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AUS DER REDAKTION

NAHRHAFT: Chefredakteur Christoph Frohlich und Herausgeber
Malte Dreher reisten anlésslich des 100. Geburtstags von MFS und
damit des Investmentfonds von Hamburg tiber den grofien Teich
in die Neue Welt nach Boston. Mit etwas Jetlag und viel Neugier
ging es hoch in die 35. Etage des MFS-Towers, wo die Luft diinn
und die Aussicht weit ist. Dort trafen sie das Top-Management
des Unternehmens, etwa Alison O’Neill (im Bild), Portfoliomana-
gerin mit dem Blick fiirs Detail, Mike Roberge, den scheidenden
Kapitédn, und Ted Maloney, seinen designierten Nachfolger. Auf
die Frage, welches Gericht MFS sei und aus welchen Zutaten es
bestehe, antwortete er trocken: , Spinat.” Langweilig? Vielleicht.
Aber nahrhaft, kraftigend, voller versteckter Energie. So also sehen
sie hier die Zukunft des Asset Managements: nicht flashy, nicht
sexy, aber substanziell. In einer Welt der Kryptowdhrungen und
des Hochfrequenzhandels setzt MFS auf die alte Schule — und
bleibt damit jung. Den ganzen Bericht gibt es ab Seite 20.

Volontirin Benita Rathjen iiberpriift ihre

ETF-Investments

SYSTEMWECHSLER: Redakteur Christian Hilmes kennt die zwei
Systeme der Krankenversicherung in Deutschland aus eigener
Erfahrung - als freiberuflicher Journalist genoss er die Vorziige
als Privatversicherter der Halleschen und musste als angestellter
Redakteur spater zuriick in seine frithere Betriebskrankenkasse.
Den Weg in die Gegenrichtung wihlten im vorigen Jahr 166.300
Menschen. Das ergibt bei Abgidngen von 116.500 Personen das
sechste Jahr in Folge einen positiven PKV-Wechselsaldo. Warum
die Private lockender erscheint als das Kassensystem, erklart Hil-
mes ab Seite 42. Demnach starken die Schwichen der GKV den
PKV-Vertrieb. Insbesondere die jiingsten Erh6hungen bei den
individuellen Zusatzbeitrdgen vieler der immer noch 95 eigen-
standigen Krankenkassen hierzulande konnten diesen Trend jetzt
noch verstarken. Denn: , In diesem Jahr erreicht die GKV auf der
Kostenseite eine psychologische Grenze”, sagt Allianz-Vertriebs-
vorstand Thomas Wiesemann im Interview mit Hilmes ab Seite 60.

Markus Hampel (v.l.), Christoph Frohlich, Alison

UBERPERFORMANCE: Unsere Redaktionsvolontirin Benita
Rathjen hat kiirzlich ihrem ETF-Portfolio einen Indexfonds fiir
Schwellenldnder beigemischt. Die Wachstumsperspektiven und
niedrigen Bewertungen in den Emerging Markets locken, trotz
geopolitischer und Wihrungsrisiken. Im weiten Feld der auf-
strebenden Mairkte lohnt sich jedoch nicht nur der Blick auf
die Indizes: Durch die grofleren Ineffizienzen gelingt es aktiven
Fondsmanagern héufiger, deutlich besser abzuschneiden als passive
Strategien. Aktives Management heif3t auch, genau hinzusehen
und die Perlen unter den Unternehmen aufzuspiiren — etwa Halb-
leiter-Highflyer TSMC aus Taiwan, der Tech-Giganten wie Apple
und Nvidia beliefert. Dass der Chiphersteller sowohl in Indizes
als auch in vielen aktiven Fonds die grofite Position einnimmt,
zeigt seine Relevanz fiir den Technologiesektor und die Bedeutung
einer cleveren Aktienauswahl dariiber hinaus. Welchen aktiven
Fondsstrategien dies besonders gut gelingt, lesen Sie ab Seite 10.

O’Neill, Malte Dreher im Foyer bei MFS in Boston

Redakteur Christian Hilmes im Gesprich
tiber die Zukunftsaussichten der PKV

ZURUCK ZUM INHALT 1%
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Blick auf Boston,
Fondsanbieters MFS

HARTETEST

Titel 1924 entstand mit dem Massachusetts Investors Trust
(MIT) von MEFS der erste offene Investmentfonds der Welt. Die
Idee verdnderte die Welt. Wie sich der Asset Manager fiir die
nachsten 100 Jahre aufstellt. Seite 20
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Glaserner U-Bahnhof
Dome of Light in
Kaohsiung City, Taiwan

Das wahre Nvidia

Schwellenldander Das Herz des KI-Booms schldgt in Taiwan, und so

eroffnen sich in Schwellenldndern neue Anlagechancen. Sinkende Zinsen
und eine starke Mittelschicht befeuern zudem die Aktienkurse. Seite 10
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10 Millionen Kunden sind moglich
Roundtable Im Wachstumsmarkt betriebliche Krankenversicherung

sind Allianz, Axa und Gothaer vorne dabei. Diskussion tiber Nutzen,
Kundenansprache und die Unterstiitzung der Vermittler. Seite 36
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Elbtower-Baustelle in der
Hamburger Hafencity: Die
Pleite von Rene Benkos
Signa-Gruppe stoppte den
Bau des Vorzeige-Objekts

M ZURUCK ZUM INHALT

KEINE
PANIK

Die Krise des Uniimmo
Wohnen ZBI macht klar, dass
offene Immobilienfonds ein
langfristiges Investment sind,
dessen Wert nicht schnurstracks
steigt. Ein Ausstieg zum falschen
Zeitpunkt kann jedoch auch
verlustreich enden

VON DEN ANBIETERN offener Immobi-
lienfonds, die seit Monaten aus Liquidi-
tatsnot ihre riickzugswilligen Anleger nicht
mehr auszahlen wollen, habe der erste
iiber sein weiteres Vorgehen entschieden,
meldet die , Frankfurter Allgemeine”. Der
Fonds solle vorerst fiir weitere neun Monate
geschlossen bleiben. Diese Horror-Nach-
richt ist zwar keineswegs Science-Fiction,
sondern real — allerdings zum Gliick fiir
derzeitige Anteilseigner offener Immobi-
lienfonds bereits mehr als 15 Jahre alt.
Was war damals passiert? Ab Herbst 2008
hatten zahlreiche offene Immobilienfonds
die Riicknahme von Fondsanteilen fiir bis
zu zwolf Monate ausgesetzt. Die Botschaft
der Fondsgesellschaften: Dies geschehe
zum Schutz der Anleger, da die Anbie-
ter zum Erfiillen der Riickgabewtinsche
Immobilien verkaufen miissten und dies
wahrend einer internationalen Finanzkrise
nur mit erheblichen Abschligen moglich
sei. Konkret lag es wohl an einer enormen
Flut von Anteilsriickgaben der institutionel-
len Kundschaft, die diese Fondskategorie
als praktischen Geldparkplatz nutzte und
damals dringend Liquiditat brauchte.
Der Ablauf war meist chaotisch, unter
dem Strich schauten insbesondere private
Anleger in die R6hre und mussten jahre-
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lang auf ihr Kapital verzichten, um dann
schliefilich nur einen Restwert zu bekom-
men. So hat beispielsweise Morgan Stanley
die Schlieung seines P2 Value wiederholt
verlangert und das Portfolio mehrfach
abgewertet. Im Herbst 2010 startete eine
dreijahrige Liquidierung, erst danach zahl-
te der US-Asset-Manager seinen Anlegern
schliefdlich Geld aus.

Die damaligen Rekord-Abwertungen
sind noch immer uniibertroffen. Mehr
als 8 Milliarden Euro sollen Anteilseig-
ner auf diese Weise allein mit den 17 als
solides Investment angebotenen offenen
Immobilienfonds hierzulande verloren
haben, die zwangsweise ihre Objekte auf
den ausgebrannten Markt werfen mussten.

Um zu verhindern, dass sich dieses De-
bakel wiederholt, modellierten die Regu-
lierer die Fondskategorie neu: So kénnen
Investoren ihre Anteile frithestens nach 24
Monaten zuriickgeben und miissen dabei
dann eine zwolfmonatige Riickgabefrist
einhalten. Damit fallen die Produkte in

den Bereich alternativer Investments, als
hoch regulierte Ucits-Fonds miissten sie
auch borsentéglich handelbar sein.

Umso tiberraschender diirfte es nun fiir
Anleger sein, dass trotz dieser radikalen
Sicherheitsmafinahmen mit dem Uniimmo
Wohnen ZBI (ISIN: DEOOOA2DMVS1) ein
knapp 5 Milliarden Euro schwerer Immo-
bilienfonds plétzlich rund 800 Millionen
Euro weniger wert ist. Fondsanbieter Union
Investment — das Portfolio managt die in
Erlangen ansdssige Tochter ZBI - senkte den
Anteilspreis im Juni gleich um 17 Prozent
ab. Vorausgegangen war, dass Experten
die rund 1.000 Immobilien des Fonds im
Rahmen einer Sonderbewertung neu ein-
geschatzt hatten.

Droht ein dhnliches Desaster bei weite-
ren Fonds dieses Typs? Anders als Wettbe-
werber - die meist europa- oder weltweit in
Immobilien aller Art inklusive Biiros, Lager
und Infrastruktur investieren — konzentriert
sich der Uniimmo Wohnen ZBI weitge-
hend auf Wohnobijekte. Und das auch noch

zuvorderst hierzulande, wo die Preise in
den vergangenen Jahren dank niedriger
Darlehenskosten von einem Hochststand
zum nachsten eilten. Diese ambitionier-
ten Preise sind mit dem wieder héheren
Zinsniveau nicht mehr zu erzielen, von
einigen Top-Lagen vielleicht abgesehen.
Union Investment zufolge eine iiberra-
schende Entwicklung: , Beginnend mit der
Corona-Pandemie, spatestens mit Beginn
des Ukraine-Kriegs, verdnderten sich die
Faktoren fiir Wohnimmobilien drastisch
und fiihrten zu einer neuen, unvorherseh-
baren Situation.”

Dabei ist die Lage wenig erstaunlich:
Die strauchelnden Wohnungspreise fiillen
schon seit dem Ende der Nullzinspolitik
die Schlagzeilen, und viele Anleger suchen
langst den Ausgang. Das Fondsvolumen
offener Immobilienfonds sinkt seit 2022.
Im Mai floss bereits zum zehnten Mal in
Folge Kapital aus offenen Immobilienfonds.
In Summe entspricht der Aderlass 2,6 Mil-
liarden Euro. Mit netto 463 Millionen =

ZURUCK ZUM INHALT %
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¢> Bayernlnvest

Der Bayerninvest Infrastruktur Beteiligungen ESG-Fonds

Der in Kooperation mit BlackRock aufgelegte Fonds tatigt Eigenkapitalinvestments in
verschiedenen Infrastruktursegmenten. Dies ermdglicht es professionellen Anlegern, im

Einklang mit den Megatrends Digitalisierung, Dekarbonisierung und Dezentralisierung
zu investieren.

Optimale Portfoliodiversifikation mit Alter-
native Investments: Infrastrukturanlagen
versprechen durch geringe Korrelation mit
anderen Assetklassen langfristiges Ertrags-
wachstum — auch in Krisenzeiten. Damit tragt
der Fonds zur Effizienzsteigerung durch Opti-
mierung des Rendite-Risiko-Profils bei. Durch
Investitionen in ausgesuchte Infrastruktur-

‘E www.bayerninvest.de/infrastruktur

projekte mit langer Lebensdauer ermaglicht
der Bayerninvest Infrastruktur Beteiligun-
gen ESG stabile und langfristige Cashflows.
Dabei zeichnet sich der aktiv gemanagte
Fonds durch ein breites Anlagespektrum aus,
auf dessen Grundlage mit einem konservati-
ven Risikoprofil nachhaltige Renditen erzielt
werden sollen.

Tekla Linsner
Leiterin Product & Business Development
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Euro floss im Mai allerdings weniger Geld
ab als noch im April.

Das Fondsanalysehaus Scope attestiert
offenen Immofonds in einer aktuellen
Studie, dass sie dem Bild des glanzenden
Betongolds nicht mehr geniigen. Die 22
betrachteten Fonds haben 2023 im Schnitt
eine Rendite von lediglich noch 1,2 Pro-
zent erzielt, mit einer Bandbreite von plus
3 bis minus 10 Prozent. Sorgen vor einer
Kettenreaktion teilen die Scope-Analysten
trotz abkiihlenden Anlegerinteresses und
durchwachsener Performance nicht, da sie
die Lage anderer offener Immobilienfonds
als stabiler einschitzen. Zwar verzeichnen
Anbieter auf breiter Front steigende An-
teilsrtickgaben und miissen entsprechende
Auszahlungen an die Anleger wuppen.
Damit die Liquiditat dadurch nicht zu weit
absinkt, werden Fonds Objekte verduf3ern.
Den Experten zufolge haben Fondsgesell-
schaften aber auch schon in den vergan-
genen zwei Jahren vorausschauend mehr
Liquiditét geschaffen, indem sie erfolgreich
Immobilien verkaufen konnten: ,Auch
wenn einzelne Riicknahmestopps nicht
ausgeschlossen sind, sollte die tiberwie-
gende Zahl der Fonds in diesem Jahr die
Mittelabfliisse aus ihren Cash-Bestinden
leisten konnen.”

Alle Anleger diirfte dies nicht beruhigen.
Offene Immobilienfonds gelten als risi-
koarm und sollen stabile, wenn auch eher
tibersichtliche Wertzuwachse liefern. Zwei-
fel daran hatte Union Investment noch im
Frithjahr beiseite gewischt und den Fonds
in ihrem Halbjahresbericht auch mit Blick
auf das enge Universum deutscher Wohn-

In die Grotte

Immobilieninvestor René Benko (47) hat nicht nur Bauruinen wie den Hamburger Elb-
tower realisiert. Kleinere Projekte wie der Nachbau der Blauen Grotte von Capri in
seinem Schlosshotel im Osterreichischen Iglis gelangen. Wobei klein relativ zu sehen

ist: Neben 6.000 Metern Gesamtflache gldnzte das Hotel schon ohne Hohlen-Pool mit
einem stattlichen Kaufpreis von 11 Millionen Euro. Nach Recherchen der ,Bild” be-
sitzt die neue riesige unterirdische Wasserlandschaft gewaltige Dimensionen. Schon
das vorgelagerte Bad soll 30 Meter Durchmesser haben, die Grotte selbst immerhin
noch 15 Meter. Gleich zwei Wasserfélle dienen der entspannten Atmosphare. Allein

die kiinstlichen Felsen, die rund 3.000 Quad

ratmeter bedecken, hatten mit weit tber 2

Graph des Grauens: Uniimmo Wohnen ZBI

Der Vergleich mit der gesamten Gruppe von Fonds, die ihr Kapital direkt
in Immobilien investieren, zeigt deutlich den gewaltigen Wertverlust
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immobilien ,als Sachwert fiir Sicherheit”
angepriesen, da das , Wohnen ein Grund-
bediirfnis” bleibe. Auch deswegen kam das
dicke Minus des Uniimmo Wohnen ZBI fiir
viele tiberraschend.

Drohen weitere Schocks? Immobilien
sind anders als etwa Aktien nicht laufend
an der Borse handelbar, stattdessen werden
die Immobilien im Portfolio regelmafig
neu bewertet, etwa vierteljahrlich. Damit
dirfte Anteilseignern auch angesichts der
einjahrigen Kiindigungsfrist klar sein: Ent-
scheiden sie sich nach dem jiingsten Fiasko
nun auszusteigen, realisieren sie nicht nur
das Minus wegen der aktuell schlechten
Lage, sondern zudem noch maogliche wei-
tere Abwertungen der kommenden zwolf
Monate. Stattdessen durchzuhalten diirfte
Anlegern jedoch ebenso schwerfallen wie
etwa auf taumelnden Aktienmarkten. Zu-
mal Experten an einer raschen Riickkehr
zu den enormen Preisanstiegen der ver-
gangenen Jahre noch zweifeln. Die Saure-
Gurken-Zeit auf dem Immobilienmarkt
durchzustehen kann sich aber durchaus
auszahlen, denn wertlos werden die Ob-
jekte nicht. Im Gegenteil: Der immense
Bedarf bleibt offensichtlich, in deutschen
Ballungsraumen gibt es einen enormen
Mangel an Wohnungen. Dagegen kann
die Riickgabe der Anteile einen Teufels-
kreis ahnlich wie 2008 anstofien, indem
sie Fondsmanager zu weiteren Verkdufen
zwingt. Anleger sihen dann noch weniger
von ihrem Geld wieder. | Marc Radke

Foto: imago images/Dreamstime
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Ein Einkaufszentrum in den
USA: Der private Konsum wird
durch die massiv gestiegenen
Zinsen belastet

US-Konjunktur gerit ins Stocken

In den vergangenen Wochen haben die
US-Konjunkturdaten mehrheitlich ent-
tauscht. Unter anderem ist die Arbeitslo-
senquote mit 4,1 Prozent auf den hochsten
Stand seit zweieinhalb Jahren geklettert
(obere Grafik). Handelt es sich dabei blof3
um ein kurzes Luftholen oder ist das der
Auftakt zu einer linger andauernden
Schwichephase? Wir halten Letzteres fiir
wahrscheinlicher. Der Grund dafiir ist zum
einen der nachlassende Riickenwind aus
Pandemiezeiten. Belastet werden diirfte
der private Verbrauch — und damit auch
der Dienstleistungssektor — zum anderen
durch die massiv gestiegenen Zinsen.
Gebtindelt werden die verschiedenen
Einflussfaktoren auf Konsum und Dienst-
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Der US-Arbeitsmarkt sendet Schwichesignale

Erstantrage auf Arbeitslosen-
unterstiitzung (linke Skala)

leister in unserem weit vorauslaufenden US
Leading Service Indicator. Er deutet darauf
hin, dass der wichtigste Sektor der US-Wirt-
schaft in den kommenden Quartalen unter
Druck geraten wird (untere Grafik). Eine
Vorabschitzung zum Wert des Indikators
fiir das zweite Quartal 2025 lasst noch kein
Licht am Ende des Tunnels erkennen.
Wir rechnen weiterhin mit einer
deutlicheren Wachstumsabkiihlung als
der Konsensus und die US-Notenbank.
Letztere sieht zum Ende des Jahres das
BIP-Wachstum bei 2,1 Prozent — wir
halten mit 1,4 Prozent ein deutlich ge-
ringeres Plus fiir realistisch (jeweils im
Vorjahresvergleich).  Andreas A. Busch,
Senior-Volkswirt bei Bantleon
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Der wichtigste Sektor der US-Wirtschaft wird unter Druck geraten
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Quellen: BLS, DOL, BEA, Bantleon

ETF-TIPP

Messebesuch: Kanzler Scholz
mit einer Aufklarungsdrohne

Vaneck

Defense ETF

ISIN: IEOOOYYE6WKS5
Auflegung: 31. Marz 2023
Volumen: 727 Millionen Euro
80

= Vaneck Defense ETF
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59,5%

0%

7 31.03.2023 19.07.2024

Kennzahlen (jeweils iber 1 Jahr):

Volatilitat: 17,6 Prozent
Maximum Drawdown: 8,1 Prozent
Sharpe Ratio: 2,3
Tracking Error: 13,1

Investments in Riistungskonzerne hitten
viele wohl noch vor zwei Jahren ausge-
schlossen. Mit Russlands Uberfall auf die
Ukraine haben aber viele ihre Einstellung
zu Waffen tiberdacht. Der Vaneck Defense
Ucits ETF war im Mairz 2023 der erste
ETF, mit dem Anleger aus der EU gezielt
in den Verteidigungssektor investieren
konnen. Der Fonds biindelt Unterneh-
men, die die Mehrheit ihres Umsatzes
unter anderem mit den folgenden Pro-
dukten im Bereich Verteidigung erzie-
len: Verteidigungsausriistung, Luft- und
Raumfahrttechnik, Kommunikations-
systeme, Satellitentechnik, unbemannte
Luftfahrzeuge, Cybersicherheitssoftware.
Unternehmen, die ihren Umsatz mit um-
strittenen Waffen wie etwa Massenver-
nichtungswaffen oder Streumunition
erzielen oder nachweislich etablierte
Normen nicht eingehalten haben, sind

ausgeschlossen. | Christin Jahns

ZURUCK ZUM INHALT %
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DAS WAHRE

NVIDIA

Das Herz des globalen KI-Booms schlagt in Taiwan. Jenseits der
bekannten US-Tech-Giganten erdffnen sich so in Schwellenldandern
neue Anlagechancen. Fed-Zinssenkungen und eine wachsende
Mittelschicht befeuern dort die Aktienmarkte

DIE AUFTRAGSBUCHER sind voll und die
Telefone stehen nie still: So muss man sich
den Alltag beim Halbleiterunternehmen
Taiwan Semiconductors (TSMC) vorstel-
len. Zumindest wenn es nach den jlingsten
Exportzahlen des Inselstaats im Pazifik
geht. Allein im Juni 2024 exportierte
Taiwan Chips und dhnliche Produkte im
Wert von 3,5 Milliarden Euro - ein spekta-
kuldres Plus von 422 Prozent im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum.

Mafigeblich daran beteiligt ist TSMC,
dessen Halbleiter den fortschreitenden
Boom um das Thema Kiinstliche Intelli-
genz (KI) ermdoglichen. TSMC und andere
taiwanesische Unternehmen produzieren
nach aktuellen Schéatzungen bis zu 90
Prozent der leistungsfahigsten Chips der
Welt. Die Emerging Markets haben damit
nicht nur ihre eigene Antwort auf Nvidia.
Der amerikanische Chip-Gigant gehort zu
TSMCs grofiten Abnehmern.

Trotz beeindruckendem Umsatzplus
von 40 Prozent im zweiten Quartal und
seiner Schliisselrolle fiir den Erfolg der
US-Tech-Giganten bleibt TSMC fiir viele
Anleger noch im Schatten der bekannte-
ren Namen.

EMERGING MARKETS IM KOMMEN
Wihrend insbesondere US-Technologieun-
ternehmen in den vergangenen Jahren die
Aktienkurse und die Schlagzeilen domi-
nierten, blieben Schwellenldnder-Aktien
oft im Hintergrund. Dennoch: Ein Blick
auf die Zahlen zeigt, dass Aktien in den
USA in den vergangenen fiinf Jahren um
rund 77 Prozent zulegten, doch auch die
Emerging Markets konnten mit einem
Plus von 19 Prozent aufwarten.

In jlingster Vergangenheit driickten vor
allem makrookonomische Faktoren wie
die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie
und die weltweit gestiegenen Zinssitze die
Kurse in den Schwellenmaérkten. Nach der
Pandemie erholten sich die aufstrebenden
Volkswirtschaften unterschiedlich schnell.
Ein durch hohe Zinsen erstarkter Dollar
wirkte bremsend auf Schwellenlinder, wo
es in der Folge erfahrungsgemaif; zu einer
Liquiditdtsverknappung kommt.

Doch der Wind scheint sich zu drehen:
Die erwarteten US-Zinssenkungen konn-
ten potenziell den umgekehrten Effekt
haben und den Dollar schwichen. Das
wiirde die Liquiditdt in den Emerging
Markets verbessern. Hinzu kommt, dass
gerade viele asiatische Markte sowohl
im Vergleich mit entwickelten Méarkten
als auch historisch gesehen unterbewer-
tet sind — und das bei langfristig guten
Wachstumsaussichten. Die erwarteten
Wirtschaftszahlen des Internationalen
Wihrungsfonds IWF heben die Schwellen-
markte als Wachstumsmotor der Weltwirt-
schaft hervor. Der IWF prognostiziert fiir
2024 ein BIP-Wachstum von 4,2 Prozent
in den Schwellenldndern, verglichen mit
nur 1,7 Prozent in den Industrielandern.

NACHHALTIGES POTENZIAL

»Langfristiges Investieren in Schwellen-
markte bietet das Potenzial fiir tiberdurch-
schnittliche Renditen”, lautet daher auch
die Schlussfolgerung der Experten von
Okoworld. Der Okoworld Growing Mar-
kets 2.0 (ISIN: LU0800346016) verfolgt
einen nachhaltigen Ansatz, der strenge
okologische und soziale Kriterien bertick-
sichtigt, um von dem starken Wachs- =

ZURUCK ZUM INHALT %
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tumspotenzial aufstrebender Regionen
zu profitieren.

Trotz der begrenzten Anzahl an Un-
ternehmen, die fiir den Artikel-9-Fonds
infrage kommt, gelingt der Strategie eine
der besten Performances im Regionen-
schwerpunkt. In den vergangenen fiinf
Jahren erzielte er einen Wertzuwachs von
mehr als 60 Prozent. ,Wir investieren ge-
zielt in Unternehmen, die von strukturel-
len Wachstumstrends wie Digitalisierung,
erneuerbare Energien und Bildung profi-
tieren”, erldutert das Fondsmanagement.
Dabei fasst der 285 Millionen schwere
Fonds den Begriff der ,, Growing Markets”
weiter und schliefit neben den klassischen
Schwellenldndern auch ausgewdéhlte Po-
sitionen in entwickelten Markten ein.

In der Linderallokation setzt der Fonds,
anders als viele Indizes, einen starkeren
Akzent auf Indien als auf China. Obwohl
das Management China weiterhin als be-
deutende Volkswirtschaft sieht, zeigt es
sich von den bisherigen Konjunkturmaf3-
nahmen wenig tiberzeugt und gibt dem
Markt einen Anteil von 14,5 Prozent am
Portfolio. Das grofiere Vertrauen gilt den
Wachstumsperspektiven und dem starken
Binnenmarkt Indiens, wo der Fonds zu
knapp 22 Prozent investiert ist.

GEOPOLITSCHE SPANNUNGEN

Die zunehmenden geopolitischen Span-
nungen, insbesondere zwischen China
und den westlichen Industrienationen, ha-
ben vielschichtige Auswirkungen auf die
Emerging Markets. Der Trend zur Degloba-
lisierung erschwert einerseits den Export

»Investitionen rund um
kiinstliche Intelligenz fiih-
ren zu einer starken Nach-
frage nach Technologie
aus Taiwan und Siidkorea«
Johannes Lange,

Fondsmanager Emerging Markets
bei Okoworld

TSMC: Innovationsmotor der Halbleiterindustrie

TSMC liefert die modernsten

und leistungstarksten Chips

M ZURUCK ZUM INHALT
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Taiwan Semiconductors (TSMC) ist fihrend
in der Entwicklung und Produktion fort-
schrittlicher  Halbleitertechnologien.  Das
Unternehmen zeichnet sich durch seine
extrem kleinen Strukturbreiten aus, die ak-
tuell bis zu 3 Nanometer erreichen. TSMC
beherrscht den Markt fiir diese hochmoder-
nen Chips. Durch ihre héhere Leistung und
Energieeffizienz haben sie eine entscheiden-
de Rolle bei KI-Anwendungen und High-
Performance-Computing. Diese Innovati-
onskraft will TSMC noch weiter vorantreiben
und bis 2025 die Massenproduktion von
noch kleineren 2-Nanometer-Chips aufneh-
men. Das Halbleiterunternehmen ist bereits
jetzt ein unverzichtbarer Partner fiir Tech-
Giganten wie Apple und Nvidia, die auf die
Chip-Technologien angewiesen sind.

aus Schwellenldndern, kann andererseits
aber auch fordernd auf die Entwicklung
lokaler Binnenmarkte wirken. Ebenso be-
glinstigt er das Nearshoring, bei dem die
Produktion ndher an die Absatzmarkte
verlagert wird, einige Regionen wie Ost-
europa oder Mexiko stirker als andere.

Anleger sollten beachten, dass die Ent-
wicklung von Emerging-Markets-Aktien
nicht zwangsldufig im Gleichschritt mit
dem US-Aktienmarkt verlduft. Die fort-
schreitende Deglobalisierung konnte diese
Entkopplung sogar verstédrken. ,Das ist ein
Risiko, aber auch eine enorme Chance fiir
die Portfolio-Diversifikation”, restimiert
Okoworld.

STRATEGIEN JENSEITS VON CHINA
Die Herausforderungen fiir Chinas Wirt-
schaft bleiben erheblich, wie auch das
Emerging-Markets-Team von Invesco
anerkennt. Der Vermogensverwalter
bietet Aktienfonds sowohl mit als auch
ohne China-Exposure an. Besonders be-
merkenswert ist der Invesco Emerging
Markets ex-China Equity Fonds (ISIN:
LU1775963298), der auf Fiinf-Jahres-Sicht
ein Plus von 47,4 Prozent verzeichnet und
damit zu den leistungsstarksten Fonds
seiner Vergleichsgruppe zihlt.

Invesco betont, dass die existierenden
Strategien ohne China nicht bedeuten,
dass die Analysten den chinesischen
Markt meiden. Im Gegenteil kdnnen in
diesem Markt auch Chancen entstehen:
,Wir stellen fest, dass die lukrativsten
Gelegenheiten dann entstehen, wenn
der Markt pessimistisch gestimmt ist.”
Vielmehr gehe es darum, verschiedene
Kundenbediirfnisse zu bedienen.

Interessanterweise sieht der Invesco-
Fonds ex-China, anders als der Okoworld
Growing Markets, in Indien keine Alter-
native zu der Volksrepublik: ,Wir haben
unser Engagement in Indien aufgrund der
hohen Bewertungen reduziert.”

Stattdessen nimmt Stidkorea mit 21
Prozent den groften Anteil in der Zu-
sammensetzung des Invesco-Fonds ein.
Dicht gefolgt von Taiwan mit 20 Prozent —
eine grofle Position angesichts der star-
ken Abhingigkeit des Inselstaats von dem
aus der Fondsstrategie ausgeschlossenen
China. Gemessen an der zentralen Bedeu-
tung von TSMC fiir den KI-Boom ist das
taiwanesische Halbleiterunternehmen im
Fonds jedoch folgerichtig am héchsten =
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IM GLOBALEN VERGLEICH

Warenstrome und Marktdynamik zeigen die wachsende Bedeutung der Schwellen-

lander. Einige Ubertreffen bereits die Wirtschaftsleistung etablierter Industrienationen
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gewichtet, gefolgt von Stidkoreas Vorzeige-
unternehmen Samsung Electronics mit
6,4 Prozent.

HETEROGENE MARKTE

Die Schwellenldnder umfassen eine Viel-
zahl unterschiedlicher Volkswirtschaften
mit oft divergierenden Einflussfaktoren.
Dennoch lassen sich einige gemeinsame
Trends identifizieren: ,Steigende Ein-
kommen, Urbanisierung und positive
demografische Trends schaffen eine stetig
wachsende Gruppe von Konsumenten der
Mittelschicht”, beobachten die Invesco-
Spezialisten.

Allerdings bergen die Mirkte auch po-
litische Risiken. Landerspezifische Ereig-
nisse kdnnen signifikante Auswirkungen
auf Portfolios haben, was ein sorgfiltiges
Risikomanagement unerldsslich macht.

Das Managementteam des Robeco QI
Emerging Markets Active Equities (ISIN:
LU0940007189) unter der Leitung von
Wilma de Groot verfolgt daher einen aus-
gewogenen Ansatz: ,Im Gegensatz zu typi-
schen Schwellenldnderstrategien nehmen
wir keine grofien Linderabweichungen
von Indexgewichten in Kauf.”

Die Herangehensweise hat sich be-
wahrt: Wihrend der MSCI Emerging
Markets Index in den vergangenen fiinf
Jahren einen Wertzuwachs von 18,6 Pro-
zent erzielte, konnte der Robeco-Fonds mit
einem Plus von 52,9 Prozent glanzen. Dies

»Die Gewinnrendite in den
Schwellenlandern notiert
nahe ihren historischen
Hochststanden der
vergangenen 15 Jahre«
Florian Mayer,

Portfolio Manager bei
Allianz Global Investors

Schwellenmirkte: Fondsstrategien im Vergleich

Der Chart zeigt, dass spezialisierte Strategien die durchschnittliche
Wertentwicklung von Schwellenldnder-Aktienfonds deutlich tbertreffen

Evli Emerging Frontier Fund
— Okoworld Growing Markets 2.0
— Aktienfonds All Cap Emerging Markets

100
80
60
40

A

20

0%»}/

20 /

-40
22.07.2019

M ZURUCK ZUM INHALT

Allianz GEM Equity High Dividend
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unterstreicht, dass in den Schwellenlan-
dern hédufiger als in den Industrieldandern
eine lingerfristige Outperformance durch
aktives Management moglich ist.

Der Schliissel zum Erfolg liegt in der
Bottom-up-Aktienauswahl des Fonds. Das
Team konzentriert sich dabei auf Burg-
grabenunternehmen mit nachhaltigen
Wettbewerbsvorteilen. ,Solche Unter-
nehmen mochten wir gern unter ihrem
intrinsischen Wert kaufen”, erklart de
Groot. ,Dieser innere Wert wird durch die
Bewertung der Bilanz, der Gewinn- und
Verlustrechnung und der immateriellen
Werte eines Unternehmens ermittelt.”

Auch in dieser Strategie spielen die
fiihrenden Technologieunternehmen aus
Taiwan und Stidkorea eine bedeutende
Rolle, die in ihren jeweiligen Nischen
iiber starke Wettbewerbsvorteile verfiigen.

DIVIDENDEN IM FOKUS

Gleichzeitig bieten die fernostlichen
Tech-Werte auch Potenzial fiir Divi-
dendenrendite, wie der Allianz GEM
Equity High Dividend Fonds (ISIN:
LU0293313325) zeigt. Das Team verfolgt
einen Multifaktor-Ansatz mit Fokus auf
Dividenden. ,Ziel ist eine Zusatzrendite,
weitestgehend unabhéngig von Faktoren
wie der konjunkturellen Entwicklung”,
wirbt Portfoliomanager Florian Mayer fiir
die Dividendenstrategie.

TSMC, Samsung und die chinesische
Internetplattform Tencent die Top-3-
Holdings des 175-Millionen-Euro-Port-
folios, das tiber 200 Positionen umfasst.
Bei der Titelauswahl spielen , das Dividen-
denwachstum sowie deren Stabilitdt” eine
Rolle, um das Risiko fiir Dividendenkiir-
zungen zu reduzieren. Die Leistung des
Fonds spricht fiir sich: Mit einer Fiinf-
Jahres-Performance von 44,0 Prozent hat
er die Benchmark deutlich iibertroffen.

NEUE ANLAGEHORIZONTE

Ein weiterer Fonds, der die Chancen in den
Schwellenldndern auf besondere Weise
nutzt, ist der Evli Emerging Frontier Fonds
(ISIN: FI4000066915). Im Gegensatz zu
vielen anderen Emerging-Market-Fonds
setzt das Managementteam um Burton
Flynn und Ivan Nechunaev stark auf Fron-
tier Markets und kleinere, oft iibersehene
Markte. ,,Wir folgen dem Motto ,Viele
Fische, wenig Angler’“, so die Manager.
Etwa die Hilfte des Portfolios ist in >
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Landern wie Malaysia, Pakistan, Tiirkei,
Vietnam und Indonesien investiert —
Mirkte, die in den gidngigen Schwellen-
lander-Indizes oft unterreprasentiert sind.
, Wir suchen Unternehmen, deren AKti-
enkurse sich in zwolf Monaten verdoppeln
konnen”, so die Manager Dabei achten
die Manager besonders auf Faktoren wie
Gewinnwachstum, niedrige Bewertung
und hohe Qualitidt. Nur etwa 7 Prozent der
Portfoliopositionen sind in den gangigen
Emerging-Markets-Indizes enthalten.
Der unkonventionellen Strategie er-
zielte auf Drei-Jahres-Sicht, wo viele
Schwellenldnderfonds im Minus landeten,

Die Definition von Schwellenmarkten
ist flieflend und kann je nach Index vari-
ieren — Lander wie Stidkorea und Taiwan
werden von manchen Beobachtern bereits
zu den entwickelten Markten gezihlt.
Nicht nur daran zeigt sich, wie vielfal-
tig das Anlageuniversum der Emerging
Markets ist. Regional kann es deutliche
Unterschiede geben:

e Lateinamerika und insbesondere Afrika
kdmpfen noch mit hoheren politischen
Risiken und weniger entwickelten Fi-
nanzmadrkten.

¢ Indien bietet hohes Wachstumspoten-
zial, weist aber bereits seit Lingerem

e Asien, trotz der Kontroversen um Chi-
na, vereint niedrige Bewertungen mit
einer Stirkung der Kapitalmirkte und
verbesserter Unternehmensfiihrung.

e Siidostasien entwickelt sich mit Lindern
wie Vietnam, Thailand und Indonesien
zu einem vielversprechenden Invest-
mentziel.

Die fortschreitende Digitalisierung und

Investitionen in Technologie sprechen fiir

gute Aussichten der Technologiesektoren

in Taiwan und Siidkorea. Insbesondere

TSMC scheint gut positioniert, um seinen

Erfolgskurs fortzusetzen und weiterhin

vom globalen Technologie- und KI-Boom

ein Plus von 33,3 Prozent. hohe Bewertungen auf. zu profitieren. | Benita Rathjen
Die besten Schwellenlinder-Aktienfonds iiber fiinf Jahre im Uberblick
Die Wertentwicklung zeigt das hohe Potenzial, aber auch die Risiken dieser Markte. Anleger miissen
fur die Chance auf eine tiberdurchschnittliche Rendite starke Schwankungen in Kauf nehmen
Fondsname ISIN Fonds- Wertentwicklung Volatilitat Sharpe Auflegung

volumen in in % 5 Jahre Ratio

Mio. Euro 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre in % 5 Jahre

Evli Emerging Frontier Fund FI4000066915 225 19,7 33,3 97,5 20,2 0,75 08.10.2013
Okoworld Growing Markets 2.0 LU0800346016 285 20,7 -4,4 64,9 18,3 0,57 17.09.2012
GQG Partners Emerging Markets Equity Fund IE00OBYW5Q809 2.109 40,1 26,5 62,9 13,7 0,74 17.05.2018
Emerging Markets High Dividend Fund IEOOBXNTOB58 73 26,9 334 55,6 18,0 0,57 12.08.2015
Robeco QI Emerging Markets Active Equities LU0940007189 1.846 26,0 23,2 52,9 14,8 0,58 03.09.2013
Mobius Emerging Markets Fund LU1846740097 136 15,2 3,0 51,9 20,0 0,40 21.02.2019
Evli GEM Fund F14000153697 165 28,3 151 50,8 17,0 0,49 25.01.2016
iShares MSCI Emerging Markets Islamic ETF IE00B27YCP72 216 25,9 13,6 48,4 17,6 0,47 07.12.2007
Invesco Emerging Markets ex-China Equity Fund LU1775963298 111 16,5 18,0 47,4 14,2 0,56 08.10.2014
iShares Edge MSCI EM Value Factor ETF IEO0BGOSKFO03 194 30,5 22,4 46,8 19,0 0,49 06.12.2018
Amundi MSCI Emerging Ex China ETF LU2009202107 1.000 24,0 20,2 46,3 20,4 0,40 19.06.2019
Morgan Stanley INVF Emerging Leaders Equity Fund  LU0815263628 823 20,2 -14,1 46,3 20,8 0,40 17.08.2012
Driehaus Emerging Markets Sustainable Equity Fund  [EO0B76BMG52 195 22,4 3,8 46,0 17,4 0,51 03.01.2013
Carmignac Portfolio Emergents LU0992626480 380 13,4 9,2 45,7 17,4 0,42 15.11.2013
Invesco Emerging Markets Equity Fund LU1775952507 157 15,4 9,5 45,3 20,5 0,42 30.06.1990
RAM (Lux) Systematic Funds - Emerging Markets LU0835721084 499 16,1 12,9 44,4 17,5 0,49 29.04.2013
Allianz Global Emerging Markets Equity Dividend LU1254138628 65 23,9 14,0 44,2 14,6 0,50 11.06.2019
Allianz GEM Equity High Dividend LU0293313325 175 24,4 13,8 44,0 15,0 0,48 15.06.2007
BNY Mellon Global Emerging Markets Opportunities  IEO0B8GKV)51 1 6,8 -9,9 42,8 16,7 0,40 13.11.2012
PGIM Jennison Emerging Markets Equity Fund IEO0BF37GC66 56 33,0 -25,5 41,6 22,2 0,34 22.12.2017
Carmignac Emergents FR0011269349 891 13,0 -10,9 41,3 17,3 0,38 18.06.2012
Allianz Emerging Markets Equity LU1173935690 132 26,4 59 41,0 15,8 0,42 22.04.2015
ABN Amro Funds Numeric Emerging Markets LU1406019189 72 20,0 6,9 39,6 15,5 0,40 25.10.2016
WisdomTree Emerging Markets Equity Income ETF IEOOBDF12W49 16 25,8 33,5 38,5 17,9 0,39 02.11.2016
RBC Funds (Lux) - Emerging Markets Value Equity LU1217269122 133 16,3 3,2 37,8 20,3 0,35 28.04.2015
Quoniam Emerging Markets Equities MinRisk LU0489951870 70 20,3 24,4 37,6 12,5 0,50 03.05.2010
Robeco QI Em. Markets. Sustainable Active Equities ~ LU1648457023 145 22,9 14,7 37,5 14,5 0,42 20.07.2017
East Capital Global Emerging Markets Sustainable LU0212839673 213 13,5 -0,7 37,1 17,0 0,38 09.05.2005
JPM Emerging Markets Dividend LU0862449427 669 18,3 13,2 36,6 18,6 0,39 11.12.2012
Goldman Sachs Emerging Markets Core Equity LU0830625413 2.431 22,4 2,5 35,7 19,2 0,35 03.12.2012

Quellen: FWW, Finanzen; Sortierkriterium: Wertentwicklung 5 Jahre; Fonds mit Frontier-Markets-Schwerpunkt wurden aussortiert
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Ein Spiel, zwei Teams, unsere Mission:
Zusammen wollen wir Konnen am Ball zeigen und
viele Spenden fur wohltatige Zwecke sammeln.
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»BIS ZU 50 PROZENT

PRIVATE MARKET S«

Privatmarktanlagen boomen - und das nicht erst seit gestern.
Wie Invesco die aktuellen Trends einschatzt und wo die besten
Chancen warten, erlautert Andreas Mittler im Interview

DAS INVESTMENT: Herr Mittler, Invesco
verbinden viele mit Publikumsfonds. Sie
sind seit Anfang 2024 hierzulande fiir
den Bereich Private Markets zustandig -
was machen Sie da genau?

Andreas Mittler: Ich berate unsere Kun-
den und entwickle unsere Strategie auf
nationaler Ebene weiter. Invesco ist bei Pri-
vatmarkt-Investments schon lange aktiv.
Zwei Schwerpunkte sind fiir uns wichtig:
Zum einen die Immobilien-Investments,
die wir in Europa unter anderem von
Deutschland aus fiir unsere globalen Fonds
steuern. Hier verwalten wir ein Vermdgen
von mehr als 40 Milliarden US-Dollar.
Zum anderen haben wir viel Know-how
im Bereich Private Debt — also der Vergabe
von Unternehmenskrediten auflerhalb
des Kapitalmarkts oder Bankensystems.
In den USA sind wir einer der fiihrenden
Anbieter. Auch in Europa bauen wir die
Aktivitdten stark aus, aktuell verwalten wir
hier 8 bis 9 Milliarden US-Dollar.

Viele Mitbewerber setzen auf Unterneh-
mensanleihen. Warum konzentrieren Sie
sich so stark auf Private Markets?

Mittler: In diesem Marktsegment kann
man nur mit Spezialisierung und Erfahrung
erfolgreich sein. Unser Private-Debt-Team
hat Zugang zu nicht-6ffentlichen Infor-
mationen iber die Unternehmen, an die
wir Kredite vergeben - also etwa intern

M ZURUCK ZUM INHALT

zur Verfiigung gestellten Bilanzen. Das
ermoglicht eine detailliertere Analyse der
Bonitit als bei Anleihen. Dariiber hinaus
konnen wir auch die Kreditvertrage direkt
mit den Unternehmen verhandeln und
individuelle Covenants vereinbaren. Das
gibt es im Anleihenmarkt so nicht.

Private Debt diirfte dennoch riskanter
sein als klassische Rentenfonds, oder?

Mittler: Pauschal wiirde ich das nicht
sagen. Nattirlich gibt es bei Unterneh-
menskrediten, wie wir sie vergeben, keinen
liquiden Markt wie bei Anleihen. Dafiir ist
die Granularitdt der Portfolios deutlich
hoher, wir investieren typischerweise in
70 bis 100 Unternehmen. Und wie gesagt:
Die Tiefe der Kreditanalyse und die indi-
viduellen Vertragsgestaltungen sind ein
sehr wirksamer Risikopuffer. Historisch
hatten wir jedenfalls nie Ausfallraten, die
mit Hochzinsanleihen vergleichbar wiren.

Steigt die Nachfrage nach Private Debt
bei institutionellen Investoren primar
in den USA oder auch in Deutschland?
Mittler: In den USA ist der Private-Debt-
Markt groler und etablierter. Aber auch
in Europa und speziell in Deutschland
sehen wir eine steigende Nachfrage — von-
seiten der Unternehmen, aber auch der
institutionellen Investoren. Das liegt auch
an der Zinswende. Durch die héheren

Zinsen sind die laufenden Ertrdge, die
mit Private-Debt-Anlagen erzielt werden
konnen, attraktiv geworden.

Aber die Zinswende hat doch auch Schat-
tenseiten. Missen Sie nicht befiirchten,
dass die Zahl der Unternehmensinsolven-
zen und damit auch die Kreditausfille
stark steigen?

Mittler: Nattirlich steigen mit dem Zins-
niveau auch die Kreditrisiken, das lasst
sich nicht leugnen. Allerdings sind die
Kreditausfallraten mit 3 bis 4 Prozent auf
einem verkraftbaren Niveau dhnlich zu
Hochzinsanleihen, jedoch mit hoherer
Rendite. Zudem kommt es bei Private Debt
nicht wie bei Anleihen direkt zu einem
Zahlungsausfall, wenn ein Schuldner in
Schwierigkeiten gerdt. Stattdessen setzen
wir uns dann mit dem Kreditnehmer zu-
sammen und entwickeln Lésungen, zum
Beispiel eine Restrukturierung oder Ver-
langerung des Kredits.

Das klingt nach sehr viel Arbeit ...
Mittler: Unser Team umfasst 130 Spezia-
listen, die nichts anders machen, als die
Finanzdaten und Geschiftsmodelle der
Unternehmen, an die wir Kredite verge-
ben, zu analysieren und zu tiberwachen.
Im aktuellen Marktumfeld ist diese tiefge-
hende Analyse der Erfolgsfaktor schlecht-
hin. Deshalb sind wir auch so selektiv.
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Was muss ein Unternehmen mitbringen,
damit Sie investieren?

Mittler: Wir analysieren ausfiihrlich das
Geschiéftsmodell, die Marktposition und
den Cashflow. Wichtig ist, dass wir von
der langfristigen Tragfahigkeit tiberzeugt
sind. Schlief}lich gehen wir eine mehrjah-
rige Verpflichtung ein. Zudem spielt auch
immer die Uberlegung eine Rolle, ob es ein
Unternehmen ware, das wir im Zweifelsfall
auch selbst tibernehmen wiirden. Denn
im Extremfall kann es dazu kommen, dass
wir als Kreditgeber Eigentiimer werden.

Warum sollten Anleger nicht einfach die
nun wieder attraktiveren Renditen von
Anleihen mitnehmen?

Mittler: Das ist in der Tat eine berechtigte
Frage, schlieflich sind auch die Renditen
von Unternehmensanleihen deutlich ge-
stiegen. Allerdings sehen wir, dass die
Spreads von Private Debt aktuell meist
deutlich hoher sind als bei vergleichbaren
Anleihen. Und das liegt vor allem an den
unterschiedlichen Investorengruppen.

Wer ist in dem Segment aktiv?

Mittler: Im Private-Debt-Bereich sind vor
allem Investoren aktiv, die bewusst die
Komplexitatspramie dieses Markts suchen.
Oder die das hohere Risiko nur bei einem
entsprechend hohen Spread eingehen.
Daher sind die Renditepotenziale bei Pri-

Andreas Mittler

ist verantwortlich fur das Geschaft
der Private Markets fur Invesco in
Deutschland. Sein Fokus liegt auf
Private Debt, Real Assets und Fixed
Income. Zuvor war er bei BNP Paribas
Asset Management und PGIM.

vate Debt aus meiner Sicht auch bei einer
Normalisierung des Zinsumfelds weiterhin
attraktiv. Hinzu kommt natiirlich, dass die
Floating-Rate-Struktur einen guten Schutz
gegen steigende Zinsen bietet.

Welchen Anteil sollten Private Markets
denn aus lhrer Sicht im Portfolio eines
institutionellen Investors haben?
Mittler: Das ldsst sich nicht pauschal
beantworten, weil es stark von den in-
dividuellen Anlagezielen abhingt. Bei
Stiftungen, die oft einen langfristigen
Anlagehorizont und einen Bedarf an ho-
hen laufenden Ausschiittungen haben,
kann eine Allokation von bis zu 50 Prozent
inklusive Immobilien durchaus sinnvoll
sein. Denn diese Investoren schitzen die
stabilen und planbaren Cashflows, die
Privatmarktanlagen liefern.

50 Prozent? Das klingt sehr ambitioniert.
Mittler: Ich denke hier an die grof3en
Endowment-Funds in den USA und Grof3-
britannien. Die allokieren in der Regel
schon jetzt mehr als 30 Prozent in Private
Markets und bauen dieses Segment weiter
aus. Bei Versicherungen sind die Mog-
lichkeiten oft durch aufsichtsrechtliche
Regelungen begrenzt. Trotzdem sehen
wir auch hier Spielrdume, die Allokation
von aktuell oft 10 bis 15 Prozent auf bis
zu 20 Prozent zu erhdhen. Denn gerade

die reduzierten Kapitalanforderungen fiir
Private Debt im Vergleich zu Anleihen
machen diese Anlagen fiir Versicherer sehr
interessant. Wir zdhlen auch Real Estate
zu Private Markets.

Private-Equity-Fonds sind bei Ubernah-
men zuletzt deutlich weniger aktiv gewe-
sen als in den Vorjahren. Rechnen Sie mit
einer Markterholung dieses Jahr — und
was wiirde das fiir Fremdkapitalgeber
wie Invesco bedeuten?

Mittler: Im vergangenen Jahr gab es in
der Tat eine Delle bei den Private-Equity-
Transaktionen, finanzierungsgetriebene
Ubernahmen mit sehr hohen Bewertun-
gen waren kaum noch darstellbar. Das
hat nattirlich auch die Nachfrage nach
Akquisitionsfinanzierungen gedampft.
Allerdings sehen wir durchaus Anzeichen
fiir eine Markterholung.

Was macht Sie so optimistisch?
Mittler: Viele Unternehmen stehen vor
einem Generationswechsel, und die Be-
reitschaft, externen Investoren Anteile
zu iibertragen, steigt. Fiir Private-Equity-
Fonds ergeben sich dadurch Opportuni-
taten, die auch Finanzierungsbedarf mit
sich bringen. Hinzu kommt, dass sich die
Bewertungen auf einem interessanteren
Niveau eingependelt haben. Fiir Fremd-
kapitalgeber wie uns bedeutet das: Die
Finanzierungsvolumina pro Deal gehen
vielleicht zurtick, dafiir steigt die Zahl der
Transaktionen wieder an. Entscheidend ist
aus unserer Sicht, angesichts des schwieri-
geren Marktumfelds bei der Kreditvergabe
hochste Selektivitdt walten zu lassen.

Die Branche erlebt derzeit einen Eltif-2.0-
Boom. Fiir Sie ein interessanter Trend?
Mittler: Wir beobachten eine steigende
Nachfrage bei Privatanlegern. Schliefdlich
konnen solche Investments fiir sehr ver-
mogende Privatkunden ein interessantes
Instrument zur Depotdiversifikation dar-
stellen. Fiir die breite Masse sehen wir
Privatmarktanlagen jedoch kritisch, daftir
sind die Produkte oft zu komplex und
illiquide. Ob sich separate Losungen fiir
Privatanleger abseits vermogender Kunden
fiir uns rechnen, wird die Zukunft zeigen.
Denkbar wére es. Aktuell liegt unser Fokus
bei Invesco jedoch klar auf dem institu-
tionellen Geschift. |

Das Gespriich fiihrte Christoph Frohlich
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Das Herz der
Fondsbranche

Boston gilt als Geburtsort der moder-
nen Fondsbranche. Hier wurde 1924
mit dem Massachusetts Investors
Trust (MIT) von MFS der erste offene
Investmentfonds in den USA aufge-
legt. Dieser revolutiondre Fonds er-
moglichte es Kleinanlegern erstmals,
kostenglinstig und professionell ge-
managt in ein diversifiziertes Aktien-
portfolio zu investieren.

Doch der MIT war nur der Anfang.
Der Wirtschaftsboom der ,,Goldenen
Zwanziger”, ein starker Finanzsektor
sowie renommierte Bildungsein-
richtungen wie Harvard begiins-
tigten den Aufstieg der Stadt.

Zwar hat die Stadt ihre einstige
Dominanz eingebiit, doch gro-
Re Player wie MFS, Fidelity Invest-
ments und Wellington Manage-
ment haben hier noch immer
ihren Sitz.

Historisches Panorama der
State Street in Boston: Die
Stadt an der Ostkiiste ist
ein Zentrum der
Fondsbranche

Illustration: AntonPix/AdobeStock, Abobe Firefly
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FRUHLING 1924. Wihrend Deutschland mit den Folgen der
Hyperinflation kdmpft, herrscht an der Ostkiiste der USA in
den Stralen von Boston eine Atmosphiare des Aufbruchs.
Jazzbands spielen in rauchigen Clubs, die Menschen tanzen
Charleston, Automobile rattern tiber das Kopfsteinpflaster. Die
Stadt pulsiert im Rhythmus einer neuen Ara, in der Fortschritt
und Wohlstand greifbar erscheinen. Doch hinter der glitzernden
Fassade der Roaring Twenties lauert eine unbequeme Wahrheit.

Wihrend die Reichen ihr Vermodgen an der Borse ver-
mehren, bleibt den meisten
Amerikanern diese Moglich-
keit verwehrt. Die wenigen
verfiigbaren Fonds sind meist
geschlossen, intransparent,
unreguliert und haben hohe
Einstiegshiirden. Spekulatio-
nen sind an der Tagesordnung.
Die Schere zwischen Arm und
Reich o6ffnet sich immer wei-
ter. Es ist eine Entwicklung, die
nach neuen Losungen schreit.

Edward Leffler, einst Verkau-
fer von Aluminiumpfannen,
sitzt in diesen Tagen héaufig
bei den Menschen am Kiichen-
tisch. Er hort die Hoffnungen
und Sorgen der einfachen Leu-
te. Und mit jedem Gespriach
wird ihm Kklarer, dass auch
sie Zugang zu den Chancen
des Aktienmarkts bekommen
miissen. Er triumt von einem
transparenteren, ethischeren
Anlagevehikel: ein Fonds, der
neue Anteile ausgibt und Inves-
toren jederzeit faire Riickgaben
ermoglicht.

Lefflers Vision ist kithn und
fiir viele seiner Zeitgenossen
geradezu revolutiondr. Drei
Jahre braucht er, um seine Idee
umzusetzen. Am Ende gelingt
ihm das mit einer Bostoner
Brokerfirma: Am 21. Maérz
1924 griinden Leffler, Charles
Learoyd und Hatherly Foster
Jr. den Massachusetts Investors
Trust (MIT). Er gilt als der ers-
te offene Investmentfonds der
Welt und ist der Beginn einer neuen Ara in der Geldanlage,
die bis heute nachwirkt und weit {iber die Grenzen Bostons
hinausreicht.

VOM MIT ZU MFS

Wiirde Edward Leffler heute durch die Straflen Bostons flanieren,
er wiirde eine vollig verdnderte Stadt sehen, mit Wolkenkratzern,
die beinahe den Himmel beriihren.

HUNDERT
JAHRE
HARTETEST

1924 entstand der erste offene
Investmentfonds der Welt. Die Idee
veranderte die Welt. Wie sich MFS
fir die nachsten 100 Jahre aufstellt

Doch in einem dieser Gebdude an der Huntington Avenue
wiirde er etwas Vertrautes finden: MFS Investment Manage-
ment, jenes Unternehmen, das aus seiner revolutionéren Idee
entstanden ist und heute weltweit 2.100 Mitarbeiter von Boston
iber London bis Singapur beschiftigt.

Bis dahin ist es ein langer Weg. Los geht es 1924 beim MIT
mit 50.000 US-Dollar, in nur fiinf Jahren wachst der Fonds auf
14 Millionen US-Dollar an. Dann folgt der Bérsencrash von
1929, es geht 83 Prozent nach unten. Krisen, Kriege, Konjunk-
tureinbriiche - all das tibersteht
der Massachusetts Investors
Trust. 1959 ist er schlie8lich
der grofite Investmentfonds
in den Vereinigten Staaten.
Lefflers Idee hatte einen Nerv
getroffen.

Zehn Jahre spdter erkennt
man im Unternehmen die Not-
wendigkeit fiir Wachstum und
eine breitere Produktpalette.
Der Trust wird neu organisiert
und in Massachusetts Finan-
cial Services (MFS) umbenannt.
1982 wird das Unternehmen
Teil der kanadischen Sun Life
Financial, seit 1996 trigt die
Gesellschaft den heutigen
Namen MFS Investment Ma-
nagement.

Mike Roberge, der heutige
Chef von MFS, sitzt in seinem
Biuro im 35. Stock, im Fens-
terpanorama erstreckt sich die
Metropolregion Boston, in der
rund fiinf Millionen Menschen
leben. Er ist seit fast 30 Jah-
ren Teil der Firma (mehr im
Interview auf Seite 24) und re-
flektiert tiber das Erbe Lefflers.
,Die Finanzwelt hat sich in 100
Jahren komplett verdndert und
ist zugleich dieselbe geblieben.
Fiir MFS geht es immer noch
um aktives Management und
langfristiges Denken. Aber was
mich wirklich beeindruckt ist
der globale Einfluss, den wir
mit der Vision unserer Griinder
ausiiben konnten.”

Was Roberge damit meint, zeigt ein Blick auf die Zahlen.
Allein in Deutschland sind heute mehr als 10.000 Fonds zu-
gelassen, die insgesamt 4 Billionen Euro verwalten. Weltweit
sind es mehr als 56 Billionen. Doch mit dem Wachstum kamen
auch neue Herausforderungen. Die Finanzbranche hat sich
in den vergangenen Jahrzehnten drastisch gewandelt. Com-
putergesteuerte Algorithmen dominieren heute den Handel,
passive Indexfonds gewinnen zunehmend an Popularitit,
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und die Digitalisierung hat die Art und Weise, wie Menschen
investieren, grundlegend verdndert.

EIN BRIEF WIE EIN VERMACHTNIS

,In diesem sich standig wandelnden Umfeld ist es wichtiger
denn je, unsere Kernprinzipien hochzuhalten”, betont Carol
Geremia, Prasidentin von MFS. Sie arbeitet seit 40 Jahren
im Unternehmen, erlebte das Platzen der Dotcom-Blase, die
Finanzkrise und das Auf und Ab der Pandemie. Sie weif3: , Es
geht nicht nur um Rendite. Sondern darum, verantwortungs-
voll mit dem Geld unserer Kunden umzugehen und langfristig
zu denken.”

Langfristigkeit ist ein abstrakter Begriff. Doch fiir Geremia hat
er ein Gesicht und eine Geschichte. Vor einigen Monaten erhielt
sie einen Brief, der sie tief beriihrte. Eine 85-jdhrige ehemalige
Lehrerin aus New York City schrieb ihr, um von ihren Erfahrun-
gen zu berichten. Die Dame hatte 1962 von ihrer Mutter zwei
MFS-Fonds geerbt — den Massachusetts Investors Trust und den
Massachusetts Investors Growth Stock Fund.

»Meine Mutter brachte mir zwei Dinge bei“, erzdhlte die An-
legerin Geremia am Telefon. ,Erstens: Bezahle immer zuerst dich
selbst. Und zweitens: Du musst nicht viel Geld haben, nur Zeit.”
Diese Weisheit hatte sich ausgezahlt. Die ehemalige Lehrerin,
die 38 Jahre lang geistig behinderte Kinder unterrichtete, konnte
nun einen sorgenfreien Ruhestand genief3en.

Diese Geschichte ist mehr als eine Anekdote - sie ist ein
lebendiges Beispiel fiir die Kraft des langfristigen Investierens.
Und sie ist keine Ausnahme. Wer von Anfang an investiert ge-
blieben wire, hitte seit der Griindung des Fonds im Jahr 1924
aus hypothetischen 10.000 US-Dollar beeindruckende 68,5
Millionen Dollar gemacht.

WACHSTUM IN EUROPA

Dabei waren die vergangenen Jahrzehnte nicht arm an Krisen.
Nur in den turbulenten Jahren von 1929 bis 1941, geprigt von
Weltwirtschaftskrise und Zweitem Weltkrieg, verzeichnete der
Fonds iiber einen lingeren Zeitraum ein Minus. Doch selbst in
jingerer Zeit beweist er seine Stdrke: In den vergangenen zehn
Jahren wurde eine durchschnittliche jahrliche Rendite von mehr
als 10 Prozent erzielt — eine Leistung, die sich auch im aktuellen
Marktumfeld sehen lassen kann. Heute wird der MIT von Alison
O'Neill und Jude Jason geleitet, die die 7 Milliarden US-Dollar an
Investorengeldern des MIT vornehmlich in die amerikanische
Wirtschaft investieren, ganz so wie vor 100 Jahren.

Mit 618 Milliarden US-Dollar verwaltetem Vermdogen ist MFS
zwar nicht der grofite Koloss der Finanzwelt, aber einer der an-
gesehensten Asset Manager. In der jiungsten Broadridge-Studie
belegte das Unternehmen den 20. Platz weltweit, im Heimatmarkt
USA sogar Rang 14, was vom Vertrauen der Fondsselektoren
in die Marke zeugt. Und laut ISS Market Intelligence rangierte
MFS im Jahr 2023 auf Platz 9 der grofiten US-Fondsmanager fiir
langfristige Anlagen.

Aus dem einen Fonds von damals ist langst eine breit gefdcherte
Produktpalette geworden, die mehr als 80 registrierte US-Invest-
mentfonds umfasst, die iiber ein Netzwerk von Finanzberatern,
Maklerhdusern, Finanzinstituten und unabhingigen Beratern
vertrieben werden.
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Ein Jahrhundert im Riickblick

Die Unternehmensgeschichte von MFS Investment
Management

Am 21. Mérz 2024 feiert der Massachusetts
Investors Trust sein 100-jahriges Bestehen.
Zugleich kiindigt MFS im Jubildumsjahr den
Vorstol} in den Bereich aktiver ETFs an.

Anfang 2020 verwaltet MFS ein Vermdgen von
527 Milliarden US-Dollar und baut dieses trotz
Corona-Krise aus. Nachhaltige Investments
und die Nutzung von Kiinstlicher Intelligenz im
Fondsmanagement gewinnen an Bedeutung.

Internet und Finanztechnologie revolutionieren
die Fondsbranche, und Exchange Traded Funds
(ETFs) kommen auf. MFS baut seine globale
Prasenz aus und eroffnet Biiros in Europa, Asien
und Australien.

1990er-
2000er

MES flhrt als einer der ersten Anbieter aktiv
verwaltete Anleihenstrategien ein und steigt in
das Geschaft mit institutionellen

Investoren ein. 1982 wird MFS von der kanadi-
schen Sun Life Financial Gbernommen.

1970er-
1980er

Nach 45 Jahren erfolgreicher Tatigkeit wird der
MIT neu organisiert und firmiert fortan unter
dem Namen Massachusetts Financial Services
(MFS), um die breitere Produktpalette widerzu-
spiegeln.

In der Nachkriegszeit boomt die US-Wirtschaft.
1950er- Eine wachsende Mittelschicht hat zunehmend
1960er Geld zum Investieren. Bis 1959 wird der MIT
zum groRten Investmentfonds in den USA.

MEFS arbeitet eng mit dem US-Kongress am
wegweisenden Investment Company Act of
1940 mit, der noch heute die Baisis fiir die
Regulierung von Investmentfonds in den USA
bildet.

Der MIT (bersteht den Schwarzen Donnerstag
im Oktober 1929 und die folgende GroRe De-
pression. Trotz der Krise wachst der MIT in den
1930ern bei Fondsvermdgen, Anteilseignern
und Mitarbeitern.

Am 21. Mérz 1924 griinden Edward Leffler,
Charles H. Learoyd und Hatherly Foster Jr. den
Massachusetts Investors Trust (MIT) in Boston
als ersten offenen Investmentfonds in den USA.

Quelle: MFS Investment Management
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Obwohl MFS urspriinglich als Aktienfondsmanager startete und
auch heute noch vor allem fiir seine Aktienexpertise bekannt ist,
hat sich das Unternehmen ldngst breiter aufgestellt. Heute arbei-
tet MES auch mit grofien institutionellen Kunden auf der ganzen
Welt zusammen, verwaltet Strategien fiir Staatsfonds, nationale
und betriebliche Rentensysteme und fungiert als Fondsberater
fiir andere Vermogensverwaltungs-
firmen. Neben Aktien gehéren auch
Anleihen, Barmittel und gemischte
Portfolios zum Angebot. Ubrigens
leisteten die Bostoner auch hier Pio-
nierarbeit: In den 1970ern fiithrt MFS
als einer der Ersten aktiv verwaltete
Anleihenstrategien ein, 1981 folgt
der erste global diversifizierte Anlei-
hefonds in den USA.

ZUKUNFT IM BLICK

In Europa bietet MFS unter der Marke
Meridian eine Reihe von 39 Invest-
mentfonds an, die iiber Finanzinter-
medidre erhéltlich sind. Zwar kommt
man noch nicht an das Volumen des
Heimatmarkts heran. Doch man gibt
sich geduldig: ,Europa ist ein Fokus-
markt. Wir sehen dort grofle Chancen,
da sich die Vertriebsplattformen fiir
internationale Manager 6ffnen. Wir
sind tiberzeugt, dass unser langfristi-
ger Ansatz auch dort Friichte tragen

»Wir sind keine
Spekulanten, die
jedem Trend

hinterherjagen«

wird”, sagt MFS-Chef Roberge. ,In 30 Jahren wird MFS in Europa
so bekannt sein wie heute in Lateinamerika nach 30 Jahren
Priasenz.” 30 Jahre. Das zeigt, wie sie bei MFS ticken.

Um sich von Mitbewerbern abzuheben, wiahlt MFS einen
ungewoOhnlichen Ansatz: Man ignoriert die meisten Branchen-
trends. Themenfonds, Krypto-ETFs und spezielle ESG-Pro-
dukte sucht man vergebens. ,Wir
sind keine Spekulanten, die jedem
Trend hinterherjagen”, erkldrt Prési-
dentin Geremia. Es gehe einzig um
»robuste Portfolios”, die Krisen gut
uberstehen.

Doch natiirlich miisse man mit
der Zeit gehen. Neben klassischen
aktiv gemanagten Fonds plant MFS,
im Jubildumsjahr nun erstmals auch
aktive ETFs anzubieten. Ein Schritt,
fiir den man sich viel Zeit genom-
men hat. ,Innovation ist fiir uns
kein Selbstzweck”, so Geremia. , Wir
reagieren auf die sich wandelnden
Bediirfnisse unserer Kunden, ohne
dabei unsere Kernwerte aus den Au-
gen zu verlieren.”

So steht MFS mit einem Fuf} in der
Tradition und dem anderen fest in
der Zukunft. Edward Lefflers Traum
lebt weiter — grofier und globaler als
je zuvor. Die ndchsten 100 Jahre kon-
Christoph Frohlich

Carol Geremia,
Prasidentin von MFS

nen kommen. |

Jenseits der Zyklen

Auch wenn sich im Portfolio des Massachusetts Investors Trust (MIT)
seit 1924 viel verandert hat, sind einige Aktien der ersten Stunde
wie General Electric oder Exxon Mobil (vormals Standard Oil) immer
noch vertreten. Das zeigt, dass die Fondsmanager bereit sind, Aktien
Uber Jahrzehnte zu halten, wenn die Unternehmen ihren Qualitatskri-
terien entsprechen. Heute setzt der MIT vor allem auf Large Caps mit
nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen und soliden Finanzen wie Micro-
soft, Alphabet, Amazon oder Apple.

— Massachusetts Investors Trust (in US-Dollar)
100.000.000

10.000.000
1.000.000
100.000
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1.000
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Das Erfolgsrezept ist seit 100 Jahren unverdndert: Durch diszipli-
niertes, aktives Management identifizieren die Fondsmanager un-
abhdngig von Modetrends unterbewertete Qualitatsaktien fiir die
lange Haltedauer. Statt das Auf und Ab der Markte zu timen, ver-
trauen sie auf die Fundamentaldaten. Geduld und Uberzeugung zah-
len sich aus: Seit dem Jahr 1924 erzielte der MIT allen Krisen der
Wirtschaftsgeschichte zum Trotz eine durchschnittliche Jahresrendite
von 9 Prozent.

68.491.490 Us-Dollar

Quelle: MFS Investment Management
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DAS INVESTMENT: Herr Roberge, MFS feiert dieses Jahr sein
100-jahriges Jubilaum. Was bedeutet dieser Meilenstein fiir
Sie personlich und fiir das Unternehmen?

Mike Roberge: Es ist ein besonderes Jahr fiir uns bei MFS. Am
meisten bewegt mich der globale Einfluss, den wir seit 100 Jahren
ausiiben. Wir haben eine Branche geschaffen, die heute Billionen
von Dollar verwaltet. Weltweit kdnnen Menschen dank uns fiir
ihren Ruhestand sparen und finanzielle Sicherheit aufbauen.
Das erfiillt mich mit groflem Stolz.

Wie hat sich die Unterneh-
mensphilosophie verandert
und was ist im Kern gleich-
geblieben?

Roberge: Unser Engagement fiir
aktives Management bleibt un-
ser roter Faden. Das wird auch in
den nachsten 100 Jahren so sein.
Unsere DNA. Was sich drama-
tisch verandert hat, ist die Art,
wie wir diese Fahigkeiten unse-
ren Kunden anbieten. Vor 100
Jahren begannen wir mit einem
einzigen Investmentfonds. Heu-
te bieten wir eine ganze Palette
an Losungen an. Wir bleiben
innovativ und legen in den USA
aktiv gemanagte ETFs auf. So
entwickeln wir uns weiter, um
den Bediirfnissen unserer Kun-
den gerecht zu werden.

Warum der Sinneswandel?
Roberge: Wir zogerten, weil wir
unsere Handelsaktivitdten nicht
taglich offenlegen wollten. Doch
unsere Kunden wiinschen steu-
erlich effizientere Vehikel. Nun
sind wir bereit, diesen Schritt
zu gehen.

MES ist nicht nur in den USA
aktiv. Wie steht es um die Ex-
pansion in Europa?

Roberge: Europa ist ein Fokus-
markt. Wir sehen dort grofie
Chancen, da sich die Vertriebs-
plattformen fiir internationale
Manager 6ffnen. In Deutschland
erweitern wir unser Wholesale-Geschift, um niher an den Beratern
zu sein. Die Herausforderung ist der Aufbau von Markenbekannt-
heit. Aber wir sind tiberzeugt, dass unser langfristiger Ansatz auch
in Europa Friichte tragen wird. In 30 Jahren wird MFS dort so
bekannt sein wie heute in Lateinamerika nach 30 Jahren Prasenz.

Unterstiitzt die Markenbekanntheit beim Recruiting? Der
Fachkraftemangel ist ja ein brisantes Thema.
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»KURZFRISTIGE
UNDER-
PERFORMANCE
IST NICHT

RELEVANT«

Vom Tankwart zum Topmanager:
Mike Roberge erzahlt, wie er an die
Spitze von MFS Investment Management
aufstieg und warum er trotz
Marktturbulenzen an
langfristigem Denken festhalt

Roberge: Das Recruiting hat sich verdndert. Frither stellten
wir viele MBA-Absolventen ein. Heute wollen Absolventen
oft in die Technologiebranche oder andere Bereiche, der
Finanzsektor ist nach der Finanzkrise weniger attraktiv. Wir
reagieren, indem wir Leute direkt nach dem Bachelorabschluss
einstellen und selbst ausbilden. Trotzdem gewinnen wir auch
erfahrene Fachkrifte. Unsere Kultur hilft uns, Top-Talente an-
zuziehen, die unsere Werte und unser Engagement fiir aktives
Management teilen.

Das Jubilaumsjahr ist zugleich
lhr Abschied. 2025 iibernimmt
Ted Maloney lhren Posten.
Was war die wichtigste Lekti-
on der letzten Jahre?
Roberge: Die immense Bedeu-
tung des Zeithorizonts. Wir
leben in einer kurzfristig ori-
entierten Welt. Alles dreht sich
um den nédchsten Datenpunkt,
die nichste Marktbewegung.
Langfristige Renditen generie-
ren jedoch Dinge, die sich tiber
lange Zeit differenzieren. Des-
halb geben wir unseren Invest-
mentteams Zeit. Wir bewerten
und bezahlen sie nach langfris-
tiger Performance, nicht nach
kurzfristigen Ergebnissen. Das
mag altmodisch klingen, aber
es ist der Schliissel zu nachhal-
tigem Erfolg.

Was heil3t das konkret?

Roberge: Wir messen die Per-
formance tiber 10, 5 und 3 Jah-
re, nicht anhand kurzfristiger
Ergebnisse. Auch beim Kun-
denwachstum bewerten wir
unsere Mitarbeiter nach dem
langfristigen Wert, den wir fiir
Kunden schaffen, nicht nach
kurzfristigen Verkaufen.

Das erfordert sicherlich viel
Disziplin.

Roberge: Absolut. Es ist nicht
immer einfach, Kunden zu er-
klaren, warum kurzfristige Un-
derperformance nicht relevant ist. Aber unsere Erfahrung zeigt,
dass dieser Ansatz langfristig die besten Ergebnisse liefert.

Was ist die zweite wichtige Lektion?

Roberge: Unser Erfolg hingt von den Menschen ab, die taglich
zur Arbeit kommen, Geld verwalten und mit unseren Kunden
interagieren. Deshalb legen wir grof3en Wert auf unsere Unterneh-
menskultur. Sie ist der Grund, warum unsere Mitarbeiterfluktuation
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weit unter dem Branchendurchschnitt liegt. Viele Mitarbeiter
verbringen ihre gesamte Karriere bei uns. Das schafft Kontinuitét
und tiefes Wissen, was unseren Kunden zugutekommt. Eine starke
Unternehmenskultur tragt direkt zum Erfolg bei.

Lassen Sie uns einen Blick in die Zukunft werfen. Welche
Herausforderungen und Chancen sehen Sie fiir die Branche
in den néachsten Jahren?

Roberge: Wir erwarten eine Zeit erhohter Volatilitit. Die massive
Verschuldung, die Regierungen weltweit nach der Finanzkrise
und wihrend der Covid-Pande-

mie aufgenommen haben, wird

langfristig fiir mehr Instabilitdt

sorgen. Dazu kommen geopoliti-

sche Risiken und wichtige Wah-

len in mehreren Landern. Diese

Volatilitdt wird die Bedeutung

des aktiven Managements wie-

der in den Vordergrund riicken.

Wir hatten eine lange Phase, in

der passives Management domi-

nierte. Das wird sich dndern. An-

leger werden erkennen, dass sie

in diesem Umfeld ein aktiveres

Risikomanagement bendotigen.

Wie beurteilen Sie aktuell die
von den , Magnificent Seven”
dominierten Markte?
Roberge: Dies ist die extremste
Periode meiner Karriere in Be-
zug auf Marktkonzentration.
Die Frage ist, ob wir uns an den
richtigen Benchmarks messen.
Besonders bei US-Wachstums-
portfolios sind die Indizes stark
auf wenige Aktien ausgerichtet.
Kunden messen sich moglicher-
weise an etwas, das die Risiken
nicht angemessen widerspie-
gelt. Wir konzentrieren uns da-
rauf, diversifizierte Portfolios zu
erstellen, die langfristig Wert
schaffen, auch wenn das kurz-
fristig zu Underperformance
fithren kann.

Was war lhr interessantester

Tag in fast drei Jahrzehnten

bei MFS?

Roberge: Einen Tag werde ich nie vergessen: den Mittwoch nach
dem Lehman-Kollaps. In einem Investment-Meeting horten wir
Gerlichte, dass State Street und Bank of New York kurz vor dem
Zusammenbruch stiinden. Ihre Aktien fielen um 60 Prozent. Ich
wurde aus dem Meeting gerufen und nahm an einer Telefonkon-
ferenz teil. Mir wurde klar, wie nah wir am Abgrund standen. Es
war ein bedngstigender und lehrreicher Tag.

Das klingt nach einer einschneidenden Erfahrung. Wie hat diese
Erfahrung lhre Perspektive auf das Risikomanagement verandert?
Roberge: Sie zeigte uns die Bedeutung von Diversifikation und
Liquiditdtsmanagement. Seitdem haben wir unsere Risikoma-
nagement-Prozesse verfeinert und arbeiten enger mit unseren
Investmentteams zusammen.

Wie wird man vom Kreditanalysten zum CEO?

Roberge: Es war kein geradliniger Weg. Ich komme aus be-

scheidenen Verhéltnissen und habe wihrend des Studiums
gearbeitet, unter anderem an
einer Tankstelle und auf einer
Farm. Diese Stationen brach-
ten mir Resilienz bei, die in
unserer Branche wichtig ist.
Bei MES habe ich in verschie-
denen Positionen gearbeitet
und die langfristigen Ziele im
Blick behalten. Ein Rat meines
Mentors pragte mich beson-
ders: ,Es ist ein Marathon, kein
Sprint.” Das klingt banal, hilft
aber, in schwierigen Zeiten
durchzuhalten.

Was ist das Geheimnis, nach
fast 30 Jahren bei derselben
Firma montags immer noch
motiviert ins Biiro zu kom-
men?

Roberge: Man braucht etwas,
das einen aufierhalb der Ar-
beit begeistert. Fiir mich sind
das Skifahren und Radfahren.
Diese Aktivititen helfen mir
abzuschalten und Energie fiir
die neue Woche zu tanken. Sol-
che Hobbys sind unerlésslich,
um in einer anspruchsvollen
Position langfristig erfolgreich
und gesund zu bleiben.

Zum Abschluss: Wenn Sie ein
Buch iiber lhre Erfahrungen in
der Finanzbranche schreiben
wirden, was ware der Titel?
Roberge: (lacht) Eine inter-
essante Frage. Der Titel ware:
»Aktives Management: Relevant
gestern, heute und morgen“. Der Untertitel: ,Warum lang-
fristiges Denken in einer kurzlebigen Welt der Schliissel zum
Erfolg ist”. Ich wiirde die Bedeutung des aktiven Managements
hervorheben und erklaren, warum es auch in Zukunft relevant
bleibt. Ich wiirde tiber die Herausforderungen und Chancen der
Branche schreiben und betonen, wie wichtig es ist, einen langen
Atem zu haben und nicht jeder kurzfristigen Marktbewegung
hinterherzujagen. | Das Gespriich fiihrte Christoph Fréhlich

ZURUCK ZUM INHALT %
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PERFORMANCE-STAU

Vom gefeierten Uberflieger zum abgehangten Nachziigler - fiir den Paladin One
von Marcel Maschmeyer und Matthias Kurzrock kam es in den vergangenen drei Jahren
knlppeldick. Doch von Resignation sind die beiden Fondslenker weit entfernt

EIN STAUDAMM, den Starkregen mehr
und mehr unter Druck setzt, weckt in den
Kopfen der meisten Menschen negative
Assoziationen: Kommt es zum Bruch,
sind die Risiken fiir Mensch und Natur
unkalkulierbar. Trotzdem wihlte Mar-
cel Maschmeyer in einem kiirzlich von
Drescher und Cie veranstalteten Online-
Seminar genau dieses Bild, um die Chan-
cen zu verdeutlichen, die derzeit im einst
vielgelobten Fondsklassiker Paladin One
(ISIN: DEOOOA2DTNHSG6) stecken. , Unsere
Firmen im Portfolio sind 30 Prozent giins-
tiger als der Vergleichsindex und wachsen
doppelt so stark wie die dort vertretenen
Unternehmen”, fithrte der Mitgriinder von
Paladin Asset Management aus. Friiher
oder spater miisse sich dieses angestaute
Potenzial in steigenden Kursen entladen.
Pure Energie, die den Anlegern dann , ganz
viel Freude” bereite.

Tatsdachlich ist nur schwer vorstellbar,
wie die beschriebene Situation in eine
einem Staudammbruch vergleichbare
Katastrophe miinden soll. Das Problem:
Der Index, auf den Maschmeyer sich in
seinem Vortrag bezog, ist der MSCI Europe
Small Cap. Nebenwerte also, nach denen
seit der Zinswende vor zweieinhalb Jahren
kein Hahn krédht, in Europa schon gar
nicht. Eine Gemengelage, die Maschmeyer
und Co-Manager Matthias Kurzrock kaum
Raum zur Energiegewinnung lisst. In
aktuellen Vergleichen hinkt der Paladin
One gingigen Standardwerte-Indizes wie
dem Euro Stoxx 50 denn auch um Langen
hinterher. Zum MSCI World, der hippe
Trendsetter wie Apple, Microsoft und Nvi-
dia zu seinen Top-Positionen zdhlt, ist
der Abstand sogar noch deutlich grofier
(siehe Chart).

Fast sah es schon so aus, als sei die
Trendwende eingeleitet: Im Mai 2024 er-
zielte der Paladin One mit einem Plus von
10,6 Prozent sein bestes Monatsergeb-
nis seit der Auflegung 2013. Um gleich
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Die Zinswende hat den lange Zeit sehr gut positionierten Paladin One von
Marcel Maschmeyer (oben) und Matthias Kurzrock weit zuriickgeworfen

darauf wieder in Lethargie zu verfallen.
Fiir Maschmeyer dennoch kein Grund
zur Resignation. , Auf diese Preise haben
wir unser ganzes Leben lang gewartet”,
macht er den zunehmend ungeduldig
werdenden Anteilseignern Mut. Und hat
ein weiteres Argument parat, das seiner
Meinung nach fiir ein baldiges Ende der
Durststrecke bei Nebenwerten generell
und bei den von ihm favorisierten Titeln
im Besonderen spricht: die Gebote, die
mittlerweile jenseits der Borse fiir Firmen-
beteiligungen aufgerufen werden. ,Kéaufer
miissen signifikant hohere Summen auf
den Tisch legen, um wohlinformierte In-
haber zu einem Verkauf zu bewegen*, hat
der Fondsmanager beobachtet.

Eine Arbitrage, die zunehmend auch
Private-Equity-Héuser anlocke. Dadurch
seien ihm und Kurzrock bereits 2023
einige interessante Unternehmen wie
Software AG und Suse quasi vor der Nase
weggeschnappt worden. Im aktuellen
Jahr laufe es besser. Etwa beim Solar- und
Windparkbetreiber Encarvis. Maschmeyer:
,Dort haben wir im Mirz eine erste Posi-
tion er6ffnet. Nur einen Tag spiter wurde

die Ubernahme durch KKR vermeldet.”
Ein wortwortlich tiber Nacht angefalle-
ner Gewinn, der freilich bei mehr Zeit
fiir den Positionsaufbau noch deutlich
starker zu Buche geschlagen hitte. Als
weiteres Beispiel nennt Maschmeyer die
Paladin-One-Beteiligung M1 Kliniken, an
der derzeit gleich mehrere Private-Equity-
Hauser interessiert seien.

Wie berechtigt oder doch eher von
Wunschdenken geprigt die Durchhalte-
parolen der Paladin-Manager auch sein
mogen: Wer zu ihnen ins Boot steigt,
bekommt angesichts der Konzentration
auf weniger als 25 , echte Nebenwerte”
(Maschmeyer) und der sehr niedrigen
durchschnittlichen Marktkapitalisierung
des Portfolios von aktuell gerade einmal
700 Millionen Euro alles andere als einen
gewohnlichen Small-Cap-Fonds — und
hat damit der Diversifikation des eigenen
Depots auf jeden Fall einen guten Dienst

erwiesen. | Egon Wachtendorf

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

Quelle: FWW
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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: 22. Juli 2024

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 2,6 6 1,4 5 6,4 4 SO00 *hk 6,1 23.167
AB American Growth LU0036498490  AF All Cap USA 160 18,0 37 320 75 1147 10 QOO0 kkkkx 17,8 7.366
AB Select US Equity LU0683600562  AF All Cap USA 190 189 25 41,6 25 942 42 QOO0O *kk 13,0 3.270
Acatis Aktien Global DE0009781740  AF All Cap Welt 1100 12,3 364 152 478 72,0 148 QOO0 *kk 159 608
Acatis IfK Value Renten DEOOOAOX7582  RF IG Welt Hartwahrungen 182 6,7 4 23 40 58 40 QOO0 *kkk 7,2 758
Acatis Value Event DE000A0X7541 GF ausgewogen Welt 389 64 135 11,2 33 39,1 7 QOOOD *kkkk 9,7 6513
Allianz Europe Equity Growth LU0256839274  AF All Cap Europa 403 54 293 51 338 454 133 o0 *%k 23,1 3.989
Allianz Strategy 50 LU0352312184  GF ausgewogen Welt 389 83 43 58 106 148 166 SO0 b .80 ¢ 9,2 2.691
Amundi Global Ecology LU1883319714  AF Umwelt Global 180 13,3 27 155 19 544 22 OOO0O *k ok k 12,7 2.561
Amundi US Pioneer LU1883872928 AF Large Cap USA 160 21,1 9 446 31 1058 18 QOO0 *kkk 16,4 4.245
Barings Asean Frontiers IE0000830236  AF All Cap Asean 22 57 12 29 18 148 3 (AT kK k 11,9 329
Barings German Growth IEO0BG7PHWO03  AF All Cap Deutschland 36 10,1 4 10,9 6 35,3 7 SOO00 *k Kk 16,5 24
Blackrock Continental European Flexible LU0224105477  AF All Cap Europa (ex GB) 24 122 2 6,4 19 73,6 1 o0 *kk Kk 19,3 5.798
Blackrock Global Allocation LU0072462426  GF flexibel Welt 389 86 32 95 49 406 4 OO000  hkkxk 8,5 13.659
Blackrock Sustainable FI Strategies LU0438336264  SF Renten-Strategie Bond L/S Welt 182 29 56 42 28 73 31 SO00 *kkk 4,2 1.986
BNY Mellon Global Equity Income IEOOB3XPRY57  AF All Cap Welt 1100 6,3 863 23,6 270 40,6 476 OSSO * ok k Kk 93 409
Candriam Bonds Euro High Yield LU0012119607  RF Corporates HY Welt Euro 33 31 16 43 7 12,8 6 QODOD  Kkkkk 74 2721
Capital Group Global Allocation LU1006079997  GF ausgewogen Welt 389 8,1 46 13,5 14 329 13 OOOOO *kk Kk 89 1.224
Carmignac Patrimoine FRO010135103  GF ausgewogen Welt 389 59 174 52 340 11,8 210 o0 ** 6,9 6.398
Comgest Growth Europe IE0004766675  AF All Cap Europa 403 47 311 18,7 161 66,2 12 QOO0 kkkkx 18,6 6.441
Comgest Growth Europe Smaller Companies 1E0004766014  AF Mid Cap Europa 20 -08 19 -290 19 56 17 (4] *okk 223 469
Concentra DE0008475005  AF Large Cap Deutschland 43 54 30 1,1 32 282 21 [ADATA) * %k 18,4 2.048
Columbia Threadneedle American Select LU0112528004  AF All Cap Nordamerika 34 146 16 190 29 801 13 o0 *kk 16,7 326
Columbia Threadneedle European Select LU0713326832  AF All Cap Europa (ex GB) 24 69 17 9,1 18 46,6 17 [x] *k Kk 18,2 1.745
Columbia Threadneedle Global Sm. Comp.  LU0570870567  AF Small & Mid Cap Welt 53 27 41 52 33 445 23 o0 *kk Kk 20,1 2.007
DJE Zins & Dividende LU0553171439  GF ausgewogen Welt 389 70 92 98 46 288 25 QOOOD  hkkak 6,5 3.910
DNCA Invest Eurose LU0284394235  GF defensiv Europa 40 23 21 11,3 1 13,8 2 DOOO0 *kkk 58 2424
DPAM Bonds Emerging Markets Sustainable  LU0907927338 RF EM Hart- und Weichwéhrungen 39 02 36 10,6 1 6,9 13 OO000 hhkkkx 59 3.540
DWS Concept Kaldemorgen LU0599946893  SF Multi-Asset Makro defensiv 545 4,2 360 85 144 179 213 OO0OO Kk kk 4,7 14151
DWS Concept Platow LU1865032954  AF All Cap Deutschland 36 23 24 56 20 396 3 S0 *xkk*x 17,0 270
DWS Deutschland DE0008490962  AF All Cap Deutschland 36 36 17 =29 17 21,2 17 S00 ** 21,2 3.357
DWS ESG Akkumula DE0008474024  AF All Cap Welt 1100 13,4 296 281 180 73,4 137 QOOOO  hkkxk 11,4 10.011
DWS Top Dividende DE0009848119  AF All Cap Welt 1100 7,6 755 21,2 339 27,8 615 S00 *kk 9,0 20.083
Ethna-Aktiv LU0136412771  GF ausgewogen Welt 389 38 316 68 93 146 170 OOOD  Kkkxkk 52 2.060
Fidelity Emerging Markets LU0048575426  AF All Cap Emerging Markets 284 109 65 -186 213 8,7 161 o0 *kk 14,9 3.046
Fidelity European Growth LU0048578792  AF All Cap Europa 403 10,0 60 19,3 156 26,8 256 SO0 *kk 13,2 6.632
Fidelity Fast Global LUT048657123  SF Aktien Long-short Welt 28 61 15 630 3 1186 1 QOOD kkkkx 16,0 911
Fidelity Global Dividend LU0731782404  AF All Cap Welt 1100 9,7 577 23,5 275 43,2 447 QOO0 *kkk 9,8 11.315
Fidelity Global Multi Asset LU0905233846  GF defensiv Welt 418 40 128 -06 174 43 171 OOOO *k 61 4915
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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 €
Fidelity Sustainable Asia Equity LU0048597586  AF All Cap Asien (ex Japan) 82 57 69 -144 39 11,5 44 o * %k 14,8 2.699
First Eagle Amundi International LU0068578508  GF flexibel Welt 545 104 65 229 17 389 42 QOO0O *kk 9,2 5616
Flossbach von Storch Bond Opportunities LU0399027613  RF IG Welt Hartwahrungen 182 05 124 -40 79 56 41 DDA TA] 022,94 6,6 6.240
Flossbach von Storch Multiple Opportunities LU0323578657  GF flexibel Welt 545 50 317 21 284 22,5 164 OO0 ok kK 8,5 2532
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen DEO0OAOM8HD2 SF Aktien Market Timing Europa 6 1,8 5 -2,5 5 20,5 2 [x) *kk 11,6 993
Franklin Global Fundamental Strategies LU0316494557  GF flexibel Welt 545 7,8 138 87 141 13,0 286 ©OOOO * 11,0 1.018
Fundsmith Equity LU0690374615  AF All Cap Welt 1100 89 667 84 614 475 397 Q00 Kok kk 12,9 8.900
GAM Star Credit Opportunities IE00B567SW70  RF Corporates hoherverzinst Welt Euro 33 7,1 1 53 30 29 26 OO *k 9,8 541
Gané Value Event DEOOOA3ERNP9  GF ausgewogen Welt 389 46 274 - 361 - 319 486
Green-Effects NAI-Wertefonds IE0005895655  AF All Cap Welt 180 59 89 29 38 857 7 Q000 *xkk 18,6 194
GS EM Debt Hard Currency LU0555020303  RF HY EM Hartwahrungen 48 46 25 26 21 05 18 Q00 *kk 83 5.025
HSBC Frontier Markets LU0708055370  AF All Cap Emerging Markets 284 174 8 68,6 1 80,1 2 SOOO0 *kkk 13,0 400
Invesco Asian Equity LU1775951525  AF All Cap Asien/Pazifik (ex Japan) 68 73 29 1,3 35 370 6 SO0 *kkk 14,8 1.926
Invesco Balanced-Risk Allocation LU0432616737  SF Multi-Asset systematisch dynamisch 51 3,5 26 -11,0 32 4,3 19 [x] * % 9,6 1.090
Invesco Japanese Equity Advantage LU0607514717  AF All Cap Japan 128 21 116 45 102 179 95 S * % 11,9 654
Invesco Pan European High Income LU0243957239  GF flexibel Europa 16 37 8 3,4 8 138 8 Q00 *kkkk 7,7 6.270
Invesco Pan European Structured Equity LU0119750205  AF All Cap Europa 403 10,8 41 141 202 31,8 223 QOO0 *kk 12,5 944
JPM America Equity LU0053666078  AF All Cap Nordamerika 34 199 1 454 2 1100 2 OO0  xxkkkkx 150 6.722
JPM Emerging Markets Opportunities LU0431992006  AF All Cap Emerging Markets 284 9,0 141 -154 197 46 182 o0 *kk 14,9 2208
JPM Global Income LU0740858229  GF ausgewogen Welt 389 48 255 -2,7 320 74 261 [x] * % 9,2 16.844
JPM Global Macro Opportunities LU0095938881  SF Multi-Asset Makro dynamisch 58 1,8 41 -126 47 3,0 37 [x] * %k 8,0 2342
Jupiter Dynamic Bond LU0853555380  RF HY Welt Hartwahrungen 92 -02 87 -11,8 77 54 66 [x] *kk 8,5 5.675
Jupiter European Growth LU0260085492  AF All Cap Europa 403 38 329 0,2 307 295 242 [ATA] * %k 18,1 789
Kapital Plus DE0008476250 GF defensiv Europa 40 0,7 31 58 28 81 6 Q00 *xkk 9,4 3.128
Kepler Vorsorge Mixfonds AT0000969787  GF ausgewogen Welt 389 63 142 33 175 160 149 SOOQ *hkk 8,7 670
Lloyd WHC Global Discovery DEOOOAQYJMG1  GF flexibel Welt 545 3,0 426 -83 444 208 179 (%] *okk 18,7 397
Loys Global LU0107944042  AF All Cap Welt 1100 -2,1 1035 -6,7 789 3,9 708 < * 156 215
- fondsweb.de
Lupus Alpha Smaller German Champions LU0129233093  AF Small & Mid Cap Deutschland 22 26 8 -182 2 304 3 OO000 hkkk 18,8 562
M&G Dynamic Allocation LU1582988058  GF flexibel Welt 545 33 409 7,7 162 17,4 220 Q00 *kk 7,6 1979
M&G Global Dividend LU1670710075  AF All Cap Welt 1100 11,9 401 285 175 59,6 277 ©OOOO *kk 12,2 3.105
M&G Optimal Income LU1670724373  GF defensiv Welt 418 01 384 -38 281 1,1 245 S0 * %k 84 9.368
Macquarie Valuelnvest Lux Global LU0135991064  AF All Cap Welt 1100 42 944 9,5 593 257 625 < *k 10,7 459
Magna New Frontiers IEO0B68FF474  AF All Cap Emerging Markets 284 158 13 423 4 724 3 QOQ00  kxkk 12,7 556
Main First Germany Fund LU0390221256  AF All Cap Deutschland 36 -1,6 32 -159 25 138 22 o0 ok kK 17,4 133
MFS Meridian Prudent Wealth LU0337786437  GF dynamisch Welt 383 3,1 344 48 219 229 208 Q00 *kk 6,5 2396
Morgan Stanley Global Opportunity LU0552385295  AF All Cap Welt 1100 9,7 574 47 775 57,6 299 o0 *kkk 22,3 11.864
Nordea Emerging Stars Equity LU0602539602  AF All Cap Emerging Markets 284 9,1 137 -240 231 11,7 146 < *kk 15,5 1.658
Nordea European High Yield Bond LU0141799501  RF Corporates HY Europa Hartwédhrungen 30 3,5 7 1.6 15 7.1 15 QOO0 *kk 81 2815
Nordea Stable Return LU0227384020 GF ausgewogen Welt 389 -1,9 384 62 346 23 293 (] *k 6,8 4.058
Okoworld Okovision LU0061928585  AF All Cap Welt 1100 85 693 -129 822 17,5 674 < *kk 16,2 1.940
Paladin One DEO0OATW1PH8 AF All Cap Europa 403 2,5 355 -17,5 361 252 271 < *xkkkx 163 149
Phaidros Funds Balanced LU0295585748  GF ausgewogen Welt 389 49 252 25 195 306 19 OOO0O  Akkk 9,9 1.744
Pictet Global Megatrend Selection LU0386859887  AF All Cap Welt 1100 8,0 722 6,5 644 44,7 431 [ATA) * %k k 15,3 11.302
Pimco Diversified Income IEO0BT193MKO7  RF Welt Hartwédhrungen 91 4,5 2 1,316 5,0 6 SOOO0 * % 6,5 7.237
Privatfonds: Kontrolliert DEOOOAORPAMS  GF defensiv Welt 418 7,7 10 1,9 100 69 120 OO Kkkkkx 6,4 15.738
Profitlich Schmidlin Fonds Ul DEO0OATW9A28  GF flexibel Europa 545 7,2 176 14,2 59 426 34 SO00 *kkk 12,2 433
Robeco Global Consumer Trends Equities LU0187079347  AF Konsum Welt 51 103 11 51 31 459 17 OO0 *kk 18,6 4.192
Robeco High Yield Bonds LU0243182812  RF Corporates HY Welt Hartwéhrungen 97 1,9 8 -10 66 63 54 [x} ok kK 7,8 10.530
Sauren Global Balanced LU0106280836 GF ausgewogen Welt 389 6,9 101 6,7 94 234 54 OOO09 *kkk 54 538
Schroder Asian Opportunities LU0106259558  AF All Cap Asien (ex Japan) 82 90 55 11,8 29 151 36 Q00 *kkk 16,1 5.129
Schroder Emerging Markets LU0049853897  AF All Cap Emerging Markets 284 11,2 60 -11,1 165 143 133 OO *kk 13,4 4.731
Schroder Euro Corporate Bond LU0113257694  RF Corporates IG Europa Euro 37 26 1 -7,7 19 1,8 11 DOOOO Kk kk 7,7 11.871
Seilern World Growth IEOOB2NXKVO1  AF Large Cap Welt 76 4,0 66 57 56 602 27 < *kkk 18,9 2.336
Squad Aguja Opportunities DEO00A2AR9BT  GF flexibel Welt 545 4,9 328 -139 463 362 55 < *kk 8,7 237
Stewart Invest Asia Pacific Leaders IEO0BFY85N21  AF All Cap Asien/Pazifik (ex Japan) 68 90 19 68 26 416 2 OO0O0O0  Khkkk 12,6 781
T. Rowe Price US Smaller Companies LU0133096635  AF Small Cap USA 30 54 24 137 17 646 5 QODDO  Kkkkk 16,4 3.369
TBF Global Income DE000A1JUV78  GF defensiv Welt 418 3,0 220 5,2 44 70 116 OOOOO * ok kk 7,8 112
Templeton Growth (Euro) LU0114760746  AF All Cap Welt 1100 82 710 21,3 333 335 560 S00 * 13,0 7.635
UBS Equity Fund Greater China LU0072913022  AF All Cap GroRchina 21 49 9 333 6 -100 9 Q000 *kk 251 571
Uniglobal DE0008491051  AF All Cap Welt 1100 155 135 376 34 892 35 OQOOOO Hkxkk 144 18.121
Vontobel Sustainable EM Leaders LU0571085413  AF All Cap Emerging Markets 284 80 184 -17,5 206 0,1 193 [x} *k K 16,0 2.952

1) International Securities Identification Number 2) Rang innerhalb der jeweiligen gesamten Kategorie

Auswertungstag Performance: 22. Juli 2024

3) durchschnittliche jahrliche Schwankung tiber 36 Monate
Quelle: FWW Fundservices GmbH
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PERSONALIEN TOP-SELLER

EB-SIM: Die meistverkauften Fonds der Maklerpools und Direkt-
Sebastian Kosters ... banken: DAS INVESTMENT ermittelt monatlich, wel-
... ist neuer Investmentchef bei EB-SIM. Er che Fonds sich besonders gut verkauft haben, und

folgt auf Oliver Pfeil, der das Unternehmen listet die jeweils drei absatzstdrksten. |
verlassen hat. Kosters berichtet an Ge-

schéftsfithrer Michael Hepers und verant- 2
wortet fortan das gesamte liquide Portfolio- 52 Top-3-Fonds ISIN
management der EB-SIM in Frankfurt. g Netfonds
FvS Multiple Opportunities LU0323578657
Fidelity Global Technology LU0099574567
ROTHSCHILD & CO AM: DWS Institutional ESG Euro Money Market  LU0099730524
Jonas Hegemann ...
. ist seit dem 1. Juli 2024 Senior Sales Blau Direkt
Manager fiir Deutschland und Osterreich FvS Multiple Opportunities LU0323578657
bei Rothschild & Co Asset Management. AHF Global Select DEOOOAONEBC7
Mit dieser neuen Position will das Unter- DWS Vorsorge Rentenfonds 15Y LU0272368126
nehmen seinen Vertrieb in der Region
weiter ausbauen. DAB BNP Paribas (Vermogensverwalter)
Allianz Euro Cash LU0052221412
Patryk lessen . Nordea 2 Global Enhanced Equity LU1648399829
. wechselt von Flossbach von Storch zu
. . . FNZ Bank
Fisch Asset Management. Jessen ist seit 0ddo BHF Euro M Market DE0009770206
2017 als Investment-Analyst und Portfolio- ° ro Money Varke
. . DWS ESG Euro Money Market LU0225880524
manager fiir Flossbach von Storch titig, :
. . Allianz Euro Cash LU0052221412
seit vergangenem Jahr war er fiir den Glo-
bal Convertible Bond Fund verantwortlich. .
Fonds Finanz
DWS ESG Euro Money Market LU0225880524
DONNER & REUSCHEL: JPM Global Select Equity LU0157178582
Markus Vitt ... M&G (Lux) Emerging Markets Bond LUT670631016

... verldsst die Privatbank Ende September
2024 auf eigenen Wunsch. Er war zuletzt
Vorstandssprecher. In seiner Zeit als Vor-

Jung, DMS & Cie.

Vaneck Morningstar Dvlp. Mkt. Div. Leaders ETF NL0011683594

standschef hatte Vitt die Ubernahme der Squad Makro LU0490817821
Privatbank Reuschel und des Verwahrstel- Gothaer Global DE0009770156
lengeschifts von Berenberg verantwortet.

Apella

DWS Concept Kaldemorgen LU0599946893
FPSB I?EUTSCHLAND: Acatis Value Event DEOOOAOX7541
Rolf Tilmes ... FvS Multiple Opportunities LU0323578657
... ist als Vorstandsvorsitzender des Finanz-
planerverbands FPSB fiir drei weitere Jahre BCA
im Amt bestatigt worden. Tilmes geht da- Fidelity Global Technology LU0099574567
mit in seine fiinfte Amtszeit. Er gehort dem DWS Vermégensbildungsfonds | DE0008476524
Verband und dessen Vorstand bereits seit FvS Multiple Opportunities LU0323578657
dessen Griindung im Jahr 1997 an.

Fondskonzept
FLOSSBACH VON STORCH: DWS Concept DJE Globale Aktien DEOOODWS3LV4
Halime Dzeladini ... Xtrackers CAC 40 ETF LU0322250985
... ist seit dem 1. Juli 2024 neu im Sales- Xtrackers MSCI Mexico ETF LU0476289466
Team des Kolner Vermogensverwalters
Flossbach von Storch. In ihrer neuen Posi- Fondsnet
tion kiimmert sie sich um die Betreuung Dimensional Global Ultra Short Fixed Income |[EOOBKX45X63
der Vertriebspartner im erweiterten Rhein- SEB Nordic Future Opportunity LU0030165871
Main-Gebiet. Allianz Asian Small Cap Equity LU1055786526
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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

SINNFRAGEN

WARUM FONDS?
ICH KAUF’ JETZT NVIDIA!

KONZERTERLEBNISSE SIND des Ofteren
mit langeren Anfahrten verbunden. Zeit,
in der nicht nur tiber Musik gesprochen
wird, sondern tiber alles Mogliche. Fufiball
ist fiir mich nach dem jiingsten Scheitern
der Fortuna in der Bundesliga-Relegation
als Thema zwar erst einmal tabu, aber
Fonds gehen immer. Zumal der Mitfahrer,
ein guter Freund noch aus Schultagen,
auf meinen Rat hin seit vielen Jahren
entsprechend investiert. Aus heiterem
Himmel, irgendwo auf der A 24 zwischen
Parchim und Pritzwalk, dann plétzlich
die Sinnfrage: Warum eigentlich soll man
weiter Fonds kaufen, wenn man doch mit
einzelnen Aktien viel schneller viel weiter
kommt? Stichwort Nvidia und so.

Eine Aussage, die auf den ersten Blick
reichlich naiv anmuten mag. Aber den-
noch gar nicht so leicht zu widerlegen
ist. Denn es stimmt ja: Nichts war in den
vergangenen Jahren einfacher, als mit
dem KI-Profiteur Nvidia reich zu wer-
den. Oder mit Novo Nordisk, dem Her-
steller der Abnehm-Spritze Wegovy. Alle
Welt sprach von den Chancen fiir die
beiden Unternehmen, man musste sich
nur dranhédngen. Und hatte, ehe man
sich’s versah, statt 10.000 Euro plotzlich
40.000 oder sogar 100.000 Euro auf dem
Depot. Was hingegen haben die wegen
der Stockpicking-Qualitdten ihrer Manager
empfohlenen Fonds gebracht? Manche
von ihnen liegen seit der Zinswende An-
fang 2022 immer noch im Minus.

Als Erstes kommt mir in derartigen Situ-
ationen jenes Argument in den Sinn, das
mich einst selbst zum tiberzeugten Fonds-
anleger hat werden lassen: Ich mochte
nie erleben, dass sich mein Depot in Luft
auflost —- mogen die Perspektiven fiir eine
zuvor dort eingebuchte Aktie auch noch
so rosig ausgesehen haben. Vor diesem
Risiko sind selbst Vollprofis nicht gefeit,
siehe Wirecard. Oder Enron und Comroad,
mit deren Namen aber vermutlich nur

noch Angehorige der Generation 50 plus
etwas anfangen kénnen. Streuung ist also
ein absolutes Muss.

Mein zweites Argument klingt kaum
weniger trivial als das erste, gehort aber
zu den ehernen Gesetzen der Kapitalan-
lage: Erfolg an der Borse ist ein Mara-
thon, kein Sprint. Wer jlingst mit Nvidia
und Novo Nordisk abgerdumt hat, muss
darauf vertrauen, dass deren Siegeszug
weitergeht — oder bestdndig nach neuen
Uberfliegern Ausschau halten. Manche
Kandidaten mégen dann zwar von der In-
vestment-Story her dhnlich zwingend ein
Kauf sein, ziinden aber vielleicht partout
nicht. Wer hitte zum Beispiel gedacht,
dass eine fundamental solide aufgestellte
Goldminenaktie wie Newmont Mining
seit Frithjahr 2022 um knapp 50 Prozent
fallt, wahrend der Goldpreis im gleichen
Zeitraum um 20 Prozent steigt?

Und schliefilich drittens: Unterneh-
men, die einen sagenhaften Run hinter
sich haben, laufen Gefahr, irgendwann
aus der Mode zu geraten und dann zu Ge-
fangenen ihrer Bewertung zu werden. Der
beriichtigte Nifty-Fifty-Effekt, der in den
1970er Jahren die Aktiondre manch ver-
meintlicher Borsen-Titanen viel Geld ge-
kostet hat. Ganz zu schweigen von Trend-
wechseln, die zuvor exzellent gelaufene
Branchen tiber Jahre hinweg ins Abseits
stellen konnen. Eine solche Entwicklung
trafe nicht nur Nvidia, sondern auch all
jene Werte, die diverse KI-Marktschreier
seit Monaten als die ,besseren Nvidias”
ins Schaufenster stellen.

Ob ich mit meinen Argumenten durch-
gedrungen bin? In einigen Monaten wer-
de ich es wissen. Fiir den Rest der Fahrt
drehte sich das Gesprach wieder um jenes
Dreier-Gespann, das uns die Reise hatte
antreten lassen: Uriah Heep, Saxon, Judas
Priest. Zu sehen gab es dann ein grof3ar-
tiges Konzert ohne jeden Performance-
Hénger. |
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DIE BESTEN GLOBALEN
DEFENSIVEN MISCHFONDS

Vorsichtige Anleger schatzen defensive globale Mischfonds als Allround-Kapitalanlage.
Welche Fondsmanager in den vergangenen Jahren ein geschicktes Handchen bei der

WIE HOCH SOLLTEN AKTIEN in einem
moglicherweise unsicheren Marktumfeld
gewichtet werden? Wie entwickeln sich
die Zinsen, welchen Anteil am Gesamt-
portfolio sollten Anleihen in einem gut
sortierten Portfolio haben — und welche
Laufzeiten wéren vorteilhaft? Dies sind
nur einige von weitaus mehr Fragen,

M ZURUCK ZUM INHALT

mit denen sich Anleger herumschla-
gen missen, wenn sie ihr Portfolio in
Eigenregie zusammenstellen. Was fiir
viele von ihnen eine mitunter stressige
Nebenbeschiftigung ist, stellt fiir Port-
foliomanager von Mischfonds Routine
dar. Doch auch fiir Profis hilt dieses
Fondssegment mit den vier Spielarten

defensive, ausgewogene, offensive und
flexible Strategien diverse Herausforde-
rungen bereit, die sehr unterschiedlich
gemeistert werden. Das zeigt ein Blick
auf die aktuelle Auswertung von mehr als
250 globalen Mischfonds mit defensiver
Ausrichtung: So liegen Dutzende der
entsprechend ausgerichteten Fonds auf

Foto: imago images/Kyodo News
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Sicht von fiinf Jahren im Minus, wahrend
das performancestiarkste Angebot um im-
merhin 36,02 Prozent zulegte.

Das letztgenannte Ergebnis erzielte der
Degussa Bank-Universal-Rentenfonds, der
es damit in der Gesamtwertung (siehe
Tabelle Seite 34) auf Rang 3 schafft. Trotz
des scheinbar eindeutigen Namens steht
das 1991 aufgelegte Produkt keineswegs
fiir eine reine Rentenstrategie — bis zu
25 Prozent Aktien sind moglich. Davon
macht Portfoliomanager Keith Vine ak-
tuell auch umfassend Gebrauch und setzt
bevorzugt auf Finanztitel wie Miinchner
Riick, Unicredit, UBS und ING. Neben
einer kleinen Fonds-Beimischung - dar-
unter primar der Bakersteel Precious Me-
tals — bilden Staatsanleihen den Schwer-
punkt innerhalb des Rentenportfolios,
mit einem Schwerpunkt auf lingeren
Laufzeiten. So gewichtet er Papiere mit
mindestens 15 Jahren Restlaufzeit aktuell
mit rund 25 Prozent, Kurzldufer mit bis zu
drei Jahren Restlaufzeiten hingegen mit

weniger als 10 Prozent. Auf Landerebene
spielt Italien mit einem Portfolioanteil
von knapp 20 Prozent die fiihrende Rolle
im Anleiheportfolio.

Auf Rating-Ebene zeigt sich, dass Vine
auch bei Papieren ohne Investment-
Grade-Status zugreift und beispielsweise
Staatsanleihen aus Montenegro, Agypten
oder Nordmazedonien beimischt. Fiir An-
leger des Fonds soll sich an der Strategie
auch nach der Ubernahme der Degussa
Bank durch die Oldenburgische Landes-
bank nichts dndern, da Vine weiterhin
an Bord bleibt.

Den besten Gesamteindruck im Crash-
test hinterldsst der Assenagon Multi Asset
Conservative. Bei seinen Anlageentschei-
dungen kann Fondsmanager Thomas
Romig sehr flexibel agieren und je nach
Marktumfeld die Quote von Aktien und
Anleihen auf ein Minimum herunterfah-
ren: Diese Freiheit macht er sich auch zu-
nutze: ,In der zweiten Jahreshalfte 2022
haben wir die Anleihequote auf nahezu

null abgesenkt und konnten so Verluste
in diesem Segment vermeiden®, sagt der
Leiter des Multi-Asset-Portfolio-Manage-
ment-Teams und Geschéftsfithrer von
Assenagon Asset Management.

Mit einer Gewichtung von 46 Prozent
spielen Unternehmensanleihen aktuell
die Hauptrolle im Rentenportfolio, Staats-
anleihen gewichtet Romig mit lediglich
11 Prozent. Wihrend Konkurrent Vine
nahezu durchweg auf Einzeltitel setzt,
bevorzugt Romig Fonds wie den Carmi-
gnac Portfolio Credit oder den Wellington
Strategic European: ,Wir denken in The-
men - und um diese flexibel, effizient und
zeitnah umsetzen zu konnen, nutzen wir
unter anderem die Expertise ausgewiesener
Spezialisten im jeweiligen Anlagesegment,
die fiir uns die Auswahl der Einzeltitel
iibernehmen*, erldutert Romig. Daneben
kann er auch auf alternative Investments,
Futures und Optionen zuriickgreifen und
gewichtet diese Anlagevehikel aktuell mit
rund 10 Prozent. >

Assenagon Multi Asset
Conservative

Mischt Absolute-Return-Investments
bei: Fondsmanager Thomas Romig

463 Millionen Euro

Kennzahlen (jeweils (iber 5 Jahre):

Volumen:

Volatilitat: 5,6 Prozent
Maximaler Verlust: 11,6 Prozent
Sharpe Ratio: 0,94
Tracking Error: 2,98 Prozent
Jensen’s Alpha: 0,32
Information Ratio: 0,12

Assenagon Multi Asset Conservative

— Mischfonds defensiv Welt
40
29’0%1
20
0% v
4,5%
22.07.2019 22.07.2024

Global Markets
Defender

Hat viele Zielfonds im Portfolio:
Fondsmanager Thorsten Ehlers

Volumen: 22 Millionen Euro
Kennzahlen (jeweils lGber 5 Jahre):

Volatilitat: 10,0 Prozent
Maximaler Verlust: 17,0 Prozent

Sharpe Ratio: 0,60
Tracking Error: 6,25 Prozent
Jensen’s Alpha: 0,51
Information Ratio: 0,07
Global Markets Defender
= Mischfonds defensiv Welt
33,2%
40 J
20
0% w""\(
4,5%
-20
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Degussa Bank-Universal-
Rentenfonds

Darf Aktien mit bis zu 25 Prozent
gewichten: Rentenfonds von Degussa

562 Millionen Euro
Kennzahlen (jeweils lber 5 Jahre):

Volatilitat: 12,1 Prozent
Maximaler Verlust: 26,3 Prozent

Volumen:

Sharpe Ratio: 0,58
Tracking Error: 8,16 Prozent
Jensen’s Alpha: 0,66
Information Ratio: 0,06

Degussa Bank-Universal-Rentenfonds
— Mischfonds defensiv Welt

32,9%
40
20
"'\
0% '/V‘/ ~ \VM
4,5%
-20
22.07.2019 22.07.2024
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Wie der Assenagon-Geschaftsfithrer
verfolgt auch Thorsten Ehlers mit dem
zweitplatzierten Global Markets Defender
ein Dachfonds-Konzept und kann so je
nach Marktlage dhnlich flexibel agieren.
»Wir haben keine Mindestanlagequote
und konnen die Aktienquote in unsiche-
ren Zeiten auf null Prozent reduzieren,
bis zu 100 Prozent Cash sind ebenfalls
moglich”, erlautert der Geschaftsfiihrer
der Finanzberatung Ehlers und Partner.
Kirzlich hat er sich von vier Aktien-
fonds mit Fokus auf US-Technologie-
werten getrennt und den Erlds in Cash
mit einer Verzinsung von 3,55 Prozent
angelegt. ,Die Bewertungen in diesem
Segment sind mittlerweile sehr hoch und
somit steigt das Risiko einer Korrektur.
Angesichts einer Wertentwicklung von
9 Prozent im laufenden Jahr kann das
Risiko im Fonds gerne reduziert wer-
den”, begriindet Ehlers seine Portfolio-
entscheidung.

Anders als Romig verzichtet Ehlers
generell auf alternative Investments,
Rohstoffe, Futures und Optionen. Dafiir
mischt er aktuell unter anderem Renten-
fonds mit Fokus auf Skandinavien und
Indien bei. Da er von einem steigenden
Euro ausgeht, hat der Portfoliomana-
ger seine Engagements in Rentenfonds
jingst grofRtenteils in Euro-gesicherte

Poker-Profi Yuri Dzivielevski:

Gluck alleine reicht nicht

Poker und Skat:
Gliickes Geschick

Wer einen Mischfonds kauft, hofft
auf ein gut sortiertes Blatt mit Chan-
cen auf hohe Ertrdge. Dazu braucht
es viel Verstand bei den Portfolioent-
scheidungen. Ahnlich diirften dies
Skat- und Poker-Freunde mit Blick
auf ihr Hobby sehen. Doch wie viel
Gliick ist dabei im Spiel? Dieser Fra-
ge sind Wirtschaftswissenschaftler
aus Heidelberg nachgegangen und
haben mehr als vier Millionen Par-
tien ausgewertet. Das Ergebnis: Bei
beiden Spielen macht der Faktor
Glick zwar mehr als 50 Prozent am
Erfolg aus. Langfristig entscheidet
jedoch das Geschick der Spieler. Ge-
richte sehen das anders: Wahrend
sie Skat als Geschicklichkeitsspiel
einstufen, gilt Poker als Glicksspiel
und darf daher nur in staatlichen
Casinos gespielt werden.

Foto: imago images/ZUMA Press Wire

Tranchen umgeschichtet. Die Aussichten
fiir das Rentensegment beurteilt Ehlers
positiv: ,In vielen Landern ist das Zins-
niveau wieder interessant, und die welt-
weiten Zinssenkungen bieten die Chance
auf steigende Anleihekurse”, so seine
Einschdtzung. Zu den Aktienmarkten
duflert sich der Fondsmanager zurtick-
haltender: ,Das Risiko einer Rezession
beziehungsweise eines Konjunkturab-
schwungs in den USA wird aus unserer
Sicht mittlerweile unterschétzt. Zinssen-
kungen kénnten zu spat kommen - und
die Wirtschaft in den USA schwichelt
bereits.”

Zuversichtlicher fiir das Aktienseg-
ment zeigt sich hingegen Konkurrent
Thomas Romig, der die Aktienquote
jingst unter anderem im Bereich der
US-Standardwerte aufgrund der anhal-
tenden extremen Kapitalfliisse in passive
Anlagevehikel wie ETFs erhoht hat und
auch die Aussichten fiir Unternehmens-
anleihen positiv beurteilt. Aus Themen-
sicht bieten seiner Einschdtzung nach
derzeit die Frontier Markets aufgrund
ihrer glinstigen Bewertungen sowie der
gleichzeitigen Wachstumsstédrke gute
Chancen. Ahnliches gelte fiir Japan, wo
bei ebenfalls glinstigen Bewertungen
die Reform der Unternehmen in vollem
Gange sei. | Claudia Lindenberg

5 aus 288: Die besten globalen defensiven Mischfonds

Von 364 Angeboten kamen 288 in die Wertung — die anderen waren zu klein oder zu jung

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

netes Resultat.

Durchschnitt der Konkurrenz liegen und zudem bei folgenden,
Uber funf Jahre berechneten Kennzahlen zu den besten 10 Prozent
seiner Kategorie gehdren: Volatilitdt, 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 ausgezeich-

Rang | Fondsname ISIN Performance Stresstest Aktivitat Gesamt
in Punkten in Punkten in Punkten in Punkten
1 Assenagon Multi Asset Conservative LU1297482736 32 22 23 77
2 Global Markets Defender DEOO0AOM2)J8 36 10 30 76
3 Degussa Bank-Universal-Rentenfonds DE0008490673 27 10 30 67
3 Fontanus Balanced DE000A2P37U4 30 10 27 67
5 Pimco Strategic Income Fund E USD Il IEOOBG800Q99 26 10 30 66

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: 25. Juni 2024
Quelle: Auswertung durch FWW
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.............................. (o) O eererrreseey
Sven Grosse Elisa Albers
verantwortet seit 2015 die Leitung begann als Beraterin. Nach Stationen
des Maklervertriebs der Allianz bei Axa, Allianz und DKYV ist sie seit
Private Krankenversicherungs-AG. 2024 wieder bei der Axa und verant-
Seine vorherigen Stationen: wortet das Produktmanagement der
Signal Iduna und Deutscher Ring. betrieblichen Krankenversicherung.

10 MILLIONEN
BKV-KUNDEN SIND DRIN

Im Wachstumsmarkt betriebliche Krankenversicherung sind Allianz, Axa und Gothaer vorne mit
dabei. Im Roundtable berichten ihre Vertreter vom Nutzen als arbeitgeberfinanziertes Benefit,
Strategien in der Kundenansprache und der Unterstlitzung der Vermittler
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Andreas Trautner

arbeitet seit dem Jahr 2000 in der
Versicherungsbranche. Neben seiner
Tatigkeit als Makler ist er Sach-
verstandiger und tritt als Autor,
Dozent, Speaker und Trainer auf.

DAS INVESTMENT: Laut PKV-Verband
stieg die Zahl der versicherten Personen
in der bKV 2023 um 19,3 Prozent, wah-
rend die der Unternehmen sogar um
tiber 40 Prozent zunahm. Frau Albers,
wie erkldren Sie diese Diskrepanz?

Elisa Albers: Wir haben es mit einem
jungen, breiten Markt zu tun. Die Spann-
breite an potenziellen Firmenkunden ist
weit. Gerade wenn sich Vermittler an ein
fiir sie noch neues Produkt oder Konzept
heranwagen, tendieren sie dazu, zunachst
kleinere Unternehmen anzusprechen.

Kabil Azizi

ist Sales-Experte fiir die private
Krankenversicherung im B2B-
Geschéft. Seit 2018 arbeitet er als
Vertriebskoordinator Gesundheit
bei der Gothaer Allgemeine.

Dort sind die Strukturen und Entschei-
dungsprozesse weniger komplex, man
kennt vielleicht auch den Geschaftsfiihrer
und Entscheider personlich.

Herr Grosse, konnen Sie das im Alli-
anz-Vertrieb konkret nachvollziehen?

Sven Grosse: Absolut. Viele Vermittler
trauen sich zum ersten Mal an eine bKV.
Da geht man sinnvollerweise erst einmal
zu kleineren oder inhabergefiihrten Fir-
men, die besser ansprechbar sind als ein
1.000-Mann-Unternehmen. Viele Man-

Die vier Teilnehmer
des Roundtable im
Foyer der Edelstoff-
Media im Gesprach
mit Redakteur
Bastian Hebbeln

date betreffen kleinere Unternehmen mit
funf bis 15 Mitarbeitern. Das Problem
des Fachkradftemangels ist bei diesen oft
noch dramatischer als bei grofien. Das
erhoht den Druck, attraktive Benefits
anzubieten. Aber wir sehen bei der Allianz
auch bei grolen Unternehmen eine stark
steigende Nachfrage.

Herr Azizi, wie schatzen Sie es aus Sicht
der Gothaer ein?

Kabil Azizi: Die Zahlen tiberraschen mich
uberhaupt nicht. Wir sind mitten- >

ZURUCK ZUM INHALT %
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»Wir sprechen die
betriebliche Vorsorge
und die Mitarbeiter-
absicherung ganz-
heitlich an«

Elisa Albers,

Head of Corporate Employee
Benefits bei Axa

M ZURUCK ZUM INHALT

drin im Fachkriaftemangel und sehen,
dass sich Unternehmen immer mehr fiir
entsprechende Benefits 6ffnen. Im Markt-
durchschnitt liegt die Grofie bei etwa 15
Personen, wir bei der Gothaer liegen bei
durchschnittlich 24 Personen, was zeigt,
dass wir als starker Kompositversicherer
auch groflere Kollektive bedienen.

Herr Trautner, Sie sehen vor allem un-
genutztes Vertriebspotenzial bei den
groRen Unternehmen, bei denen lhre
Maklerkollegen bereits den Fu in der
Tiir haben. Woran liegt das?

Andreas Trautner: Die spezialisierten Ver-
mittler fiir Gewerbe, Sach und betriebliche
Altersvorsorge, die in grofieren Konzernen
unterwegs sind, machen oft kein Kran-
kenversicherungsgeschift. Die Kontakte
zu grofleren Unternehmen sind da, die
Termine auf Geschiftsfiithrerebene finden
statt, aber das Geschéftsfeld bKV wird oft
nicht einmal angesprochen. Fiir mich ist
das nicht nachvollziehbar.

Azizi: Gerade bei grofieren Kollektiven
kann die Dauer eines Abschlusses deutlich
langer sein, weil Betriebsrat, Personalrat
und verschiedene Gremien einbezogen
werden miissen. Viele Makler, die im Kom-
posit- und bAV-Bereich unterwegs sind,
scheuen diesen langen Prozess.

Grosse: Auch wir stellen fest: Viele Unter-
nehmen lassen ihre bAV- und Sach-Man-
date einfach liegen, sprechen das Thema
bKV gar nicht an. Das kann sich bitter
rachen. Wir haben Fille von Unterneh-
men mit vierstelligen Mitarbeiterzahlen,
wo eine bKV eingefiihrt wurde, aber nicht
iber den besitzenden bAV-Makler. Das
gefahrdet letztlich auch das bAV-Mandat.
Insofern ist eine frithzeitige, proaktive
Ansprache extrem wertvoll.

Wie gehen Sie als Versicherer mit diesem
Phanomen um und wie unterstiitzen Sie
lhre Vermittler?

Albers: Die Spezialisierung der Vertriebs-
partner auf bestimmte Produktsegmente
ist Vor- und Nachteil zugleich. Bei Axa
haben wir uns friih dazu entschieden, den
ganzheitlichen Benefit-Gedanken aufzu-
greifen. Unsere Vertriebsmannschaften
gehen gezielt den Weg, die bKV vor allem
iber die bAV anzusprechen. Gerade das
steuerrechtliche Thema hat eine gewisse
Komplexitédt. Deshalb bieten wir vielfal-
tige Weiterbildungsangebote fiir unsere

eigenen Vertriebe, aber auch fiir externe
Partner an. Bei uns kann ein Unternehmer
beispielsweise die erste Beratung bei einer
Steuerrechtskanzlei gratis bekommen.

Herr Trautner, wie komplex ist die bkV
aus lhrer Sicht der Beratungspraxis?
Trautner: Erst Mal ist es ein normaler
Gruppenvertrag, und die Anmeldung
der Mitarbeitenden erfolgt oft noch tiber
Excel-Listen. Fiir uns Vermittler ist die
Skalierung in der bKV enorm einfach im
Vergleich zum Einzelgeschift, aber nicht
fiir die Unternehmer. Sie lehnen die Ein-
fiihrung wegen des vermeintlich hohen
administrativen Aufwands ab und weil
sie sich unsicher fiihlen. Leider bleiben
die meisten Vertriebler und Versicherer
im Produktverkauf hingen und kommen
nicht in den Bereich der Konzept- bezie-
hungsweise Unternehmensberatung.
Grosse: Viele Makler arbeiten stark tiber
Entgeltumwandlung und haben wenig
Erfahrung mit rein arbeitgeberfinanzierten
Modellen. Sie miissen lernen, wie sie mit
Einwédnden und Gremien umgehen oder
der Frage, wie Leistungen fiir bestimmte
Personengruppen definiert werden. Ein
wesentlicher Erfolgsgarant ist die Prasenz
von Kollegen, die Makler vor Ort und
virtuell auch bei den Firmengesprdchen
unterstiitzen. Bei der Allianz haben wir
dafiir ein eigenes bundesweites Key-
Account-Team aufgebaut. Zudem haben
wir bei uns alle Mitarbeiter im Vertrieb
als Fachmann/-frau fiir betriebliche Ge-
sundheitslosungen iiber die Deutsche
Maklerakademie zertifiziert.

Wie sieht das bei der Gothaer aus, Herr
Azizi? Wie stark versuchen Sie, externe
Vertriebspartner zu aktivieren?

Azizi: Wir haben einen spezialisierten
Bereich mit Mitarbeitern, die Makler und
auch den Exklusivvertrieb draufien beglei-
tet. Gerade spezialisierte Maklerhduser, die
sich mit groflen Mandaten beschéftigen,
benotigen oft gar nicht so viel Hilfe — die
haben entweder selbst schon Personal,
das auf die bKV spezialisiert ist oder holen
sich gezielt Unterstiitzung. Wir bieten
gerade bei kleineren Vertriebspartnern
Schulungen an, was auch sehr stark an-
genommen wird.

Wie beurteilen Sie die Unterstiitzungs-
leistungen der Produktgeber, Herr Traut-
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ner? Gibt es wahrnehmbare Unterschie-
de zwischen den Gesellschaften?
Trautner: Es gibt definitiv wahrnehmbare
Unterschiede. Die Riickmeldung der Ver-
triebler ist, dass das Potenzial der eigenen
Maklerbetreuer und Key Accounter der
Versicherer noch sehr ausbaufédhig ist.
Die notwendigen Unternehmensanalysen
werden in der Breite definitiv nicht umge-
setzt. Wenn die Strategie der Versicherer
funktionieren wiirde, hitten wir ganz an-
dere Umsatzzahlen. Arbeitgeber haben die
Befiirchtung, dass es fiir die Umsetzung
Personal bindet, oder glauben, dass andere
Benefits attraktiver sind. Es geht noch zu
héufig nicht um den echten Nutzen einer
bKV aus Unternehmersicht.

Grosse: Dem kann ich nicht uneinge-
schrankt zustimmen, Andreas. So ma-
chen wir bereits heute mit unserer
Benchmark-Analyse sichtbar, wie ein Un-
ternehmen im Wettbewerbsumfeld der Be-
nefits bei der Mitarbeitersuche positioniert
ist —und zwar vollig losgelost davon, tiber
welchen konkreten Benefit wir reden. Hier
haben sich auch die Gesellschaften parallel
zur sehr dynamischen Marktentwicklung
in ihren Unterstiitzungseinheiten massiv
professionalisiert.

Frau Albers, wie gehen Sie bei der Axa
damit um, dass Unternehmen oft ein
begrenztes Budget fiir Benefits haben?
Albers: Das Budget von Unternehmen
fiir Benefits ist in der Tat nicht unendlich
skalierbar. Was man aber tun kann, ist, den
Gedanken der Vorsorge und das Thema
der Fehlzeiten bei der Beratung in den
Vordergrund zu stellen. Bei der Axa sind
wir so aufgestellt, dass wir die betriebli-
che Vorsorge und damit alle Bausteine
der Mitarbeiterabsicherung ganzheitlich
ansprechen und sehr flexibel verschiedene
Losungen fiir unterschiedliche Budgets
und Bediirfnisse der Unternehmen auf-
zeigen.

Wie erreicht man bei diesem Entschei-
dungsprozess den Mitarbeiter, der ja
auch vom Wert einer bKV iiberzeugt
sein muss?

Azizi: Wir haben im Fall eines Vertragsab-
schlusses ein Starter-Kit mit allen relevan-
ten Informationen geschaffen, inklusive
QR-Codes, iiber die man unsere Gesund-
heits-App herunterladen und Rechnungen
einreichen kann. Sehr beliebt sind Budget-

tarife, da sie sofort erlebbare Leistungen
bieten. Arbeitnehmer kénnen direkt zum
Zahnarzt gehen oder Prophylaxe-Leistun-
gen in Anspruch nehmen.

Herr Trautner, Sie vertreten die Position,
dass der Arbeitgeber zu sehr iiber das
Thema Fachkraftemangel angesprochen
wird. Warum ist der Bestandsmitarbeiter
wichtiger?

Trautner: Statistisch sprechen wir von
etwa 3 Prozent offenen Stellen. Das gro-
ere Problem ist aber die Versorgung der
97 Prozent Bestandsmitarbeiter. Es gehen
oft 25 Prozent der Lohnsumme durch
Fluktuation, Fehlzeiten oder Vakanzkos-
ten verloren. In diesem Kontext kann die
bKV nicht in eine Reihe gestellt werden
mit Benefits wie Gutscheinen oder Shop-
ping-Karten. Sie ist kein Benefit, sondern
eine Lohnzusatzleistung, die zwingend
eingefiihrt werden sollte, um das eigene
Unternehmen zu schiitzen.

Frau Albers, konnen Sie bei lhren Kunden
feststellen, dass mit der Einfiihrung einer
bKV Fehlzeiten in relevantem Umfang
reduziert werden?

Albers: Was wir beobachten, ist, dass die
AU-Tage seit zwei Jahren im Durchschnitt
zwar steigen, die Gesamtdauer der durch-
schnittlichen Arbeitsunfahigkeit jedoch
kiirzer wird. Als Gesellschaft geraten wir
immer stirker in eine Uberlastungssitua-
tion mit unseren Belegschaften, weil uns
Arbeitskrifte fehlen. Eine direkte Her-
leitung zwischen der Installierung einer
bKV und den Fehlzeiten kann letztlich
aber nur der Arbeitgeber vornehmen. Wir
unterstiitzen gezielt mit verschiedenen
Services wie telemedizinischen Angeboten
(Symptomcheck und Online-Arzt) oder ei-
nem drztlichen Zweitmeinungsservice. So
helfen wir den Mitarbeitenden moglichst
schnell und barrierefrei bei ihrer Genesung
und fordern somit die Riickkehr an den
Arbeitsplatz.

Ein hdaufiges Argument in der Vertriebs-
ansprache der bKV ist die Mitarbeiter-
bindung. Stellen Sie auch einen Nutzen
in Form einer geringeren Fluktuation in
den Unternehmen fest?

Grosse: Die bKV kann neben der Fir-
menkultur und vielen anderen Themen
ein Instrument sein, das die Fluktuation
reduziert. Ich wiirde den Bereich der =

»Die bKV ist kein
Benefit, sondern eine
Lohnzusatzleistung,
die zwingend einge-

fihrt werden

Andreas Trautner,
Versicherungsmakler

sollte«
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»Die Gesellschaften
haben sich in ihren
Unterstiitzungs-
einheiten massiv
professionalisiert«
Sven Grosse,

Leiter Maklervertrieb Kranken-
versicherung bei der Allianz
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Mitarbeitergewinnung aber nicht aufler
Acht lassen. Die Aufgabe von Vermittlern
ist es, in den Gespridchen zu analysieren,
wie die Firma strukturiert ist, wie die Mit-
arbeiterverteilung aussieht, welche Arten
von Tatigkeiten ausgetibt werden und
welche individuellen Zielstellungen es
gibt. Das wirkt sich auf die Tarifauswahl
und die Frage aus, welcher Service eine
Rolle spielt. Auch hier unterstiitzen wir
als Allianz aktiv den Vermittler und den
Firmenkunden, um den héchstmoglichen
Nutzen einer bKV zu erzielen.

Besteht nicht die Gefahr, dass Arbeitge-
ber mit der Einfithrung einer bKV glau-
ben, ihre Gesamtverantwortung fiir die
Mitarbeiter erfiillt zu haben?

Azizi: Man kann die Verantwortung nicht
einfach abgeben, indem man etwas ein-
kauft. Als Arbeitgeber sollte man immer
auch die Verantwortung tibernehmen,
diese Dinge entsprechend zu kommu-
nizieren und zu bewerben. Dazu zdhlen
nicht nur das reine Produkt, sondern
auch die zusitzlichen Dienstleistungen.
Telemedizin, Facharztterminierung und
insbesondere psychologische Unterstiit-
zung oder Stressbewaltigung werden stark
nachgefragt. Es reicht nicht aus, einfach
nur die Plattform bereitzustellen und zu
sagen: Da habt ihr die App, macht mal! Es
bedarf eines begleitenden Prozesses, auch
durch den Arbeitgeber selbst.

Grosse: Das zentrale Thema ist, wie es
uns gelingt, die Wahrnehmungsbreite zu
optimieren. Unser Ansatz ist es, relevante
Serviceleistungen wie Facharzttermin-Ser-
vices oder Pflege-Assistance nicht nur auf
die Mitarbeitenden selbst zu fokussieren.
Vielmehr soll diese Leistung auch von
deren Familienmitgliedern genutzt werden
konnen, also von Ehepartnern, Kindern,
Schwiegereltern und sogar Grofieltern.

Frau Albers, kommen wir zum Thema
Produktinnovation. Wo sehen Sie noch
Entwicklungspotenzial?

Albers: In der bKV sind wir natiirlich
in groflen Teilen an die Leistungen der
GKV gekoppelt, was auf unsere Innova-
tionsmoglichkeiten auf der Produktseite
regulierend wirkt. Aber wir gehen den-
noch innovative und zeitgemafie Wege:
zum Beispiel mit unserem Kooperations-
partner Wellabe, mit dem Arbeitgeber
Vorsorgeuntersuchungen direkt vor Ort

im Unternehmen anbieten konnen. Ein
weiteres herausragendes Angebot ist un-
ser Pflege-Assistance-Baustein. Er bietet
fiir die Mitarbeitenden wie auch deren
Angehorige Unterstiitzung und Entlas-
tung rund um das Thema Pflege an. Eine
weitere Moglichkeit, sich vom Wettbewerb
abzugrenzen, sehe ich auch insbesondere
in den Prozessen — sowohl in Richtung
Vertrieb als auch vom Arbeitgeber zum
Versicherungsunternehmen.

Grosse: Dem kann ich nur zustimmen.
Servicequalitdt und Prozessexzellenz sind
entscheidend. Ein Produkt, das schone
Versprechungen macht, aber im Ernstfall
nicht liefert, wirkt kontraproduktiv. Die
perfekte Abbildung aller Schnittstellen bei
Gruppenvertragslosungen wird kiinftig
ein grofler Differenzierungsfaktor sein.

Wie bewerten Sie den Status quo der
Prozesse bei der Gothaer, Herr Azizi,
Gibt es etwas, das Sie jetzt schon besser
koénnen als andere?

Azizi: Mit unserer Gesundheits-App
haben wir ein eigenes Okosystem ge-
schaffen, das von den Nutzern sehr po-
sitiv angenommen wird. Die wichtigste
Funktion fiir Arbeitnehmer ist weiterhin
die Moglichkeit, Rechnungen einzurei-
chen. Schon jetzt werden zwischen 40
und 50 Prozent der Rechnungen im Haus
dunkel verarbeitet, Der Versicherte hat
in diesen Fillen in der Regel bereits am
nichsten Tag das Geld auf seinem Kon-
to. Seit einiger Zeit sind wir bei Xempus
angeschlossen. Gerade grofie Konzerne
wiinschen sich im Sinne der Prozess-
und Servicequalitit solch professionelle
Plattformen, die durch Zugénge fiir alle
Bereiche eine einfache interne Kommu-
nikation ermdglichen.

Gerade Budgettarife mit geringen Betra-
gen haben Konjunktur. Woran liegt das?
Trautner: Der grofiere Mehrwert fiir den
Arbeitgeber liegt heutzutage in den Ser-
vicedienstleistungen. Und diese kauft man
auch schon mit einem 300-Euro-Budget-
tarif ein. Jeder Tag, an dem ein Mitar-
beiter aufgrund von Wartezeiten beim
Psychologen oder Radiologen ausfillt,
kostet den Arbeitgeber 500 bis 700 Euro.
Diese belastbaren Zahlen existieren. Zu
bedenken ist auch die Finanzierung im
Rahmen des steuerfreien Sachbezugs bis
50 Euro. Wenn ein Arbeitgeber bereits 30
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Euro fiir einen Tankgutschein fiir die ge-
samte Belegschaft ausgibt und dabei keine
zusadtzlichen Lohnzusatzkosten erzeugen
mochte, bleiben nur noch 20 Euro im
Sachbezug fiir eine bKV tibrig. Ich sollte
diesen kleinen Einstiegsbeitrag mit einem
300-Euro-Budget nutzen, um den Fuf} in
die Tiir zu bekommen. Leider machen wir
iiberraschend viele negative Erfahrungen
mit Steuerberatern groflerer Firmen. Sie
haben oft keine Beriithrungspunkte mit
der bKV. Wenn ein Steuerberater nur den
Paragrafen 8 des Einkommensteuergeset-
zes kennt, dann kann es bei Uberschreiten
der 50-Euro-Grenze schnell passieren, dass
das Geschaft scheitert. Die Qualifizierung
der Vermittler ist auch deshalb so wich-
tig, um den Einwidnden der Steuerberater
entgegentreten zu konnen.

Frau Albers, welche Vorteile sehen Sie in
den geringen Budgetstufen, auch unter
dem Aspekt Verhandlungsspielraum bei
Lohnerh6hungen?

Albers: Grundsatzlich sehen wir am Markt,
dass die bKV Einzug in verschiedene Tarif-
vertrdge gehalten hat. Das bedeutet, dass
sie zu einem faktischen Lohnbestand-
teil geworden ist. Wenn man bei einem
300-Euro-Budget feststellt, dass es gut an-
genommen wird und die Mitarbeiter den
Nutzen spiiren, kann man immer noch
nach oben skalieren oder von Anfang
an fiir bestimmte Gruppen eine hohere
Summe festlegen. Fiir manche Arbeitgeber
kann es in der Tat eine Alternative zu einer
Lohnerh6hung sein.

Zum Schluss mochte ich Sie alle um eine
Prognose bitten. Wie viele bKV-Versi-
cherte werden wir im Jahr 2030 haben?
Albers: Ich gehe davon aus, dass wir kei-
ne grolen Sondereffekte haben, wie die
IG-BCE-L6sung, die auf einen Schlag fast
500.000 Versicherte gebracht hat., Dann
sehe ich den bKV-Markt 2030 bei cirka
finf bis sechs Millionen Versicherten.
Grosse: Wir sehen von 2020 bis 2023
ungefahr eine Verdopplung. Diese Ver-
dopplungseffekte werden aus meiner
Sicht bei der heutigen geringen Markt-
durchdringung auch weiterhin bestehen
bleiben. Da wire ich bei acht Millionen.
Die Produktlésungen werden sich weiter
optimieren. Analog zur bAV heute wird
kiinftig die bKV eine von den Arbeitneh-
mern erwartete erlebbare Zusatzleistung
sein, die nicht mehr wegzudenken ist.
Azizi: Ich sehe das Ganze noch optimisti-
scher, wenn man sich die Entwicklung der
vergangenen jahre anschaut, die demogra-
fische Entwicklung und den Fachkréfte-
mangel. Ich behaupte, dass wir 2030 im
niedrigen zweistelligen Millionenbereich
sein werden.
Trautner: Nach der ndchsten Bundestags-
wahl konnte es zu einer anderen Besetzung
des Gesundheitsministeriums kommen.
Dies konnte dazu fiihren, dass die letzte
soziale Sdule — die Gesundheit - auch tarif-
rechtliche Anspriiche umfasst. Wenn das
passiert, gehe ich davon aus, dass wir bis
2030 zehn Millionen Versicherte in der
bKV schaffen. |

Das Gespriich fiihrte Bastian Hebbeln

Kaum Grenzen beim Wachstum

Die betriebliche Krankenversicherung machte 2023 vor

allem bei den Unternehmensabschliissen einen riesigen

Wachstumsschritt

Anzahl Versicherungsnehmer
Versicherungsbestand bKv")

in Millionen
14.200
11.200
9.400
7.900
6.200
2017 2018
2015 2016

39.300
41,9%
27.700 *19,3%
23.100 im Verglfeich
zum Vorjahr
17.400
2022 2023
2020 2021
2019

Quelle: PKV-Verband

1) Betriebliche Krankenversicherungen flieRen auch in die Gesamtzahl

der Zusatzversicherungen und der jeweiligen Zusatzversicherungsart mit ein.

»Budgettarife

sind sehr beliebt,
weil sie sofort
erlebbare Leistungen

bieten«

Kabil Azizi,
Vertriebskoordinator
bei der Gothaer

Gesundheit
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KRANKENVERSICHERER
SIND DICK IM GESCHAFT

Der deutsche PKV-Markt wachst vor allem durch mehr Zusatzpolicen fiir Kassenpatienten.
Doch Makler wie Bastian Kunkel sehen auch in der Vollversicherung Potenzial.
Schwung gaben die ,vermutlich heftigen Beitragserhohungen der GKV im Jahr 2025”

Werbung in New York fir den kleinen Piks mit
groRer Wirkung: Das Geschift mit Abnehm-
spritzen lasst Umsatze der Pharmahersteller
und Kosten der Krankenversicherer zunehmen

M ZURUCK ZUM INHALT

»~AUS VERTRIEBLICHER SICHT war das
vergangene Jahr fiir die PKV duflerst er-
folgreich”, berichtet Alexander Kraus,
Fachkoordinator Krankenversicherung
beim Kolner Analysehaus Assekurata. ,Die
Nachfrage nach Zusatzversicherungen
stieg 2023 erwartungsgemafd an, doch
iiberraschend war auch der Zuwachs bei
der Vollversicherung.” In ihrem Kernge-
schiftsfeld verzeichnet die Branche bereits
das sechste Jahr in Folge, dass mehr Men-
schen aus der gesetzlichen Krankenversi-
cherung (GKV) in die private wechseln als
andersherum. Der Wechselsaldo lag bei
49.800 Versicherten (siehe Grafik rechts),
19.500 mehr als 2022.

Daher blieb der Vertragsbestand in
der Vollversicherung im Jahresvergleich
auch nahezu stabil, sank nach Abzug der
Sterbefille dennoch leicht auf 8,7 Milli-
onen Versicherte. Da die Zahl der Zusatz-
versicherungen um 1,5 Prozent auf 29,6
Millionen stieg, gibt es hierzulande nun
insgesamt 38,3 Millionen PKV-Kontrakte.
»Jmmer mehr Menschen nutzen die priva-
te Vorsorge, um das Leistungsniveau der
GKYV aufzustocken”, interpretiert PKV-Ver-
bandschef Thomas Brahm die Zahlen.
,Die Versicherten schiatzen neben dem
hohen Niveau der medizinischen Versor-
gung auch die Stabilitdt der lebenslangen
Leistungsgarantie in der PKV.”

LEISTUNGSLUCKEN DER GKV

Das bestdtigt Bastian Kunkel: Viele Men-
schen wiinschen sich demnach ,eine Ge-
sundheitsabsicherung, bei welcher nicht
so einfach einseitig Leistungen gekiirzt
werden konnen und gleichzeitig die Bei-
trage deutlich steigen”, sagt der Griinder
und Geschiftsfiihrer von Versicherun-
gen mit Kopf (VMK) Versicherungsmak-
ler im Interview mit DAS INVESTMENT.
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Nach seiner Ausbildung zum Kaufmann
fiir Versicherungen und Finanzen beim
PKV-Marktfiihrer Debeka studierte er Be-
triebswirtschaftslehre und Recht, bevor
er sich beruflich selbststaindig machte.
Aktuell beobachtet Kunkel ein besonders
hohes Interesse vieler Kassenpatienten:
,Wir nehmen wahr, dass das Thema Ge-
sundheit eine noch wichtigere Rolle fiir
die Kunden spielt.” Doch oftmals weisen
ihre Krankenkassen ,die ein oder andere
Leistungslticke auf, die sehr gut mit ei-
ner Zusatzpolice gefiillt werden kann”,
berichtet er aus dem Beraterleben. ,Mit
zunehmendem Stress im Alltag und der
Pandemie noch im Nacken wollen die
Biirger insgesamt mehr fiir die Absiche-
rung ihrer Gesundheit tun. Dies ist auch
die Hauptmotivation, warum Kunden in
die private Krankenversicherung wechseln
mochten: Sie suchen die bestmogliche
medizinische Versorgung.”

BEITRAG AUF REKORDNIVEAU

Aber medizinische Spitzenleistungen
kann das gesetzliche Kassensystem den
Versicherten bereits heute nicht gewdh-
ren — und in der Zukunft ist mit weiteren
Einschnitten zu rechnen: Seitdem 1989
die Zuschiisse beim Brillenkauf zusam-
mengestrichen wurden, flogen immer
weitere Pflichtleistungen peu a peu aus
dem Kassenkatalog. Gleichzeitig stiegen
die Zusatzbeitridge, die GKV-Kunden seit
2015 als Zuschlag auf den allgemeinen
Krankenkassenbeitrag von nach wie vor
14,6 Prozent zahlen. Diesen Extrabeitrag
erhdhen die Anbieter der gesetzlichen
Gesundheitsvorsorge in der Regel jeweils
zum Jahreswechsel, um ihre chronisch
klammen Kassen zu fiillen.

In diesem Jahr aber musste mehr als die
Halfte aller noch 95 verbliebenen Kran-
kenkassen hierzulande vorab ihre Sétze
hochreiflen. Im August erhohte beispiels-
weise die KKH Kaufménnische Kranken-
kasse aus Hannover ihren Zusatzbeitrag
»noch einmal kraftig auf Rekordniveau”,
berichtet das Internetportal Krankenkas-
seninfo.de. ,Die betroffenen Mitglieder
zahlen nun den hochsten Beitragssatz
unter allen Kassen der gesetzlichen Kran-
kenversicherung.” Bereits zu Jahresbeginn
kletterte der KKH-Zusatzbeitrag auf knapp
2 Prozent. ,Nach nur sieben Monaten
steigt er noch einmal um mehr als die
Halfte auf 3,28 Prozent.” >

Schwachen der GKV starken den PKV-Vertrieb

Mit aktuell 38,3 Millionen Vertragen ist fast jeder zweite Deutsche privat kran-
kenversichert. Immer mehr Menschen stocken das GKV-Leistungsniveau auf

Anteile der Vertriebswege am PKV-Neugeschift

Vertriebsweg Anteil in %
Einfirmenvermittler (hauptberuflich) 35,0
Versicherungsmakler 27,8
Angestellter AuRendienst 18,4
Direktvertrieb (inkl. Vergleichsportale) 8,5
Mehrfachvertreter 3,1
Sonstige Vertriebe 2,7
Kreditinstitute (als Einfirmenvermittler) 2,2
Kreditinstitute (als Mehrfirmenvermittler) 1,5
Einfirmenvermittler (nebenberuflich) 0,8

Angaben fir das Jahr 2022, Anteile nach vermitteltem Monatsbeitrag, in Prozent

Quelle: GDV Gesamtverband der Versicherer e.V. Stand: 27. September 2023

Entwicklung des Vertragsbestands nach Versicherungsart

8

,8
24,3
2014 2023

Wanderbewegungen zwischen den Systemen

Angaben in Millionen

Krankheitsvoll-
versicherungen

8,7
29,6
W Zusatzversicherungen

Quelle: PKV-Verband

Abgénge von der PKV zur GKV 116.500
Ubertritte von der GKV zur PKY I 166.300

Angaben fiir das Jahr 2023 Quelle: PKV-Verband

Beitragseinnahmen der Branche nach Versicherungsart 2023

Angaben in Milliarden € 58

Krankheitsvollversicherung 0,9
B Zusatzversicherung
B Besondere Versicherungsformen

Pflegepflichtversicherung

(seit 1995 fir die meisten Menschen

in Deutschland verpflichtend;

PKV-Kunden schlieRen sie i.d.R. bei

ihrem Krankenversicherer ab) 10,8

48,5 Milliarden €
2023

31,0

Quelle: PKV-Verband

Das Gesicht der vermeintlichen PKV-Falle im Alter

Das Schicksal des todkranken Schauspie-
lers Heinz Hoenig schien ein Vorurteil zu
bestatigen: Im Alter ist die PKV unbezahl-
bar; der Wechsel in die GKV aber mit Gber
55 unmdglich. Letzteres gilt nur bedingt
und der PKV-Verband rechnet vor, dass
die Beitrage ab dem Alter 60 stabil blei-
ben. Denn dann entfillt der 10-prozen-
tige Zuschlag, der neben den Altersriick-
stellungen Kostensteigerungen auffangt.

ZURUCK ZUM INHALT %
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Nach Angaben der KKH ist die aktu-
elle ,Anpassung des Beitragssatzes auf
unerwartet hohe Kostensteigerungen in
der gesamten GKV zurtickzufiithren”. Kos-
tentreiber seien vor allem Ausgaben im
Krankenhaus- und Arzneimittelbereich.
Zwischen 2012 und 2022 stieg die Zahl
der Patienten mit der Diagnose Adipositas
unter den rund 188.000 KKH-Versicher-
ten um 41 (Mdnner) beziehungsweise 26
Prozent (Frauen). Besonders stark wuchsen
die Fallzahlen bei Mdnnern im Alter von
25 bis 29 Jahren (69 Prozent) und Frauen
zwischen 45 und 49 (47).

Aber ganz egal, ob iiber-, unter- oder
normalgewichtig: Die KKH-Mitglieder und
ihre Arbeitgeber miissen jetzt insgesamt
17,88 Prozent des Bruttoverdienstes an
die Krankenkasse abfiihren, die sich aktu-
ell noch 110 Geschiftsstellen und 4.000
Mitarbeiter leistet. Preistithrer unter den
bundesweit gedffneten Krankenkassen ist
hingegen die zwolf Geschaftsstellen und
etwa 300 Mitarbeiter zihlende BKK Firmus
aus Bremen mit einem Zusatzbeitrag von
0,90 Prozent (Gesamtbeitrag: 15,5 Pro-
zent). Es folgen die ebenfalls in Bremen
ansdssige Handelskrankenkasse (HKK; Zu-
satzbeitrag: 0,98 Prozent) und die Audi
BKK (Zusatzbeitrag: 1,00 Prozent). Auch
die letztgenannte Betriebskrankenkasse
aus Ingolstadt muss jeden Pflichtversi-
cherten unabhingig von seiner personli-
chen finanziellen oder gesundheitlichen
Situation aufnehmen.

ALTERNATIVE FUR TOP-VERDIENER

Der Kassenwechsel kann sich lohnen:
Selbststdndige unter den rund 1,6 Milli-
onen KKH-Versicherten zahlen inklusive
Pflegebeitrag nun bis zu 1.100 Euro als Mo-
natsbeitrag. Solch ein vierstelliger Euro-Be-
trag erwartete die Top-Verdiener unter
allen insgesamt 58,1 Millionen beitrags-
pflichtigen GKV-Mitgliedern hierzulande
erstmals im Januar. Grund dafiir war die
zum Jahreswechsel von 59.850 auf 62.100

M ZURUCK ZUM INHALT

»Die Allianz hat ein
hochwertiges und
teilmodulares
System geschaffen«

Sven Hennig,
Versicherungsmakler

Euro gestiegene Beitragsbemessungsgren-
ze. Bis zu diesem Jahreseinkommen wird
der prozentuale Beitrag zur gesetzlichen
Kranken- und Pflegeversicherung vom
Monatsbrutto abgezogen.

Pro angeworbenem Neukunden zahlen
die Kassen eine Aufwandsentschiddigung
von bis zu 106,05 Euro. Eine deutlich
hohere Provision gibt es fiir einen ver-
mittelten Systemwechsel von der GKV in
die PKV. Infrage kommt das zum Beispiel
fiir Angestellte, die oberhalb der allgemei-
nen Jahresarbeitsentgeltgrenze von derzeit
69.300 Euro verdienen. Denn sie sind
keine GKV-Pflichtmitglieder mehr. Diese
Kunden mit Wahlrecht sollten sich ,die
PKV zumindest als Alternative anschau-
en”, sagt Thomas Wiesemann, Vertriebs-
vorstand der Allianz, im Interview mit
DAS INVESTMENT (Seite 60).

NEUER TARIF NACH 15 JAHREN

Der Miinchner Konzern hat im Mai seine
neue Tarifserie Mein Gesundheitsschutz
gestartet, die nach etwa 15 Jahren die
PKV-Vollkostenversicherungen der Reihe
Aktimed abloste. Mit ihr sollen die Kunden
ihre Police flexibel nach einem Baukas-
tenprinzip kombinieren kénnen sowie
mehr Familien- und Vorsorgeleistungen
und eine Beitragsriickerstattung von bis
zu 40 Prozent erhalten. ,Endlich hat es
die Allianz auch getan”, kommentiert
Sven Hennig, Versicherungsmakler aus
Bergen auf Riigen. ,Insgesamt ist es der
Allianz hier gelungen, ein hochwertiges
und teilmodulares System zu schaffen,

»Die Burger wollen
insgesamt mehr fir
die Absicherung ihrer
Gesundheit tun«

Bastian Kunkel,
Versicherungsmakler

mit dem verschiedene Zielgruppen glei-
chermaflen angesprochen und versichert
werden konnen.” Und weiter: ,,Auch die
Pramien scheinen hier gut zu passen.” Al-
lerdings stehen nicht nur die gesetzlichen
Kassen vor allgemeinen Problemen wie
der sogenannten medizinischen Inflation,
die Therapien, Medikamente oder Hilfs-
mittel stark verteuert. ,Wir beobachten
derzeit einen deutlichen Anstieg bei den
Leistungsausgaben - also eine dhnliche
Entwicklung wie die gesetzlichen Kassen®”,
erklart Holger Eich, Chef-Mathematiker
des PKV-Verbands. ,Daher erwarten wir
im Jahr 2025 steigende Beitrage.”

KASSEN ZIEHEN PREISSCHRAUBE AN
Die Versicherungsleistungen der PKV-Bran-
che stiegen 2023 deutlich um 8,1 Prozent
auf 36,0 Milliarden Euro. Doch: ,Im Zwei-
fel wird ein hoherer Zins eine notwendi-
ge Beitragserhbhung mindern“, wendet
Eich ein. Hiervon profitieren die Korper-
schaften des offentlichen Rechts im GKV-
Markt hingegen nicht. Denn wihrend die
PKV-Branche allein rund 328 Milliarden
Euro fiir die Alterungsriickstellungen ihrer
Kunden verzinst am Kapitalmarkt anlegt,
wird die Gesetzliche eigentlich nach dem
Umlageverfahren finanziert — und ist ab-
hingig von laufenden Finanzspritzen aus
Steuermitteln.

Trotz des Bundeszuschusses von aktu-
ell 14,5 Milliarden Euro diirfte der GKV-
Gesamtbeitrag von durchschnittlich 16,3
Prozent 2025 auf 16,9 Prozent steigen,
erwartet die Krankenkasse DAK-Gesund-
heit. Binnen zehn Jahren droht sogar
ein Sprung auf 19,3 Prozent im Markt-
durchschnitt. Aber auch die PKV hat mit
Beitragssteigerungen zu kdmpfen. Eine
langfristige Analyse des PKV-Verbands
zeigt, dass die Beitragseinnahmen je Pri-
vatversicherten zwischen 2004 und 2024
um durchschnittlich 2,8 Prozent pro Jahr
gestiegen sind. Zum Vergleich: In der GKV

waren es 3,2 Prozent. | Christian Hilmes



Besuchen
Sie uns!

DKM

Halle 3, EO5

lhre Kunden: vielfaltig?
Unsere Losungen: auf den Punkt!

Ob Benzin im Blut oder Umwelt im Herzen: Mobilitat bedeutet fur jeden Menschen etwas
anderes. Gehen Sie als Makler deshalb jetzt mit KRAVAG auf die Uberholspur und bieten
Sie lhren vielfaltigen Privat- und Firmenkunden Mobilitatslosungen der Extraklasse.

Dank individueller Absicherungsmaglichkeiten, durchdachter praktischer Services und
der langjahrigen KRAVAG Erfahrung machen wir Sie startklar flr neue Vertriebserfolge.

Nutzen Sie dafiir unsere Expertise und profitieren Sie von umfangreichen Mehrwerten
sowie einem ausgezeichneten Netzwerk: Mit innovativen Produkten, zeitsparenden
digitalen Angeboten, breitem Experten-Know-how und einer Betreuung, die Sie und lhre
Kunden in den Mittelpunkt stellt.

Gemeinsam fiir lhren Erfolg www.makler.ruv.de/mobilitat

KRA\////AG Ein Unternehmen der R+V Versicherungsgruppe


https://online.ruv.de/makler/vertriebsinfos/themenansprache/mobilitaet

Fotos: DKM
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Eingang zur DKM in Dortmund
am 24. Oktober 2023

5O WIRD DIE DKM 2024

Kurz, kompakt und wieder knallbunt: In diesem Jahr findet die wohl gréRte
Messe der Versicherungsbranche am 29. und 30. Oktober in Dortmund statt

WIRD DER STAAT in unruhigen Zeiten
zum Konjunkturrisiko? Diese Frage be-
antwortet Jens Siidekum, Wirtschaftspro-
fessor an der Heinrich-Heine-Universitat
Diisseldorf, in seinem Vortrag auf der
DKM 2024. Das im vergangenen Jahr
eingefiihrte verkiirzte Konzept hat sich

laut Veranstalter BBG bewihrt. So startet
die DKM auch in diesem Jahr am Diens-
tagmittag und endet am Mittwochabend.
Maklernachfolge, Altersvorsorge, Cyber-
versicherungen und natiirlich wieder Re-
gulierung und die Politik - das sind nur
einige der Themen, die die DKM-Besucher

Michael H. Heinz, Prasident des BVK (v.l.n.r.); Katrin Taepke, Leiterin Unternehmens-

kommunikation & Marketing der BBG; Lisa Knorrer, Geschiftsfiihrerin der BBG;

in den eineinhalb Tagen erwarten. Auch
die im vergangenen Jahr gestarteten
Brancheninitiativen , Young DKM“ und
,Femsurance” ziehen ihre erste Bilanz.
Insgesamt sind mehr als 200 Fachvortrige
in 16 Fachkongressen und fiinf Themen-

parks geplant. | Svetlana Kerschner

Gerald Archangeli, Vizeprasident des BVK; Wolfgang Eichele, Hauptgeschaftsfiihrer des BVK
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Voll und bunt: Das Publikum und die Schwarzwald-
maédels von der Versicherungsgruppe
BGV Badische Versicherungen auf der DKM 2023

Betina Kirsch vom Arbeitgeberverband der Versicherungs-
unternehmen in Deutschland (AGV) hilt ihren Der ehemalige Bundesverteidigungs-
Vortrag , Die Zukunft ist weiblich: Diversity als minister Karl-Theodor zu Guttenberg analysierte

Innovationstreiber!” auf der Femsurance-Biihne die geopolitische Lage auf der DKM 2023

Gruppendiskussion , Liegt die Zukunft des Finanz- und Versicherungsvertriebs
in Maklerhand?”: Michael H. Heinz, Prisident des BVK (v.l.n.r.); Thomas Liier,

Vorstand der Clark Holding; Norbert Porazik, Geschéftsfiihrer der Fonds Finanz
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JUNGE LEUTE STATT

AKADEMIKER IM FOKUS

Die Hannoversche gehort fur Tobias Bierl in der BU-Versicherung zu den Top-Anbietern.
Nun wird die attraktive Akademiker-Aktion beendet. Das Nachfolgeprogramm erweitert

die Zielgruppe und macht Schluss mit zu laschen Gesundheitsfragen

BEI DER HANNOVERSCHEN gibt es statt
der Ende 2023 eingefiihrten Akademiker-
Aktion mit stark verkiirzten Gesundheits-
fragen nun seit Juli ein neues Programm,
das allgemein auf junge Leute abzielt.

Die Berufsunfahigkeitsversicherung der
Hannoverschen macht in meinen Augen
eines sehr gut — sie hort auf den Markt und
auf die Makler. Alle Akademiker bis 35
Jahre konnten 2.000 Euro bei der Hanno-
verschen mit drei einfachen Gesundheits-
fragen abschlieflen. Im Marktvergleich war
dies sicherlich eine der besten Aktionen
mit verkiirzten Gesundheitsfragen. Ins-
gesamt eignete sie sich sehr gut, wenn
grofiere Vorerkrankungen, Arztbesuche
und somit Stolperfallen vor allem vor
mehr als zwei Jahren in der Krankenakte
auftauchen. Gab es vor drei Jahren fiir
sechs Monate eine Psychotherapie und hat
man aktuell keine Beschwerden, konnte
man sich bei der Hannoverschen normal
versichern. Am normalen BU-Markt hitte
dies meiner Erfahrung nach zu einem
Ausschluss von psychischen Erkrankungen
oder gar einer Ablehnung gefiihrt.

TOP-ANNAHMERICHTLINIEN

Trotz kurzer Ubergangszeit gibt es nun
einen nahtlosen Ubergang in die Akti-
on ,Junge-Leute SBU“, die ebenfalls bis
zum 35. Lebensjahr abgeschlossen werden
kann. Statt wie bisher nur Akademikern
vorbehalten, kdnnen jetzt auch Schiiler,
Studenten, Auszubildende und alle Be-
rufstdtigen abschlieflen. Die Zielgruppe
wurde also enorm erweitert. Dabei sind
die technische Ausgestaltung und die An-
nahmerichtlinien weiterhin spitze:

¢ Die Beitragsdynamik kann bis zu 5 Pro-

zent betragen

e Auch bei der Leistungsdynamik gibt es
keinerlei Einschrankungen

¢ Nachversicherungsmoglichkeiten sind
bis 4.000 Euro moglich, dariiber hi-
naus gibt es die Karrieregarantie bis
6.000 Euro

¢ Essind alle Tarifvarianten mit , Premi-
um*, ,Premium Plus” und , Premium
ExKklusiv” moglich

¢ Keine Frage nach bisher abgelehnten
Antrigen

NOTWENDIGE ANPASSUNG
Allerdings gibt es gegeniiber der bis-
herigen Akademiker-Aktion im Detail
durchaus priagnante Unterschiede, die
man in der Regel als Verschlechterung
bezeichnen kann. Der Abfragezeitraum
nach einer Krankschreibung verldngerte
sich von zwei auf drei Jahre, zudem
miissen Zeiten der Arbeitsunfihigkeit
von iber drei Wochen, statt wie bisher
vier Wochen, angegeben werden.

Der grofite Einschnitt findet sich bei
der zweiten Frage. Hier hidlt das Wort-
chen ,untersucht” Einzug in den Ab-
fragezeitraum. Zudem wurde auch hier
der Zeitraum von zwei auf drei Jahre
erweitert. Ebenso gibt es nun auch eine
Abfrage nach den Sinnesorganen. Einzig
die offene Frage nach Beschwerden und
Gesundheitsstorungen in den vergange-
nen drei Monaten blieb identisch.

Ich sehe diese Verschlechterung dif-
ferenziert, denn die bisherige Gesund-
heitspriiffung fiir Akademiker war in
meinen Augen viel zu lasch. Alles, was
gut fiir den Einzelnen ist, wirkt sich
negativ auf das Versichertenkollektiv
aus. Verkiirzte Gesundheitsfragen und
diverse Aktionen kdnnen langfristig fiir

den Versicherer sehr gefahrlich sein, ins-
besondere, wenn man am Markt eine fast
einzigartige Losung bietet. Folgerichtig
landen negative Risiken genau bei diesem
Versicherer.

DAS FAZIT

Insgesamt ist es eine Verdnderung, welche
zugunsten der Versichertengemeinschaft
kommen musste, wenngleich gefiihlt von
heute auf morgen (mit etwas Ubergangs-
zeit). In diversen Umfragen diirfte die
Hannoversche der beliebteste Anbieter in
der Risikolebensversicherung sein. Die-
ses Ziel scheint das Unternehmen auch
in der BU-Versicherung zu verfolgen, in
der man mit aller Macht eine sehr grof3e
Rolle spielen will.

Grundsitzlich kann ich der Hannover-
schen in der jlingsten Zeit viel Positives ab-
gewinnen, man ist auf dem richtigen Weg
und investiert auch merklich nicht nur
in Prozesse, sondern auch in Menschen
und den personlichen Service. Nun gibt
man - wie manch anderer Versicherer —
jungen Personen eine verkiirzte Gesund-
heitspriifung an die Hand, mit einer gu-
ten technischen Ausgestaltung. Das gro-
e Manko bleibt, dass keine Ja-Antwort
erlaubt ist. Auch kann keine anonyme
Risikovoranfrage gestellt werden. Dies
sollte die Hannoversche schleunigst noch
verbessern. |

Der Autor Tobias Bierl ist
Mitgriinder und Geschaftsfiihrer
der Finanzberatung Bierl in
Walderbach. Sein Schwerpunkt
liegt im Bereich Biometrie. Bierl
gewann 2019 und 2021 den
OMGV Makler-Award.
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Formliche oder lockere
Kleidung: Auch in der
traditionsverhafteten
Finanzbranche wandelt
sich der Kleidungsstil

DAREF ES
B TWIAS
LEGERE
SEINZ

Anzug und Hemd, Leder-
schuhe und Krawatte

oder Kostlim mit formlicher
Bluse — das war lange der
universale Dresscode flr
Angehdrige der Finanz-
branche. Heute sehen das
viele nicht mehr so eng

M ZURUCK ZUM INHALT

WIE STELLEN SICH Auflenstehende einen
Vermogensverwalter oder eine Vermo-
gensverwalterin vor? Die Sache erscheint
Kklar: im Anzug mit Krawatte beziehungs-
weise im Kostltim oder Hosenanzug mit
Bluse. Die Finanzbranche gilt als ein
Hort der klassisch-formlichen Kleidung,
um nicht zu sagen: als Reservat. Denn
brancheniibergreifend geht der Trend in
der Businesswelt hin zu einem legereren
Auftreten. Ganz voriibergegangen ist das
an den Finanzfachleuten aber wiederum
auch nicht.

»Als ich vor 20 Jahren als Wertpapier-
spezialist aus der Bank ausschied, war vor-
zugsweise der dunkle Anzug mit Krawatte
taglich Pflicht, auch im Hochsommer”,
berichtet Lothar Koch vom Vermdgens-
verwalter GSAM und Spee Asset Manage-
ment. Eine dhnliche Erfahrung hat Sarah
Hermann gemacht, und das noch viele
Jahre spater. Die 27-Jahrige kam 2015 in
die Finanzbranche: ,Wahrend meiner Zeit
in der Bank waren Anzug und Krawatte bei
Minnern sowie Kostiim oder Hosenanzug
bei Frauen der Standard. Diese strenge
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Kleiderordnung sollte Professionalitét
und Seriositédt ausstrahlen.” Mittlerweile
arbeitet Hermann als Portfoliomanagerin
beim unabhéngigen Vermogensverwalter
Albrech & Cie.

Dass es in der Arbeitswelt kleidungs-
technisch allgemein legerer zugeht als
noch vor einigen Jahren, ist aber auch
an den Banken nicht vorbeigegangen.
Bei der Nassauischen Sparkasse etwa hat
man schon lange reagiert. 2019 machte
eine interne Projektgruppe Vorschlége,
wie sich Mitarbeiter zeitgemifd kleiden

koénnten. Die Gruppe stellte einen hausei-
genen Styleguide vor. An zwei festgelegten
Tagen, montags und donnerstags, sollte
die traditionelle Businessgarderobe Pflicht
bleiben, an den tibrigen Wochentagen
sollten Mitarbeiter freier wihlen kénnen.
Minner durften dann zum Beispiel auf die
Krawatte verzichten. Grundsatzlich sollte
es mehr Freiraum fiir Individualitdt und
modische Akzente geben.

Auch der Vorstand der Bayerischen
Landesbank schaffte 2020 den bis dahin
geltenden Kleidungskodex fiir die Bank-

mitarbeiter ab. Neue Devise wurde: ,,Come
as you are”. Was jedoch nicht wortlich
zu nehmen ist. Als Stilcode bedeutet die
Formel: Gepflegtes Erscheinungsbild mit
einem Quantchen Individualitat ist er-
laubt und gewtinscht.

Dass eine Lockerung keine ausgetrete-
nen Sneakers oder bauchfreien Obertei-
le umfasst, diirfte allen Mitarbeitenden
Kklar sein. Der Styleguide der Nassauischen
Sparkasse erwdhnt explizit: Kaputte Jeans,
Minirdcke oder Freizeitschuhe bleiben
tabu. >
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Im Zusammenhang mit Bekleidungs-
fragen stof3t man héufig auf den Begriff
»Business Casual”. Das Ratgeberportal fiir
Berufseinsteiger karrierebibel.de tibersetzt
ihn als ,ldssig und komfortabel”, aber
immer noch ,reprdasentativ” und deutlich
formeller als das zwanglos-legere , Casual”.
Minner konnten statt Anzug zu Hemd
und Sakko wechseln, auch in unterschied-

lichen, aufeinander abgestimmten Far- »Krawatte geh ort
ben. Eine Krawatte sei nicht notig. Frauen

durften Hosen, Kleider und Rocke, die fir mich aus Stllgrunden
bis unterhalb der Knie reichen, mit un- immer dazu«
terschiedlichen Oberteilen kombinieren.
Jedoch stets mit Blazer, sonst werde eszu ~ Stefan Schmitt,
leger. Farblich diirfe es diverser zugehen Geschaftsfiihrer Inno Invest
als beim klassischen Businesslook, der
eher dunkle Farben vorschreibt. Unan-
gebracht seien schrille Téne und Mus-
ter. Bislang noch uneinheitlich bewertet
werde, ob ordentliche Jeans als Business
Casual durchgehen kénnen oder nicht,
schreiben die Autoren des Portals.
Hort man sich unter Vermdogensver-
waltern um, werden die lockereren Klei-
dungsregeln der Branche durchweg besta-
tigt. Dorthe Mehlhorn von Ringelstein &
Partner meint: ,,Den Dresscode in unserem
Arbeitsalltag beim unabhidngigen Vermo-
gensverwalter mochte ich als Business
Casual beschreiben, gepflegt, sportlich-ele-
gant.” Der klassische Businessstil komme

Krawattenhandel erlahmt

Das Statistische Bundesamt kann den Wandel der Herrenmode in Zahlen messen

l? ?l

Importe von Krawatten Exporte von Krawatten
m 2014 m 2023 2014 m 2023
L 2,1 Millionen

4,8 Millionen
5,2 Millionen

14,4 Millionen

Ilustration: ilama.studioa/vecteezycom ‘ ‘ Quelle: Statistisches Bundesamt
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zum Einsatz, ,wenn es zum Beispiel eine
Veranstaltung oder der Termin mit einem
eher konservativ gepridgten Kunden er-
fordert”. So nimmt es auch Lothar Koch
wahr. Er trage ,im Biiro ohne Mandan-
tentermin Business Casual ohne Krawatte.
Dazu passendes Schuhwerk vom Sneaker
bis zum Oxford”. Zu formellen Anldssen
und Kundenterminen sei die Krawatte
jedoch dabei.

Als etwas legerer beschreibt Portfolio-
managerin Hermann ihr Auftreten: ,Ich
trage gerne Jeans oder Stoffhosen mit Bluse
und Blazer.” Ihren im Berufsalltag gewédhl-
ten Stil wiirde sie als , Business Casual
oder sogar Smart Casual” beschreiben.
Zu Smart Casual assistiert karrierebibel.
de: ,Manner dirfen Krawatte und Sak-
ko ablegen.” Auch elegante Freizeitklei-
dung wie Polo-Shirt oder Stoffhose seien
umfasst. ,Frauen dagegen konnen Rock
oder Hose mit T-Shirts, modischen Tops
oder lockeren Blusen kombinieren.” Bei
hohen Temperaturen sei auch ein luftiges
Sommerkleid in Ordnung.

»Meinen Arbeitsalltag verbringe ich
im Homeoffice in Smart Casual. Oder
in Business Casual, wenn ich zu Veran-
staltungen, Lunches oder Dinners und
Kundenterminen fahre”, sagt Dennis
Frohreich vom Finanzdienstleister Froh-
reich Investments. Im Sommer, findet
Frohreich, solle man sich den Tempera-
turen anpassen. , Ein kurzarmeliges Hemd
trage ich zwar grundsétzlich nicht, aber
die Arme hochkrempeln und das Jackett
weglassen ist aus meiner Sicht erlaubt.”

Mit dem Sommer ist es so eine Sache.
»Ich bin der Meinung, dass man es im
Sommer insgesamt etwas lockerer angehen
lassen darf”, sagt zwar auch Lothar Koch.
Darunter versteht er jedoch vor allem
,leichtere Gewebe und andere Stoffe bei
Anziigen, beziehungsweise Sakkos ohne
Futter”. Einigkeit herrscht beim Thema
Freizeitkleidung. Shorts und Hotpants sind
auch bei Hitze ein No-Go. Ob sich jedoch
zum Anzug auch Sneakers kombinieren
lassen, dariiber gehen die Meinungen aus-
einander. Wenn, dann miissen sie aber un-
bedingt sauber und nicht ausgetreten sein.

Hermann von Albrech & Cie. spricht
zudem ein Thema an, das laut unserer
Umfrage auch andere Finanzspezialisten
umtreibt: Kleidung sollte den Tréager au-
thentisch erscheinen lassen. ,Kleidung
spiegelt einen Teil der Personlichkeit wi-
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der und macht einen dadurch nahbarer
und greifbarer fiir das Gegeniiber”, so
Hermann. Dass der Dresscode heute lo-
ckerer ist, begriifit sie. , Vielleicht gelingt
es so auch, die jlingere Generation fiir das
Thema Finanzen zu begeistern, weil sie
nicht nur Anzugtriager sehen”, hofft sie.
Im persénlichen Kontakt mit Kunden lasse
sich auch ohne sehr férmliche Kleidung
Vertrauen schaffen, findet sie.

Die Kunden haben beim Trend zum
Legeren offenbar vorgelegt. ,Kunden
haben schon viel frither als Berater be-
gonnen, ihre Individualitdt mit der Wahl
ihrer Kleidung im Beratungsgesprich zu
unterstreichen”, sagt Doérthe Mehlhorn.
Auch Hermann beobachtet: ,Die Kun-
den kommen meistens in ihrer Freizeit
zu Beratungsterminen und kleiden sich
s0, wie sie sich wohlfiihlen.” Ausnahmen
bestatigen die Regel.

Vor einigen Wochen sorgte ein Post auf
Linkedin fiir eine engagierte Online-Dis-
kussion. ,Ménner, tragt endlich wieder
Krawatte!”, forderte Vermogensverwalter
Stefan Schmitt, Geschiftsfiihrer der Ver-
mogensverwaltung Inno Invest. Schmitt
bemaéngelte: Die klassische Finanzbranche
drifte in ihrem Kleidungsstil zunehmend
in Richtung der legeren Start-up-Kultur,
was er unangemessen finde. Vielmehr
»gehort die Krawatte in die Bank, ins Pri-
vate Banking und erst recht ins Wealth
Management”. Er schitze daran, ,dass eine
gut gewdhlte Krawatte meinem Outfit eine

»Vielleicht lassen sich
Jungere mehr fir Finanzen
begeistern, wenn sie nicht
nur Anzugtridger sehen«

Sarah Hermann,
Portfoliomanagerin Albrech & Cie.

gewisse Eleganz und Raffinesse verleiht”,
so Schmitt. Auch wenn er den Post mit
einem abmildernden Zwinker-Emoji be-
endete — die Message saf3. Auf dem Berufs-
netzwerk 16ste der Meinungsbeitrag eine
Flut von Kommentaren aus, von ,totaler
Quatsch” bis ,, 100 Prozent Zustimmung”.

Dass die Krawatte, das formliche Mode-
Assecoire Nummer eins, auf dem Riickzug
ist, bestdtigen Zahlen des Statistischen
Bundesamts: Sowohl ihr Import als auch
ihr Export sind im vergangenen Jahr-
zehnt stark eingebrochen (Grafik Seite
52). Dennoch ist es moglich, dass Schmitt
mit seiner plakativen Forderung nicht so
sehr gegen den Strom schwimmt, wie es
zundchst scheint. Denn zum einen wird
in der Finanzbranche heute zwar seltener
Krawatte getragen als noch vor einigen
Jahren - Pandemie und Homeoffice-Trend
diirften das befordert haben. Andererseits
ist die Krawatte allen voran in der Finanz-
branche immer noch weit verbreitet, wie
kirzlich in einem SWR-Beitrag die Her-
renmode-Einkduferin eines saarldndischen
Modekaufhauses bestétigte.

Dariiber hinaus konnte die Krawatte
durchaus ein Revival erfahren. Als An-
fang dieses Jahres die grofien Modelabel
ihre Herren-Kollektionen in Mailand pra-
sentierten, waren Krawatten dort wieder
verstarkt vertreten. Vermogensverwalter
Schmitt jedenfalls findet: ,Die Krawatte
gehort fiir mich aus Stilgriinden immer

dazu.” | Iris Biilow
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Spezialisierungslehrgang
Zertifizierter Family Officer

m

Fachseminare
von Firstenberg

[,

Vermoégensverwaltung braucht
Qualitdtsstandards.

Nutzen Sie unseren zertifizierten Abschluss
fiir lhren Wettbewerbsvorteil.

lhr K6nnen
kann sich sehen
lassen.

Der Fachbereich ,,Family Office” ist ein dynamischer Wachstums-
markt, auf den immer mehr Anbieter mit unterschiedlichstem
fachlichen Background drangen. Heben Sie sich ab und empfehlen
Sie sich bei potenziellen Klienten mit Threm persénlichen Zertifikat.

Foto: Gettylmages

www.fachseminare-von-fuerstenberg.de/family-officer
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»VERMITTLERBERUF PASST

ZU VORLIEBEN DER GEN Z«

Der Versicherungs- und Finanzvertrieb leidet unter Nachwuchs-
mangel. Wie lassen sich mehr junge Menschen fiir den Beruf
begeistern, und was ist dran am Klischee tber die zu anspruchs-
volle Gen Z? Ein Roundtable-Gesprach mit Franziska Geusen (AfW),
Florian Krehl (Hansemerkur) und Torsten Jasper (Supersonic)

DAS INVESTMENT: Herr Jasper, seit eini-
gen Jahren betreiben Sie einen Podcast
fur Vermittler. Dort sprechen Sie vor
allem ein junges Publikum an. Allerdings
ist die Vermittlerbranche in Deutschland
im Durchschnitt alter als 50. Lohnt sich
solch ein Angebot?

Torsten Jasper: Auf jeden Fall. Ich bin
2017 gestartet, da lag die Ausrichtung
nicht so sehr auf dem Alter, sondern ge-
nerell auf dem Zielpublikum Makler und
Versicherungsvertreter. Es gibt natiirlich
immer eine Bubble, in der man sich be-
wegt. Bei mir waren es typischerweise
die Jiingeren, ganz klar. Letzten Endes ist
durch den Podcast — nicht nur, aber zu
grofien Teilen — auch meine Personen-
marke entstanden.

Frau Geusen, Sie treiben im Vorstand des
AfW die Initiative fiir Nachwuchsmakler
#Die34er voran. Vor dem Hintergrund
einer eher alteren Vermittlerschaft - ist
das eine dankbare Aufgabe?

Franziska Geusen: Unbedingt. #Die34er
werden sehr gut angenommen - ob es jetzt
die Hoodies mit dem Logo oder unsere
Independence Days sind. Es macht grofien
Spaf. Unter den Versicherungsvermittlern
gibt es viele junge Leute, die Lust darauf
haben, sich zusammenzutun.

Herr Krehl, kennen Sie bei der Hanse-
merkur Nachwuchssorgen?

Florian Krehl: Ich blicke priméar auf
den Versicherungs-Innendienst. Dort
herrschen als Set-up sehr kalkulierbare
Rahmenbedingungen, ein strukturiertes
Aufgabenfeld, und wir sind tariflich ge-
bunden. Seit Covid scheinen junge Leute
ein grofieres Sicherheitsbediirfnis zu ha-
ben. Wir haben wenig Nachwuchssorgen.
Geusen: Ich habe 2010 meine Ausbil-
dung bei der Allianz gemacht. In meinem
Jahrgang waren 100 Azubis, im Jahrgang
darauf nur noch 20. Wie haben sich die
Zahlen bei IThnen entwickelt?

Krehl: Wir haben in drei Jahren die Zahl
der Auszubildenden quasi verdoppelt, al-
lein im Zuge der neuen Anforderungen
durch die IDD-Richtlinie. Das Demogra-
fie-Thema liegt fiir den Innendienst noch
in der Zukunft, denn der Altersschnitt
ist niedriger als bei den Vermittlern. Die
Hansemerkur ist im Schnitt 42 Jahre alt.
Im Hamburger Innendienst arbeiten 1.700
Leute, aktuell stelle ich 16 auszubildende
Kaufleute fiir Versicherungen und Finan-
zanlagen ein. Und etwa genauso viele
Informatiker, Betriebswirte und andere
spezialisierte Berufsfelder.

Geusen: Wir sind nur 25 Mitarbeiter inklu-
sive Geschiftsfithrer und haben sechs -

ZURUCK ZUM INHALT %
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duale Studierende. Ich unterhalte mich
héufig mit Versicherern, die ganz stolz auf
ihre 20 Azubis sind. Aber ich denke: Ihr
habt Tausende Leute, da sind 20 ja nichts.
Krehl: Um das einzuordnen: Im Lehrjahr
sind es 30 Auszubildende, darunter 16
Kaufleute, die auf IDD-spezialisierte Jobs
einzahlen. Wir mochten auch nur dann
Pldatze anbieten, wenn wir den Auszu-
bildenden hinterher klare Perspektiven
bieten kdnnen.

Geusen: Aber ist es schlimm, mehr junge
Leute auszubilden? Wenn es viele gibt,
kann ich meine Mitarbeiter auswéhlen.
Wenn ich heute einen Kaufmann fiir Ver-
sicherungen und Finanzanlagen suche,
bekomme ich exakt null Bewerbungen.
Weil es kaum welche gibt. Die paar, die es
gibt, arbeiten bei den Versicherern. Unsere
Branche bildet zu wenig aus.

Wird der Vermittlerberuf denn heute
noch als attraktiv wahrgenommen?
Jasper: Ja, meiner Einschdtzung nach ha-
ben gerade die grofen Strukturvertriebe in
den vergangenen Jahren einen besonders
starken Zulauf an jungen Leuten gesehen,
typischerweise an jungen Médnnern zwi-
schen 19 und 24.

Liegt das auch daran, dass es diesen
Arbeitgebern gelingt, iiber Social Media
sehr viele junge Leute anzusprechen?

Jasper: Das Rekrutieren ist einfacher ge-
worden. Und mir scheint, dass Gen Z mit
dem Berufsbild selbstbewusster umgeht.
Frither hat man nur dann, wenn es gera-
de passte, erzdhlt, dass man im Bereich
Finanzen und Versicherungen arbeitet.

Geusen: Letztes Jahr war ich mit unserem
Unternehmen auf einer Ausbildungsmes-
se. Wir hatten einige unserer dualen Stu-

So hoch ist das Durchschnittsgehalt von

Versicherungskaufleuten

Monatsbrutto bei einer 38-Stunden-Woche, ohne Sonderzahlungen

&
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Nach ... einem Jahr 5 Jahren

T e
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Quelle: Hans-Bockler-Stiftung /WSI

Illustration: Freepik

dierenden dabei. Man merkte, dass sich
viele junge Leute mit uns unterhalten
wollten. Einige waren mit ihren Eltern da.
Ich habe ein paarmal gehort, wie Eltern
sagten: ,Versicherungen, das ist nichts.”
Es sind gar nicht die jungen Leute, die ein
ungiinstiges Bild von der Branche haben.
Krehl: Das Bild ist auch historisch gewach-
sen, aber die Zeiten haben sich gewandelt.
Ich glaube, um Menschen sinnvoll in ihrer
Lebenswirklichkeit zu unterstiitzen — da
bietet der Bereich Versicherungen ein gu-
tes Produkt, mit dem man auch erfolgreich
sein kann. Man wirft der Generation Z
immer vor, nur auf kurze Arbeitszeiten,
Urlaub und Selbstoptimierung zu achten.
Aber es gibt auch immer noch die Leute,
die richtig Lust auf den Job haben.

Jasper: Ich glaube, dass der Vermittler-
beruf gerade heute sehr attraktiv ist, weil
er genau auf das einzahlt, was die Gen Z
vermeintlich so liebt: mit relativ wenig
Zeiteinsatz viel zu erreichen, wenn man
sich gut organisiert. Es gibt ja auch viel
Unterstiitzung. Mit einem Mentor und
etwas Geschick ldsst sich innerhalb von

zwei, drei Jahren eine Organisation auf-
bauen, die sowohl finanziell als auch in
der Zeiteinteilung sehr flexibel macht.
Geusen: Wir konnen den Strukturver-
trieben echt dankbar sein, dass sie die
Menschen in die Branche holen.

Jasper: Von vielleicht 100.000 Menschen,
die tiber alle Vertriebe hinweg pro Jahr in
dieses System kommen, bleiben am Ende
nur etwa 1.000 oder meinetwegen auch
3.000 Leute. Aus meiner Zeit bei Apella
weifd ich, dass vielleicht gerade einmal 5
Prozent der Vermittler aus Banken und
Versicherungen kommen, die anderen
sind ehemalige Mitarbeiter aus struktu-
rierten Vertrieben. Das ist der gidngige
Weg in die Branche.

Ist das Nachwuchsproblem also gar nicht
so gravierend?

Geusen: Die Frage ist, was in zehn Jahren
sein wird. Viele Vermittlerbetriebe haben
keinen Nachfolger. Kaum jemand tiber-
nimmt noch das Geschift von den Eltern.
Krehl: Aber fiir die, die kommen, wird es
attraktiver. Wenn man auf die Ausschlief3-

Grundgehailter, Weihnachts- und Urlaubsgeld - es kommt darauf an

Zwischen Klein- und GroRbetrieben, Mann/Frau und Ost/West bestehen bei Versicherungskaufleuten Gehaltsunterschiede

Versicherungskaufleute in Betrie-
ben mit Gber 500 Mitarbeitern
verdienen tberdurchschnittlich
(4.500 Euro gegeniiber 4.230
Euro nach zehn Jahren).

Mit zehn Jahren Berufserfah-
rung erhalt ein Versicherungs-
kaufmann 3.890 Euro monatlich,
eine Versicherungskauffrau
3.430 Euro

&’
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Im Westen erhalten
:“‘ Versicherungskaufleute
o durchschnittlich 3.710 Euro,
\',é im Osten 3.300 Euro.

Mitarbeiter in Betrieben
mit Tarifbindung erhalten
durchschnittlich 34 Prozent
mehr Grundgehalt.

In Betrieben mit Tarifbindung
erhalten 86 Prozent der Versi-
cherungskaufleute Urlaubgeld,
87 Prozent Weihnachtsgeld
(ohne Tarifbindung 27 Prozent
beziehungsweise 34 Prozent).

Quelle: Hans-Bockler-Stiftung/WSI
Illustration: Freepik
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lichkeit schaut: Viele Versicherer haben
Bestdnde iibernommen, die sie gerne an
neue Vermittler weitergeben. Frither dage-
gen mussten sich Vermittler ihren Bestand
erst selbst aufbauen.

Geusen: Heute kann man viel leichter
Geld verdienen, man muss sich nur bes-
ser organisieren. Die Tante-Emma-Laden
unter den Maklervertrieben gibt es nicht
mehr. Man muss seine Nische finden oder
das Backoffice so organisieren, dass sich
mehr Bestdnde betreuen lassen. Die Frage
ist allerdings auch, ob man es schafft, die
Leute wirklich gut zu betreuen. Um nicht
noch mehr Kunden in Richtung Check24
und Co. zu schicken, weil sie keinen ver-
trauten Ansprechpartner mehr haben, und
daher lieber alles selbst online machen.
Krehl: Bei einfachen Versicherungsproduk-
ten geht das vielleicht. Aber spezialisierte
Produkte schlieffen Kunden kaum so ab.

Auch, wenn nur bestimmte Angebote
zukiinftig meist digital abgeschlossen
werden - braucht es langfristig dann
nicht auch weniger Vermittler?

Geusen: Nicht weniger Vermittler, es miis-
sen ja genauso viele Menschen wie vorher
beraten werden. Aber weniger Mitarbeiter,
die nur Dokumente abarbeiten.

Haben sich auch die Aufgaben gedndert,
die heute zu erfiillen sind, gegeniiber
den Aufgaben vor, sagen wir, 20 Jahren?
Japser: Ganz klar, die Anforderungen an
die Dokumentation sind grof3 und ver-
dringen auch Zeit. Zeit, in der man mit
den Kunden eigentlich lieber iiber das
Produkt oder ihre Herausforderungen spre-
chen wiirde. Die vielen Pflichten halten
meines Erachtens viele Vermittler auch
davon ab, konsequent moderne Vertrieb-
sprozesse aufzusetzen.

Kann Regulierung auch von dem Beruf
abschrecken?

Jasper: Das glaube ich nicht. Denn man
macht sich ja vorher keine Gedanken
dartiber.

Geusen: Es fithrt meines Erachtens schon
dazu, dass es weniger Einzelmakler gibt. In
einem grofleren Verbund gibt es dagegen
immer jemanden, der diese Aufgaben fiir
den Makler erledigt.

Es heilt oft, die Gen Z habe iiberzogene
Erwartungen an den Beruf. Zu Recht?

Krehl: Am Ende sind es Menschen, die
einfach noch an die Hand genommen
werden miissen. Ich selbst musste 13 Jahre
zur Schule gehen und ein Jahr Dienst
leisten, war also zwei Jahre alter als die
heutigen Schulabsolventen und konnte
mich dadurch schon besser orientieren.
Heutige Absolventen sind deswegen nicht
schlechter. Sie artikulieren klar, was sie
mochten, und sind vielleicht auch in
ihrer Erwartungshaltung sehr deutlich.
Dennoch bleiben es junge Menschen, die
Orientierung, Halt und Struktur suchen.

Wie lieRRe sich der Beruf attraktiver ma-
chen, um mehr junge Leute anzuziehen?
Geusen: Aktuell haben wir quasi Vollbe-
schéftigung, die Menschen konnen sich
mehr aussuchen, was sie machen. Einige
wollen heute Social-Media-Manager sein
und morgen im Café arbeiten. Aber es
gibt auch die, die genauso arbeiten, wie
schon unsere Eltern gearbeitet haben. Und
andere, die keine Lust auf nichts haben
und sich stindig krankmelden.

Krehl: Die gab es frither auch schon.
Jasper: Generell sollten Unternehmen in
ihrem Personalmarketing aufpassen. Wer
als Arbeitgeber in den Vordergrund stellt,
dass er einen Kickertisch oder einen Pool
hat, der zieht genau die Menschen an, die
vor allem danach suchen. Es ist wie eine
selbsterfiillende Prophezeiung. Wer die
Fleifdigen anziehen will, die einfach einen
soliden Job machen wollen, sollte anders
fiir sich werben. Arbeitgeber wollen sich
toll prasentieren, aber beschweren sich
andererseits, dass die Gen Z angeblich
nur Freizeit im Kopf hat.

Krehl: Es geht auch um Transparenz. Man
muss zeigen, wie vielfdltig und abwechs-
lungsreich der Job sein kann. Auch mit
den Risiken, die er im Zweifel mit sich
bringt. Selbststindigkeit heif3t nicht: Ich
chille hier mal und dann arbeite ich eine
Stunde am Tag.

Geusen: Ich glaube, dass die Berufswahl
auch viel mit Vorbildern zu tun hat. Zum
einen natiirlich durch die Eltern. Es gibt
aber auch Vermittler, die auf Social Media
sehr viel fiir den Nachwuchs der Branche
tun. Auch wenn sie dort in erster Linie
Kunden suchen. Sie zeigen, wie der Job
als Versicherungsmakler sein kann. Dass
er eben nicht super langweilig ist, son-
dern auch cool, jung und dynamisch sein
kann. | Das Gespriich fiihrte Iris Biilow

Uberdurchschnittlich
viele Versicherungs-
kaufleute sind sehr
iiberzeugt vom Job
Antworten auf die Fragen: ,Wenn
ein junger Mensch Sie um Rat
bittet, wiirden Sie ihm empfehlen,

Versicherungskaufmann/-kauffrau
zu werden?”
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> DER FALL

Hildegard Sommer, ledig und geboren
1963, hat Uber viele Jahre hinweg ein
erfolgreiches Unternehmen im Maschi-
nenbau aufgebaut. Zu ihrem Vermdgen
zahlen neben den Unternehmenswer-
ten auch diverse Immobilien sowie ein
umfangreiches Depotvolumen, das ver-
schiedene Aktien und Aktienfonds sowie
einen grofRen Anteil an liquiden Mitteln
umfasst. Leider war die bisherige Verwal-
tung ihres Depots durch eine namhafte
deutsche GroRbank nicht zufrieden-
stellend. Die Wertentwicklung lag tber
Jahre weit hinter der Benchmark zurtick.
Die Ursache dafir sind schlecht gelau-
fene Aktien (BASF, Bayer, Fresenius,
Volkswagen) und teure hauseigene
Finanzprodukte der Bank. Nun hat

sie sich entschieden, das Unterneh-
men zu verkaufen und ihren Ruhe-
stand in der Schweiz zu verbrin-

gen. Ihr Vermdgen mochte Sie

als Pensionarin krisensicher

und ausgewogen verwalten

lassen.

~_~— 800.000 €
Firmenverkauf
300.000 €
- Immobilienbesitz
M,
100.000 €
— bisheriges Depot
Anmerkung:

DAS INVESTMENT weist darauf hin, dass
hier stark vereinfachte Modellfélle dar-
gestellt sind. Sie sollen Anhaltspunkte
liefern, konnen aber eine umfassende
und sorgféltige Beratung nicht ersetzen.

DER TRAUM VOM AUSSTIE

DAS INVESTMENT lasst fiktive Falle aus der Finanzberatung von Vermdgensprofis untersuchen.
Diesmal beschaftigt sich Patrick Dutz vom Chemnitzer Vermogensverwalter Adlatus mit einer

Frau, die ihr Maschinenbau-Unternehmen verkaufen und sich mit diesem Geld sowie weiteren
Ersparnissen einen sorgenfreien Ruhestand gonnen maochte

) DER VORSCHLAG

WER TRAUMT NICHT vom Ausstieg aus
den gewohnten Rastern und Zwingen?
Motive fiir den Ausstieg gibt es gerade
in der heutigen Zeit zur Geniige: Krieg
in Europa, unsichere wirtschaftliche Per-
spektiven, ein politisches Umfeld im Um-
bruch oder einschneidende Erlebnisse
im familidren Umfeld. Unabhadngig vom
Beweggrund erfordert ein Ausstieg in je-
dem Fall Mut zum Neuanfang und eine
sichere finanzielle Basis.

M ZURUCK ZUM INHALT

Fiir die finanzielle Sicherheit von Hil-
degard Sommer empfiehlt sich ein struk-
turierter Ansatz zur Vermogensverwal-
tung, der ihre betrieblichen und privaten
Vermogenswerte ganzheitlich betrachtet.
Dabei sollte zunédchst eine detaillierte
Aufstellung und Analyse des gesamten
Vermogens erfolgen. Unser Ansatz fufdt
auf drei Elementen und enthalt a) Bewer-
tung und Verkauf ihres Unternehmens, b)
Marktwertbestimmung und Planung ihres
Immobilienbesitzes sowie ¢) Konzeption
und Umsetzung ihrer zukiinftigen De-

pot-Anlagestrategie. Im Folgenden werden
wir die drei Elemente genauer unter die
Lupe nehmen und mdogliche Losungsan-
sdtze vorstellen.

Der Unternehmensverkauf ist oft mehr
als nur eine geschiftliche Entscheidung —
es ist die Weitergabe des eigenen Lebens-
werks. Wir sind uns der emotionalen
und wirtschaftlichen Bedeutung dieses
Schritts bewusst. Aus diesem Grund be-
darf es grofer Kompetenz und Erfahrung,
den idealen Kéaufer zu identifizieren, der
die Werte des Unternehmens teilt und
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Alle Praxisfalle unter
www.dasinvestment.com/
der-praxisfall
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nachhaltig fortsetzt. Wir unterstiitzen
Frau Sommer durch den gesamten Pro-
zess, von der Unternehmensbewertung
bis zur Kaufpreisverhandlung und der
abschliefenden Transaktion. Dabei sind
auch juristische und steuerliche Aspekte
zu berticksichtigen, um die Steuerlast beim
Verkauf zu optimieren. Gemeinsam mit
unserem Netzwerk aus Steuerberatern,
Rechtsanwilten und Notaren finden wir
die optimale Losung.

Die Bewertung und Verwaltung der Im-
mobilien ist ein weiterer wichtiger Schritt.
Eine detaillierte Analyse des Immobilien-
portfolios hinsichtlich Wertsteigerungspo-
tenzial und Ertragssicherheit steht dabei
im Fokus unseres Ansatzes. Immobilien
in wirtschaftlich stagnierenden Regionen
konnten verkauft und die Erlose reinves-
tiert werden, wiahrend attraktive Immobi-
lien in aufstrebenden Regionen vermietet
werden konnten, um kontinuierliche Ein-
nahmen fiir Frau Sommer zu sichern und
um von einem zukiinftigen Wertzuwachs
der Immobilien zu profitieren.

Als unabhingiger Vermogensverwalter
konnen wir Frau Sommer optimal und frei
von externen Einfliissen bei der Neuaus-
richtung ihres Depots unterstiitzen. Die

plan, der die Lebenshaltungskosten in der
Schweiz berticksichtigt, regelméafiige Ein-
kommensstrome aus Wertpapieren (Zinsen
und Dividenden) und Mieten sichert und
auch unerwartete Ausgaben abdeckt.

Passend zu den Anlagezielen und der
Risikobereitschaft sollte die Neuausrich-
tung des Portfolios eine Diversifizierung
und Absicherung gegen politische und
wirtschaftliche Risiken enthalten. Daher
raten wir Hildegard Sommer, das liquide
Vermogen von 1,2 Millionen Euro aus dem
Unternehmensverkauf, den Immobilien
und dem bisherigen Depot zu 50 Prozent
in Fonds, 40 Prozent in Zinsanlagen so-
lider Lander und zu 10 Prozent in Edel-
metalle (Gold und Silber) zu investieren.

Ein sicheres finanzielles Fundament ist
Grundlage fiir den Ruhestand von Hilde-
gard Sommer. Durch eine ganzheitliche
Finanzplanung wird der Traum vom Aus-
stieg zur Realitit. |

Der Autor Patrick Dutz ist

Leiter Organisation & Consul-
ting bei Adlatus. Zuvor war er
fur die globale Unternehmens-
beratung Arthur D. Little und die
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Grundlage bildet ein detaillierter Finanz- KPMG ttig.
Finanziell abgesichert: sichere Basis fiir den Neuanfang
Eine Frau mochte ihren Ruhestand in der Schweiz verbringen. Ihr Vermégen, unter
anderem aus einem Unternehmensverkauf, soll so angelegt werden, dass es gegen politische
und wirtschaftliche Risiken abgesichert ist
Fondsname ISIN Auflegung Wertentwicklung Volatilitat Betrag Kategorie

3 Jahre in % 3 Jahre in % in€ Aktienfonds

Fidelity Global Technology LU0099574567  01.09.1999 46,6 17,3 120.000 @ Technologie Welt
iShares Core MSCI World ETF IE00B4L5Y983 25.09.2009 26,6 17,2 120.000 @ All Cap World
JPM Global Healthcare LU0432979614 02.10.2009 7,6 14,5 120.000 @ Gesundheit/Pharma Welt
Nordea Global Climate and Environment  LU0348926287 13.03.2008 12,6 15,8 120.000 @ Umwelt/Klima/Neue Energien Welt
Pictet Water LU0104884860  19.01.2000 16,1 16,1 120.000 @ Industrie Welt
Name ISIN Falligkeit Rendite in % Wiahrung Betragin€  Kategorie
Inter-American Development Bank US458182CZ31 26.01.2026 4,4 Kanadischer Dollar 80.000 Festzinsanleihe
International Bank for Rec. & Development AU3CB0295509 13.01.2028 4,4 Australischer Dollar 80.000 Festzinsanleihe
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau XS$2671017874 30.01.2029 4,3 Norwegische Krone 80.000 Festzinsanleihe
Natixis Dt. Telekom DEOOOA4A6EW3 15.05.2026 50 Euro 80.000 Aktienanleihe
New Zealand Staatsanleihe NZGOVDT427C1 15.04.2027 4,5 Neuseelandischer Dollar 80.000 Festzinsanleihe
Royal Bank of Canada US78016FZZ07 20.07.2026 5,2 Us-Dollar 80.000 Festzinsanleihe

Quelle: Adlatus Aktiengesellschaft/FWW, Stand: 19. Juli 2024

Sortierkriterium: Fondsnamen und Namen Alphabet
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»DER ALLTAG DES BERATERS

WIRD SICH IMMER STARKER
DIGITALISIEREN«

Die Private Kranken-
versicherung (PKV) wachst
hierzulande stark im
Neugeschaft mit Zusatz-
versicherungen. Doch auch
in der Vollversicherung
boten sich Chancen flr
Versicherungsmakler, sagt
Thomas Wiesemann.

Die wichtigsten Vertriebs-
argumente erlautert der
Allianz-Vertriebsvorstand
im Interview

M ZURUCK ZUM INHALT

DAS INVESTMENT: Der deutsche PKV-
Markt wichst vor allem durch mehr
Zusatzversicherungen. Wieso hinkt die
Vollversicherung noch immer hinterher?
Thomas Wiesemann: Das Neugeschift mit
Zusatzversicherungen ist in den vergan-
genen Jahren in der Tat sehr dynamisch
gewachsen. Das zeigen die Marktdaten: In-
zwischen sind rund 30 Millionen Deutsche
privat krankenzusatzversichert. Das ver-
deutlicht, dass die eigene Gesundheitsvor-
sorge den meisten Menschen sehr wichtig
und auch etwas wert ist. Wachstum sehen
wir aber ebenfalls in der privaten Vollver-
sicherung: 2023 war das sechste Jahr in
Folge, in dem mehr Menschen von der ge-
setzlichen in die private Krankenversiche-
rung gewechselt sind als umgekehrt. Ich
sehe aber noch zwei weitere gesellschaftli-
che Megatrends als Griinde fiir das starke
Wachstum im PKV-Markt. Zum einen ist
die zunehmende Individualisierung in
allen Lebensbereichen zu nennen. Darauf
reagieren wir zum Beispiel mit besonders
flexiblen Tarifen, die sich den jeweiligen
Bediirfnissen der Kunden anpassen. Zum
anderen ist das Sicherheitsbediirfnis vieler
Menschen gestiegen. In der Krankenversi-
cherung ist es ihnen zum Beispiel wichtig,
dass es ihren Anbieter und den von ihnen
gewdhlten Gesundheitsschutz auch noch
in einigen Jahrzehnten geben wird. Da-
neben punkten alle privaten Krankenver-
sicherer damit, dass ihr Leistungskatalog
vertraglich festgeschrieben ist und nicht
mehr verdndert werden kann. Bei den
gesetzlichen Krankenkassen kann der Ge-
setzgeber dagegen je nach Haushaltslage
Kiirzungen beschliefien.

Gilt dieses Versprechen auch fiir Ab-
nehmspritzen wie zum Beispiel Wegovy?
Sie gelten bei Kritikern als Lifestyle-
Medikamente und gehéren nicht zum
Leistungskatalog der Gesetzlichen. Das
heiRt: Die Kassenpatienten miissen die
Kosten von etwa 300 Euro pro Monat kom-
plett selbst zahlen — auch, wenn ein Arzt
ihnen die Medikamente verschrieben hat.
Wiesemann: Ja. Wir tragen fiir unsere Kun-
den die Kosten fiir Arzneien und Hilfsmit-
tel, wenn sie wirksam und medizinisch
notwendig sind. Beides trifft auf Wegovy
zu, wenn es innerhalb der Zulassung ver-
ordnet wird. In diesen Féllen tibernehmen
wir auch die Rechnung dafiir.

Welche weiteren Vertriebsargumente fiir
die Vollversicherung stellen Sie in den
Vordergrund?

Wiesemann: Die Versorgung mit Spitzen-
medizin und dass man mit den eigenen
Beitrdgen von Beginn an finanziell fir
die zukiinftige Absicherung vorsorgt.
Das macht die private Krankenversiche-
rung weitgehend unabhingig vom de-
mografischen Wandel. Aber auch auf der
Kostenseite wurde bei der gesetzlichen
Krankenversicherung eine psychologische
Grenze erreicht: In diesem Jahr zahlt man
als freiwillig Versicherter inklusive der
Pflegeversicherung erstmals mehr als 1.000
Euro pro Monat. Das fiihrt dazu, dass sich
Angestellte mit einem Gehalt oberhalb der
Beitragsbemessungsgrenze die PKV zumin-
dest als Alternative anschauen sollten. Da
viele Menschen ihre gesetzliche Kranken-
versicherung mit privaten Zusatzpolicen
ergdnzen, muss man auch noch die Bei-
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Thomas Wiesemann

verantwortet als Mitglied des Vor-
stands den Vertrieb der Allianz Lebens-
versicherung und den Maklervertrieb der
Allianz Private Krankenversicherung.

trage fiir diese hinzurechnen. Nur so ist
ein vollstandiger Preisvergleich moglich.

Auch die betriebliche Krankenversiche-
rung, kurz bKYV, gilt als Wachstumsfeld.
In welchen speziellen Marktbereichen
beobachten Sie besonders groRes Inte-
resse lhrer Firmenkunden?

Wiesemann: Die betriebliche Kranken-
versicherung ist fiir uns ein sehr starkes
Wachstumsfeld. Wir haben sie innerhalb
weniger Jahre zum dritten Standbein un-
seres Unternehmens aufgebaut und ver-
zeichnen nach wie vor eine hohe Nachfrage
nach diesen Policen aus allen Branchen,
in denen ein hoher Arbeitskraftemangel
herrscht. Das betrifft nicht nur spezielle
Fachkrifte in der IT-Branche oder Jobs in
der Pflege und im Transportgewerbe. Denn
fast alle Arbeitgeber miissen sich heute
Gedanken machen, wie sie ihre Mitar-
beiter binden kénnen. Nur das gesetzlich
Vorgeschriebene anzubieten reicht dafiir
oftmals nicht mehr aus. Stattdessen miis-
sen die Firmen mindestens das Niveau der
Konkurrenten um Arbeitnehmer in ihrer
jeweiligen Region oder Branche erreichen.
Ich erwarte, dass in drei bis fiinf Jahren
nahezu alle Firmen hierzulande erkannt ha-
ben, dass sich Investitionen in Benefits fiir
Mitarbeiter lohnen, um die eigenen Leute
zu halten und die Chancen am Arbeits-
markt aufrechtzuerhalten. Insbesondere
auch den kleinen und mittelstindischen
Unternehmen bietet die bKV hierfiir ein
besonders effizientes Instrument. Sie haben
héufig kein umfangreiches betriebliches
Gesundheitsmanagement wie viele grofie
Konzerne. Bei ihnen ist eine bKV daher =

ZURUCK ZUM INHALT %
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eine gute Moglichkeit, schnell und einfach
hochwertige Gesundheitsleistungen fiir die
Mitarbeiter anzubieten.

Sie bieten lhren PKV-Kunden verstarkt
digitale Kommunikationskanéle an. Wie
werden diese Moglichkeiten von den
Kunden in der Praxis angenommen?
Wiesemann: Beim Abschluss einer PKV
spielt der Kontakt zu einem personlichen
Ansprechpartner heute immer noch eine
grof3e Rolle. Das diirfte in der Zukunft auch
so bleiben. Aber der Alltag des Beraters wird
sich immer stdrker digitalisieren. Als erstes
Beispiel fallt mir der Abschluss unserer
Zahnzusatzversicherungen ein. Sie kom-
men zwar zu 90 Prozent {iber personliche
Kanile zustande, werden dann aber zu
70 Prozent iiber Online-Antragsstrecken
umgesetzt. Auch die Mitarbeiter in den
Personalabteilungen der Allianz-Firmen-
kunden nutzen immer héufiger unsere
Plattform Firmen Online, um Vertrage
zur betrieblichen Krankenversicherung
und Altersvorsorge einfach und digital zu
verwalten. Unsere Privatkunden hingegen
nutzen immer starker unsere Allianz Ge-
sundheits-App. Uber sie wird heute mehr
als die Halfte aller Rechnungen und Belege
per Smartphone-Foto eingereicht. Zudem
stellen wir unser Vorsorgeprogramm tiber
die Gesundheits-App zur Verfiigung, mit
der Kunden die Leistungen direkt abrech-
nen konnen.

Welche Rolle diirften in der Zukunft An-
wendungen der generativen kiinstlichen
Intelligenz, kurz KI, im direkten Kontakt
mit lhren Kunden spielen?
Wiesemann: Klassische kiinstliche Intelli-
genz spielt bei uns bereits seit vielen Jahren
eine Rolle — zum Beispiel in der Leistungs-
priiffung. Das ermdglicht uns, dass das Geld
noch schneller auf dem Konto des Kunden
landet. Es ist aber eine spannende Frage,
wie sich nun die generative KI in der PKV
entwickeln wird. Erste Pilotprojekte laufen
jetzt zum Beispiel bei der Unterstiitzung von
Mitarbeitern beim Suchen nach Dokumen-
ten oder beim Einlesen und Verarbeiten des
Schriftwechsels. Wir sind hier aber noch
am Beginn einer Reise und hdngen bei den
zukiinftigen Einsatzfeldern auch stark von
der Gesetzgebung ab. Grundsatzlich ist uns
wichtig, dass die neue Technik den Kunden
und Mitarbeitern entgegenkommt. |

Das Gesprdch fiihrte Christian Hilmes

M ZURUCK ZUM INHALT

Krankenversicherte wollen mehr digitalen Service

Das deutsche Gesundheitswesen soll digitaler werden. Bei ihrem Bemiihen fiir dieses Ziel
driickt die Bundesregierung jetzt aufs Tempo: Das E-Rezept ist eingefiihrt, Video-Sprech-
stunden werden zunehmend Teil der medizinischen Standardversorgung, und Anfang
2025 bekommen die Versicherten automatisch eine elektronische Patientenakte, sofern
sie nicht widersprechen. Die weit liberwiegende Mehrheit der Menschen in Deutschland
findet das gut: 89 Prozent halten die Digitalisierung im Gesundheitswesen grundsatzlich
fur richtig — und 71 Prozent wiinschen sich dabei sogar mehr Tempo. Das zeigt eine re-
prasentative Umfrage im Auftrag des Digital-Branchenverbands Bitkom.

Halten Sie die Digitalisierung im Gesundheitswesen
grundsatzlich fiir richtig?
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16% 10%

83% -—\ 89% -—\
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B Nein

B Weil nicht/
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Basis: 1.140 bzw. 1.138 (2023) befragte Personen in Deutschland Quelle: Bitkom Research 2024
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Wie beurteilen Sie das Tempo der Digitalisierung
im Gesundheitswesen in Deutschland?
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Ein Forum fiir neue Perspektiven in Europa

Der funfte EuroMinds Wirtschaftsgipfel, der am 11. und 12. Juli im Grand Elysée Hotel in Hamburg statt-
fand, brachte erneut fihrende Kopfe aus Wirtschaft, Politik, Wissenschaft und Medien zusammen, um Uber
die drangendsten Herausforderungen und Chancen unserer Zeit zu diskutieren.

Unter dem Motto ,Neue Perspektiven fur Europa” bot die Konferenz ein breites Spektrum an Vortragen,
Workshops und Diskussionsrunden. Uber 180 renommierte Speaker und 500 begeisterte Gaste pro Tag
nahmen an dem hochkaratigen Event teil. Besonderes Highlight waren die Er6ffnungsreden von Andreas
Sutt, Vorsitzender des Auswartigen Ausschusses und der Deutsch-Estnischen Parlamentariergruppe, sowie
des Ersten Burgermeisters der Freien und Hansestadt Hamburg Dr. Peter Tschentscher.

Mit einem umfangreichen Programm und hochkaratigen Teilnehmern konnte EuroMinds 2024 erneut als

das ,Davos des Nordens" Uberzeugen und wichtige Impulse fur die Zukunft Europas setzen. Die Aufzeich-

nungen der Buhnenvortrage und Diskussionsrunden sind online verfugbar und bieten auch im Nachhinein
wertvolle Einsichten und Anregungen fur alle Interessierten.

Der EuroMinds Wirtschaftsgipfel 2024 hat gezeigt, dass durch den intensiven Austausch und die Zusam-
menarbeit vieler kluger Kopfe zukunftsweisende Ideen und Losungen entstehen kbnnen - ein starkes
Zeichen fUr ein innovatives und geeintes Europa.

Andres Sutt (Vorsitzender des Séren Bauer (Initiator EuroMinds & Dr. Peter Tschenter (Erster Biirger-
Auswartigen Ausschusses und der CEO Face-Club.com), Yvonne Mag- meister der Freien und
Deutsch-Estnischen Parlamentarier- was MdB (Vizeprasidentin Deutscher Hansestadt Hamburg)
gruppe) Bundestag)
Alexandra Bishop (Geschaftsfuhrerin Henry Maske (Boxlegende, Olympia- Dr. Joachim Manns (COO EEW Energy
AstraZeneca Deutschland) sieger und Unternehmer) from Waste GmbH), Annika Rittmann

(Sprecherin von Fridays for Future),
Prof. Dr.-Ing. Rudiger Siechau (CEO
Stadtreinigung Hamburg)

Lieken
R RG wWall

Retail Renault Group

Tetes  Verbund neoles  #~°7mNeER

Biirgschaften. Mit Sicherheit eir

Ein Event von: Séren Bauer Events GmbH - Postfach 130 169 - 20101 Hamburg

info@soerenbauer.de - www.eurominds.de
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ZAHL DES MONATS
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Lebenswasser — die Whisky-Kolumne

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

M ZURUCK ZUM INHALT

Liebe Whisky-Freunde, Malt Whiskys sind die
Getranke mit der komplexesten Aromenvielfalt
iiberhaupt. Das sage nicht ich, sondern die
Wissenschaft. Thre unvergleichliche Komple-
xitdt verdanken sie einerseits der gemalzten
Gerste als Grundlage, andererseits dem pragen-
den Einfluss des Fasses wahrend der Reifung.
Dieser Fasseinfluss, der bis zu 80 Prozent des
Aromenprofils ausmachen kann, variiert je
nach Holzart, Vorbelegung und Reifezeit des
Destillats. Jedes Fass hat dabei einen eigenen
Charakter.

Ein globales Phdnomen in der Whiskypro-
duktion ist die erdriickende Dominanz von
Fassern aus amerikanischer Eiche, die zuvor
Bourbon beherbergten. Diese ist bei 4 von 5
Flaschen der Fall — von Schottland tiber Irland
bis in die entlegensten Winkel der Whiskywelt.

Hier kommt das ,Finish“ ins Spiel - jene
finale Reifephase, die dem Whisky den letzten
Schliff verleiht. Wenn Sie einen 12-jdhrigen
Malt mit ,Sherry Cask Finish” in Hinden hal-
ten, hat dieser wahrscheinlich den Grofteil
seiner Zeit in ehemaligen Bourbon-Fissern ver-
bracht, bevor er fiir einen Hauch Extravaganz
einige Wochen bis im Regelfall nicht mehr als
drei Monate in Sherry-Fassern eine Zweitrei-

fung erleben durfte. Drei Monate klingen nicht
lang, mogen Sie vielleicht jetzt denken. Doch
handelt es sich um frische , First Fill“-Fasser
aus Andalusien, konnen diese in dieser kur-
zen Spanne geschmacklich nicht nur dunkle
Friichte und Gewiirznoten beisteuern, sondern
auch die von Kennern geschétzte dunklere
Farbe verleihen.

Die Palette der beliebten Finishes reicht von
trockenen Oloroso- und stifen Pedro-Ximé-
nez-Sherrys tiber Port und Madeira bis hin zu
Rot- und Silweinen wie Bordeaux, Amarone,
Sauternes oder Marsala. Wer diese Nuancen
liebt, der kann aber auch auf Vollreifung der
genannten Fasstypen achten — diese erhilt
man oft zu tiberraschend moderaten Preisen.

Der Fachhidndler Ihres Vertrauens wird Th-
nen bei der Auswahl helfen und zahlreiche
Varianten anbieten kénnen. Nur sollten Sie
nicht erwarten, dass Ihr Lieblings-Portwein
oder -Rotwein geschmacklich eins zu eins im
Whisky erkennbar sein wird, auch wenn die-
ses Fass zur Voll- oder Teilreifung verwendet
wurde. Lassen Sie sich einfach verfiihren und
probieren Sie mal etwas , Verriicktes” aus. Sie
werden iiberrascht und begeistert sein, was es
alles zu entdecken gibt!



FRAGEBOGEN | DAS INVESTMENT 09 & 10/2024 65

»DER PESSIMISMUS
ARGERT MICH«

Erfolgreiche Fondsmanager beantworten zwolf nicht ganz alltagliche
Fragen. Dieses Mal: Oliver Hagedorn, Griinder von Avesco Sustainable Finance

1]

2|

3|

4|

5|

lhre erste priagende Erfahrung zum Thema Geld?
Bolko Hoffmanns ,Effektenspiegel”, Gewinne
mit Optionsscheinen

Haben Sie ein berufliches Vorbild?

Das Arbeitsethos meiner Mutter, aber auch Tante
und Schwiegermutter; alle in den 1920er und 1930er
Jahren geboren

Welche andere Personlichkeit imponiert lhnen
oder fasziniert Sie?

Bill Gates — weil er das Privileg seines Reichtums einsetzt,
um das Wissen der weltweit kliigsten K&pfe anzuzapfen,
zu teilen und es zur Losung relevanter Herausforderungen
der Menschheit zu nutzen

Woriiber haben Sie sich in jiingster Zeit

so richtig geidrgert?

Den Pessimismus und die Anspruchshaltung der schichten-
iibergreifenden Bevolkerungsmehrheit in Deutschland

Was sammeln Sie?
Kunst

6|

7|

8

9|

10|

1]

12|

lIhr liebster Kinofilm?
yEverything Everywhere All at Once”

Und Ihr Lieblings-Song?
»My way” von Frank Sinatra

Die niitzlichste App auf lhrem Handy?
Chat-GPT

Auf welchen Luxusartikel wiirden Sie
nur ungern verzichten?
Auf den kurzen Fuffiweg vom Heim zum Biiro

Mein Urlaub ist perfekt, wenn ...
... ich mit meiner Frau zusammen bin

Welches Hilfsprojekt haben Sie jiingst
finanziell unterstiitzt?
Die Unicef-Fliichtlingshilfe

Wo wollen Sie leben, wenn Sie einmal

nicht mehr Fondsmanager sind?
Dort, wo ich heute lebe, in Berlin
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VORSCHAU: DAS LESEN SIE IN DER NOVEMBER/DEZEMBER-AUSGABE,

DIE AM 17. OKTOBER 2024 ERSCHEINT

Berater: Makler werden bis 2030 zum wichtigsten Vertriebs-
weg. Davon sind zumindest viele Branchenexperten tiber-
zeugt. Die Lust auf Ubernahmen diirfte dies weiter steigern.

Mit Blick aufs Griine

Fondspolicen: Die ganze Wirtschaft soll nachhaltig werden.
So pragen ESG-Kriterien zunehmend auch Versicherungs-
produkte und -politik. Dabei halten diese auch in
Fondspolicen Einzug. Wir stellen die besten Versicherungen
mit Borsenmotor auf unseren Priifstand.

Griine Dacher fiir mehr Lebensqualitat: Der Trend
zur Nachhaltigkeit erfasst auch Fondspolicen

Fonds: Kombinierte Anlagestrategien scheinen
wieder in Schwung zu kommen. Die besten
ausgewogenen Mischfonds ermittelt unser Crashtest.
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Telefon: +49 (40) 40 19 99-315

Vermarktung Versicherer

Silvan Nikuradse, silvan.nikuradse@dasinvestment.com,
Telefon: +49 (40) 40 19 99-441

Assistenz der Vermarktung

Stephan Wormuth, stephan.wormuth@edelstoff-media.de,
Telefon: +49 (40) 40 19 99-753

SERVICE
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Abo-Verwaltung DAS INVESTMENT Leserservice, SchloBstrale 5,
37412 Herzberg, Telefon: +49 (55 21) 85 53 55, abo@dasinvestment.com,
www.dasinvestment.com/abo-service

Einzelheftpreis 7,50 Euro; Jahresabonnement 59 Euro und fiir Studenten
44 Euro (gegen Vorlage der Immatrikulationsbescheinigung)

Erscheinungsweise monatlich

Einzelheftbestellung Telefon +49 (55 21) 85 53 55 oder
abo@dasinvestment.com

Nachdruckrechte/Sonderdrucke Verena Kloodt,
verena.kloodt@dasinvestment.com, Telefon: +49 (40) 40 19 99-491

Druckerei Dierichs Druck + Media GmbH & Co KG,
Frankfurter Strafke 168, 34121 Kassel

Bankverbindung Hamburger Sparkasse,
IBAN: DE12 2005 0550 1022 2277 20, BIC: HASPDEHHXXX

ISSN-Nummer 1866-2358

* Bundesverband Alternative Investments e. V.

¢ Votum Verband Unabhangiger Finanzdienstleistungsunternehmen in Europa e. V.
¢ Bundesverband Deutscher Investmentberater e. V.

* Financial Planning Standards Board Deutschland e. V.

¢ Verband unabhéngiger Vermdgensverwalter Deutschland e. V.

® Goethe Club e. V.

DAS INVESTMENT erreicht im Rahmen einer exklusiven Kooperation mit dem , Finanz-
planer Forum*”, der gréRten deutschsprachigen Interessenvertretung von Top-Beratern,
deren zertifizierte Finanzplaner und -berater in Deutschland, der Schweiz und Osterreich.

DAS INVESTMENT ist Pflichtblatt aller regionalen Borsen
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Nachhaltig investieren.

Konsequent

nachhaltig
investieren ist: Dank kompromissloser Nachhaltigkeitsbewertung

werden Sie bei uns keine geschonten Unternehmen

DUNKEL finden.

GRU N* FUr unsere Anlegerinnen und Anleger bedeutet das
klaren Durchblick mit dunkelgriinen Geldanlagen.

*Dunkelgriin: ethisch-6kologische
Geldanlagen.
Die Bewertung der Geldanlagen
erfolgt Uiber unsere Nachhaltig-
keits-Kriterien. Die Produkte und
Dienstleistungen ,unserer Unter-
nehmen* leisten ckologische und
gesellschaftliche Beitrage zu einer

(1)
zukunftsfahigen, menschenwdrdi- 020 o "‘l OKOWORLD
—aa~

gen Entwicklung. oekoworld.com
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Die Kapitalmdrkte haben ihren eigenen Rhythmus. Alles dreht sich um Charts und Trends.

Dabei findet man die gréfiten Hits oft nicht in den Top 10. Denn manchmal sind es die Titel, die ,,Out” sind,
die ein Schlager werden oder ein Comeback schaffen. Deshalb geht es beim Fidelity Active STrategy - Global
Fund nicht darum, in Trends und Charts zu investieren. Wir OUTvestieren: in Titel, die andere unter- oder Uber-
schdtzen. Dieses Investieren gegen die Marktmeinung setzt umfassende Analysen, grof3e Vorurteilsfreiheit und
unabhdngiges Denken voraus. Alles klare Starken von Fidelity.

¥ fFidelity

Mehr zum FAST-Global Fund INTERNATIONAL

Folgen Sie uns auf LinkedIn und Instagram.

Fidelity Active STrategy (,FAST”) ist eine in Luxemburg gegrindete offene Investmentgesellschaft (SICAV) mit verschiedenen Anteilsklassen. Der Fonds ist gemdif3 Teil | des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezem-
ber 2010 beziiglich Organismen fir gemeinsame Anlagen in seiner jeweils giltigen Fassung (das ,Gesetz von 2010") registriert. Der Fonds ist daher als Organismus fir gemeinsame Anlage in Ubertragbaren
Wertpapieren (,O0GAW") zugelassen und wurde gemdf der geltenden Fassung der EG-Richtlinie 2009/65/EC anerkannt. Dariiber hinaus kann die Anlage in dem Fonds mit einem gréfieren Risiko verbunden
sein, da der Fonds Derivate wie Futures, Terminkontrakte, Swaps und Optionen einsetzt. Anleger sollten sich dariiber im Klaren sein, dass der Einsatz von derivativen Instrumenten mit Risiken verbunden sein
kann, die sich von denen der Basiswerte unterscheiden und diese in bestimmten Fdllen Gbersteigen. Weitere Einzelheiten Uber die Risiken einer Investition in den Fonds sind im Verkaufsprospekt angegeben,
den alle Anleger vor der Anlage lesen sollten. Investitionen sollten auf der Basis des aktuellen Verkaufsprospekts und des Basisinformationsblatts getditigt werden. Diese Dokumente sowie der aktuelle Jahres-
und Halbjahresbericht sind kostenlos erhdiltlich Gber fidelity.de/fondsuebersicht und fidelityinternational.com oder kénnen kostenlos bei der FIL Investment Services GmbH, Postfach 20 02 37, 60606 Frankfurt am
Main oder iber fidelity.de angefordert werden. Die FIL Investment Services GmbH veroffentlicht ausschlieBlich produktbezogene Informationen, erteilt keine Anlageempfehlung/Anlageberatung und nimmt keine
Kundenklassifizierung vor. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukinftige Ertréige. Fidelity, Fidelity International, das FFB-Logo, das Fidelity-International-Logo und das ,F-Symbol”
sind Markenzeichen von FIL Limited. Fidelity/Fidelity International steht fir FIL Limited (FIL) und ihre jeweiligen Tochtergesellschaften. FIL Investment Services GmbH, Kastanienhhe 1, 61476 Kronberg im Taunus.
Stand, soweit nicht anders angegeben: August 2024. MK16455
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