassen sich transparent
und tiber das gesamte Leben des Assets
nachverfolgen. Die auf der Blockchain
festgeschriebenen Besitzrechte lassen sich
praktisch nicht falschen.

Ein weiterer Vorteil ist, dass sich Token
beliebig stiickeln lassen. Anleger kénnen
bei Bedarf auch nur einen kleinen, giins-
tigeren Anteil an einem grofien Vermo-
genswert kaufen. Token machen zudem
umstdndliche Prozesse in der Prozesskette
von Finanzanlagen effizienter und billi-
ger. Zum Beispiel ihre Verwahrung und
Transfers: ,Durch das Verlagern auf die
Blockchain wird die gesamte Abwicklungs-
kette bei Depotbanken giinstiger”, so Eckl.

Noch ein Vorteil aus Sicht des Vertriebs:
,Token halten das betreute Volumen des
Vermittlers und die Assets under Custody
des Emittenten stabil.” Wie das? ,Man
wird in Zukunft mehr auf das Thema Kun-
de zu Kunde setzen”, glaubt Eckl. Er erldu-
tert: ,Viele Token lassen sich auch tber
einen Sekunddrmarkt oder iiber digitale >
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Borsen handeln.” Es geht sogar ganz ohne
Handelsplatz — einfach von einer digitalen
Kundengeldborse (,, Wallet”) zur anderen.
Nach einem Peer-to-Peer-Weiterverkauf
lieflen sich die Token dann weiter ihrem
Ursprung zurechnen. Es lasse sich sogar
dafiir sorgen, dass der Vermittler eine
Vertriebs- oder Tippgeberprovision vom
Emittenten erhilt, meint Eckl.

Schlankere Prozesse, geringere Kosten
und potenziell viele Marktteilnehmer, die
eigene Token auflegen — die neuen Mog-
lichkeiten kénnen sich durchaus tiefgrei-
fend auf die Finanzbranche auswirken:
»Die Distributed-Ledger-Technologie hat
das Potenzial, bestehende Kapitalmarkt-
infrastrukturen so grundlegend zu trans-
formieren wie einst der Elektroantrieb die
Automobilbranche”, schatzt Jens Siebert
von KPMG. Siebert ist Partner im Bereich Fi-
nancial Services Management Consulting.

Tokenisierungs-Spezialist Eckl wirft eine
kithne Zahl in den Raum: , Ich glaube, dass
wir in den ndchsten drei bis vier Jahren
einen Markt sehen werden, der wesent-
lich auf der Blockchain stattfindet.” Das
herkémmliche Depotgeschift werde sich
dorthin verlagern.

ES GIBT AUCH SKEPTIKER

Mogen die Blockchain-Technologie und
digitale Assets jene, die sich intensiv damit
beschiftigt haben, auch begeistern — ande-
re stehen beidem nach wie vor skeptisch
bis ablehnend gegentiber. Selbst einige
grofie Institute agieren sehr zurtickhal-

»In drei bis vier Jahren wird
der Markt wesentlich auf
der Blockchain stattfinden«

Tobias Eckl,
Vorstand Gubbi

tend. ,Eine flichendeckende Umsetzung
in Deutschland steht noch aus”, sagt Sie-
bert. Die Griinde? Es liegt nicht nur an den
schillernden Skandalen, die die Welt der
Krypto-Anbieter im weiteren Sinne immer
mal wieder produziert. Im vergangenen
Jahr brach etwa die bekannte Kryptoborse
FTX zusammen. Der Bitcoin wurde schon
héufig im Zusammenhang mit Erpressung
und Geldwaschegeschiften gesehen. Doch
diese Auswiichse stehen nicht pars pro toto
fiir die gesamte Welt der Kryptotechnolo-
gie. Diese ist weitaus vielféltiger.

Vertreter der B2B-Welt sehen die Dinge
naturgemaf} niichterner. Nils Bulling etwa,
Leiter Digital Assets bei Avaloq, einem
Anbieter fiir digitale Banking-Losungen,
meint: ,Die Erfahrung zeigt, dass Ban-
ken und Vermégensberater immer noch
zogern, mitunter hoch volatile digitale
Assets in ihre Vermdogensverwaltungsman-
date aufzunehmen.” Man fiirchte um den
eigenen guten Ruf. Aktuell gebe es noch
keine Langfristerfahrung, wie sich digitale
Vermogenswerte entwickelten. In puncto
Volatilitait zumindest diirfte es stark darauf
ankommen, um welchen Digitalwert es
sich im Einzelnen handelt. Ein Token, der
einen realen Vermogenswert reprasentiert,
diirfte potenziell weniger schwanken, als
es ein rein kryptografisch erzeugter Wert
wie der Bitcoin tut.

Laut Beobachtung von Unternehmens-
berater Siebel befiirchten Finanzakteure
jedoch auch eine schleppende Nachfra-
ge und unzureichende Handelspldtze fiir

Regel-Rahmen fiir Krypto-Assets

Bei der Regulierung unterschiedlicher Kryptowerte greifen europdische und deutsche Regelwerke ineinander

¢ E-Geld-Token

@ Mica
Markets in Crypto-Assets Regulation

1) Die Richtlinie Mifid Il gilt nicht direkt, sondern
muss in nationales Gesetz umgewandelt werden.
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¢ Utility Token

¢ Zentralregister-Wertpapiere

eWpG

o Wertreferenzierte Token

¢ Kryptowertpapiere

Elektronisches
Wertpapiergesetz

¢ Security Token

Quelle: Gubbi AG
Hlustration: Ikaika/Freepik



59

Idee ver-
schriftlichen,

Projektierung
beginnen -
Business- Konzeption
Konzept und
skizzieren Consulting

1) Nicht alle Token bendtigen eine Bafin-Genehmigung.

Krypto-Assets. , Es mangelt an Investoren
und damit auch an Liquiditat”, so Siebel.
Als problematisch sieht er es ebenfalls,
dass es bisher keinen gemeinsamen Nen-
ner bei Technologie-Standards gibt. Eine
einheitliche Infrastruktur fiir digitale Ver-
mogenswerte stehe noch aus.

Trotzdem ist spiirbar, dass Zug in das
Thema Kryptotechnologie und digitale
Assets kommt. Laut einer OECD-Studie
von 2022 hatten 84 Prozent der befragten
Erwachsenen in Deutschland schon ein-
mal von Kryptowerten beziehungsweise
Krypto-Token gehort. 5 Prozent besafien
solche Produkte sogar personlich. Eine
Umfrage des Fintechs Avaloq ergab sogar,
dass 40 Prozent der befragten Finanzan-
leger auch in Kryptowerte investierten.
Nach Daten der Europdischen Union hat
sich die Marktkapitalisierung digitaler Ver-
mogenswerte allein zwischen 2020 und
2022 verachtfacht, auf 1,5 Billionen Euro.

Das Potenzial fiir die Tokenisierung von
Finanzanlageprodukten ist weiter enorm.
So prognostiziert das Weltwirtschaftsfo-
rum, dass die tokenisierten Markte 2027
bereits 24 Billionen US-Dollar umfassen
wiirden. Zehn Prozent des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts kdnnten dann per
Distributed-Ledger-Technologie gespei-
chert und abgewickelt werden.

In der Finanzbranche ist der Trend deut-
lich angekommen. ,Mittlerweile haben
viele Banken in Deutschland angekiindigt,
Lizenzen und Produktldsungen fiir die
Verwahrung und die Emission von digi-

Rechtsanfor-

derungen fiir

Produkt und
Konstrukt
analysieren

Genehmi-
gungsver-
fahren bei
der Bafin
einleiten?)

Steuerrahmen
priifen

»Etablierte Finanzinstitute
haben einen Vorteil gegen-
iber Krypto-Natives«

Nils Bulling,
Leiter Digital Assets Avaloq

Asset als
Token auf
der Blockchain
programmie-

Vertriebs-
phase: Der
Token wird
per Initial
Coin Offering
ren eingefiihrt

Usability des
Tokens ver-
bessern, neue
Handelsplétze
erschliefen

talen Vermogenswerten aufzubauen oder
haben dies bereits getan”, beobachtet Sie-
bel. Die Commerzbank mit ihrer frischen
Kryptoverwahrlizenz ist nur eine grof3e
Adresse von mehreren. Weitere Interes-
senten stehen schon in den Startléchern,
darunter auch der Vermogensverwalter
der Deutschen Bank, die DWS.

ZUSPRUCH FUR DIGITALE ASSETS
Was grofle Marktakteure tun, beeinflusst
in aller Regel die Stimmung unter allen
Marktteilnehmern. Die Akzeptanz fiir digi-
tale Assets diirfte schon in naher Zukunft
weitere Initiativen befltigeln, darunter
diverse Emissionen von Token, auch
durch kleinere Finanzdienstleister. Die
Mica-Verordnung wird im kommenden
Jahr voraussichtlich fiir weiteren Schub
beim Thema digitale Assets sorgen.

In Sachen Vertrieb sieht Avalog-Spezia-
list Bulling die traditionellen Banken und
Finanzdienstleister {ibrigens in einer guten
Ausgansposition, auch gegeniiber ihren
Wettbewerbern aus dem Fintech-Milieu.
,Fur etablierte Finanzinstitute ist es ein-
facher, ein Kryptostandbein zu schaffen,
als es fiir Krypto-Natives ist, in der Welt
von klassischen Anlagen und personlicher
Beratung Fuf} zu fassen”, so Bulling. ,Der
klare Vorteil traditioneller Anbieter von
Vermogensberatungsleistungen ist, dass
sie bereits iiber etablierte Teams und ein
starkes Arbeitgeber-Branding verfiigen.”
Einstweilen befdnden sie sich damit im

Wettbewerbsvorteil. | Iris Biilow
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FLEXIBLES ARBEITEN

MACHT ATTRAKTIV

Arbeitnehmern ist es zunehmend wichtig, von zu Hause aus arbeiten zu konnen und flexible
Arbeitszeiten zu haben. Fir Unternehmen ist das eine gute Chance, sich als attraktiver Arbeitgeber
zu positionieren, meint Kathrin Briigger. Die Arbeitsrechtsanwaltin erldutert die Rechtslage

IN DEN VERGANGENEN JAHREN ist
die Work-Life-Balance zu einem immer
wichtigeren Thema geworden. Viele Ar-
beitnehmende in Deutschland mochten
nicht mehr in Vollzeit an fiinf Tagen ar-
beiten und wiinschen sich mehr Freizeit.
Auch die Gewerkschaften haben diesen
Gedanken aufgegriffen. So forderte die
IG-Metall in ihren Verhandlungen 2023
fiir die nordwestdeutsche und ostdeutsche
Eisen- und Stahlindustrie unter anderem

M ZURUCK ZUM INHALT

eine Vier-Tage-Woche mit 32 Stunden bei
vollem Lohnausgleich. Unternehmen wer-
den sich auf diese gednderte Erwartungs-
haltung einstellen und mit dem Thema
auseinandersetzen miissen.

Es gibt ganz unterschiedliche Arbeits-
zeitmodelle, die Mitarbeitenden mehr
Flexibilitdt im Arbeitsleben erméglichen
sollen:

* Ein Beispiel dafiir ist die Vier-Tage-Wo-
che, bei der die Arbeitsstunden, die

normalerweise in fiinf Tagen geleistet
werden, auf vier Tage verteilt werden,
um einen zusdtzlichen freien Tag zu
erhalten. Dies ist im Einklang mit dem
Arbeitszeitgesetz grundsitzlich moglich,
und das Gehalt bleibt unverandert, da
die Wochenarbeitsstunden gleich blei-
ben. Es gibt jedoch auch Meinungen,
die eine Reduzierung der wochentli-
chen Arbeitstage von fiinf Tagen auf
vier Tage ohne Erhohung der tiglichen

Foto: imago images/Westend61
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Arbeitszeit und bei gleichbleibendem
Gehalt anstreben. Insbesondere junge
Unternehmen setzen auf diese Arbeits-
zeitmodelle, um ihren Mitarbeitenden
mehr Freizeit zu ermoéglichen.

e Daneben gibt es das klassische Teilzeit-
modell, in dem sich die Arbeitszeit bei-
spielsweise von fiinf auf zwei Tage pro
Woche reduziert, mit entsprechender
Anpassung des Gehalts.

¢ Bei der Gleitzeitarbeit konnen Arbeit-
nehmende ihre Arbeitszeiten innerhalb
eines festgelegten Kernarbeitszeitbe-
reichs frei gestalten.

¢ Im Job-Sharing-Modell wiederum teilen
sich zwei Angestellte eine Stelle und die
damit verbundene Arbeitszeit. Je nach
Unternehmen konnen sich die genauen
Bedingungen und Regelungen fiir jedes
Arbeitszeitmodell unterscheiden, sodass
eine Einzelfallbetrachtung durchaus
sinnvoll ist.

Wenn Unternehmen Teilzeitarbeitsmo-

delle einfiihren, kann das die Arbeitsbe-

lastung und Ermiidung der Arbeitneh-
menden im Einzelfall verringern und ihre

Gesamtzufriedenheit verbessern — was

sich positiv auf die Produktivitit und den

Erfolg des Unternehmens auswirken kann.

Allerdings erfordert dies dann auch eine

Reduzierung der Arbeitstage in der Woche

bei gleichbleibender tdglicher Arbeitszeit.

Alternativ lief3en sich die wochentlichen

Arbeitsstunden verringern. Beides konnte

jedoch einen erhohten Verwaltungsauf-

wand nach sich ziehen und dazu fiithren,
dass Arbeitgebende zusitzliche Arbeits-
plétze bereitstellen miissen.

DIE RECHTSLAGE
Das Angebot von Teilzeitjobs kann Unter-
nehmen gerade bei jungen Bewerberinnen
und Bewerbern attraktiver machen — denn
gerade fiir junge Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer ist das Gehalt nicht unbe-
dingt mehr der entscheidende Faktor fiir
die Jobwahl. Neben dem Wunsch nach
mehr Freizeit ist ebenfalls die flexible
Wahl des Arbeitsorts relevant. So konn-
ten Mitarbeitende zum Beispiel aus dem
Homeoffice oder voriibergehend auch
von einem Arbeitsplatz im Ausland aus
arbeiten (,, Work from anywhere).
Unternehmen, die unterschiedliche
Teilzeitmodelle anbieten und die ihren
Mitarbeitenden ein flexibleres Arbeiten
ermoglichen, verschaffen sich dabei einen

Junge Berufstitige legen besonderen

Wert auf Flexibilitat

Laut einer Umfrage unter 1.062 Erwachsenen beeinflussen diese fuinf
Faktoren die Arbeitszufriedenheit am starksten (Angaben in Prozent)

Teilnehmer 18 bis 34 Jahre

H Alle Teilnehmer

Cutes e
Gehalt 64

rveite, NI | o0

Arbeitszeiten

Offene

Kommunikation HELNINNNNEEEENEN 32

im Unternehmen

legen 27

Kollegen

Flexibler _

Arbeitsort

32

Quelle: Avantgarde Experts, Umfrage von April 2022

klaren Vorteil am Bewerbermarkt und im
eigenen Mitarbeiterkreis.

Gemaf Paragraf 8 TzBfG (Teilzeit- und
Befristungsgesetz) miissen Unternehmen,
die in der Regel mehr als 15 Mitarbeitende
beschiftigen, grundsitzlich dem Antrag
von Beschiftigten auf Reduzierung der
vertraglich vereinbarten Arbeitszeit ent-
sprechen, sofern das Arbeitsverhéltnis
langer als sechs Monate besteht. Dies ist
nicht der Fall, wenn betriebliche Griinde
dem Antrag entgegenstehen. Solche be-
trieblichen Griinde kénnen unter anderem
dann vorliegen, wenn die Verringerung
der Arbeitszeit die Organisation oder den
Arbeitsablauf im Betrieb wesentlich be-
eintrachtigen wiirde oder wenn dadurch
unverhdltnisméfige Kosten entstiinden.

Ein solcher Antrag der Arbeitnehmerin
oder des Arbeitnehmers kann auch abge-
lehnt werden, wenn der oder die Arbeit-
gebende innerhalb der vergangenen zwei
Jahre einer Arbeitszeitverringerung zuge-
stimmt oder sie berechtigt abgelehnt hat.

Arbeitszeitmodelle sind fiir Unter-
nehmen geeignet, die unter anderem
durch eine Optimierung der Abldufe eine
gleichbleibende Produktivitdt in weniger
Arbeitsstunden erreichen kénnen. Die
Moglichkeit, die Arbeit auch bei weniger
Arbeitszeit durch zusitzliche Arbeitskrifte
zu kompensieren, ist dabei von Vorteil.
Allerdings kann das Konzept in manchen

Branchen schwierig umzusetzen sein: ins-
besondere wenn sich eine Stelle nicht
teilen lasst oder das nur mit erheblichem
Mehraufwand zu bewiltigen ware.

AUSBLICK
Es bleibt abzuwarten, wie sich Unter-
nehmen von dem Wunsch nach mehr
Flexibilitdt in der Arbeitswelt und dabei
insbesondere von der Erwartung nach
unterschiedlichen Arbeitszeitmodellen
beeinflussen lassen. Dabei spielen neben
der Meinung der Mitarbeitenden auch
Diskussionen seitens der Politik sowie For-
derungen von Gewerkschaften eine Rolle.
Dies sollte nicht unterschitzt werden.
Im Ergebnis ist es sinnvoll, dass Un-
ternehmen ein gesundes Gleichgewicht
finden: Auf der einen Seite stehen dabei
Flexibilitat und Work-Life-Balance, auf der
anderen das Festhalten an der Wirtschaft-
lichkeit des Unternehmens. |

Mehr zum Thema unter
www.dasinvestment.com/
recht-steuern

Die Autorin Kathrin Briigger
ist Fachanwaltin fur Arbeitsrecht
und Partnerin bei KPMG Law in
Miinchen. Sie betreut Gesell-
schaften im individuellen und
kollektiven Arbeitsrecht.
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FUR EIN ABGESICHERTES
UND FREIES LEBEN

DAS INVESTMENT lasst fiktive Falle aus der Finanzberatung von Vermagensprofis untersuchen.
Diesmal hilft Wolfgang Bauer von der Finanzberatung Finanz-Forum Laichinger Alb frischgebackenen
Eltern, der neugeborenen Tochter eine sorgenfreie Zukunft sicherzustellen

) DER VORSCHLAG

KAI SCHMIDT hatte ein Angebot fiir den
Vermogensaufbau seiner Tochter bekom-
men und wollte dieses von uns priifen
lassen. Zu einer fondsgebundenen Ren-
tenversicherung kamen eine Unfall- sowie
eine private Krankenzusatzversicherung.
Die Kapitalabfindung in der Beispielrech-
nung betrug 202.500 Euro. Dies entspricht
einer Rendite von nur 4,8 Prozent pro Jahr.
Kosten von 1,7 Prozent pro Jahr minimie-
ren das Plus. Aus unserer Sicht kein gutes
Angebot, und wir haben Familie Schmidt
eine andere Losung vorgeschlagen. Es ging
darum, fur die Tochter eine Alternative

> DER FALL

Heidi und Kai Schmidt sind vor
Kurzem zum ersten Mal Eltern
geworden. Fiir ihre Tochter méch-
ten beide nun schon mit einem
langfristigen Vermoégensaufbau
beginnen, damit diese davon
spater zum Beispiel ein Studium
finanzieren kann. Die Anlage sollte
daher flexibel sein. Die monatli-
che Ausgabe der Eltern fiir den
Sparplan ihrer Tochter soll dabei
75 Euro betragen. Zusatzlich

zum im Vordergrund stehenden
langfristigen Vermogensaufbau
mochten die Eltern auBerdem
eine Unfallversicherung sowie eine
private Krankenzusatzversicherung
abschlieRen, die ebenfalls in dem
Angebot enthalten sein sollen.

Alle Praxisfélle unter
www.dasinvestment.com/
der-praxisfall
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zu finden, bei der sie schon frither an
das angesparte Geld gelangen kann, zum
Beispiel zur Finanzierung eines Studiums.

Unsere Alternative ist ein Sparplan
mit Investmentfonds oder auch ETFs.
Fiir langfristiges Sparen empfehlen wir
unsere Aktien-Basis-Strategie tiber die
Wealth-Konzept-Vermogensverwaltung
mit breit gestreuten, international inves-
tierenden Fonds, bei der wir auf kosten-
giinstige Clean-Share-Klassen zugreifen.
Die Fonds selber liegen im vorderen Feld
ihrer Vergleichsgruppen und bestehen
Vergleiche zu ETF-Sparplanen. Die Stra-

tegie kann ab 50 Euro monatlich oder
quartalsweise gewdhlt werden. Unsere
Empfehlung bei Kinder-Geldanlagen sind
aber mindestens 100 Euro, davon 25 Euro
in eine Rentenversicherung mit Option
einer Berufsunfahigkeitsversicherung, der
Rest geht in eine flexible Fondsanlage
ohne fixe Laufzeiten.

Gehen wir in diesem Fall von 1 Prozent
Servicegebiihr pro Jahr als Kosten aus —
denn die Fondskosten sind ja gleich —,
kommen wir auf einen Ertrag von circa
280.000 Euro. Da aber das Versicherungs-
paket bei glinstigen Versicherern nur 20

Fondsdepot einmalig
20.000 €

Fondsdepot
50 €/Monat

Rentenversicherung mit BU
25 €/Monat

-
O O O . 10.000 Euro I 5 Euro


https://www.dasinvestment.com/der-praxisfall
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Viel hilft viel: Fondsdepot fiir den Vermoégensaufbau

Das Gros der insgesamt 20 Fonds investiert weltweit in Aktien, infrage kommen dabei sowohl Blue
Chips als auch Nebenwerte. Mischfonds machen 19 Prozent aus, Anleihenfonds bleiben aulen vor

Wertentwicklung

Volatilitat

Aufteilung  Fondsname ISIN 3 Jahre in % 3 Jahre in % Kategorie
5% DWS Concept Platow LC LU1865032954 15,5 21,5 Aktienfonds All Cap Deutschland
4% Alpora Innovation Europa Fonds CH0494981860 16,9 20,3 Aktienfonds All Cap Europa
4% Paladin One DEOOOATW1PH8 9,7 14,3 Aktienfonds All Cap Europa
4% Baillie Gifford Worldwide Positive Change IEO0BDCY2C68 -1,8 22,6 Aktienfonds All Cap Welt
8% |JPM Global Dividend LU0329203144 46,6 13,4 Aktienfonds All Cap Welt
7% Schroder ISF Global Sustainable Growth LU0557290854 16,3 16,5 Aktienfonds All Cap Welt
4% T. Rowe Price Global Focused Growth Equity ~ LU1127969597 9,6 16,6 Aktienfonds All Cap Welt
5% Ul Montrusco Bolton Global Equity LU2361251221 15,00 - Aktienfonds All Cap Welt
4% Vates Aktien Offensiv Fonds LI1206088406 9,71 - Aktienfonds All Cap Welt
8% Wagner & Florack Unternehmerfonds AMI DEO00A1C4DA48 17,7 12,5 Aktienfonds All Cap Welt
5% Wellington Global Stewards IEO0BH3Q8W13 38,8 171 Aktienfonds All Cap Welt
® 5% Bellevue Medtech & Services LU0415391514 4,0 15,5 Aktienfonds Gesundheit/Pharma Welt
5% Squad Gallo Europa DE0O00A2DMUS82 26,9 12,3 Aktienfonds Small & Mid Cap Europa
5% Trends Kairos European Opportunities DEO00A2DTMA3 35,4 22,6 Aktienfonds Small & Mid Cap Europa
4% Paladin Origins DE000A3DQ772 -8,61 - Aktienfonds Small Cap Europa
4% T. Rowe Price US Smaller Companies Equity LU0929966207 21,8 18,2 Aktienfonds Small Cap USA
® 5% DC Value Global Balanced DEOOOAOYAX64 18,3 8,9 Mischfonds ausgewogen Welt
® 5% GS&P Deutsche Aktien Total Return IV LU2058021853 22,4 11,6 Mischfonds dynamisch Euroland
® 5% Squad Makro LU1659686387 29,1 9,7 Mischfonds dynamisch Welt
4% Quantex Multi Asset L10580516917 4,00 - Mischfonds flexibel Welt

1) laufendes Jahr (YTD)

Fondsportfolio siche Tabelle oben
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Anmerkung:

DAS INVESTMENT weist darauf hin, dass hier

stark vereinfachte Modellfélle dargestellt sind. Sie
sollen Anhaltspunkte liefern, kénnen aber eine um-
fassende und sorgféltige Beratung nicht ersetzen.

Illustrationen: Freepik/www.flaticon.com, studiogstock/Freepik

Quelle: FWW; Stand: 08. November 2023, Sortierkriterium: Kategorie Alphabet

Euro anstelle von 35 Euro kostet, konnen
wir mehr sparen, somit also 55 Euro pro
Monat anlegen, was bei 5,5 Prozent pro
Jahr einem Guthaben von 366.200 Euro
entspricht. Die Mehrleistung betrigt also
163.700 Euro gegeniiber dem Bankan-
gebot. Diese hoheren Zahlen gelten al-
lerdings nur fir den Vergleich mit der
Rentenversicherung.

Im Versicherungspaket bietet unsere
Unfallversicherung bei Vollinvaliditiat
zudem eine deutliche Mehrleistung, und
auch die Krankenzusatzversicherung ist
mindestens gleichwertig. Eine Absicherung
von 100.000 Euro Grundsumme mit 500
Prozent Progression gibt es zum Beispiel
zwischen 100 bis 120 Euro im Jahr, je nach
Anbieter und Leistungsumfang. Zusitz-
lich haben wir noch die Option auf eine
spatere BU-Versicherung ohne Gesund-
heitspriiffung — diese war im urspriingli-
chen Angebot ebenfalls nicht enthalten.
Wir haben einen Anbieter, der uns diese
Option fiir einen Beitrag von 25 Euro

im Monat bietet, bis 1.500 Euro spitere
BU-Rente ohne Gesundheitspriifung, da
die jetzt schon stattfindet. Nur diese Op-
tion rechtfertigt ein solches Produkt fiir
Kleinkinder und ist dann sogar duflerst
sinnvoll. Herr Schmidt hat sich fiir die
BU-Option fiir 25 Euro entschieden, die
Unfall- und Krankenversicherung hat er
auf Eis gelegt. Er spart mit 50 Euro die
Strategie an, und der Opa legt zum Start
noch 20.000 Euro dazu, die ebenfalls in
das Depot flieflen. Bei 5,5 Prozent kann
sich die Tochter zum Studium in 20 Jahren
auf circa 80.000 Euro freuen, und um die
Altersvorsorge kann sie sich dann nach
Studienende kiimmern. |

Der Autor Wolfgang Bauer

ist Mitinhaber der Finanzbera-
tung Finanz-Forum Laichinger
Alb. Er hat mehr als 30 Jahre
Erfahrung in der Finanzbranche
und mit Versicherungen.
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64 DAS INVESTMENT 01 & 02/2024 | SALON

ZAHL DES MONATS
Talentsuche

Y, 75 35 B B
-

/ - _;-, e) 2 2
... Euro fiir einen Jobwechsel — das lobt Harley-
Davidson fiir eine deutsche Niederlassung aus.
Gesucht wird jedoch kein Manager oder IT-
Experte, sondern ein erfahrener Mechatroni-
ker. Frither wire eine solche Lockpramie wohl
undenkbar gewesen. Doch angesichts des Fach-
kraftemangels greifen immer mehr Firmen zu
solchen Mafinahmen, um qualifiziertes Personal
anzuziehen. Die Auswertung einer Jobplattform
zeigte, dass sich der Anteil an Anzeigen mit einer
Willkommensprdmie in nur vier Jahren mehr

als verdoppelt hat. Das zeigt: Fachkompetenz
ist zwar unbezahlbar, aber eine ansehnliche

Belohnung zumindest ein guter Anfang.

Foto: imago images/Photo News - Illustration: Freepik

Lebenswasser — die Whisky-Kolumne

Kolumnist Frank Jerger,
Inhaber des Fachgeschifts
+Whisky For Life” in
Frankfurt

M ZURUCK ZUM INHALT

Liebe Whisky-Freunde, mittlerweile sind wir
in der herrlichsten Zeit des Jahres fiir Liebhaber
fassgereifter Spirituosen angekommen! Wenn
draufien die Welt in graue Tone getaucht ist,
erstrahlt der Whisky im Glas umso prachtiger —
besonders, wenn er die Dunkelheit des Winters
widerspiegelt. Tiefes Rotbraun bis hin zu kiih-
nem Cola-Schwarz, solche Whiskys haben es uns
angetan. Denn sie haben den Ruf, reifer, edler, ja
sogar besser zu sein als ihre helleren Pendants.

Ich schliefie mich dieser Meinung nicht an.
Dass dunkle Whiskys automatisch besser schme-
cken, ist nichts weiter als ein Mythos. Ich weise an
dieser Stelle jedoch darauf hin, dass in Deutsch-
land erworbene Whiskys einen entsprechenden
Vermerk auf dem Riicketikett haben miissen.
Fehlt dort ein Hinweis wie , enthalt Zuckerkulor
zur einheitlichen Farbgebung”, dann diirfen Sie
sich freuen — Ihr Whisky ist ungefirbt. Die Farbe
stammt allein aus natiirlichen Reifungsprozessen.

Oft wurde ich in letzter Zeit gefragt, was
denn so mein Geheimtipp sei. Fiir Liebhaber
von ,,0ld School Sherry Cask Matured Malts”
empfehle ich Whiskys von Michel Couvreur.
Diese fliegen hierzulande etwas unter dem Radar.
Diese schottischen Schénheiten reifen im Bur-
gund in einem feuchten Keller und bekommen

ihre einzigartige Note von Féssern, die zuvor
mindestens 25 Jahre mit Sherry befiillt waren.
So haben die Eichendauben des Fasses mal die
Aromen des stifen PX, mal die des trockenen
Amontillados aufgenommen.

Die Kombination aus 100 Prozent Luftfeuch-
tigkeit (garantiert viel Interaktion mit dem Fass
und einen hohen Angel’s Share!) mit ganzjih-
rig konstanter Temperatur und extrem hoher
Fassqualitat produziert einen auflergewdhn-
lichen, Sherry-lastigen Whisky mit ,nattirli-
cher” dunkler Farbe. Hier geht es nicht um den
Brennerei-Charakter, sondern um den wunder-
baren Stil der Malts aus den 1970er-Jahren, in
denen gute Sherryfédsser noch verfiigbar waren.
Solche Whiskys sucht man bei den namhaften
Destillen mittlerweile vergeblich, jedenfalls im
erschwinglichen Spektrum.

Und der Preis? Los geht es bereits bei 45
Euro. Das Schmuckstiick, ein 25 Jahre alter PX
in Fassstédrke, schldagt mit rund 400 Euro zu Bu-
che. Meiner Meinung nach bietet der ,,Overaged
Malt Whisky” mit 52 Prozent Stirke fiir 90 Euro
das beste Preis-Genuss-Verhiltnis. Eine solche
Qualitdt bekommt man in Schottland nicht
einmal fiir den doppelten Preis. Probieren Sie
es aus, es lohnt sich wirklich!



FRAGEBOGEN | DAS INVESTMENT 01 & 02/2024 65

»CHANCEN KOMMEN
IMMER WIEDER«

Erfolgreiche Fondsmanager beantworten zwolf nicht ganz alltagliche Fragen.
Dieses Mal: Andranik Safaryan, Manager des Mainfirst EM Corporate Bond Balanced

1]

2|

3|

4|

5|

6|

lhre erste priagende Erfahrung zum Thema Geld?
Meine ersten grofieren Fehlinvestitionen. Sehr lehrreich,
denn Fehler unterlaufen einem nicht so leicht zweimal

Wairen Sie nicht Fondsmanager geworden,
wairen Sie heute ... Ingenieur

Welche andere Personlichkeit imponiert lhnen?
Generell beeindrucken mich Menschen, die in
schwierigen Situationen Charakterstirke und Resilienz
beweisen — etwa im Fall einer schweren Krankheit

Welchem verpassten Investment trauern Sie
noch heute nach?

Es gibt so viele verpasste Gelegenheiten, dass man sie
gar nicht zdhlen kann. Solange ich mich bewusst und
im Rahmen unserer Strategie gegen eine Investition
entschieden habe, kann ich damit leben. Chancen
kommen immer wieder

Und wem wiirden Sie gern einmal gehérig

die Meinung sagen?

Kommentatoren, die den Eindruck erwecken, sie
wiissten genau, warum etwas passiert oder passiert ist

lhr liebster Kinofilm?
»Crouching Tiger, Hidden Dragon”

7]

8|
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10|
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Und lhr Lieblings-Song?

Im Moment fillt mir kein bestimmter Song ein. Aber
ich habe festgestellt, dass man mit zunehmendem Alter
immer mehr die klassische Musik fiir sich entdeckt

FuBRball ist fiir mich...
... eines der wenigen Dinge aus meiner Kindheit,
die mir immer noch grofie Freude bereiten

Auf welchen Luxusartikel wiirden Sie
nur ungern verzichten?

Auf einen schonen und dadurch vielleicht
auch etwas teureren Urlaub

Mein Urlaub ist perfekt, wenn ...
... ich bei sonnigem Wetter am Strand liege
und eine schone Sicht auf das Meer habe

Wein oder Bier zum Essen?
Ich trinke mehr Wein als Bier, aber noch ofter Cola

Wo wollen Sie leben, wenn Sie einmal
nicht mehr Fondsmanager sind?

Ich komme urspriinglich aus Armenien.
Dort habe ich meine grofie Familie und viele
Freunde. Sehr wahrscheinlich werde ich
spdter in Jerewan leben
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VORSCHAU: DAS LESEN SIE IN DER MARZ-AUSGARBE,

DIE AM 15. FEBRUAR 2024 ERSCHEINT

Versicherungen: Insurtechs schrumpfen vom Herausforderer
zum IT-Partner der etablierten Versicherer. Das Feld der
konkurrierenden Unternehmen lichtet sich rasch.

Der grofRe Fondsatlas

Titel: Der Aufstieg der deutschen Fondsindustrie ist eine seit den
1950er-Jahren wahrende Erfolgsgeschichte. Fonds managen
inzwischen nahezu die gesamte Altersvorsorge der Republik.
Mit dem Maklerpool Fondsnet haben wir den Markt der freien
Finanzberater vermessen. Ein einmaliger Einblick, den es in
dieser Tiefe und Klarheit zuvor noch nicht gegeben hat.

Billionen Euro an verwaltetem Vermoégen:
Wir durchleuchten den deutschen Fondsvertrieb

Fonds: Im groflen Crashtest ermittelt DAS INVESTMENT
die erfolgreichsten Aktienfonds, die weltweit auf Titeljagd
gehen diirfen, und stellt deren Manager vor.
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