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Kanada ruft!

Ventusolar Global Capital GmbH (VGC), ein Spezialist fiir
Investitionen in Erneuerbare Energien mit Schwerpunkt Ka-
nada, hat am 10. Januar 2018 zusammen mit der LRI Group
in Luxemburg zwei an institutionelle Anleger adressierte Re-
served Alternative Investment Funds (RAIF) lanciert. Prof. Dr.
Laurenz Czempiel, bis Dezember 2016 langjdhriger Vorstand
des Bankhauses Donner & Reuschel AG sowie ehemaliger
personlich haftender Gesellschafter der Privatbank Reuschel
& Co, hat die Seiten gewechselt und leitet nun zusammen mit
Sven J. Matten, dem Griinder des Unternehmens Ventusolar
Inc. in Kanada, die Geschdifte der deutschen VGC GmbH. Wir
haben beide zu ihrem Engagement im Bereich Investment in
Erneuerbare Energien in Nordamerika befragt.

Herr Czempiel, Herr Matten, was bietet die VGC professionel-
len wie semi-professionellen Investoren?

Czempiel: VGC erleichtert institutionellen Kunden tiber
zwei Fonds Zugang zu Anlagen und Projekten in den
Bereichen Wind, Photovoltaik und Wasserkraft. Hierbei
legen wir den geographischen Fokus insbesondere auf
Kanada, aber auch auf die USA und Europa.

Sie sprechen von zwei Fonds. Worin unterscheiden diese sich?
Czempiel: Wir haben zurzeit zwei Fonds im Portfolio.
Zum einen »Ventusolar Green Energy I«. Dieser investiert
in Beteiligungen an Gesellschaften (SPVs) mit bereits in
Betrieb befindlichen Anlagen ab frithestem Status der
Baugenehmigung. Und dies aufgrund der gestiegenen
Effizienz sowie der gesunkenen Kostenstrukturen in stark
zunehmender Unabhédngigkeit von staatlichen Forderpro-
grammen. Wir erwarten bei »Ventusolar Green Energy I«
eine Rendite von sechs Prozent.

Und zum anderen?

Der zweite Fonds mit dem Namen »Ventusolar Green De-
velopment I« fokussiert auf Beteiligungen an Projektent-
wicklungen von Wind und PV-Anlagen und strebt eine
Rendite von zwolf Prozent jahrlich an. Beide Fonds im
Bereich Infrastruktur richten sich an Stiftungen, Family
Offices, Versorgungswerke, Pensionskassen und Versiche-
rungen und verfiigen aktuell {iber eine Vertriebszulas-
sung in Deutschland.

Welchen Beitrag leistet hierfiir die Ventusolar Gruppe?
Matten: Ventusolar Global Capital konzentriert sich auf
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den permanent wachsenden Weltmarkt im Bereich der
Erneuerbaren Energien, in den im Jahr 2016 rund 242 Mil-
liarden US-Dollar investiert wurden — und das im Ubrigen
ohne die groRe Wasserkraft. Dies entspricht einem Leis-
tungszubau in Hohe von 161 Gigawatt, was in etwa der
Leistung von 100 durchschnittlich groRen Kernkraftwer-
ken entspricht. Wir legen dabei den Fokus auf die Near-
und Onshore-Windkraft, die Freiflichen-Photovoltaik so-
wie die groRe Wasserkraft. Dies wie gesagt insbesondere
in Nordamerika, aber auch in Europa.

Das setzt Erfahrung und Kontakte vor Ort voraus.

Matten: Das ist korrekt. Ventusolar verfiigt in den einzel-
nen Regionen iiber ein groRRes Netzwerk zu lokal ansas-
sigen Projektentwicklern, ortlichen Behoérden und Ener-
gieversorgern sowie zu internationalen Herstellern von
Windturbinen bzw. Solarpandlen. Damit konnen wir in-
nerhalb kurzer Zeit eine ausreichende Anzahl von erst-
klassigen, rentablen Projekten fiir die Investition sichern.
Dies insbesondere in aus europdischer Sicht alternativen,
aber attraktiven Regionen wie Kanada. Wir freuen uns
sehr, in diesen Fonds mit einem erfahrenen Partner wie
der LRI Invest S.A. zusammen zu arbeiten.

Weshalb die RAIF-Struktur?

Czempiel: Der RAIF ist eine neue Art von AIF (Alternative
Investment Funds), welcher der AIFM-Richtlinie unter-
liegt und sich am Luxemburger Spezialfonds (SIF) orien-
tiert. Da er jedoch nicht der Aufsicht durch die Luxem-
burger Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) unterliegt, bietet der RAIF einen
schnelleren Marktzugang. Dies war fiir uns wichtig, um
das Momentum zu nutzen und in Bezug auf unsere Deal-
Pipeline entsprechend zeitnah reagieren zu kénnen. Der
RAIF wird von einem autorisierten AIFM verwaltet. Da-
durch ist eine Vermarktung an professionelle Investoren
in der EU gemalR der AIFM-Richtlinie sowie eine Umwand-
lung zu einem spateren Zeitpunkt in SIF-Strukturen mog-
lich. Zudem zeigen sich institutionelle Investoren, die
sich bereits in der Vergangenheit mit Offshore-Strukturen
auseinandergesetzt haben und aufgrund der Onshore-Lo-
sung nicht zwingend vollregulierte Vehikel benétigen,
dem RAIF gegentiiber besonders aufgeschlossen.

Welche Rolle spielt die LRI Group in lhrer Zusammenarbeit?
Czempiel: LRI Group ist fiir uns der ideale Partner. LRI In-
vest S.A. agiert als vollumfanglicher Alternative Invest-
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ment Fund Manager (AIFM) fiir beide Fonds und iiber-
nimmt neben dem Portfoliomanagement mit der LRI
Depositary S.A. die Funktion als Registrar- und Transfer-
Agent. Seit Einfithrung der RAIF-Struktur 2016 hat LRI
Group bereits einige RAIF im Bereich Immobilien und In-
frastruktur aufgelegt und kann entsprechend die nétige
Erfahrungen vorweisen.

Kommen wir zuriick zu VGC. Welchen Background hat
Ventusolar Global Capital GmbH?

Matten: Ventusolar Global Capital ist eine deutsch-kana-
dische Unternehmensgruppe mit Hauptsitz in Miinchen.
Die Hauptanteilseigner sind neben der institutionellen
Gabler-Saliter Bankgeschift AG die Geschiftsfithrer der
Gesellschaft, was zu einem grof3en Prozentsatz auch die
im Jahr 2012 gegriindete kanadische Schwestergesell-
schaft Ventusolar Inc. mit einschlieRt. Ventusolar Global
Capital ist ein Investment Advisor mit einem erfahrenen
Managementteam und verfiigt {iber eine Zulassung ge-
maif} §34f GewO. Wir bieten, gemeinsam mit unseren
Partnern, institutionellen Investoren Zugang zu Investi-
tionen in Erneuerbare Energien.

Warum, meinen Sie, sollten Institutionelle Investoren in Ihre
Fonds investieren?

Czempiel: Institutionelle Investoren stehen heute oft vor
dem Problem niedriger Zinsen sowie fehlender addquater
Investitionsmoglichkeiten. Kanada mit seinem AAA-Ra-
ting ist eine stabile Ergdnzung zu Euro- und US-Dollar-Ak-
tivitdten. Investments in Erneuerbare Energien insbeson-
dere in Nordamerika sind sowohl fiir groRe als auch fiir
kleine und mittlere professionelle Anleger interessant,
aber oftmals schwer, ohne ausreichende interne Kompe-
tenzen und addquate Strukturen zu handhaben. Gemein-
sam mit unseren etablierten Partnern bieten wir institu-
tionellen Investoren aller Grof3en Zugang zu Investitionen
in Erneuerbare Energien - und dies im Rahmen allgemein
anerkannter europdischer Finanzstrukturen. Dies neben
unserem Kernmarkt Kanada auch in den USA und Europa.

Warum ausgerechnet in Kanada?

Czempiel: Kanada forciert bereits seit einigen Jahren kon-
sequent den Wandel von fossilen Brennstoffen hin zu den
Erneuerbaren Energien. Derzeit liegt das Land beim Ver-
brauch von Erneuerbaren Energien im weltweiten Ran-
king der Top-15-Linder bereits auf Platz 10. Die kanadi-
sche Regierung hat sich zum Ziel gesetzt, die Rahmenbe-
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dingungen fiir den Ausbau der Erneuerbaren Energien
weiter zu verbessern. Nach Angaben der Wirtschaftsfor-
derungsgesellschaft der Bundesrepublik Deutschland,
»Germany Trade & Invest« (GTAI), soll die installierte Ka-
pazitdt bis Anfang 2018 auf 14,3 GW gestiegen sein. Zum
Vergleich: Ende 2015 waren es noch 11,2 Gigawatt, Ten-
denz weiter deutlich steigend.

Matten: Nach Angaben der kanadischen Regierung soll in
den kommenden Jahren bis zu 90 Prozent der Energie
»griin« werden. Ein prognostiziertes Bevolkerungswachs-
tum - seit der letzten Erhebung im Jahr 2011 waren es
fiinf Prozent - sorgt zudem dafiir, dass der Energiebedarf
im zweitgroflten Flachenland der Erde weiter steigen
wird. Wir sehen seit der Griindung unserer kanadischen
Ventusolar nicht nur bis heute, sondern auch fiir die kom-
menden Jahre ein signifikantes Wachstumspotential fiir
Erneuerbare Energien in Kanada.

Herr Czempiel, Sie waren jahrelang im Bankensektor aktiv.
Wie kam es zu Ihrer beruflichen Neuorientierung?
Czempiel: Nach den vielen Jahren meiner Tatigkeiten
wollte ich etwas Neues sowie gesellschaftlich Gehaltvol-
les aufbauen. Herr Matten, den ich seit iiber 15 Jahren
kenne, hat mich mit seinem Erfolg der Ventusolar, insbe-
sondere in der Region Kanada, tiberzeugt. Dartiber hinaus
schitze ich das Thema Investment in Erneuerbare Ener-
gien insbesondere in Nordamerika als ausgesprochen zu-
kunftsweisend sowie fiir Anleger als wegen der stabilen
Renditen interessant ein. Auf Basis meiner langjdhrigen
Branchenerfahrung im Asset-Management bin ich der An-
sicht, dass VGC mit seinen LRI [ Ventusolar Fonds iiber
ein aus deutscher Sicht ziemlich einmaliges und attrak-
tives Angebot verfiigt.

Herr Czempiel, Herr Matten, wir danken Ihnen fiir dieses
Gesprdich!
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Mehr Transparenz fiir nachhaltige Fonds:
Wirkung ldisst sich messen

Von Stefan Freytag

Der Markt fiir nachhaltige Finanzanlagen, einst ein
Nischenmarkt, ist lingst schlicht zu grof3, um ihn noch
ignorieren zu konnen. In den Jahren von 2006 bis 2016 ist
gemiR einer Erhebung des »Forums Nachhaltige Geldan-
lagen« das Volumen alleine der nachhaltigen Investment-
fonds und Mandate im deutschsprachigen Raum von
20 Mrd. auf 242 Mrd. in die Hohe geschossen.

Einige in den letzten Jahren veréffentlichte Metastudien
zum Thema Rendite und Risikoverhalten von Investitio-
nen unter Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien
(SRI) bestdtigen, dass sich die Wertentwicklung von SRI-
Strategien nicht grundlegend von der Performance tradi-
tioneller Strategien negativ abhebt.

Die im deutschsprachigen Raum vielbeachtete Metastudie
aus dem Jahre 2013 des Research Center for Financial Ser-
vices an der Steinbeis-Hochschule umfasst 195 themenre-
levante Studien, welche wissenschaftlichen Anspriichen
geniigen. Dabei wurden u. a. Analysecluster fiir Aktien, An-
leihen und Kredite, Fonds, Indizes und Multiasset gebildet
und ausgewertet. Bereits ein »neutraler« Einfluss der Nach-
haltigkeitsorientierung auf das Anlageergebnis ist aus
Sicht eines SRI-Vertreters ein gutes Ergebnis, denn die Be-
ricksichtigung von E.S.G.-Kriterien bei der Auswahl der
Investitionsobjekte fithrt zu keinem Renditeverzicht im
Vergleich zu konventionellen Anlagen.

Uber alle Assetklassen hinweg existieren sowohl absolut
als auch relativ nur sehr wenige oder teilweise sogar keine
Untersuchungen, die nachhaltigen Anlagen ein eindeutig
schlechteres Rendite-Risiko-Profil zuweisen. Von den 195
Studien kamen 61 zu einem positiven Einfluss der Nach-
haltigkeitsorientierung auf das Anlageergebnis. 62 Studi-
en kamen zu einem neutralen, 14 zu einem negativen
Einfluss.

Viele Anlagevehicel lassen aber an Transparenz nach wie
vor zu wiinschen iibrig. Einen einheitlichen Standard da-
fiir, was unter Nachhaltigkeit zu verstehen ist, gibt es nach
wie vor nicht. Fiir viele Anleger sind Begriffe wie »Best in
Class« oder Ausschlusskriterien schlichtweg zu abstrakt.
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Fir Investoren spielt die Transparenz bei der nachhaltigen
Geldanlage aber eine extrem wichtige Rolle. Laut einer
GFK-Umfrage empfinden 40 Prozent der Befragten das In-
formationsangebot zu nachhaltigen Anlageprodukten als
unzureichend.

Die Deutsche Oppenheim Family Office AG arbeitet schon
seit langerem mit der renommierten Rating-Agentur
oekom research AG zusammen und folgt bei den von ihr
gemanagten FOS-Fonds den Nachhaltigkeitsvorgaben die-
ses Instituts. Nun folgt der nédchste Schritt: Es geht darum,
die Wirkung der Nachhaltigkeit zu messen und dadurch
das Reporting des Investmentfonds »FOS Rendite und
Nachhaltigkeit« (FOS RuN) weiter zu verbessern. Das von
oekom research entwickelte ESG Impact Reporting ver-
gleicht anhand verschiedener Kriterien nachhaltige Fonds
mit klassischen Marktindizes.

Das ESG Impact Reporting gibt Vermogensverwaltern so-
mit die Moglichkeit, den Nachhaltigkeitseffekt von Invest-
ments messbar zu machen, umso klarer beurteilen zu
konnen, ob Investments die gewiinschte Wirkung erzie-
len. ESG steht dabei fiir die Bereiche Umwelteinfluss (E),
Sozialverhalten (S) und Unternehmensfiihrung (G). Vergli-
chen werden fiir das Reporting bestimmte Impact-Kri-
terien wie die ESG-Gesamtperformance, die Exposition
fossiler Brennstoffe, die Frischwassernutzung, Gender-
gleichheit und ein Kontroversen-Score. >>

Sozialer Impact
Anteil der Frauen im mittleren und Top-Management
Durchschnittliche Unfallrate pro 200.000 Arbeitsstunden

Anteil der unbefristeten Beschdiftigungsverhdltnisse

Umwelt Impact
Kohle-Exposure

Ol-Exposure

Gas-Exposure

Exposure aller fossilen Brennstoffe

Wasserverbrauch (in 1.000 m3)

Governance Impact
Anteil der Unterzeichner des UN Global Compact

Integration von Nachhaltigkeitszielen
in die Vorstandsvergiitung

Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat

www.elitebrief.de Seite 4


http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/

VERMOGENSRELEVANZ

Der Vergleich erfolgt anhand des MSCI All Countries
World Indexes, der die Entwicklung der Aktien von 23
Industrielindern weltweit widerspiegelt, und wird quar-
talsweise aktualisiert.

In einer individuellen Analyse des Fonds Rendite und
Nachhaltigkeit zeigte sich, dass der Fonds in Sachen Nach-
haltigkeit deutlich besser abschneidet als der MSCI All
Countries World Index (siehe Grafik unten).

Wir konnen mit dieser Analyse zum ersten Mal sehr kon-
kret und handfest vergleichen, welchen Umsatz — bezogen
auf unsere Investitionssumme - z.B. unsere Portfolioun-
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ternehmen bei fossilen Energietragern haben und wie sich
das im MSCI World verhilt. Durch die neue Messtechnik
von oekom research bieten wir unseren vermogenden
Kunden eine rationale Grundlage fiir den Einstieg in die
Nachhaltigkeit. 0

Beispiel aus dem Impact-Reporting: Fossile Brennstoffe
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Erstattung von Einkommensteuer
durch eine Versicherung

Von Jiirgen E. Leske

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Die Erstattung von Einkommensteuer durch eine Versiche-
rung ist eventuell ihrerseits einkommensteuerpflichtig.

Ein selbststindiger Unternehmer wird bei einem Verkehrs-
unfall schwer verletzt. Er verlangte von der Versicherung
seinen Verdienstausfall. Im Wege eines Vergleichs kam
man iiberein, dass ihm 300.000 Euro ersetzt werden, und
zZwar netto.

Netto aber bedeutete, dass die Abfindung sich nicht auf die
Steuern bezog, die auf den Verdienstausfall fallig wiirden.

Liickenlose Rechnungsnummern
Von Jiirgen E. Leske

Liickenlose Rechnungsnummern sind nicht immer Pflicht.
Vergibt ein Unternehmer keine fortlaufenden Rechnungs-
nummern, so muss das nicht bedeuten, dass das Finanz-
amt nun den Gewinn bei ihm tiber eine Schitzung einfach
erhohen kann. Dies hat das Finanzgericht Koln in einem
gerade verdffentlichten Urteil entschieden in einem Fall
der Gewinnermittlung durch Einnahme-Uberschuss-Rech-
nung.

Der betroffene Unternehmer verwendete ndmlich fiir sei-
ne elektronisch erzeugten Rechnungen ausschlief3lich Bu-
chungsnummern, die computergesteuert durch eine Kom-
bination aus Veranstaltungsnummern, Geburtsdatum des
Kunden und Rechnungsdatum erstellt wurden. Damit wur-
de jede Buchungsnummer tatsdchlich nur einmal verge-
ben (wie dies vom Finanzamt verlangt wird), diese Bu-
chungsnummern bauten aber nicht aufeinander auf. Die
Buchungsnummern wurden also nicht als fortlaufende
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Die Versicherung zahlte dem Geschédigten schlieRlich
weitere rund 125.000 Euro aus, ndmlich die auf den Ver-
dienstausfall entfallende Einkommensteuer. Das Finanz-
amt verlangte, dass er diesen Betrag versteuern miisse.

Dies wollte sich der Geschddigte nicht gefallen lassen. Er
argumentierte, dass die ihm zugeflossene Verdienstausfall-
entschddigung nach der Nettomethode berechnet wurde.
Die spétere Erstattung der Einkommensteuer stellte seiner
Ansicht nach Schadensersatz dar, der daher nicht zu ver-
steuern ware.

Das Finanzgericht Baden-Wiirttemberg jedoch entschied,
dass die Erstattung der Einkommensteuer ihrerseits steu-
erpflichtig sei, denn es handelt sich um eine Entschddi-
gung fiir entgangene Einnahmen, ndmlich Verdienstaus-
fall nach Unfall. Die Ubernahme der Steuern stelle keine
gesondert zu beurteilende Schadensposition dar. Sie trete
an die Stelle weggefallener Einnahmen und sei unmittel-
bare Folge des schddigenden Ereignisses.

Urteil des Finanzgerichts Baden-Wiirttemberg vom
20.11.2017 (Aktenzeichen 10 K 3494/15), veroffentlicht am
2.1.2018. o

und liickenlos vergebene Rechnungsnummern gefiihrt —
wie dies gleichfalls das Finanzamt erwartet. Daher vertrat
das Finanzamt die Meinung, dass hier ein schwerwiegen-
der Mangel in seiner Buchfithrung vorldge. Und dies wiirde
es rechtfertigen, dass das Finanzamt einen Sicherheitszu-
schlag auf den Gewinn des Unternehmers draufsattelt. So
verfihrt das Finanzamt allgemein, wenn Rechnungsnum-
mern nicht liickenlos fortlaufend vergeben werden.

Das sah das Finanzgericht Kéln anders und machte die
vom Finanzamt oktroyierte Gewinnerhéhung riickgingig.
Denn, so seine Argumentation, es bestehe weder eine ge-
setzliche noch eine aus der Rechtsprechung herleitbare
Pflicht zur Vergabe einer Rechnungsnummer nach einem
bestimmten liickenlosen numerischen System.

Urteil des Finanzgerichts K6éln vom 7.12.2017 (veroffent-
licht am 15.1.2018), Aktenzeichen 15 K 1122/16.

Das Urteil ist allerdings nicht rechtskréftig: Das Gericht
hat die Revision zum Bundesfinanzhof in Miinchen zuge-
lassen. 0
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Vermégensverwaltung
fiir ciltere Menschen

Von Dr. Conrad v. Sydow

1. Einfiihrung

Wenn wir in diesem Beitrag im allgemeinen Sinne von
»Vermogensverwaltung« sprechen, so soll darunter die An-
lage liquider Mittel in Wertpapiere verstanden werden. Es
ist unstrittig, dass alle anderen Asset-Klassen, wie die An-
lage in Immobilien, Land- und Forstwirtschaft, Gold, Wih-
rungen, unternehmerische Beteiligungen, geschlossene
Beteiligungen in Form von KGs oder Gesellschaften bir-
gerlichen Rechts, ebenfalls zur Vermogensverwaltung
zdhlen. Sie werden hier jedoch nicht weiter behandelt.

Die Anlage liquider Mittel in Wertpapiere kann als Ver-
mogensberatungsmandat bei einer Bank oder einem frei-
en Vermogensverwalter erfolgen. Hier behélt der Kunde
die Hoheit und trifft selber die Entscheidung, in welche
Wertpapiere — Anleihe, Aktie, Fonds, Wandelanleihe, Zer-
tifikate oder gar Optionen oder andere Derivate — er inve-
stieren will. Die Vermogensverwaltung im engeren Sinne
ist ein Vertrag. Danach tiberldsst der Kunde nach vorher
genau festgelegten Anlage- und Risikokriterien die Ent-
scheidung, in welche konkreten Titel und innerhalb wel-
cher Risikoklassen und Bandbreiten investiert wird, einer
Bank oder einem Vermogensverwalter. Der Kunde tiber-
tragt damit die Verantwortung fiir die einzelnen Entschei-
dungen dem Portfoliomanager. Dieser kann - je nach Aus-
gestaltung des Vertrages — Anleihen oder Aktien kaufen
und verkaufen. Zudem kann er Absicherungsstrategien,
wie etwa Optionen oder andere Derivate, einsetzen. Es
kann auch erlaubt sein, Fonds zur Abdeckung bestimmter
geografischer Regionen, Linder oder Asset-Klassen, wie
hochverzinsliche Anleihen oder Aktien kleinerer und
mittlerer Unternehmen, hineinzunehmen. All das jedoch
immer nur im Rahmen der vorher definierten Anlage-
richtlinien. Meist wird diese Form der Vermdgensverwal-
tung fiir groRere Betrdge ab 500.000 Euro oder fiir klassi-
sche Einzeltitelvermogensverwaltungen ab 1 bis 2 Millio-
nen Euro gewdhlt.

Diese Form der Vermodgensverwaltung im engeren Sinne
soll im Folgenden - vor allem mit Blick auf die Beratung
alterer Menschen - genauer betrachtet werden. In dieser
Altersklasse kommt sie haufiger vor, hier sind die Anfor-
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derungen an Finanzinstitut und Berater besonders hoch.
Es gilt, diese Anforderungen zu definieren und Qualitits-
kriterien zu entwickeln.

2. Der Berater

Bei der Betreuung dlterer Menschen in der Vermogensver-
waltung sind erfahrene Kundenberater und ein solides
Portfoliomanagement sehr wichtig. Gute Umgangsformen
der Berater, Zuverldssigkeit und die Einhaltung einer vor-
her festgelegten Berichts- und Besuchsfrequenz - gerade
in schwierigen Borsenlagen - sind selbstverstindlich. Die
Auswahl einer geeigneten Bank oder eines Vermogensver-
walters ist von entscheidender Bedeutung.

Dr. Conrad v. Sydow,
Vorstand,

FOCAM AG
www.focam.de

Bei dieser Auswahl kdnnen Analysehduser helfen, die Ver-
mogensverwalter regelmiRig unter die Lupe zu nehmen
und Rankings herauszugeben. Es kann aber auch ein
Multi-Family Office gefragt werden, das regelmifig grofde
Vermogen unabhingig betreut. Dazu verschafft es sich
laufend einen aktuellen Uberblick tiber den Markt der Ver-
mogensverwalter - seien es Banken oder freie Verwalter.
Sollte der Anleger Kontakt zu einem Single-Family Office
einer wohlhabenden Familie haben, lohnt sich auch dort
ein Gespréch.

3.Stellung des Vermégensverwalters

a. Nach seiner institutionellen Aufhédingung

aa. In einer Bank

In der Vergangenheit wurden Vermogensverwalter in Ban-
ken mit harten Zielvorgaben fiir Produkte und Ertrige pro
Jahr gesteuert. Diese mussten erfiillt werden. Heute haben
viele Banken auf Vorgaben von »Assets under Manage-
ment« (Volumensgroflen von Geldern unter Verwaltung)
umgestellt. Zielmargenvorgaben kommen dann zu den ge-
winschten oder geplanten Ergebnissen. Der Produktver-
kauf ist gelockert worden. Allerdings wird erwartet, dass
sich hauseigene Produkte, wie Fonds oder ETFs, in den Ver-
waltungen befinden, um dartiber Zusatzertréige fiir die
Bank zu generieren. Andere Banken haben verstanden,
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dass eine Vorgabe auch hier nicht zielfithrend ist. Sie ha-
ben das Fondsuniversum freigegeben und arbeiten mit
einem »Best-in-Class«-Ansatz.

b. In einer unabhdngigen Vermégensverwaltung

Auch hier kénnen Interessenkonflikte auftreten, insbeson-
dere wenn die Ertrige knapp sind. Jedoch sind die Bindung
zum Kunden und die Individualisierung der Depots meist
starker, weil es an Vorgaben durch vorgesetzte Stellen
mangelt. Auch ist die Kundenbeziehung hiufig eher auf
Augenhohe, wodurch Kundenvorgaben stéirker bertick-
sichtigt werden konnen.

bb. Nach Recht und Gesetz

Alle Vermogensverwalter sind nach dem Wertpapierhan-
delsgesetz und nach den Vorgaben von MiFID II gebunden.
Anlagevorschlige sind vor Abschluss vorzulegen, ausgie-
bige Risikoaufklirung und Abfrage der Risikoneigung des
Kunden sind ebenso zwingend erforderlich wie die Not-
wendigkeit, sich tiber das Gesamtvermdgen des Kunden
einen Uberblick zu verschaffen. Alle Anforderungen im
Portfoliomanagement hinsichtlich Best Execution, dem
Verbot von Frontrunning, Trennung von Eigengeschiften
und Kundengeschiften etc. sind streng einzuhalten. Bei
Zuwiderhandlung werden die Betreuer in ein Register bei
der BAFin eingetragen, was bei wiederholten VerstoRen ei-
nem Berufsverbot nahekommen kann.

c. Compliance

AuRer an Recht und Gesetz ist der Vermogensverwalter
daran gebunden, alles zu unterlassen, was den Interessen
seines Mandanten schadet. Er muss sich »anstindig« und
fair verhalten. Das ist die ungefihre Ubersetzung von
scompliant«. Dazu gehort auch, bei dlteren Menschen mit
Kontrollverlust diese Situation bewusst nicht auszunutzen
und die Kundeninteressen, also vorrangig den Vermogens-
erhalt, vor das Profitinteresse seines Unternehmens zu
stellen. Diese Pflichten sind weitergehend, als einfach nur
das »Erlaubte« zu tun. Im Verhiltnis zu dlteren Menschen
sind vor allem die Pflichten zu erfiillen, auf die Anlagedau-
er verstirkt zu achten und die spezifischen Interessen &l-
terer Anleger besonders zu beachten.

4. Die Bedarfsanalyse

Wie bei jedem Anleger ist auch bei dlteren Menschen die
eingehende Analyse ihrer Bediirfnisse der Anfang von
allem. An erster Stelle steht die Risikoeinschdtzung des
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Kunden. NaturgemiR lisst die Risikobereitschaft im Alter
nach. Daher ist genau darauf zu achten, wie hoch der An-
teil an risikoarmen Anleihen und wie hoch der Aktienan-
teil sein soll. Das hingt von vielen Faktoren ab. Es ist wich-
tig, welcher Anteil am Gesamtvermdgen die Vermogens-
verwaltung ausmacht. Je hoher der Anteil, desto wichtiger
ist eine niedrige Risikostufe. Die Vorkenntnisse und Erfah-
rungen des Anlegers sind in Erfahrung zu bringen. Ein ehe-
maliger Unternehmer, der sein Leben lang mit kalkulierten
Risiken umgegangen ist und ein profundes Wissen tiber
wirtschaftliche Zusammenhédnge angesammelt hat, ist an-
ders eingestellt, als eine den schonen Kiinsten zugewandte
Witwe mit einem groflen Vermogen. Wieder anders sind
die Interessen einer privaten Person gelagert, die ihre Le-
bensersparnisse in eine Vermdogensverwaltung gibt, um ei-
ne Rendite als Zubrot fiir die Rente zu erzielen. Die Verant-
wortung der Bank oder des Vermogensverwalters ist gerade
in der Beratung dlterer Menschen besonders hoch. Sollte
ein potentieller Anleger im ersten Gesprich den Eindruck
gewinnen, dass nicht die notwendige Sorgfalt angelegt
oder gar Druck ausgetibt wird, zu gewissen Resultaten oder
Abschliissen zu kommen, so sollte er sich eine zweite Mei-
nung einholen oder sich Bedenkzeit nehmen.

5. Folgen eines Kontrollverlustes bei dlteren Menschen

Es ist nicht auszuschlieRen, dass es bei dlteren Kunden
plotzlich oder sukzessive zu einem Kontrollverlust
kommt. Sie sind — aus welchen Griinden auch immer -
nicht mehr allein in der Lage, ihre Angelegenheiten zu re-
geln. Kunden und Berater sollten auf diese besondere Si-
tuation vorbereitet sein und die moglichen Folgen und
Aufgaben bedacht haben.

a. Ausnutzen einer besonderen Vertrauensstellung

Meist kennt der Berater seine Kunden sehr gut; unter an-
derem kennt er auch die Familienverhdltnisse und hat
manchmal mehr Informationen als die nichsten Angeho-
rigen. Diese herausgehobene Vertrauensstellung sollte mit
einem ausgepragten Verantwortungsgefiihl korrespondie-
ren. Die Erfahrung zeigt, dass die geschulten und erfahre-
nen Berater entsprechend handeln. Was aber, wenn Ver-
kaufsdruck, Furcht vor Arbeitsplatzverlust, Abhdngigkeit
von besonders wichtigen Kunden oder inkompetente Vor-
gesetzte den Berater in Versuchung fithren? Nicht auszu-
schlief3en ist, dass er seine Vertrauensstellung ausnutzt,
erforderliche Handlungen verzogert oder die Portfoliozu-
sammensetzung verdndert, die nicht schnell genug be-
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merkt wird. Kurz gesagt: Es ist nicht auszuschlief3en, dass
die eigenen Profitinteressen vor die Kundeninteressen ge-
stellt werden. Fiir dieses Szenario sollten frithzeitig Vor-
kehrungen getroffen werden.

b. Benachrichtigung von Angehérigen

Ist ein Kontrollverlust seitens des Vermogensinhabers ein-
getreten, hat der Berater seinerseits die Pflicht, die Ange-
horigen in geeigneter Form tiber die Vermogensverwal-
tung fortlaufend zu unterrichten. Diese Pflicht trifft ihn
besonders, wenn diese Kontovollmacht haben.

c. Einschaltung des Amtsgerichts

Falls es keine Angehorigen gibt, sollte der Berater das zu-
stindige Amtsgericht einschalten. Das Amtsgericht hat die
Aufgabe, einen Betreuer einzuschalten. Das geschieht von
Amts wegen. In der Zwischenzeit sollte an der Vermdogens-
verwaltung nichts verdndert und nur interessewahrend
gehandelt werden.

d. Zusammenarbeit mit dem Betreuer

Der Betreuer tritt von Gesetzes wegen an die Stelle des
Kunden und nimmt in Zusammenarbeit mit dem Amtsge-
richt die Verfiigungen in der Vermogensverwaltung wahr.
Es kann zu neuen Risikoeinschdtzungen kommen. Die Pra-
xis zeigt, dass das haufig der Fall ist und die Vermogens-
verwaltung entsprechend umgestaltet wird. Meist wird ei-
ne noch risikodrmere Position eingenommen, um sich
nicht dem Vorwurf auszusetzen, man sei nicht vorsichtig
genug mit dem Vermogen umgegangen. Das kann aller-
dings im derzeitigen Niedrigzinsumfeld dazu fithren, dass
kaum noch Ertrige mit der Vermogensverwaltung erzielt
werden konnen.

Der Verfasser hat erlebt, dass eine Einzeltitelverwaltung
aufgelost werden musste und stattdessen zwei Fonds mit
entsprechender Risikogewichtung mit Genehmigung des
Gerichtes gekauft wurden. Fachlich ist das fragwiirdig.
Sinn und Zweck der Verwaltung ist es, die Anlagerichtli-
nien festzulegen, in deren Rahmen der Verwalter im eige-
nen Ermessen handeln soll. Es ist deshalb gerade nicht er-
forderlich, dass das Amtsgericht jede Verfiigung genehmi-
gen soll oder gar muss. Vielmehr haben der Betreuer und
das Amtsgericht die Aufgabe, in der Auswahl des Vermo-
gensverwalters die notwendige Sorgfalt an den Tag zu le-
gen und die Vermogensverwaltung in regelmdalligen Ab-
stinden zu kontrollieren.
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Die Literatur des Betreuungsrechts gibt dazu keine klaren
Hinweise. So wird darauf verwiesen, direkte Investments
in Aktien oder Immobilien seien dem Kauf von Immobi-
lienfonds vorzuziehen (siehe v. Crailsheim/Miihlbauer, in:
Hanssen/Hamm: Rechtsanwaltsrecht, Ziff. 69, 11. Aufl,,
Miinchen 2016, S. 917). Eine Einzeltitelvermogensverwal-
tung wird nicht erwdhnt und auch nicht der Umgang mit
einem Vertrag, der dem Portfoliomanager Freiheit in der
Disposition ldsst. Zu Recht wird kommentiert, vorgefun-
dene Geldanlagen miissten died vin § 1807 BGB nicht
zwingend umgeschichtet werden (v. Crailsheim, in: Jir-
gens: Betreuungsrecht, 5. Aufl., Miinchen 2014, S. 74). Der
Betreuer und das Betreuungsgericht kénnen vorgefunde-
ne Vermogensverwaltungen tiberpriifen und bestehen las-
sen, wenn das fiir den Betreuten vorteilhaft ist. Da aber
die Amtsgerichte ebenso wie die Betreuer meist nicht die
notwendigen Fachkenntnisse haben und der vermogens-
betreuenden Bank oder dem Vermogensverwalter nicht
das fachliche Vertrauen gegeben wird, werden haufig Wei-
sungen erteilt, die zur Auflésung der Vermogensverwal-
tung und eventuell zur Realisierung von Verlusten fithren.
Wesentlich ist, dass die Interessen des Anlegers gewahrt
werden. Fest steht, dass dem Betreuer und dem Betreu-
ungsgericht dazu ein gewisser Ermessensspielraum zuge-
standen wird. Erst wenn hohe Verluste realisiert wiirden,
konnten diese Interessen verletzt sein. Falls das nicht der
Fall ist, wird der Vermogensverwalter immer den Anwei-
sungen des Amtsgerichts folgen.

Es konnte niitzen, hier ein Multi-Family Office gutachter-
lich zu einer Stellungnahme aufzufordern, um dessen
Fachkenntnisse einfliefRen zu lassen. Allerdings wird das
nicht ohne ein kleineres Honorar gehen und sollte nur
dann gemacht werden, wenn die in Rede stehenden Betré-
ge der Vermogensverwaltung grofder sind oder die vorhan-
dene Vermogensverwaltung komplexerer Art ist.

Ein Vermogensverwalter, der den Respekt vor der Lebens-
leistung von dlteren Menschen behélt und sich im Klaren
dartiiber ist, dass er eine besondere Vertrauensstellung
einnimmt, der ist geeignet, fiir dltere Menschen titig zu
werden, insbesondere wenn er dabei auch etwaige kom-
mende Generationen im Blick behalt. Das ist keine trivia-
le Aufgabe. Im Zweifel und in Féllen grofRerer Vermogen
befragen Sie ein Multi-Family Office oder eines der oben
genannten Analysehduser. Beide geben gerne und neu-
tral Auskunft. m]
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Vorsicht vor der Enteignung
der Sparer durch die EU

Von Michael Reuss

Neue EU-Richtlinien lassen den klassischen Sparer im Ernst-
fall im Regen stehen. Hochste Zeit, dass Sparer etwas fiir die
Sicherung ihres Geldvermégens unternehmen.

| _ i II Michael Reuss,
"~ " geschiftsfiihrender Gesellschafter
i % ; der Huber, Reuss & Kollegen

Vermdgensverwaltung

www.hrkvv.com

Konten kénnten eingefroren werden

Am 28. Juli 2017 wurde tiber die Nachrichtenagentur Reu-
ters bekannt, dass es in der EU Uberlegungen gibt, die Kon-
ten der Bank-Kunden einzufrieren, wenn eine Bank vom
Zusammenbruch bedroht ist. Demnach konnte die Ban-
kenaufsicht einen Auszahlungsstopp von fiinf bis maximal
20 Tagen erlassen, wenn eine Bank in Schwierigkeiten ge-
rat. Dadurch soll ein Bank-Run verhindert werden, damit
ein angeschlagenes Institut nicht zusammenbricht. Wéh-
rend der Auszahlungssperre kdnnte dann die in Schieflage
geratene Bank entweder aufgespaltet werden, und zwar in
einen tliberlebensfihigen Teil und einer (nicht mehr zu ret-
tenden) »Bad Bankg, oder ein Notverkauf an ein anderes In-
stitut eingeleitet werden, ohne dass Kunden Einlagen ent-
nehmen oder Glaubiger Bankschuldverschreibungen ab-
stofRen diirften. Eine solch tempordre Auszahlungssperre
wadre schon schlimm. Doch es geht noch weiter.

Schutz der Vermogenswerte des Kunden/Sicherungs-
einrichtungen im Ernstfall nicht ausreichend

Fir private Banken ist die Entschidigungseinrichtung
deutscher Banken (EdB) fiir den Schutz der Kundeneinla-
gen zustdndig. Einlagen von Privatpersonen, Personenge-
sellschaften und kleinen Kapitalgesellschaften werden
von der EdB bis zu einer Hohe von EUR 100.000 abgedeckt.
Das Problem: Nach eigenen Angaben ist die EdB nicht fiir
eine schwere Krise des gesamten Bankensektors ausge-
legt. Wie sicher die Einlagen im Fall einer schweren Sy-
stemkrise wdren, kann deshalb niemand mit Sicherheit
vorhersagen.
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Zusatzlich zur gesetzlichen Einlagensicherung sind viele
private Banken noch Mitglied im freiwilligen Einlagensi-
cherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Banken
(BdB). Dadurch sind pro Kunde Guthaben oberhalb der ge-
setzlichen Einlagensicherung bis zu einer Hohe von ma-
ximal 20 Prozent des Eigenkapitals einer Bank abgedeckt.
Diese Grenze wird allerdings bis 2025 schrittweise auf
8,75 Prozent gesenkt. Hier das ndchste Problem: Die Hohe
des malRgebenden Eigenkapitals wird durch die zuletzt
verdffentlichte Bilanz bestimmt. Es ist jedoch davon aus-
zugehen, dass sich das Eigenkapital einer Bank bereits
deutlich reduziert hat, bevor es zum tatsdchlichen Zah-
lungsausfall kommt. Das bedeutet, dass sich die Summe,
fiir die die freiwillige Einlagensicherung tatsidchlich ga-
rantiert, stark verringert und niemand sagen kann, wie
hoch eine Entschidigung ausfillt.

Erst werden die Bank-Aktiondre, dann die Gléubiger
und Sparer zur Kasse gebeten

Wenn Banken in Schieflage geraten und abgewickelt wer-
den miissen, sieht die Reihenfolge derer, die fiir die Ver-
luste herangezogen werden, so aus: erst die Bank-Aktio-
nére, dann die Gliubiger (Besitzer von Schuldverschrei-
bungen) und dann auch Sparer mit Einlagen tiber mehr
als 100.000 Euro (Bail-in). Wenn die Sicherungen aber
nicht ausreichen, werden die Sparer eher ihr Kapital ver-
lieren. Das System kommt einer Enteignung gleich.

Der Steuerzahler haftet nicht fiir Bankpleiten?

Leere Versprechen der Politik!

Laut der EU-Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von
Banken sollen die Steuerzahler fiir die Rettung maroder
Kreditinstitute nicht mehr zur Kasse gebeten werden.
Doch es macht keinerlei Unterschied, ob Biirger ihr Geld
als Bankkunde oder Steuerzahler verlieren. Auf3erdem ist
das Niveau von Steuern und Abgaben bereits an der
Schmerzgrenze, sodass mit noch hoheren Abgaben nicht
zu rechnen ist. Der Schaden bei staatlichen RettungsmaR-
nahmen entsteht fiir den Biirger durch das Aufblihen der
Staatsverschuldung und der Notenbankbilanz. Dies hat zur
Folge, dass der Geldwert sinkt und das Geldvermogen ei-
nes jeden Sparers entwertet wird. Es ist klar, dass Bunk-
Runs, wie sie in Griechenland, Spanien, Italien oder Zypern
zu sehen waren, jederzeit wieder vorkommen koénnen. Ei-
ne Mindestreserve von 1% als Pflichtguthaben, die EU-Ban-
ken bei ihrer Zentralbank unterhalten miissen, kann nie-
mals ausreichen, um alle auszuzahlen. Deshalb haben die
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EU-Politiker den Banken das Recht eingerdumt, ihre Kapi-
talgeber im Krisenfall zur Kasse zu bitten. Erst danach wiir-
den staatliche MalRnahmen eingesetzt werden.

Diversifikation ist Ihr bester Freund

Da heute jeder selbst fiirs Alter finanziell vorsorgen muss,
ist es wichtig zu wissen, welche Gefahren die lebenslan-
gen Sparbemithungen zunichtemachen konnen. Leider
stecken die Ersparnisse der meisten Biirger in Girokonten,
Sparbiichern, sowie in Bausparvertrigen und Lebensver-
sicherungen oder zu Hause als Bargeld. Gut zu wissen,
dass bei Wertpapieren keine Sicherung durch den Einla-
gensicherungsfonds erforderlich ist, weil es sich dabei
nicht um Einlagen bei der Depotbank handelt, sondern

Die richtige Fondsvariante wdhlen:
Ausschiittend versus thesaurierend

Von Alexander Weis und Gerd Kommer

Da es von vielen Investmentfonds - seien es aktiv gema-
nagte Fonds oder ETFs - sowohl eine ausschiittende als
auch eine thesaurierende Variante gibt, steht ein Anleger
grundsdtzlich vor der Frage, welche der beiden Fonds-
varianten er wahlen soll. Bei ausschiittenden Fonds (nach-
folgend der Einfachheit halber »A-Fonds« genannt) werden
die Zins- oder Dividendenzahlungen der Wertpapiere im
Fonds nach Abzug der Steuern an die Anleger ausgeschiit-
tet. Der Wert eines Fondsanteils vermindert sich um die
Ausschiittungen. Im Falle von thesaurierenden Fonds
(nachfolgend »T-Fonds«) bezieht der Fonds diese laufenden
Ertrdge zwar ebenfalls, gibt sie jedoch nicht unmittelbar
an die Anleger weiter, sondern reinvestiert (sthesauriert)
sie ins Fondsvermdogen. Damit nimmt der Fondsanteilswert
in Hohe dieser laufenden Ertrdge abziiglich Steuern im
Zeitablauf zu.

Im nachfolgenden Text gehen wir primdr auf Aktienfonds
ein. Ein grofer Teil der hier beschriebenen Sachverhalte
und Argumente gilt jedoch analog fiir Anleihenfonds (Ren-
tenfonds). Gleichwohl ist die Entscheidung zwischen
A-Fonds und T-Fonds in der gegenwdrtigen Niedrigzins-
landschaft fiir die meisten Privatanleger in der Praxis
weniger bedeutsam. Um die Frage angemessen zu beant-
worten, welche Ausschiittungsart bei einem Fonds — aus-
schiittend oder thesaurierend - zu bevorzugen ist, muss
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die Depotbank diese nur im Kundenauftrag verwahrt. Die
Wertpapiere bleiben auch im Insolvenzfall der Depotbank
im Eigentum des Kunden und koénnen jederzeit auf ein
anderes Institut tibertragen werden.

Vor diesem Hintergrund sollten Sparer umdenken und ihr
Kapital sinnvoller und vor allem sicher investieren. Jeder
Biirger kann sich gegen die Geldentwertung durch den Er-
werb von Aktien, Gold, Immobilien und anderen Sachwer-
ten wehren.

Anleger sollten ihr Portfolio méglichst robust gegentiber
dem machen, was die Zukunft bringt — egal wie wahr-
scheinlich oder unwahrscheinlich es heute erscheint. 0

man eine Reihe unterschiedlicher Konstellationen unter-
scheiden, denn die Antwort hingt letztlich von der jewei-
ligen Konstellation ab. Aus unserer Sicht gilt es drei Grund-
konstellationen zu unterscheiden. Bevor wir auf diese der
Reihe nach eingehen, miissen wir noch drei allgemeine
Sachverhalte auseinanderdroseln.

Wenn ein Anleger aus einem Fonds, einem Portfolio aus
Fonds oder einzelnen Wertpapieren Cash abzieht, ist das
O0konomisch eine »Entnahme«. Ob diese Entnahme im
Wege des Empfangs einer Dividende geschieht oder im
Wege des Verkaufs eines Fondsanteils bzw. eines Wertpa-
piers (Aktie oder Anleihe), ist wirtschaftlich zunéchst un-
erheblich. In allen Féllen ist es das Geld des Anlegers, das
aus dem Portfolio abflieRt. Dividenden als Quelle von Ent-
nahmen haben gegeniiber Entnahmen via Anteilsverkdu-
fen - vorbehaltlich moglicher Unterschiede bei Steuern (je
nach Steuerjurisdiktion) und Transaktionskosten — keine
Vorteile. (Auf etwaige Unterschiede bei Steuern und Trans-
aktionskosten in Bezug auf Entnahmen aus einem Fond-
sportfolio gehen wir nachfolgend ein. [1]) Im nichsten
Artikel werden wir uns mit der in der wissenschaftlichen
Literatur vielfach untersuchten »Dividend Fallacy« befas-
sen, also dem verbreiteten Irrglauben, dass Aktien mit ho-
her Dividendenrendite primér oder allein aufgrund ihrer
hohen Dividendenrendite hohere Gesamtrenditen produ-
zieren als dquivalente Aktien mit niedriger Dividendenren-
dite. Zwei weitere interessante Aspekte der Dividend Fal-
lacy sind: Fiir eine nennenswerte Zahl von Privatanlegern
ist eine Gesamtrendite von - sagen wir 10 % — gefiihlt wert-
voller, wenn sie aus 7 % Kursgewinnen und 3 % Dividenden
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besteht als eine Gesamtrendite »nur« aus 10 % Kursgewin-
nen. Damit verwandt empfinden viele Privatanleger eine
Entnahme via Dividende »irgendwie« weniger als Redukti-
on ihres Portfoliovermégens als eine betragsgleiche Ent-
nahme via Anteilsverkauf. Diese unterschiedlichen Wahr-
nehmungen sind irrational, weil rein 6konomisch nicht
begriindbar, aber sie sind real.

Den Steuereffekt von Entnahmen haben wir soeben schon
angeschnitten: Generell ist der Steuereffekt bei einer Cash-
Entnahme via Dividende und einer Cash-Entnahme via An-
teilsverkaufbei einem Fondsportfolio auf Anlegerebene in
den allermeisten normalen Konstellationen und bei me-
thodisch korrekter Berechnung identisch oder nahezu
identisch. [2] Dieser Tatsache ist zwar trivial, muss aber
dennoch explizit festgehalten werden, denn immer wieder
zeigt sich, dass Privatanleger hier nicht vorhandene Unter-
schiede vermuten. Bei der steuerlichen Behandlung the-
saurierter versus ausgeschiitteter Dividenden (laufende Er-
triage) existieren dagegen kleine Unterschiede, auf die wir
weiter unten zu sprechen kommen.

Privatanleger befinden sich beziiglich ihres Portfolios (De-
pots) definitionsgemif} in einer von drei moglichen Pha-
sen: Der Ansparphase (Vermogensaufbauphase), der Ent-
sparphase (Vermogensnutzung bzw. -verbrauch) und einer
»neutralen« Phase. In der neutralen Phase finden keine
Nettozufithrungen oder -entnahmen statt. Empirisch be-
trachtet diirfte diese Phase iiber ein ganzes »Privatanleger-
leben« hinweg die kiirzeste der drei Phasen sein. Die An-
sparphase ist so definiert, dass iiber einen hinreichend lan-
gen Zeitraum mehr Geld in das Portfolio eingezahlt als ent-
nommen wird (Nettozufiihrung). In der Entsparphase
werden dem Portfolio iiber einen hinreichend langen Zeit-
raum hingegen mehr Mittel entnommen als zugefiihrt
(Nettoentnahme). Diese Nettoentnahme durch den Anle-
ger kann kleiner oder grofer sein als die laufenden Ertrdge
(Dividenden oder Zinsen) oder die laufende Gesamtrendite
(laufende Ertrage und Kursgewinne). Wie hoch die erwar-
teten Entnahmen relativ zu etwaigen erwarteten Ausschiit-
tungen bei A-Fonds sein werden, ist ein in diesem Zusam-
menhang oft iibersehener wichtiger technischer Aspekt.
Wir werden weiter unten auf ihn zuriickkommen. [3]

Konstellation 1: Der Anleger ist in der Ansparphase
In dieser Konstellation wird es fast immer sinnvoller sein,
sich fiir T-Fonds zu entscheiden. Dafiir gibt es fiinf Griinde,
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die sich partiell iiberlappen: (a) Niedrigere Transaktions-
kosten, da keine Kosten fiir die Wiederanlage anfallen, (b)
weniger Arbeitsaufwand fiir die Wiederanlage, (c) Selbst-
disziplinierung, (d) Erzielung eines kleinen Steuervorteils
und (e) Erzielung eines kleinen Renditevorteils.

Wihrend (a) und (b) selbsterklidrend sein diirften, holen wir
bei Punkt (c) bis (e) ein wenig aus. Bei (c) — der Selbstdiszi-
plinierung - besteht die Versuchung, eine Ausschiittung
fiir Konsum zu »verballern« definitionsgemifd nur bei
A-Fonds. Manche Anleger mogen gegen solche Versuchun-
gen immun sein (bei ihnen ist diese Argument pro T-Fonds
unbeachtlich), aber wohl nicht alle.

Zu (d): Der kleine Steuervorteil von T-Fonds (Aktienfonds),
der sich aus der Reform des Investmentsteuergesetzes
(InvStG) ab Anfang 2018 ergibt, kommt dadurch zustande,
dass Dividenden bei A-Fonds auf der Basis der tatsichli-
chen Ausschiittungen besteuert werden, wahrend Dividen-
den bei T-Fonds nunmehr einer neuen »Pauschalbesteue-
rung« unterliegen. [4] Die Pauschalbesteuerungsmethode
von thesaurierten Dividenden fiihrt gegentiber der »nor-
malen« Besteuerung ausgeschiitteter Dividenden zu einem
kleinen Vorteil. Das gilt solange der so genannte »Basiszins-
satz« des Finanzministeriums, der in der steuerlichen Pau-
schalmethode verwendet wird, nicht merklich tiber das ge-
genwadrtige Niveau von 1,1 % p. a. ansteigt. Der Break-Even-
Punkt fiir den Zinssatz liegt bei ungefihr 3,85% p.a. An
diesem Punkt ist die steuerliche Belastung ausgeschtitte-
ter- und thesaurierter Dividenden in identisch.

Was den Renditevorteil (e) anbelangt, muss man sich fol-
gendes vergegenwartigen: Die Verwendung eines A-Fonds
fiihrt haufig dazu, dass die Ausschiittungen mehr oder we-
niger lange auf dem renditelosen oder zumindest rendite-
armen Verrechnungskonto (Depotkonto) »herumliegenc,
bis sie wieder reinvestiert werden. Je nach Aufmerksamkeit
des Anlegers bedeutet das entgangene Ertriige (im Okono-
menjargon «Opportunititskostenc), denn innerhalb eines
T-Fonds hitte dieses Geld eine im Durchschnitt héhere
Rendite erzielt. Der Effekt mag klein sein, aber iiber einen
sehr langen Zeitraum vermutlich nicht vernachléssigbar.

Konstellation 2: Der Anleger ist in der Entsparphase

In dieser Konstellation sind die Handlungsempfehlungen
etwas weniger eindeutig als in Konstellation 1. Es lassen
sich drei Fille unterscheiden: (a) Der jahrliche Liquiditéts-
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bedarf des Anlegers ist etwa gleich hoch wie die erwarte-
ten Ausschiittungen (aus allen Fonds zusammengenom-
men), (b) er ist hoher oder (c) er ist niedriger.

Da Fall (a) auf ldngere Sicht wohl selten bis gar nie eintrifft,
betrachten wir ihn als wenig realistisch und somit fiir die
Zwecke unserer Betrachtung nicht weiter relevant.

Fiir den Fall (b) - die erwarteten jahrlichen Portfolioent-
nahmen sind hoher als die erwarteten jahrlichen Aus-
schiittungen - diirften T-Fonds leicht zu bevorzugen sein.
In diesem Fall miissen definitionsgemal3 weitere Fondsan-
teile verkauft werden, weil die Ausschiittungen alleine
nicht gentigen. Die denkbaren Vorteile von A-Fonds (z.B.
Bequemlichkeit und niedrigere Transaktionskosten) ver-
puffen damit weitgehend. Man bedenke hierbei, dass ein
betrédchtlicher Teil der Transaktionskosten von Anteilsver-
kdufen bei den meisten Depotbanken fix ist, also nicht so
sehr von der Hohe des Kaufvolumens abhéngt.

Nun zum letzten Fall (c) — die benétigte Liquiditét (Portfo-
lioentnahme) ist niedriger als die Ausschiittungen. Hier
koénnte man als Pro-Argument von A-Fonds anfiihren, dass
kein Arbeitsaufwand fiir den Verkauf von Fondsanteilen
anfillt. Im engen Sinne stimmt das, aber es fillt definiti-
onsgemdild Arbeitsaufwand fiir die Reinvestition der nicht
verbrauchten Ausschiittungen an, den es bei einem T-
Fonds nicht gibe. Insofern diirfte das Argument des Ar-
beitsaufwandes hier eher nicht ausschlaggebend sein. Aus
analogen Griinden wird das Transaktionskostenargument
hier nicht oder nur in vernachldssigbarer Weise fiir A-
Fonds sprechen, denn es fallen zwar keine Kosten fiir den
Verkauf von Anteilen an, aber eben Kosten fiir den Kauf
neuer Anteile. Wir hatten bereits erwdhnt, dass ein nen-
nenswerter Teil dieser Kosten in nicht von der Hohe der
gehandelten Fondsposition abhangt.

Konstellation 3: Der Anleger ist in der neutralen Phase
(netto keine Entnahmen und keine Zufiihrungen)

Vor dem Hintergrund des bereits Gesagten ist fiir diese Kon-
stellation eigentlich klar, dass T-Fonds vorzuziehen sind.

Weitere Gesichtspunkte

Wie ist zu verfahren, wenn fiir einen in Frage kommenden
Fonds nur eine der beiden Ertragsverwendungsvarianten
existiert? Wie die vorhergehenden Ausfithrungen ange-
deutet haben, sind die Vor- und Nachteile von A-Fonds ver-
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sus T-Fonds in den meisten Féllen nicht gewichtig genug,
als dass man allein deswegen auf einen ansonsten préfe-
rierten Fonds verzichten sollte, weil er nur in einer der bei-
den Formen verfiigbar ist. Diese Feststellung setzt voraus,
dass der Anleger strikt rational handelt. Ist diese Bedin-
gung erfiillt, gilt daher die einfache Regel: Existiert ein aus
sonstigen Griinden klar préferierter Fonds nicht in der be-
vorzugten Ertragsverwendungs-Variante, sollte man diesen
Fonds vermutlich dennoch verwenden.

Welche Rolle spielt Rebalancing [5] bei der Wahl zwischen
A-Fonds und T-Fonds? Rebalancing hat betrdchtliche Vor-
teile und ein rationaler Anleger sollte es diszipliniert und
dauerhaft praktizieren. Im Hinblick auf die Wahl der spe-
zifischen Rebalancing-Methode [6] gibt die Wissenschaft
keine spezifische Empfehlung. Anders formuliert: Reba-
lancing ist gut, aber die konkrete Methode ist aus Ex-ante-
Sicht unerheblich, vorausgesetzt der Rebalancing-Vorgang
erfolgt strikt mechanisch, also regelgebunden.

Ein Anleger in der Portfolio-Aufbauphase sollte seine lau-
fenden Portfoliozufiihrungen (Sparraten) fiir Rebalancing-
Zwecke verwenden, denn entscheidungslogisch ist Reba-
lancing auf diese Weise kostenlos, vorausgesetzt die Spar-
raten sind im Verhdltnis zum bestehenden Portfolio grof3
genug. Die Transaktionskosten fiir die Portfoliozufiihrun-
gen waren auch ohne Rebalancing angefallen. Eine Reba-
lancing-Relevanz fiir die Abwidgung zwischen A-Fonds und
T-Fonds in dieser Konstellation entfillt.

Ein Anleger in der Portfolio-Entsparphase (Vermogensnut-
zung/-verbrauch) sollte grundsdtzlich die Entnahmen aus
dem Portfolio zu Rebalancing-Zwecken einsetzen, um, wie
oben, Transaktionskosten zu neutralisieren oder minimie-
ren. Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen besitzen
T-Fonds den Vorteil, dass mit Anteilsverkdufen Rebalan-
cing einfacher und zielgerichteter vorgenommen werden
kann als mit A-Fonds, da es bei diesen zu kostenmdRig
nachteiligen Szenarien kommen konnte. Ein Beispiel: Die
Ausschiittungen tibersteigen den Cash-Bedarf des Anle-
gers, flieRen aber aus der fiir Rebalancing-Zwecke falschen
Portfoliokomponente. Nun muss der Anleger einerseits ei-
nen Teil der Ausschiittungen reinvestieren und zweitens
an anderer Stelle gleichzeitig Anteilsverkdufe vornehmen.
Das fiihrt gegeniiber einer reinen T-Fonds-Situation ver-
mutlich zu unnétig hohen Transaktionskosten, mehr Kom-
plexitdt und mehr Arbeitsaufwand. >>
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In der Steuerwelt, die bis zum 31.12.2017 gilt, hatten
T-Fonds den »Nachteil«, dass der Anleger seine Steuerbe-
scheide auftheben musste, um eine mogliche (nicht jedoch
definitive) Doppelbesteuerung der thesaurierten und be-
reits vorher jihrlich versteuerten Dividenden bei einem
spateren Verkauf der Fondsanteile zu verhindern. [7] Mit
der Reform des Investmentsteuergesetzes (InvStG), die
zum 1.01.2018 in Kraft tritt, entfillt dieser »Nachteil« fiir
alle Steuerjahre ab 2018.

Zum Schluss wollen wir der Vollstindigkeit halber noch
einen Pseudonachteil von T-Fonds adressieren: Die Liqui-
ditit, die zur Begleichung der oben genannten steuerli-
chen Vorabpauschale (also der Steuerzahlung) notwendig
ist, muss der Anleger bei T-Fonds, anders als bei A-Fonds -
»von aullen« zufiithren, weil die Liquiditdt fiir die Steuer-
zahlung von der Depotbank in diesem Fall eben nicht von
den einmal oder zweimal jdhrlich stattfindenden Aus-
schiittungen abgezogen werden kann (sofern die kumula-
tive Steuerschuld die Hohe des anlegerspezifischen Frei-
stellungsauftrages bei der betreffenden Depotstelle tiber-
schreitet). Das ist jedoch ein rein psychologischer Nachteil,
der fiir einen rational handelnden Anleger keine Rolle
spielen sollte. Ob eine Steuerzahlung aus dem Fondsver-
mogen oder aus dem sonstigen Vermogen des Anlegers er-
folgt, ist ein Linke-Tasche-rechte-Tasche-Effekt und somit
wirtschaftlich bedeutungslos.

Fazit: Dieser Artikel wollte zeigen, wann ausschiittende
Fonds und wann thesaurierende Fonds zu bevorzugen sind.
Die konkrete Antwort auf die Anlegerfrage »ausschiittende
oder thesaurierende Fonds - welche sind vorzuziehen«
héngt in erster Linie davon ab, ob sich ein Anleger in der
Anspar- oder Verbrauchsphase befindet und wie hoch die
in der absehbaren Zukunft erwarteten etwaigen Entnah-
men relativ zu den erwarteten Ausschiittungen eines in
Frage kommenden ausschiittende Fonds sein werden.

Verallgemeinernd hat unsere Szenario-Analyse gezeigt,
dass (a) die kostenmafigen und steuerlichen Unterschiede

ANZEIGE

_____________________.,
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fiir Anleger zwischen ausschiittenden und thesaurieren-
den Fonds vermutlich oft iberschitzt werden und dass (b)
die meisten rational agierenden Anleger mit thesaurieren-
den Fonds in vielen relevanten Konstellation leicht und
manchen deutlich besser stehen. Die Betonung liegt dabei
aufrrational agierende Anleger«. In emotionaler Perspek-
tive haben ausschiittende Fonds fiir »irrationale« Anleger
die gefiihlten Vorteile, dass bei ihnen keine oder weniger
Anteilsverkdufe notwendig sind, sie sich tiber Dividenden-
zahlungen auf das Verrechnungskonto mehr freuen koén-
nen als iiber betragsgleiche Anteilspreissteigerungen und
dass sie keine oder weniger Steuerliquiditdt von aulRerhalb
des Portfolios beschaffen miissen.

[1] Alle Aussagen zu Steuern in diesem Artikel unterstellen, dass der Anleger
in Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtiq ist, die Fondsanteile im Privatver-
mégen gehalten werden und sich die Depotstelle in Deutschland befindet.
[2] In bestimmten Szenarien konnen (typischerweise geringe) Unterschiede
in einem gegebenen Steuerjahr bestehen. Diese gleichen sich intertemporal
jedoch spditer wieder aus. Wir ignorieren sie daher.

[3] Bei einem europaweit oder global diversifizierten normalen Aktienportfolio
lag die Dividendenrendite in den vergangenen zehn Jahren bei etwa 2,7 %.
[4] Bei reinen Anleihenfonds cindert sich die Besteuerung gegentiber dem Sta-
tus Quo nur unerheblich.

[5] Rebalancing ist das periodische »Wieder-auf-Kurs-Bringen« der Asset-Al-
lokation im Portfolio. Da die einzelnen Portfoliokomponenten unterschiedliche
Renditen haben, wird sich eine solche Kursabweichung beinahe unweigerlich
ergeben. Wenn der Anleger rational handelt, wird er solche Verédnderungen
im Zeitablauf korrigieren.

[6] Zum Beispiel im Wege von Rebalancing-Toleranzbéindern oder kalender-
mdBig, also z. B. fortlaufend, jéhrlich, zweijéhrlich usw. In der Praxis werden
diese Methoden iiblicherweise kombiniert.

[7] Streng genommen gilt diese Aussage nur fiir thesaurierende Fonds mit
Fondsdomizil im Ausland. Bei ETFs sind ca. 95 % aller in Deutschland vertriebe-
nen Fonds im Ausland aufgelegt (primdr in Irland und in Luxemburg). Auf-
grund des im Text beschriebenen »Nachteils« wurden thesaurierende ETFs in
der Vergangenheit auf verschiedenen Finanzportalen als »steuerhdisslich« oder
»steuerschwierig« bezeichnet (versus »steuereinfach« fiir ausschiittende ETFs).
Diese schon immer eher unsinnige Unterscheidung féllt nun weg.

Gerd Kommer Invest GmbH
gerd-kommer-invest.de
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Immobilien:
Mehr als nur Lage, Lage, Lage

Von Manfred Gburek

2018 verspricht bei deutschen Immobilien zum Jahr einer
groeren Differenzierung zu werden. Eine Umfrage unter
professionellen Investoren zeigt, warum.

Der deutsche Immobilienmarkt boomt, und das schon seit
Jahren. So ist die spontane Wahrnehmung beim Verfolgen
der aktuellen Preise fiir Wohnungen und Gewerbeflichen.

Etwas differenzierter ldsst sich jedoch auch feststellen,
dass pauschale Aussagen zum Boom ebenso wenig der
Wahrheitsfindung dienen wie die Durchschnittstempera-
tur von einem Topf an heiem und einem an eiskaltem
Wasser. Insofern haben sich die Analysten der Priifungs-
und Beratungsfirma EY (frither Ernst & Young) jetzt mit
ihrem ins Detail gehenden, schon zum elften Mal verof-
fentlichten Trendbarometer zu deutschen Immobilien ein
Mal mehr verdient gemacht. Zuvor hatten sie 220 profes-
sionelle Investoren befragt — von Banken und Projektent-
wicklern bis zu Fonds, Family Offices und Wohnungsge-
sellschaften. Die Ergebnisse im Einzelnen:

Die positive Stimmung hat 2017 viele Profis zu Gewinn-
mitnehmen und zur Bereinigung von Bestdnden veran-
lasst. Insofern ist 2018 wohl nicht mehr mit einem so tip-
pigen Anstieg des Transaktionsvolumens wie 2017 (plus
9,7 Prozent auf 72,8 Milliarden Euro) zu rechnen, sondern
eher mit einem leichten Riickgang. Zwei Drittel der Be-
fragten gehen davon aus, dass die Preise in den meisten
Nutzungsarten stagnieren werden. »Jetzt mehren sich die
Stimmen, die zur Vorsicht raten«, meint Christian Schulz-
Wulkow, Chef des EY-Immobiliensektors.

Wie sehr man zwischen den jeweiligen Anlageklassen dif-
ferenzieren muss, zeigen die folgenden Ergebnisse der Be-
fragung: Die Preise von Wohnimmobilien in A- (besten)
und B- (guten) Lagen diirften weiter steigen, meinen die
meisten Profis. Das gilt auch fiir Logistikimmobilien in
B-Lagen. Dagegen gehort das Gros der Preissteigerungen
von Bliroimmobilien in A-Lagen und von Hotelimmobi-
lien im Allgemeinen offenbar der Vergangenheit an. Ein-
zelhandelsimmobilien werden besonders kritisch gese-
hen, wobei zwei Trends eine Rolle spielen: die Verschie-
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bung der Marktanteile in Richtung Amazon & Co. und der
sich daraus ergebende Strukturwandel des gesamten Ein-
zelhandels.

Gleich mehrere Knalleffekte sind bei Wohnimmobilien zu
erwarten. Einen besonders markanten hebt EY-Direktor
Paul von Drygalski hervor: »Berlin ist ein Gewinner der Di-
gitalisierung, Frankfurt profitiert vom Brexit.« Was aller-
dings nicht ausschlief3t, dass die Preise auch in den ande-
ren deutschen Metropolen kriftig zulegen konnten.

Manfred Gburek
Wirtschaftsjournalist
www.gburek.eu

Die befragten Investoren sehen den gréften Handlungs-
bedarf bei der Wohnraumfoérderung und der Deregulie-
rung der Bauvorschriften. Fast vier Fiinftel von ihnen wiin-
schen sich die Abschaffung der Mietpreisbremse.

Der Neubau ist ein besonders brisantes Thema. Das hangt
zum einen damit zusammen, dass der demografische
Wandel andere Arten von Wohnungen erfordert, als der
aktuelle Bestand sie hergibt. Zum anderen klafft zwi-
schen dem geforderten Wohnungsbau fiir Geringverdie-
ner und den Wohnimmobilien fiir gehobene Anspriiche
eine Angebots- bzw. Nachfrageliicke. Denn Normalverdie-
ner und die meisten Familien sind von der Wohnraum-
forderung ausgenommen, und auf gehobene Anspriiche
zugeschnittene Wohnungen konnen sie sich nicht leis-
ten. Das Ganze miindet darin, dass vor allem in den Bal-
lungsgebieten mittlerweile auffallend viele kleine Woh-
nungen entstehen — zu fast schon unverschimt hohen
Quadratmeterpreisen.

Dass die Digitalisierung die meisten Branchen erfasst hat
und auch den Immobiliensektor verdndert, ist bekannt.
Aber dass bereits neun von zehn der befragten Inves-
toren sie fiir ebenso wichtig halten wie den demogra-
fischen Wandel, tiberrascht dann doch ein wenig. Die
digitale Evolution diirfte unter anderem einer Entwick-
lung zuzuschreiben sein, die lingst vom Silicon Valley
aus den USA nach Europa tibergeschwappt ist: zuneh-
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mende Konnektivitit. Das heiRt, man will immer mehr
miteinander verbunden sein — unter anderem mit dem
Nebeneffekt, dass ein uraltes Leitmotiv der Immobilien-
branche zumindest vortibergehend in den Hintergrund
rickt: Lage, Lage, Lage.

Wer weiR, vielleicht trdgt diese Entwicklung wenigstens et-
was zur Entspannung am deutschen Immobilienmarkt bei.

Goldilocks forever?
Von Oliver Postler

Ein ausgewogenes Depot, zum Beispiel aus globalen
Aktien und Deutschen Staatsanleihen, hétte 2017 eine
durchaus ansehnliche Performance gebracht. Dabei hat
das sogenannte Goldilocks-Szenario aus besser als erwar-
tetem Wachstum, gleichzeitig tiberschaubarer Inflation
und in der Folge einer anhaltend lockeren Geldpolitik
mit niedrigen Zinsen und hoher Liquiditit den Aktien-
markten enorm geholfen. Auch die verschiedenen poli-
tischen Risiken haben sich im abgelaufenen Jahr nicht
materialisiert, dafiir hat die wirtschaftliche Entwicklung
positiv tiberrascht, insbesondere in der Eurozone. Das
ist ein guter Vorbau fiir 2018!

Der aktuelle Aufschwung hat noch Luft nach oben. Wir
erwarten ein solides und gut ausbalanciertes Wachstum.
Dabei ist die Entwicklung breit angelegt. Konsum, Inves-
titionen und Exporte tragen dazu bei. Die gute Konjunk-
tur sollte die Basis fiir steigende Unternehmensgewinne
sein und den Aktienmadrkten erneut Auftrieb verleihen
konnen. Im vergangenen Jahr sind die Kurse starker ge-
stiegen als die Gewinne. Damit sind die Bewertungen
allerorten schon recht hoch. Damit werden die Markte
anfilliger fiir Enttduschungen. Es sind schon viele gute
Nachrichten in die Erwartungen eingearbeitet. Die
Schwankungsbreite der Markte diirfte zunehmen. Es gilt
weiterhin Risiken ausgewogen zu nehmen, um Chancen
zu sichern. Vor dem Hintergrund der hoheren Bewer-
tungen dtrfte der zukiinftig zu erwartende Ertrag daher
vermutlich geringer ausfallen. Klar ist aber auch, dass
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Es tut sich also recht viel, jedenfalls bei differenzierter Be-
trachtung. Aber auch genug, um Kiufern und Verkdufern,
Mietern und Vermietern gerecht zu werden? Zweifel sind
besonders im Hinblick auf den Wohnungsmarkt ange-
bracht. Denn wenn neun von zehn Investoren die jetzige
Wohnraumfoérderung und die Bauvorschriften fiir reform-
bediirftig halten, gibt es fiir die kommende Bundesregie-
rung noch viel zu tun. 0

dieses gute Umfeld so nicht ewig bleiben wird. Die
Kapazititen werden besser ausgelastet, die Arbeitsmark-
te sind teils schon enger geworden, die Rohstoffpreise
ziehen an. Damit wird die Inflation zu einer Wildcard.
Sollte sie sich deutlich erholen, diirften die Notenban-
ken die Zinsen schneller anheben und mehr Liquiditét
aus den Mirkten nehmen, als derzeit erwartet. Auch
lauft der US-Zyklus bereits recht lange und diirfte nach
dem Strohfeuer aus der Steuersenkung Ermiidungser-
scheinungen ausbilden. Damit bekommt das Goldilocks-
Szenario Risse. Es ist aber noch nicht zu Ende.

Oliver Postler,
Chefanlagestratege,
HypoVereinsbank

www.hvb.de/privatebanking

Fiir unsere Portfoliostrategien schlussfolgern wir daher:
Der Wertbeitrag von Anleihen diirfte tiberschaubar blei-
ben. Das Niedrigzinsumfeld hat die Anleihemérkte auch
2018 im Griff. Langsam steigende Renditen bedeuten zu-
ndchst eine Belastung auf der Kursachse. Einmal mehr
miissen die Aktien die Performance tragen. Dazu diirfte
auch die Dividende einen erfreulichen Baustein liefern.
Die Dividendenrendite insbesondere im Euroraum ist
nach wie vor deutlich hoher als die vergleichbarer
Unternehmensanleihen. Die Erfahrung zeigt, dass die
spaten Phasen im Zyklus durchaus noch gute Phasen
waren. Aktien sollten mit entsprechender Risikosensi-
tivitdt auch im Jahre 2018 die bessere Wahl sein. 0
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MIiFID Il -
grenzenlose Regulierungswut

Dirk Eberhardinger tiber den Ursprung
der Finanzkrise 2008/2009

Im Jahr 2008 stand das weltweite Finanzsystem kurz vor
dem Abgrund. Etliche Finanzdienstleister — darunter vor
allem GroRbanken, aber auch Versicherer und Immo-
bilienunternehmer - hatten ohne MaR und Ziel herum-
spekuliert, neue Finanzprodukte geschaffen und die Illu-
sion vermittelt, Wachstum und Gewinne kénnen ohne
jegliches Risiko in unendliche Hohen wachsen und nie-
mand muss jemals dafiir die Rechnung begleichen. Was
heutzutage nach Grimms Marchen klingt, war damals bit-
tere Realitdt. Und anders als in den meisten Médrchen ging
die Geschichte im Jahr 2008/2009 auch nicht gut aus.

Allerdings gibt es zu den Crashs zuvor (beispielsweise
genannt sei die Dotcom-Blase im Jahr 2000 oder der
schwarze Montag im Jahr 1987 als der Dow Jones ein
Minus von tiber 22 % hinnehmen musste) einen kleinen
aber feinen Unterschied: Die Entwicklung neuer Finanz-
produkte. Diese wurden so konstruiert und mit fortlau-
fender Zeit auch so miteinander verschachtelt, dass sie am
Ende niemand mehr - vermutlich nicht einmal diejenigen
die sie entwickelt hatten — verstanden hat. So wurden u.a.
Immobilien mehrfach beliehen, miteinander in Kérbe ver-
mischt, iiber Zertifikate mit Garantien versehen und
schlief3lich als tolles und innovatives Finanzprodukt dem
unwissenden und nichtsahnenden - heute wiirde man sa-
gen naiven — Kunden verkauft. Im Ergebnis ging die In-
vestmentbank Lehman Pleite. Die Bank soll einen Schul-
denberg in Hohe von ca. 200 Mrd. Dollar hinterlassen ha-
ben. Der Versicherungskonzern AIG musste mit tiber 180
Mrd. Dollar vor dem Ruin bewahrt werden. In Deutsch-
land rettete der Staat, sprich der Steuerzahler, die marode
Commerzbank vor der Insolvenz und vielen deutschen
Anlegern ist wohl das Statement von Bundeskanzlerin
Merkel und dem damaligen Finanzminister Steinbriick
»die Spareinlagen sind sicher« im Geddchtnis geblieben.
Die Finanzwelt stand also kurz vor dem Abgrund und
konnte nur mit massiven staatlichen Eingriffen und im-
mensen Steuermitteln gerettet werden.

Gegenwidirtige Situation: Reaktion des Gesetzgebers
Nachdem viele Nationalstaaten zu einem grof3en Teil fiir
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die Verluste etlicher Banken die Haftung iibernommen
hatten, war es vollig richtig, dass es eine Reaktion von Sei-
ten des Gesetzgebers auf den Finanzcrash geben wiirde.
SchlieRRlich kann es nicht sein, dass in guten Zeiten Unter-
nehmen Gewinne fiir sich und ihre Aktiondre privatisie-
ren und in konjunkturell schwierigen Zeiten der Staat —
sprich der Steuerzahler — helfend seine Hand reichen soll
und Verluste der Allgemeinheit aufgebiirdet werden. Die
gute Absicht den Finanzmarkt stirker zu regulieren, fiir
mehr Transparenz zu sorgen und den Verbraucher besser
zu schiitzen steht daher auRer Frage. Der Gesetzgeber hat
auch keinen Schnellschuss gemacht. Er hat sich nicht von
der Offentlichkeit unter Druck setzen, sondern sich aus-
fiihrlich beraten lassen.

Dirk Eberhardinger,

Senior Portfolio Manager

GLOGGER & PARTNER Vermdgensverwaltung
www.vermoegensverwaltung-europa.com

Zehn Jahre nach der Finanzkrise im Jahr 2008 trat nun
zum 2. Januar 2018 die sogenannte EU-Richtlinie MiFID II
(Abkiirzung fiir Markets in Financial Instruments Direc-
tive) in Kraft. Wie es in Briissel iiblich ist, wollten es die
Juristen ganz besonders griindlich machen und dieses Ziel
haben sie auch erreicht. Die Richtlinie wurde ein Biirokra-
tiemonster. Laut verschiedener Berichte (z. B. Handelsblatt
vom 3. Januar 2018) umfasst das gesamte MiFID II-Regel-
werk rund 1,4 Mio. Paragrafen und ca. 20.000 Seiten
Papier. Man muss kein Prophet sein um vorherzusagen,
dass damit zumindest das Ziel Transparenz in unendliche
Ferne gertickt ist. Auch den Verbraucher besser zu schiit-
zen ist mit immer mehr Verordnungen und Gesetzen
Augenwischerei. Denn je umfangreicher und detaillierter
Gesetze geschrieben werden, desto schwieriger wird es fiir
den Anleger den Durchblick zu behalten und umso eher
wird professioneller Rechtsbeistand benétigt.

Bei einer Konto- und Depoter6ffnung inklusive eines Ver-
mogensverwaltungsvertrages beispielsweise darf sich der
Kunde inklusive der Allgemeinen Geschiftsbedingungen
durch rund 200 Seiten Papier arbeiten. Damit diirfte auch
dem Verbraucherschutz klar sein, dass Transparenz so
nicht aussieht. Hinzu kommt, dass durch die enorme Men-
ge an neuen Verordnungen — beispielhaft seien hier die

www.elitebrief.de Seite 17


http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/
www.vermoegensverwaltung-europa.com

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Buchvorstellung:

KOPF HOCH, DEUTSCHLAND!

Mit dem Morning Briefing durch stiirmische Zeiten

Orientierung und Welterklérung in Kurzform: Das Beste aus
Gabor Steingarts »Morning Briefing«

Welche E-Mail lesen Deutschlands Manager, Schiiler und Po-
litiker schon um 6 Uhr morgens? Das »Morning Briefing« des
»Handelsblatt«-Herausgebers und Bestsellerautors Gabor
Steingart. Steingart erkléirt das Weltgeschehen und hat bei
seinen iiber 500.000 Abonnenten Kultstatus. Sein Marken-
zeichen: Themen setzen, kommentieren, pointiert, kritisch,
aber immer mit Zuversicht. Der Wert des Geschriebenen zeigt
sich, wie bei einem guten Tagebuch, erst in der Riickschau.
Fiir sein Buch »Kopf hoch, Deutschland!« hat Steingart das
Beste aus seinem morgendlichen Weckruf zusammengestellt,
iliberarbeitet und thematisch neu geordnet: Entstanden ist
ein kluger und inspirierender Blick auf unsere Welt, wie sie
wirklich ist.

Gabor Steingart ist Vorsitzender der Geschdiftsfiihrung der
»Handelsblatt Media Group« und Herausgeber von Deutsch-
lands gréBter Wirtschaftszeitung. Jeden Morgen lesen seine
pointierte Deutung des Weltgeschehens iiber 500.000 Men-
schen im deutschsprachigen »Handelsblatt Morning Briefing«
und 150.000 in der englischen Version. Der ehemalige Chef
der SPIEGEL-Biiros in Berlin und Washington schrieb u. a. die
Bestseller »Deutschland - Der Abstieg eines Superstars« und

»Weltbeben« und wurde mehr-

fach publizistisch ausgezeich-

GABOR STEINGART

net. Er lebt mit seiner Familie in
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DEUTSCHLAND! QUSRS
Gabor Steingart
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von Berndt A. Skott
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Aufzeichnungsvorschriften und das Meldewesen genannt
- erhebliche zusdtzliche Kosten entstehen. Diese Kosten
miissen von irgendjemandem bezahlt werden. Klar diirfte
auch sein, dass diese Kosten selbst im besten Falle nur zu
einem Teil von der Bank bzw. dem Verwalter getragen
werden — wenn tiberhaupt. Somit wird der Anleger am En-
de die Rechnung bezahlen. Der eigentliche Skandal ist
aber, dass er dafiir praktisch keine Gegenleistung erhilt.

Zukunft: Transparenz nur durch mehr Effizienz

Die an sich gute Idee den Verbraucher durch mehr Trans-
parenz zu schiitzen ist in der Umsetzung katastrophal ge-
scheitert.

Eine Verbesserung (und ich meine mehr als eine Nachju-
stierung) ist zwingend notwendig. Wenn sich in Zukunft
die Vermogensverwaltung nicht nur auf einen elitiren
Kreis beschrinken soll (es gibt Verwalter die den Mindest-
anlagebetrag auf 5 Mio. Euro angehoben haben), muss es
das Ziel sein, die Produktgeber und Berater stirker zur
Verantwortung zu ziehen und das geht nicht durch mehr,
sondern durch weniger Vorschriften. Diese miissen dann
aber effektiver eingesetzt, tatsidchlich tiberpriift und falls
notwendig auch entsprechend sanktioniert werden. Ab-
gesehen davon benoétigt der mit Abstand grofte Teil der
Anleger nur eine Handvoll Produkte: Immobilien, Gold,
Aktien, Staats- bzw. Unternehmensanleihen und Cash.
Von den vielen anderen oft als besonders innovativ ange-
priesenen Anlagen wie Zertifikaten, Derivaten, Optionen,
Aktienanleihen, etc. profitieren in der Regel nur die Bera-
ter und deren Banken.

Fazit:

Es ist an sich eine Tragddie, wenn Politiker im 21. Jahr-
hundert immer noch der Meinung sind, alles wird besser
gelost durch mehr Gesetze und Paragrafen, durch mehr
Vorschriften und Verordnungen, durch mehr Regulie-
rung, Meldewesen und Auflagen. Ich mdchte deshalb
First von Bismarck aus dem Jahre 1891 zitieren: »Die
Biirokratie ist es, an der wir alle kranken«. Die Macher der
MifID II haben sich verrannt in ein beispielloses Biirokra-
tiemonster und keiner hat es bemerkt bzw. sie davon ab-
gehalten. Deshalb kann und darf es jetzt nur noch in die
andere Richtung gehen. Weniger Biirokratie, dafiir mehr
Effizienz in der Verwaltung und mehr Verantwortung und
Haftung in der Beratung. Keine Sozialisierung von Verlus-
ten — auch nicht bei GroRbanken! 0
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Wem gehoren die Aktien?

Von Christian Fegg

Die privaten Haushalte in Osterreich halten direkt Aktien
nur in einem Volumen von EUR 26 Mrd. Taglich fillige Ein-
lagen schlagen sich dagegen mit EUR 131 Mrd. in der Ver-
mogensbilanz von Frau und Herr Osterreicher nieder. Das
vergleicht sich mit einem Gesamt-Finanzvermodgen von
EUR 638 Mrd. Direkte Aktienbeteiligungen, dazu kommen
noch Aktien, die iiber Fonds gehalten werden, machen also
nur einen Anteil von vier Prozent (!) aus. Frau und Herr
Osterreicher setzen also vorwiegend auf mit Null verzinste
Anlagen und lassen Aktien links liegen. In diesem Analy-
sebrief arbeiten wir zwei Facetten besonders heraus: Was
bedeutet eine unterentwickelte Aktienkultur fiir eine
reiche Industrienation? Welche Vermogenseffekte sind fiir
die Bevolkerung damit verbunden?

Was bedeutet eine unterentwickelte Aktienkultur

fiir eine reiche Industrienation?
Wenn in Osterreich nur vier Prozent des Finanzvermogens

direkt in Aktien liegen, was machen die Menschen mit
dem restlichen Finanzvermogen? Sie legen hauptsédchlich
am Geld- und Kapitalmarkt, auch tiber Sparbiicher, Lebens-
versicherungen etc. zu rekordtiefen Zinsen an. Fir dieje-
nigen, die das Geld in Empfang nehmen, hat dies durchaus
vorteilhafte Konsequenzen. Das trifft vor allem auf den
Staat zu. Damit kommt das natiirlich auch wieder den Btir-
gern zugute, und zwar allen Biirgern, nicht nur jenen, die
dem Staat ihr Geld zu Nullzinsen tiberlassen. Relativ gese-
hen nimmt aber der Wohlstand der Bevolkerung in Natio-
nen ab, die tiber eine unterentwickelte Unternehmenskul-
tur, zu der die Aktienkultur zéhlt, verfiigen.

Wie sehen die Staatsfinanzen aus?
Trotz auf EUR 211 Mrd. gestiegener Finanzschulden hat

sich Osterreich seit 2009, durch das bestehende Niedrig-
zinsumfeld gemessen, am durchschnittlichen Zinsniveau
vor der Finanzkrise, immerhin rund EUR 60 Mrd. an Zins-
zahlungen erspart. Der Zinsaufwand in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt ist von 1996 bis 2017 von 3,4 auf 1,46
Prozent gesunken. Erstmals ist 2017 in Osterreich die
durchschnittliche Verzinsung des gesamten Schuldenport-
folios unter die Marke von 2,5 Prozent gefallen. Im Vorjahr
waren es 2,68 Prozent. Die durchschnittliche Restlaufzeit
stieg auf rund 10 Jahre. Verantwortlich dafiir war nicht die
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erste jemals begebene hundertjihrige Bundesanleihe mit
einem Kupon von 2,1 Prozent - die derzeit langste und mit
EUR 3,5 Mrd. groRte 100-jahrige Staatsanleihe der Welt.
Das war ein genialer Schachzug der Behorden. Die Anleihe
ist auch als »Best Sovereign of the Year« ausgezeichnet wor-
den. Zum vierten Mal konnte im Vorjahr eine Osterreich-
Anleihe mit negativer Rendite emittiert werden. Immerhin
50 Prozent aller ausstehenden Bundesanleihen waren 2017
negativ verzinst. Der Finanzierungsabteilung des Bundes
kann man nur ein grofes Kompliment aussprechen. Fir
dieses Jahr scheint ein Finanzierungsvolumen von EUR 27
bis 30 Mrd. realistisch zu sein. Nach dem Wegfall der Son-
derfinanzierungen fiir die Heta im Jahr 2016 und die KA
Finanz AG im Vorjahr kann sich Osterreich sicherlich wie-
der besser am Markt finanzieren. Aufgrund der positiven
Wirtschafts- und Schuldentwicklung ist denkbar, dass die
Ratings der Republik wieder auf die Bestnote angehoben
werden koénnten.

Christian Fegg,

Chefanalyst und Vorstand,
Schoellerbank Invest AG
christian.fegg@schoellerbank.at
www.schoellerbank.at

Ist das also doch nicht so schlecht, wenn hauptsédchlich der
Staat (und damit die Biirger) von diesen tiefen Zinsen pro-
fitieren und die Menschen ihr Geld statt in Aktien in Staats-
anleihen investieren? Das ist insgesamt nicht der Fall, da
der Euro international eine so groRe Bedeutung hat, dass
sich ausreichend internationale Investoren finden, die den
oOsterreichischen Staat finanzieren. Was hitte eine alter-
native Rendite am Aktienmarkt fiir die dsterreichischen
Anleger eingebracht? Der Aktienindex ATX hat tiber die
letzten 30 Jahre eine Rendite (Kurssteigerungen inklusive
Dividenden, also auf Total Return Basis) von 8,75 Prozent
eingefahren. Dieser Index weist allerdings nur eine Kapi-
talisierung von ca. EUR 100 Mrd. auf (das BIP liegt ungefdhr
bei EUR 360 Mrd., das sind also gerade einmal etwa 28 Pro-
zent des BIP). Die Rendite des ATX ist nicht reprasentativ
fiir den gesamten Aktienmarkt. Auch konnte die Laufzeit
von 30 Jahren in die Irre fithren, da wir gerade einen
grof3en Bullenmarkt erleben und so die langfristige Perfor-
mance verzerrt sein konnte. Hier hilft ein Blick auf den
grofdten Aktienmarkt der Welt, der USA. Die 3.900 Aktien-
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gesellschaften sind dort im Moment mit einem Wert von
ca. USD 30 Billionen bewertet, das BIP liegt bei etwa 20 Bil-
lionen. Die Aktienmarktkapitalisierung liegt damit bei et-
wa 150 Prozent der Wirtschaftsleistung. Der US-Aktien-
markt weist in einer ultralangen Betrachtung, in der ein-
zelne Bullen- und Birenmarktphasen kaum mehr eine Rol-
le spielen - seit 1926 eine Rendite tiber 10,1 Prozent auf,
das liegt also in der GrofRenordnung der 30- jahrigen Per-
formance des ATX-Index.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen. Aus einer
Anlage von USD 100 im Jahr 1926 wurden bis Ende 2017:

Aktien (S&P 500 mit Dividenden) 634.000 $ (Rendite 10,1 %)
Unternehmensanleihen 15.500 $ 5,7%
Staatsanleihen 14.200 $ 5,6%
Gold 5.900 $ 4,6%
Geldmarkt 2.200 $ 3,5%
Inflation 1.300 § 2,9%

Als Datenquelle fiir diese Performance-Daten diente uns ei-
ne Studie von Ned Davis Research (Comparative Invest-
ment Returns Since 1926). Der Autor wurde vom Korrektor
dieses Analysebriefes befragt, ob es nicht ein Fehler sein
miisse, dass aus einer Investition von einem vergleichswei-
se geringen Betrag von USD 100 ein Vermdgen seit 1926
von USD 634.000 erwachsen konnte. Die Frage verwundert
nicht, tatsdchlich kann man den dahinterstehenden Zin-
seszinseffekt kaum fassen. Das entzieht sich der Vorstel-
lungskraft. Der Unterschied zwischen einer historischen
5,6-Prozentigen Anleihenrendite und einer 10,1-Prozenti-
gen Aktienrendite mag auf den ersten Blick noch nicht
weltbewegend hoch erscheinen. Uber die lange Laufzeit
aber entstehen fiir Anleger vollig unterschiedliche Vermo-
gensverhdltnisse. Nochmals, aus einer Anleihenveranla-
gung 1926 von USD 100 wurden bis Ende 2017 USD 14.200;
aus entsprechenden Aktieninvestments wurden USD
634.000. Ist es aber tiberhaupt realistisch, entspricht es der
Lebenswirklichkeit, mit so relativ langen Laufzeiten zu
rechnen? Aus unserer Sicht durchaus.

Unsere Erfahrung als Private Banker ist folgende: Die Men-
schen bauen ihr Vermégen ab einem bestimmten Vermo-
gensniveau, besonders wenn eine eigengenutzte Immobi-
lie vorhanden ist, mit fortschreitenden Alter auf und nicht
ab. Sie geben das Vermogen an ihre Kinder weiter. Hier ist
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die Erfahrung, dass diese Erbengeneration das Geld nicht
etwa mit beiden Hianden ausgibt, sondern das Erbe im Nor-
malfall weiter ausbaut und es bewahrt. Damit kommen in
Familienverbiinden hohe Vermégen zusammen, wenn die
Grof3eltern selbst Unternehmer waren oder tiber lange
Zeitraume am Aktienmarkt Beteiligungen gehalten haben.
Daraus sind dann im Laufe der Zeit im Normalfall enorme
Vermogen entstanden. Bitte beachten Sie dabei, dass hier
nicht nur von den »oberen 10.000« der Gesellschaft die
Rede ist. Ganz und gar nicht. Dazu ein einfaches Rechen-
beispiel, dass die Lebenswirklichkeit, zumindest was die
monatlichen Sparraten angeht, vieler Menschen in den In-
dustrienationen widerspiegeln diirfte: Die Grof3eltern
schlief3en fiir ein Neugeborenes einen Aktiensparvertrag
iiber EUR 100 pro Monat ab. Das erscheint nicht unreali-
stisch hoch. Die junge Frau zahlt in diesen fiir sie abge-
schlossen Fonds-Sparvertrag nach ihrem Studium selbst
diese EUR 100 pro Monat ein. Mit 40 Jahren kann die Frau,
nachdem die Kinder aus dem Haus sind, die monatliche
Spar-Summe auf EUR 300 pro Monat erh6hen. Wenn wir
mit der historischen Aktienperformance von 10,1 Prozent
rechnen (eine bessere langfristige Annahme gibt es wohl
kaum), hat diese Frau in ihrem 65.Lebensjahr in diesem
Fall ein Vermdgen von immerhin EUR 6,8 Millionen (kein
Tippfehler) angesammelt. Freilich miissen in unterschied-
lichen Lindern, unterschiedliche Steuern berticksichtigt
werden. In den USA kénnte man so einen Sparvertrag mit
Null-Steuern abschliefRen. Wenn wir die gleiche Rechnung
mit der historischen Sparzinsverzinsung von 3,5 Prozent
rechnen, die GroReltern also ein Sparbuch fiir das Neuge-
borene erdffnen, kommen wir zu folgendem Vermogen:
EUR 387.000 (ohne Steuern). Die Inflation diirfte tiber diese
Zeit einen Teil dieses Vermogens auffressen, sodass dieses
Vermogen der Frau wohl nur einen Tropfen auf dem hei-
Ren Stein ihrer Alterssicherung sein diirfte. Das gilt umso
mehr, wenn man unterstellt, dass die historische Rendite
von 3,5 Prozent nicht wiederholbar sein diirfte. Das liegt
daran, dass die Schuldenlast der Gesellschaft dafiir mitt-
lerweile zu stark angestiegen ist (Gesamtverschuldung USA
bei ca. 350 Prozent des BIP, in Europa bei ca. 460 Prozent
des BIP). Bei vielen Menschen in Europa verhlt es sich aber
so, dass fiir ihre Vermogen sehr tief verzinste Bausparver-
triige oder Ahnliches abgeschlossen worden sind. Bei tiefen
Verzinsungen ist im Normalfall ein Vermogensaufbau, der
zu einer sorglosen (finanziellen) Altersvorsorge fiihrt,
schlicht nicht moglich. >>
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Bei der Aktienvariante ware die Frau nicht mehr auf ir-
gendwelche Transferleistungen angewiesen. Es mutet ge-
radezu absurd an, dass der Gesetzgeber in Osterreich unter
diesen 6konometrischen Grundrahmenbedingungen es
nicht erlaubt, fiir Minderjdhrige einen Aktienfondsspar-
plan abzuschlieRen.

Aktien langfristig deutlich tiberlegen
Aktien erzielen langfristig eine ungleich hohere Rendite

als Anleihen, egal ob Unternehmens- oder Staatsanleihen.
Das Eigenkapital hoher verzinst werden sollte als Fremd-
kapital ist nicht umsonst die Lehrmeinung in der Betriebs-
wirtschaft. Unternehmer nehmen sich nur dann einen
Kredit auf, wenn sie der Uberzeugung sind, mit diesem
Geld eine hohere Produktivitit/Rendite fiir die Eigentiimer
zu erreichen, als sie Zinsen fiir den Fremdkapitalgeber
zahlen.

Die USA haben hoheren Anteil am ATX

als die Menschen in Osterreich selbst
Die USA waren erneut das wichtigste Herkunftsland der

internationalen institutionellen Investoren fiir Osterreich,
das gilt ibrigens auch fiir den DAX. Der Anteil amerikani-
scher Investoren am ATX prime hat sich auf 27,7 Prozent
erhoht. Erst an zweiter Stelle steht Osterreich selbst. Aller-
dings ist der Anteil der dsterreichischen institutionellen
Investoren neuerlich gesunken, und zwar von 21,9 Prozent
auf 19,6 Prozent. GroRbritannien (13,3 Prozent) und Nor-
wegen (7,3 Prozent, vorwiegend durch deren Staatsfonds)
sind als weitere gewichtige Investoren zu nennen.

Aktien und die USA - eine Liebesgeschichte
Die Amerikaner halten, ganz im Gegensatz zu Frau und

Herr Osterreicher, derzeit etwa 56 Prozent (!) ihres Finanz-
vermogens in Aktien. Zum Aktienanteil der Privathaushal-
te von 4 Prozent in Osterreich gesellen sich noch Anteile
an gemischten Fonds und reinen Aktienfonds dazu. Das er-
hoht die Quote aber nicht wesentlich. Die Amerikaner hal-
ten dagegen traditionell eine sehr hohe Quote ihres Fi-
nanzvermogens in Aktien. Dieses Aktienvermaogen ist welt-
weit gestreut, auch wenn ein deutlicher ,Home Bias*“ (also
eine Neigung mehr heimische als auslindische Aktien zu
kaufen) zu erkennen ist. Die historische Rendite von um
die 10 Prozent ldsst vermuten, dass ein Volk, welches vor-
wiegend in Aktien investiert, ziemlich reich sein sollte.
Und genau so ist es auch. Der Zinseszinseffekt verfehlt sei-
ne Wirkung nicht.
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Die Amerikaner haben ein Gesamtvermdégen von kaum
vorstellbaren USD 134 Billionen aufgebaut. Zum Vergleich,
die US-Wirtschaftsleistung liegt bei etwa USD 20 Billionen.
Das stellt alle anderen Nationen in den Schatten. Wenn die
Amerikaner aber so viele Aktien halten, wer finanziert
dann den US-Staat? Das tibernehmen vorwiegend die Aus-
lander. Besonders chinesische und japanische Anleger (vor
allem die Behorden in Form von Devisenreserven) halten
besonders hohe Summen amerikanischer Anleihen. Auch
die US-Notenbank hélt mittlerweile durch ihr Kaufpro-
gramm ziemlich hohe Bestéinde an US-Anleihen. Die Refi-
nanzierung des US-Staates stellt kein Problem dar (und
wiirde auch in Osterreich oder anderen Eurozonen-Staaten
angesichts der internationalen Uberliquiditit kein wirkli-
ches Problem darstellen).

Durch den hohen Aktienanteil haben sich natiirlich auch
historisch zahlreiche grof3e Aktiengesellschaften wie Ex-
xon, Apple usw. herausgebildet. Das ist fiir die USA ein gro-
Rer Vorteil. Nicht nur, weil diese Firmen viele Arbeitsplitze
in den USA schaffen und hohe Steuern bezahlen, sondern
zudem auch noch das Land vorwirts bringen, indem man
junge Menschen tiber Unterstiitzungen von Universititen
und eigenen AusbildungsmaRnahmen hilft. Das ist ein ge-
waltiger volkswirtschaftlicher Vorteil, der durch diesen
Reichtum, entstanden aus Unternehmertun, entsteht. Wie
haben die Amerikaner eine solche Aktienkultur geschaf-
fen? Dazu gehort sicherlich auch - nicht nur - aber eben
auch, die Forderung des Staates fiir langfristige Aktienver-
anlagungen. Nicht iber Subventionen, sondern den Ver-
zicht einer Doppelbesteuerung (das erwirtschaftete Geld
wird besteuert, nicht aber die Veranlagung). US-Blirger
konnen ein Pensions-Wertpapier-Konto eréffnen, auf dem
sie keine Steuern fiir Veranlagungserfolge bezahlen. Man
kann auf diesen speziellen Depots zwar keine Einzelak-
tien, aber Fonds praktisch jeder Art kaufen und verkaufen
wie man es fiir richtig erachtet. Das Depot fallt dabei voll
in die Erbmasse des Inhabers. In Europa gibt es diese For-
derprogramme fiir die Altersvorsorge zwar grundsitzlich
auch, diese sind aber in der Regel offensichtlich nicht sehr
attraktiv, sonst wiirden sie die Anleger wohl starker in An-
spruch nehmen. Erstens ist die Hohe des maximalen
Aktienanteils zumeist durch den Staat stark limitiert. In
Osterreich halten die Pensionskassen den Aktienanteil
z.B. selbst bei jenen Varianten, bei denen die Kunden einen
moglichst hohen Aktienanteil haben mdéchten, nur bei
etwa 40 Prozent. Zudem fillt in vielen europdischen Lin-
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dern in den Betriebspensionskassen das Vermdogen, ab-
gesehen von einer meist kleinen Witwen- und Waisenpen-
sion, nicht in die Erbmasse des Anlegers. Das ist fiir den
Fall bitter, wenn der Anteilsinhaber vor jenem Datum
stirbt, dass dieser laut Sterbetafeln eigentlich (im Durch-
schnitt) erreichen sollte. Die Pensionskassen weisen in
Europa oft eine Art Versicherungsstruktur auf. Inhaber die
langer leben, als dies die Sterbetafeln suggerieren, werden
durch jene finanziert, die frither versterben. Zudem kann
der europdische Anteilsinhaber die Veranlagung meist
auch nicht selbst bestimmen, sondern ist auf das Manage-
ment, das gut oder schlecht sein kann, einer Pensionskasse
angewiesen. Das empfinden die Anleger oftmals als sub-
optimal.

Schweiz
Auch die Schweizer haben durch ihre gut ausgebaute Ak-

tienkultur unglaublich hohe Vermdégensverwerte ange-
hiuft. Alleine die SNB (Schweizer Nationalbank) hélt Devi-
senreserven iiber knapp CHF 800 Mrd. Die Notenbank er-
zielte vorwiegend aus ihren gewaltigen Reserven im letz-
ten Jahr einen Uberschuss von CHF 54 Mrd. Das vergleicht
sich mit einer Wirtschaftsleistung der Schweiz von ca. CHF
670 Mrd. Immerhin 20 Prozent ihrer Reserven hilt die SNB
in Aktien. Die Brutto-Staatschulden der Schweiz liegen
demgegeniiber bei etwa nur CHF 220 Mrd. (also etwa 33
Prozent des BIP). Die 6konomische Folge der erfolgreichen
Investitionspolitik der Schweizer Behorden ist einfach: Die
Schweiz braucht auch angesichts des demografischen
Wandels, der etwa zwischen 2023 bis 2026 einsetzen wird,
keine Steuererhohungen durchzufiihren. Auch hat die
Schweiz durch diese aullergewohnlichen stabilen finan-
ziellen Verhiltnisse die Moglichkeit, ihrer Bevolkerung
nur eine sehr geringe Steuerlast abzuverlangen. Mit allen
positiven Konsequenzen fiir die Schweizer.

Norwegen
Norwegen ist ein weiteres Land, welches in Bezug auf Ak-

tienveranlagungen in Europa heraussticht. Der norwegi-
sche Staat ist ebenfalls in etwa nur mit 32 Prozent des BIP
verschuldet. Die Norweger haben ihre Einnahmen aus den
Olverkiufen in einem Staats-Fonds einflieRen lassen. Im-
merhin 60 Prozent des Vermogens waren bislang in Aktien
angelegt, 35 Prozent in Anleihen (vor allem von Staaten)
und 5 Prozent in Immobilien. Der Aktienanteil konnte nun
strategisch deutlich erh6ht werden. Aktuell liegt das Ver-
mogen dieses Fonds bei NOK 8,5 Billionen, das entspricht
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in etwa EUR 880 Milliarden. Das norwegische BIP liegt
demgegeniiber bei etwa EUR 330 Mrd. Es handelt sich mitt-
lerweile um den grof3ten Staatsfonds der Welt. In den
1990er Jahren ging man davon aus, dass er erst in den
Zwanzigerjahren dieses Jahrhunderts auf den 1,3-fachen
Wert der jahrlichen Wirtschaftsleistung anwachsen wiirde.
Das war eine krasse (in diesem Fall positive) Fehleinschat-
zung. Zuletzt war der Staatsfonds weltweit an etwa 9.000
Firmen beteiligt und hielt 1,3 Prozent aller (!) gehandelten
Aktien. Es gilt, dass das Vermogen an sich nicht angetastet
werden darf, wohl aber die Ertrage daraus. Das ist sehr ver-
niinftig. Auch dafiir gibt es aber eine Begrenzung, die nor-
wegische Regierung darf jahrlich hochstens drei Prozent
des Fondswertes in den Staatshaushalt flieRen lassen. Die
Norweger profitieren sehr von den weitsichtigen Politi-
kern, die in den 1990er Jahren den vorbildlichen Beschluss
fassten, das Geld nicht zu konsumieren, sondern in die
weltweiten Aktienmadrkte zu investieren.

Wem gehért der DAX?
Beim deutschen Aktienindex DAX sieht es nicht viel anders

aus, wie in anderen europdischen Lindern auch. Die Ak-
tienkultur in Deutschland ist genauso unterentwickelt wie
jene in Osterreich. In der Schule lernt man nichts tiber Ver-
mogensaufbau. Steuerlich werden Aktieninvestments
nicht gerade gefordert. Nicht weniger als 32,6 Prozent des
DAX gehoren amerikanischen Investoren, 19,2 Prozent
entfallen auf die Briten. Die Deutschen selbst halten nur
17,1 Prozent am DAX. Wenn die Deutschen nur eine so ge-
ringe Beteiligung am DAX halten, wo sind dann die enor-
men Vermogen geparkt, die Deutschland in der Nach-
kriegszeit durch die enormen Leistungsbilanziiberschiisse
erworben hat? Die auf volkswirtschaftlicher Ebene aggre-
gierten Zahlen zeigen, dass das Auslandsvermogen der
Deutschen tatsidchlich gewaltig ist. Allerdings besteht es
eben nicht aus Aktien oder Devisenreserven wie in der
Schweiz oder in Norwegen, sondern vorwiegend aus soge-
nannten Target-Forderungen. Der Target 2 — Saldo der
Deutschen Bundesbank belduft sich mittlerweile auf gigan-
tische EUR 906 Mrd. und hat damit eine dhnliche GroRRen-
ordnung wie der norwegische Staatsfonds. Angesichts
einer Bilanzsumme der Bundesbankbilanz von etwa EUR
1,4 Billionen ist das schon ein sehr wesentlicher Vermo-
gensbestandteil der Bundesbank und damit der Bevolke-
rung in Deutschland. Im kleinen Unterschied zu Norwegen
oder der Schweiz weist dieses Target Vermogen keinen
wirtschaftlichen Wert auf, Zero, Nada, Null. Es handelt sich
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dabei im Kern um Forderungen gegen das Euro-Zentral-
banken-System. Verzinst bekommt die Bundesbank diese
Kredite mit dem EZB-Leitzins (derzeit Null). Die Bundes-
bank kann diese Salden nicht fillig stellen. Es handelt sich
um eine Art ewigen Kredit dessen 6konomischer Barwert
bei Null liegt. Viele Okonomen raten der Deutschen Bun-
desregierung seit langem dringend das zu d&ndern. Weg von
wertlosen Target-Kreditausreichungen hin zu werthaltigen
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Anlagen (wie z. B. Aktien oder zumindest soliden Staatsan-
leihen). Die hohe Beteiligung der US-Anleger, auch an eu-
ropdischen Aktiengesellschaften, fiihrt auch dazu, dass wir
in der Finanzanalyse uns stark mit dem Verhalten der US-
Anleger auseinandersetzen. Das Verhalten der europdi-
schen Investoren spielt, mit Ausnahme etwa der Behoérden
in Norwegen oder der Schweiz, nur eine untergeordnete
Rolle auf den Weltaktienmarkten. 0

Hans-Kaspar yon Schonfels
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