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Jahresausblick 2019

Von Marco Herrmann

Anleger werden dem Bérsenjahr 2018 sicherlich keine Trédne
nachweinen. Trotz einem sehr positiven Umfeld zu Jahres-
anfang mit Steuersenkungen in den USA und glénzender
Stimmung in den Konzernetagen sorgten der von den USA
begonnene Handelskonflikt, der immer noch ungeklérte
Brexit und der Haushaltsstreit der EU mit Italien fiir dunkle
Wolken iiber den Finanzmdirkten und prozentual zweistellige
Verluste fiir Aktien. Wie stehen die Chancen auf eine besseres :
Bérsenwetter in 20192

An den Griinden fiir die Sorgen der Anleger aus dem letz-
ten Jahr hat sich kaum etwas gedndert. Im Gegenteil, der |

. . . . . deutschsprachigen KAt

Handelskrieg nimmt weiter an Schirfe zu und der be- w2 |

vorstehende Brexit scheint im Chaos zu versinken. 2019

wird also mit Sicherheit erneut kein leichtes Jahr werden,

auch wenn nach der Korrektur an den Aktienmarkten die M

Bewertungen sehr attraktiv geworden sind. Werfen wir

doch erst einmal einen Blick auf das fundamentale Um-

feld, bevor wir zu den Aussichten einzelner Anlageklassen

kommen:

1. Die Weltwirtschaft steht am Scheideweg. Wahrend zahl-

reiche Frithindikatoren auf ein schwicheres Expansions-

tempo hindeuten, erwarten die Volkswirte des Internatio-

nalen Wihrungsfonds (IWF) fiir 2019 eine Fortsetzung des

starken globalen Wirtschaftswachstums von 3,5 bis 4,0

Prozent. Mit dem bevorstehenden Brexit und anhaltenden »Die Elite der Vermdgensverwalter

Handelskonflikten haben jedoch die konjunkturellen im deutschsprachigem Raum 2019«

Risiken zugenommen. Auch in den USA wird die Sonder-

konjunktur dank der Steuersenkungen auslaufen. In Nur wenige geniigen den hohen Anspriichen. Solide Qualitdt

Summe gehen wir von einem moderaten Wachstum von muss man erst finden und bewerten. Deshalb analysiert der

gut 2 Prozent in den klassischen Industrielindern und Elite Report die fachliche und charakterliche Eignung der

etwas tiber 4 Prozent in den Schwellenlindern aus; eine Vermégensverwalter im deutschsprachigen Raum. Lesen Sie,

Rezession sehen wir nicht. wer empfehlenswert und geeignet ist, Sie und Ihr Vermégen
serios und zuverldssig zu betreuen. Seit 16 Jahren suchen

2. In 2018 kehrte die Inflation zuriick. MaRgeblich sorgten wir die besten Vermégensverwalter im deutschsprachigen

gestiegene Energiepreise, hohere Lohne und Handelszolle Raum - in Osterreich, Luxemburg, der Schweiz, Liechtenstein

fiir den Preisschub. Die zuletzt riickliufigen Olpreise und in Deutschland.

diirften jedoch tempordr fiir Entlastung an der Preisfront

sorgen und die Inflationsraten in den kommenden Bestellung unter:

Monaten wieder fallen lassen. Mittelfristig bleiben die bestellung@elitereport.de

inflationdren Tendenzen vom Arbeitsmarkt aufgrund

des Fachkriftemangels erhalten. >>
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3.Die Notenbanken befinden sich im Spannungsfeld
zwischen den vorhandenen Konjunkturrisiken und In-
flationsraten, die sich seit langem wieder im Zielkorridor
befinden und fiir eine eher neutrale Geldpolitik spre-
chen. Im Zweifel werden sich die Wahrungshtiter fiir eine
Unterstiitzung der Wirtschaft entscheiden. Seit 2008
hatte die Europdische Zentralbank (EZB) bereits zweimal
verfriiht die Zinsen angehoben - diesen Fehler wird sie
nicht wiederholen. In den USA wird die amerikanische
Notenbank (Fed) zwar weiter ihre Bilanz durch den
Verkauf von Anleihen im Wert von monatlich 50 Mrd.
US-Dollar verkleinern, an der Zinsschraube wird sie in
2019 hochstens aber nur noch einmal drehen - vor drei
Monaten wurden noch drei weitere Zinserh6hungen in
Aussicht gestellt.

Marco Herrmann,
Geschdftsfiihrer,
FIDUKA-Depotverwaltung GmbH
www.fiduka.com

4. Profiteur der derzeitigen Unsicherheiten sind sichere
Staatsanleihen wie Bundesanleihen oder US Treasuries.
Auch diese Phase wird voriibergehen. Im Jahresverlauf
sollten nach dem Ende des Anleihenkaufprogramms der
EZB die Renditen der Staatsanleihen wieder etwas anstei-
gen, mehr als 0,8 Prozent Rendite bei 10-jahrigen Bundes-
anleihen sehen wir auf 12-Monatssicht jedoch nicht. In
den USA konnten wir dagegen das Renditehoch mit rund
3,3 Prozent auf absehbare Zeit bereits gesehen haben, weil
die urspriinglich vom Markt erwarteten mehrfachen Zins-
erhohungen ausbleiben werden.

5. Die Zinsdifferenz zwischen der Eurozone und den USA
war in den letzten Jahren ein guter Trendindikator fiir den
US-Dollar. Trotz der Bedenken beziiglich Italiens Verbleib
im Euro konnte der Greenback allerdings kaum noch pro-
fitieren, denn fundamental betrachtet steht er schlechter
da als der Euro. Ein ausuferndes Budgetdefizit, rasant stei-
gende Staatsschulden und ein weiterhin hohes Leistungs-
bilanzdefizit sprechen eher fiir eine Abwertung. Sobald es
um Italien und dem Brexit ruhiger wird, konnte sich der
US Dollar bis auf 1,20/1,25 abschwéchen.
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6. US-amerikanische Unternehmen haben in 2018 dank
der gesenkten Unternehmenssteuern glinzende Ge-
schiftszahlen vorgelegt. In 2019 wird es nicht mehr so
leicht sein, die Ertrédge zu steigern. Steigende Kosten wie
Lohne und Zinsen fithren zu Margendruck. Gleichzeitig
verliert das Wirtschaftswachstum an Schwung. In Europa
zeigt sich fiir 2019 ein dhnliches Bild. Die derzeitige
Konsensprognose der Analysten einer je 10-prozentigen
Steigerung der Unternehmensgewinne in 2019 ist ange-
sichts der Herausforderungen zu optimistisch; die Hélfte
davon erscheint realistischer.

7.»Die Flut hebt alle Boote«Zeiten an den Aktienmarkten
sind vorbei. Von der Geldpolitik ist in 2019 in Europa und
Japan bestenfalls nur eine geringe Unterstiitzung zu
erwarten. Gleichzeitig wackeln die Gewinnprognosen der
Unternehmen. Bei einer ziigigen und nachhaltigen Eini-
gung im Handelskonflikt hitten die Aktienmérkte durch-
aus Potential, auf die alten Hochs zu laufen. Im negativen
Fall wire ein weiteres Kursminus von 10 Prozent moglich.
Aktienanleger miissen flexibel agieren.

8. Gold konnte in 2019 die endgultige Trendwende nach
knapp 7-jahriger Baisse erleben - spétestens in der zwei-
ten Jahreshélfte, wenn sich ein Ende der Zinserh6hungen
in den USA abzeichnet und der US-Dollar schwicher
tendiert. Der Trend zu weltweit immer hoheren Staats-
schulden tut sein Ubriges - steigende Zinsen wiren Gift
fiir die Staatshaushalte. Das wissen auch die Notenbanker
— also werden sie im Zweifelsfall einer giinstigen Wirt-
schaftsentwicklung den Vorrang gegenitiber der Inflations-
bekdmpfung geben.

Anlagestrategie

Handelskrieg, Brexit und Italien, die Bérsen befinden sich
im Bann der Politik. Gleichzeitig mehren sich die An-
zeichen eines verlangsamten Wirtschaftswachstums. Kein
leichtes Umfeld fiir Anleger, denn sichere Anlagen wie
beispielsweise Bundesanleihen bieten keine Rendite
mehr. Die Aktienmaérkte locken dagegen mit iippigen
Dividendenrenditen, erfordern derzeit aber ein starkes
Nervenkostiim.

In solch unsicheren Zeiten fithrt kein Weg an einem breit
aufgestellten und ausgewogenen Portfolio vorbei, in dem
auch die Beimischung von etwas Gold nicht schaden diirfte.
Die groRRten Chancen sehen wir an den sehr giinstig bewer-
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teten europdischen Aktienmérkten und in den Schwellen-
lindern. Den Daumen dartiber heben oder senken wird
jedoch Donald Trump mit seiner Handelspolitik.

Bei festverzinslichen Anlagen bevorzugen wir Unter-
nehmensanleihen mit guter Bonitit. Wahrscheinlich
werden hier tempordr die Renditeaufschlige noch etwas

Jan Bindig
»Das IT-Security-Mindset«
Der Mittelstand auf dem digitalen Priifstand

In puncto Digitalisierung ist beim Deutschen Mittelstand noch
viel Luft nach oben. Das grofite Hindernis auf dem Weg zu
einer stérkeren Digitalisierung ist das fehlende Know-how rund
um die IT-Sicherheit. Doch gerade sichere IT-Systeme sind die
Voraussetzung ddfiir, dass kleine und mittelstindische Unter-
nehmen die Chancen der Digitalisierung stéirker nutzen kénnen.
Um fiir die digitalen Herausforderungen der Zukunft geriistet
zu sein, miissen Geschdftsfiihrer mittelstéiindischer Unternehmen
die Themen Digitalisierung, IT-Sicherheit und Datenschutz in
den Fokus ihres geschdiftlichen Handelns riicken. Zwar hat
ein GroBteil des Mittelstands die Bedeutung von IT-Sicherheit
erkannt, die meisten fiihlen sich jedoch schlecht informiert
oder véllig iiberfordert.

Jan Bindig gibt mit dem IT-Security-Mindset erstmals praxis-
taugliche und leicht umzusetzende Hilfestellungen. Er zeigt,
dass auch fiir kleine und mittelsténdische Unternehmen, IT-
Sicherheit kein undurchdringlicher Informations-Dschungel
sein muss, sondern ein einfach zu beschreitender Weg, der
lediglich in mehreren Etappen gegangen werden muss.

SBN: 978-3-95972-174-5
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ansteigen. Fiir Neuengagements ergeben sich damit wieder
attraktivere Renditen. Fremdwdhrungsinvestments, das
schlief3t auch den US Dollar ein, bieten aus unserer Sicht
kein gutes Chance/Risiko-Verhdltnis. Dariiber hinaus
schadet es auch nicht etwas Liquiditit vorzuhalten, um
bei der zu erwartenden erhohten Volatilitdt an den Finanz-
markten Kaufgelegenheiten nutzen zu kénnen. ]

Prof. Dr. Thorsten Polleit
»Vom intelligenten Investieren«
Zeitlose Prinzipien fiir erfolgreiche Investments

Gibt es zeitlose Prinzipien fiir erfolgreiches Investieren?
Thorsten Polleit — international erfahrener Okonom und
Universitétslehrer — sagt: Ja, es gibt sie! Wer sie verinnerlicht
und konsequent anwendet, vermeidet unnétige Fehler und
hat eine gute Ausgangsposition, um erfolgreich investieren
zu kénnen.

Thorsten Polleit empfiehlt, von den besten Investoren zu lernen
— von den Investoren, die iiber lange Zeit hohe Renditen auf
das eingesetzte Kapital erzielt haben und dabei umsichtig mit
den Risiken des Investierens umgegangen sind. Zu ihnen zéhlen
Namen wie zum Beispiel Benjamin Graham, Warren E. Buffett,
Charles T. Munger und Philip A. Fisher.

In Vom intelligenten Investieren findet der Leser die wichtigsten
Prinzipien fiir intelligentes Investieren — zusammengestellt in
einer komprimierten, verstdndlichen und gut lesbaren Form.
Zudem zeigt er, warum das, was die Finanzindustrie ihm
iiblicherweise empfiehlt,nicht den erhofften Investmenterfolg
bringen kann.

ISBN: 978-3-95972-134-9
Hardcover, 256 Seiten
FinanzBuch Verlag
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Kann ein Unternehmen
kreditwiirdiger sein als sein Staat?
Das Prinzip der »Sovereign Ceiling«

Von Dr. Gerd Kommer und Martin Kerscher

Nach dem »Sovereign-Ceiling-Prinzip« bildet das Kredit-
wiirdigkeits-Rating eines Staates eine Obergrenze oder einen
»Deckel« (engl. ceiling = Decke), fiir das Rating von Unter-
nehmensanleihen. Das bedeutet, dass die Bonitct (Sicher-
heit) einer Unternehmensanleihe normalerweise nicht besser
sein kann als die Bonitdt des Staates, in dem das Unterneh-
men seinen Sitz hat. In den allermeisten Fdllen ist das Rating
von Unternehmensanleihen dementsprechend merklich
schlechter als das des umgebenden Staates. Hinter dem
Sovereign-Ceiling-Prinzip steckt die strukturelle Stérke des
Staates gegeniiber den in ihm beheimateten Unternehmen
und die drastisch bessere wirtschaftliche Diversifikation des
Staates. Das Sovereign-Ceiling-Prinzip ist ein Grundpfeiler
in der Bonitdtseinschétzung von Unternehmensanleihen und
Banken durch Rating-Agenturen. Das Prinzip macht deut-
lich, warum Unternehmensanleihen weniger gut als Staats-
anleihen in die Rolle des »sicheren Risikoankers« in einem
Investmentportfolio passen.

Aufgrund des historisch niedrigen Zinsniveaus in Deutsch-
land haben Privatanleger, getrieben von ihren Finanzbe-
ratern oder den Medien ab ungefihr 2014 immer héufiger
ihre bestehenden Investments in sicheren Staatsanleihen
oder Tagesgeldern innerhalb der gesetzlichen Einlagen-
sicherung in »ertragsstirkere« Anlageformen umgeschich-
tet. Eine der Asset-Klassen, die in diesem Zusammenhang
oft als ertragsstdrkere Alternative genannt wird, sind Un-
ternehmensanleihen von grof3en, mittleren oder kleinen
Unternehmen. Nicht wenige Privatanleger halten Staats-
anleihen im Kontext der allgemeinen Staatsschulden-
diskussion sogar grundsétzlich fiir eine fragwiirdige, weil
zu risikoreiche Asset-Klasse.

Um die Implikationen einer aus Risikosicht oft hochpro-
blematischen Umschichtung von im Vergleich sicheren
Staatsanleihen in weniger sichere Unternehmensanleihen
oder Bankguthaben (also Bankschulden) voll verstehen zu
konnen, ist es hilfreich, sich mit dem Prinzip des Sover-
eign Ceiling (sinngemdif? »staatliche Deckelungg, Sovereign
= der Staat) zu befassen. Es besagt, dass Unternehmen ein-
schlief3lich Banken als Schuldner aus strukturellen Griin-
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den fast immer eine schlechtere Kreditqualitit (Bonitét)
als der »Heimatstaat« des Unternehmens bzw. der Bank
haben miissen.

Die »Sovereign Ceiling« ist ein Grundpfeiler der Bonitits-
analyse von Unternehmensanleihen (der »Souverdn« =
Staat, »Ceiling« = Decke) durch Rating-Agenturen und Kre-
ditabteilungen von Banken. Das Sovereign Ceiling-Prinzip
besagt, dass Unternehmensanleihen den Rating-»Deckel«
des Staats, der das Unternehmen beherbergt, eigentlich
nicht durchstofen konnen. Dass also das Rating der Un-
ternehmensanleihe bestenfalls gleich gut und in der Regel
schlechter ist als des betreffenden Staates. In diesem Zu-
sammenhang sind zwei begriffliche Prédzisierungen not-
wendig: (a) Mit »beherbergender« Staat ist dasjenige Land
gemeint, in dem ein Unternehmen den groten einzelnen
Teil seiner wirtschaftlichen Aktivitit entfaltet und in dem
es typischerweise seinen Unternehmenssitz hat - gewis-
sermafen der »Heimatstaat« des Unternehmens. (b) Wenn
hier Unternehmensanleihen und Anleihen des beher-
bergenden Staates in Bezug auf Bonitdt (ausgedriickt im
Rating der Anleihen) miteinander verglichen werden,
wird stets unterstellt, dass diese Anleihen die gleiche Wih-
rung und die gleiche Laufzeit aufweisen.

Unternehmen in Industrielindern, die ein besseres Rating
besitzen als der Staat, in dem sie ihren Hauptsitz haben,
kann man weltweit an wenigen Hidnden abzidhlen und fast
alle dieser seltenen Ausnahmen sind nur eine Rating-Stufe
(einen »Notch«) besser als ihr Heimatstaat. Bei ca. 25 Ra-
ting-Stufen ist das - insbesondere in den oberen Rating-
Stufen - ein vernachldssigbarer Vorteil. Erfahren die An-
leihen eines Staates einen »Rating-Downgrade« (Rating-
Herabsetzung), geschieht kurz danach dasselbe mit den in
diesem Staat beheimateten Unternehmensanleihen. Das
kann eigentlich nur dann ausbleiben, wenn das Rating des
Unternehmens schon vorher deutlich schlechter war als
das des Staates. Ein Beispiel: Sollte die Bundesrepublik
Deutschland bonitidtsméfRig »den Bach runtergehent, dann
ware es ein Wunder biblischen AusmaRes, wenn BMW-An-
leihen, die schon immer ein merklich schlechteres Rating
besaRen als die Anleihen der Bundesrepublik Deutsch-
land, sich im A+ Bereich (vier Stufen unter dem DE-Staats-
Rating) halten kénnten, wo sie derzeit angesiedelt sind;
von Anleihen von Banken oder kleineren Unternehmen
ganz zu schweigen. Sie alle wiirden mit dem Rating des
Sovereigns im Konvoi nach Stiden abdrehen. >>
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Als Staatsanleihen in Irland, Portugal, Spanien und Italien
wahrend der GroRen Finanzkrise um 2008 ihre damaligen
Ratings im AA- oder AAA-Bereich verloren, sackten paral-
lel dazu und im gleichen AusmaR die vorher schon
schlechteren Ratings selbst der kreditwiirdigsten Unter-
nehmen innerhalb dieser Staaten ab. Ein Beispiel sind die
Anleihen der drei spanischen GroSunternehmen BBVA
(Bank), Iberdrola (Energie) und Ferrovial (Bau). Deren Bo-
nitdt brach parallel zu der des spanischen Staates ein. Spa-
nische Staatsanleihen hatten bis Dezember 2008 ein AAA-
Rating von S&P (das beste Rating). Sie wurden bis Oktober
2012 stufenweise auf BBB- (Note 10) herabgestuft. Inzwi-
schen hat Spanien wieder ein Rating von A- (Note 7). Wih-
rend dieser Berg-und-Tal-Wanderung folgten die schlech-
teren bzw. gleich guten Ratings der drei Unternehmen
stets »artig« demjenigen des Staates.

Warum konnen Unternehmen mit ihren Anleihen-Ratings
normalerweise die Sovereign Ceiling nicht durchstof3en?
Erstens ist der Staat ein viel groRReres, beinahe unendlich
viel besser diversifiziertes wirtschaftliches Gebilde als je-
des Unternehmen innerhalb des Staates. (Man konnte den
Staat aus rein wirtschaftlicher Sicht ja als die Summe aller
Unternehmen in dem Staat betrachten.) Zweitens be-
stimmt der Staat generell mit seiner Wirtschaftspolitik,
Geldpolitik, Steuerpolitik, Strukturpolitik und seiner
mehr oder weniger intensiven Regulierung fast aller Bran-
chen den Rahmen, innerhalb dessen sich Unternehmen
mit oder ohne Erfolg wirtschaftlich entfalten diirfen. Die
Betonungen liegen hier auf »innerhalb« und »diirfenc. Drit-
tens werden Staaten aufgrund des - relativ zu Unterneh-
men - steil zu ihren Gunsten verlaufenden politischen
und 6konomischen Machtgefilles in wirtschaftlichen Not-
zeiten alle verfiigbaren Geldquellen anzapfen, um nicht
unterzugehen und damit das Uberleben der regierenden
Politikerkaste und des Gemeinwesens zu sichern.

Ein Beispiel dafiir, dass der Staat von dieser Macht auch
tatsdchlich Gebrauch macht, ist das inzwischen wohl aus
der kollektiven Erinnerung verschwundene Lastenaus-
gleichsgesetz von 1952, das Immobilieneigentiimer tiber
30 Jahre lang mit einer Zwangsabgabe belastete, um die
Kosten der Unterstiitzung von Vertriebenen und Spét-
heimkehrern insbesondere in Form des sozialen Woh-
nungsbaus zu finanzieren. Vergleichbare Mafnahmen
konnen natiirlich auch Unternehmen treffen. Die Wirt-
schaftsgeschichte der vergangenen 200 Jahre in fast allen
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Staaten ist voll von Beispielen hierfiir. In den letzten Jah-
ren und Jahrzehnten haben Staaten — Demokratien und
Diktaturen - selbst so grofe Unternehmen wie Google
und Microsoft in Dutzenden bekannter Fille in die Knie
gezwungen. Viertens bezieht der Staat seine Hauptein-
kiinfte - Steuern - zwangsmaRig direkt und indirekt von
Unternehmen. Auch die Einkommensteuer, die formal-
rechtlich von Arbeitnehmern geschuldet wird, ist 6ko-
nomisch ebenfalls aus den Einnahmen der Unternehmen
zu bestreiten. De facto werden diese Gelder ohnehin von
den Unternehmen unmittelbar als Lohnsteuer an den
Staat abgefiihrt.

Man konnte einwenden, dass Unternehmen erhohte Steu-
ern- und Abgabenlasten auf ihre Kunden abwilzen kon-
nen. Dieser Einwand ist formalistisch betrachtet nicht
grundsatzlich falsch und wird beispielsweise fiir die Um-
satzsteuer auch in Steuerlehrbiichern so vertreten, rein
O0konomisch betrachtet sieht es jedoch anders aus: Steu-
ern und Abgaben erhohen die Preise, die Endkunden zah-
len miissen und senken daher unter sonst gleichen Um-
stinden die Nachfrage, also den Gewinn des Unterneh-
mens, der bei Abwesenheit der Steuern und Abgaben ent-
stiinde. Umgekehrt betrachtet: Wiirde die Steuer- und
Abgabenlast von heute auf morgen wegfallen, kdnnten
Unternehmen ihre Preise und damit ihre Gewinne er-
héhen, wiirden also mehr verdienen. Nicht zufillig sind
sowohl Verbraucher als auch Unternehmen fast aus-
nahmslos gegen Steuererh6hungen, wenn es sie selbst be-
trifft. Daher gilt: Ob es einem Unternehmen tatsdchlich
gelingt, den besagten Steueraufwand dkonomisch, also
nicht nur formal, auf seine Kunden abzuwélzen, entschei-
det in einer Marktwirtschaft der Markt und eben nicht das
Unternehmen und zumeist nicht einmal der Staat. In wirt-
schaftlich schweren Zeiten — und primér diese sind hier
relevant - gelingt diese Abwalzung oft nicht.

Das Sovereign-Ceiling-Prinzip hat also seine Berechtigung
und war deswegen schon immer ein Kernelement der Ra-
ting-Modelle fiir Unternehmensanleihen bei Rating-Agen-
turen und Banken.

Die Fille, in denen Unternehmensanleihen ein gleich gu-
tes oder besseres Rating haben als die entsprechenden
Staatsanleihen, sind zahlenméRig selten und zum groRten
Teil nur Scheinausnahmen vom Prinzip der Sovereign Cei-
ling. Betrachtet man die nicht sehr zahlreichen »Besser-
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als-ihr-Heimatstaat-Unternehmen« genauer, zeigt sich oft,
dass der Grundsatz der Sovereign Ceiling gar nicht wirk-
lich gebrochen wurde. Ein vereinfachtes Beispiel: Ein Un-
ternehmen hat 60 % seiner Aktiva (Vermogenswerte) in sei-
nem Heimatstaat X und erzielt dort dauerhaft rund 60%
seines Umsatzes sowie 30 % seines Gewinns. Die restlichen
Aktiva liegen in Staat Y und sowohl der restliche Umsatz
als auch der tbrige Gewinn werden dort erzielt. Das be-
sagte Unternehmen besitzt ein Anleihen-Rating von BBB+
(Note 8), wiahrend sein Heimatstaat X ein etwas schlech-
teres Rating von BBB aufweist (Note 9). Hat es das Unter-
nehmen geschafft, die Sovereign Ceiling zu durchstoRen?
In einem technischen Sinne ja, aber eben nur in einem
technischen Sinne. Der Rating-Vorsprung des Unterneh-
mens vor seinem Heimatstaat resultiert moglicherweise
daraus, dass Staat Y mit AA+ (Ratingstufe 2) ein deutlich
besseres Rating aufweist als der Heimatstaat X des Unter-
nehmens. Weil das Unternehmen mit 40 % seiner Aktiva
und 70 % seines Gewinns in diesem Land hoherer Bonitit
vertreten ist, kann das Unternehmen unter Umstdnden
selbst ein etwas besseres Rating als sein Heimatstaat X
haben. Doch betrachtet man diese Rating-Konstellation
aus aggregierter Sicht, ist es dem Unternehmen eben doch
nicht gelungen, die Sovereign Ceiling zu durchstof3en,
denn sein Rating ist nach wie vor schlechter als das
gewichtete Durchschnittsrating der beiden Staaten, in
denen es aktiv ist. Zum gleichen Ergebnis kime man,
wenn man gedanklich die beiden Unternehmensteile im
Staat X und Y gesondert betrachten und bonitdtsmaRig
benoten wiirde.

Eine weitere Scheinausnahme vom Sovereign-Ceiling-
Prinzip ist die ebenfalls seltene Konstellation, in denen
das Anleihen-Rating eines Unternehmens zwar besser ist
als das des beherbergenden Staates, die Umlaufrendite der
Anleihe jedoch ebenfalls hoher ist. (Die Umlaufrendite ist
die Rendite vom aktuellen Datum bis zur Filligkeit einer
Anleihe, sofern kein Zahlungsausfall geschieht.) Dieser
Renditevorsprung deutet darauf hin, dass das Gesamtrisi-
ko der Unternehmensanleihe vom Markt — anders als von
den Rating-Agenturen - hoher eingestuft wird als das des
Staates. Warum? Je hoher das erwartete Risiko einer An-
leihe, desto hoher ihre Rendite. Dass das Risiko einer Un-
ternehmensanleihe — trotz identischem oder besserem Ra-
ting als das der entsprechenden Staatsanleihe - tatséch-
lich hoher ist, ldsst sich nicht nur an der Umlaufrendite,
sondern auch an ihren so genannten Credit Default Swap
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Spreads ablesen. Credit Default Swaps (CDS) sind Kredit-
ausfallversicherungen fiir Anleihen und eine alternative
Methode, den Risikograd einer Anleihe zu messen. Aller-
dings existieren CDS nur fiir eine Minderheit aller Unter-
nehmensanleihen.

Unternehmen, die tiberwiegend dem Staat gehdren oder
von ihm garantiert werden sind sowieso keine Ausnahme
vom Sovereign Ceiling-Prinzip, da hier Staat und Unter-
nehmen quasi eins sind.

Die wenigen verbleibenden echten Ausnahmen vom
Sovereign Ceiling-Prinzip treten iiberwiegend in Schwel-
lenlédndern auf, wo sowohl Staaten als auch Unternehmen
von Vorneherein schwache Ratings im so genannten »Non-
Investment-Grade«-Bereich haben (Ratings ab BB+/Bal und
darunter). Anders formuliert: Das staatliche Rating ist in
diesen Fillen schlecht und das Unternehmens-Rating ist
minimal weniger schlecht.

Insgesamt kann man also feststellen: Die meisten der
nicht sehr zahlreichen Ausnahmen vom Grundsatz der
Sovereign Ceiling sind Scheinausnahmen oder beziehen
sich auf die weit unten liegenden Rating-Bereiche, wo
man von »solider Bonitidt« sowieso nicht sprechen kann.

Ein wichtige Implikation des Sovereign-Ceiling-Prinzips
besagt, dass die weltweit wenigen Unternehmensan-
leihen, die gleich oder sogar besser als der Heimatstaat des
Unternehmens geratet sind, vermutlich besonders haufig
und heftig bonititsméfRig nach unten rutschen (also Kurs-
verluste erfahren), wenn der Heimatstaat eine Rating-Her-
abstufung erfihrt.

Dass die Aktien eines Unternehmens strukturell risiko-
reicher sind als die Anleihen des gleichen Unternehmens,
erwdahnen wir hier nur der Vollstindigkeit halber. Dieser
Sacherhalt ist trivial und unter Fachleuten vollig unstrittig.

Fazit:

0 Das Sovereign-Ceiling-Prinzip macht deutlich, dass
Unternehmensanleihen eine schlechtere Bonitdt haben
miissen als die Anleihen des relevanten Heimatstaats.

0 Wer das Konzept der Sovereign Ceiling verstanden hat,
wird erkennen, dass man mit der Berticksichtigung von
Unternehmensanleihen und Bankguthaben im risiko-
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armen (»risikofreien«) Teil eines »Weltportfolios« aus
Indexfonds und ETFs vorsichtig und zurtickhaltend sein
sollte. Wer dennoch Unternehmensanleihen in sein Port-
folio nehmen will, sollte besonders genau auf breite, in-
ternationale Streuung sowie kurze Restlaufzeit achten
und sicherstellen, dass sie mindestens ein Investment
Grade Rating besitzen. Wo diese Bedingungen nicht erfiillt
sind, miissen diese Investments aus Risikosicht dem
risikobehafteten Portfolioteil zugeordnet werden.

Ein Schliisselkonzept
fiir das Verstidndnis von Risiko:
Die »Cash-Flow-Kaskade«

Von Dr. Gerd Kommer und Jonas Schweizer

Das unter Privatanlegern wenig bekannte betriebswirtschaft-
liche Konzept der »Cash-Flow-Kaskade« hilft dabei, den
vielleicht fundamentalsten Treiber von Risiko bei den Asset-
Klassen Aktien, Anleihen und Immobilien zu verstehen. Die
Cash-Flow-Kaskade ist eine metaphorische Bezeichnung fiir
die Reihenfolge und damit die Qualitit und den Wert der
rechtlichen Anspriiche auf die Cash-Flows und Assets eines
Unternehmens, die die unterschiedlichen »Stakeholder« des
Unternehmens haben. Die Rangfolge dieser Anspriiche erkldrt
das Risiko von Asset-Klassen und erkldrt, warum Staatsanlei-
hen fundamental risikodrmer sein miissen als entsprechende
Unternehmensanleihen, Immobilien und Aktien.

Wenn man Anlegern die Frage stellt, warum Aktien risiko-
reicher als Anleihen oder andere zinstragende Invest-
ments sind, dann kommt oft die Antwort: »Weil Aktien
eine hohere Volatilitit aufweisent, ihr Kurse oder Ren-
diten also stirker schwanken. Statt Volatilitit werden in
diesem Zusammenhang manchmal auch andere Risiko-
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0 Wenn die Zielsetzung »Sicherheit« oder »niedriges
Risikox ist, sind Aktien generell kein Ersatz fiir Anleihen
und natiirlich noch weniger fiir Staatsanleihen.

0 Bankguthaben (also Schulden von Unternehmen tiber-
wiegend schwacher Bonitét) reprdsentieren — auRerhalb
der staatlichen Einlagensicherung von 100.000 Euro pro
Einleger — grundsatzlich keine risikoarme Anlageform.

www.gerd-kommer-invest.de

kennzahlen wie z. B. maximaler Drawdown oder Value at
Risk genannt. Unabhéngig von der gewdhlten Risikokenn-
zahl ist die Aussage streng genommen in jedem Fall falsch.
Volatilitit und andere Risikomesszahlen sind nur ein
Ausdruck von Risiko, aber nicht seine Ursache.

Das hohere Risiko von Aktien gegeniiber Anleihen lisst
sich mit ihrer hoheren Volatilitit oder anderen einschla-
gigen Risikokennzahlen nur zeigen und quantifizieren
aber nicht erkldren. Die Erkldrung von Risiko erfordert
die Beschreibung einer Kausalitdt, d.h. einen sachlo-
gischen Ursache-Wirkung-Zusammenhang. Ohne die Iden-
tifikation einer sachlogischen Kausalitét ist insbesondere
die entscheidende Frage, ob historisch gemessene Risiken
bzw. Unter- oder Uberrenditen gegeniiber einer sinnvollen
Benchmark sich in Zukunft so oder dhnlich fortsetzen
werden, schwer oder gar nicht zu beantworten.

Daher nun zu der wohl wichtigsten Erklarung, warum
Aktien risikoreicher sind als Anleihen bzw. zinstragende
Anlagen und warum sie deswegen in die Zukunft gerichtet
eine hohere Renditeerwartung haben miissen. Eine ho-
here Rendite hatten sie in der Vergangenheit in rund 90 %
aller Zehnjahresperioden sowieso. (Es wird hierbei jeweils
unterstellt, dass (a) die Aktien und Unternehmensanleihen

CF-Stufe Cash-Flow-GréRe des Unternehmens CF-empfangende Stakeholder-Gruppe

1 + Umsatz

2 1 — Ausgaben fiir arbeitnehmerbezogene Sozialversicherungsbeitrége Staatliche Sozialversicherung

3 | — Ausgaben fiir Steuern (Kérperschaftsteuer und andere Steuern) Staat

4 ! — Ausgaben fiir L6hne/Gehdilter Arbeitnehmer

5 1 — Ausgaben fiir Sachkosten (Energie, Rohmaterialien usw.) Lieferanten

6 | — Ausgaben fiir Zinsen Fremdkapitalgeber (Banken, Anleihegldubiger)
7 ! — Ausgaben fiir Schuldentilgung Fremdkapitalgeber (Banken, Anleihegléubiger)
8 ) — Ausgaben fiir Mieten Vermieter (Immobilieninvestoren)

9 | — Ausgaben fiir Investitionen Lieferanten

10 = Gewinn (zur Thesaurierung, Ausschiittung oder fiir Aktienriickkéufe) Aktiondire/Gesellschafter
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sich auf dasselbe Unternehmen beziehen; (b) Unterneh-
mensanleihen und Staatsanleihen die gleiche Laufzeit
(Duration) und Wahrung haben; (c) die Staatsanleihen von
dem Staat emittiert wurden, in dem das Unternehmen
seine primire Geschiftstitigkeit unterhilt.)

Diese Erklirung fullt auf dem Konzept der so genannten
Cash-Flow-Kaskade (Siehe Abbildung Seite 7). So wichtig
dieses Konzept ist, so selten wird es in der wissenschaftli-
chen Finanzékonomie erwdhnt. In Finanzratgeberbii-
chern sucht man vollends vergebens danach.

Die Cash-Flow-Kaskade ist eine bildhafte Bezeichnung
fiir die Reihenfolge der rechtlichen Anspriiche auf die
Gewinne, genauer die Cash-Flows (Zahlungsstrome) eines
Unternehmens, die seine unterschiedlichen »Stakeholder«
aufgrund ihrer rechtlichen Position fiir sich beanspruchen
konnen. Stakeholder ldsst sich hier mit »Anspruchs-
gruppe« iibersetzen, beispielsweise Mitarbeiter, Aktiondre,
Kreditgeber, Vermieter, Lieferanten oder der Staat. Gele-
gentlich wird auch die Bezeichnung »Cash-Flow-Wasser-
fallc statt Kaskade verwendet, aber Kaskade ist die treffen-
dere Metapher, wie sich gleich zeigen wird.

Aus der Reihenfolge der rechtlichen Anspriiche (der
»Rangigkeit« oder Rangfolge), die die Besitzer von Aktien
und Unternehmensanleihen eines einzelnen Unterneh-
mens einnehmen, erklirt sich ndmlich der grofte Teil
der unterschiedlichen Sicherheit bzw. Unsicherheit der
Cash-Flow-Anspriiche der einzelnen Stakeholder-Grup-
pen. Diese Unsicherheit driickt sich zum Beispiel in der
Volatilitit der Cash-Flows und schlussendlich der Volati-
litat der Aktienrenditen aus. Auch Einsichten dartiber,
weshalb Staatsanleihen grundsatzlich risikoarmer und
daher renditedrmer als Unternehmensanleihen oder
Bankschulden (Bankeinlagen) sein miissen, lassen sich
aus dem Kaskadenkonzept ableiten. Die Abbildung auf
der vorhergehenden Seite illustriert beispielhaft die
typische Cash-Flow-Kaskade eines Unternehmens.

Auf den ersten Blick dhnelt die Abbildung ein wenig der
traditionellen Gliederung einer betrieblichen Gewinn-
und Verlustrechnung (GuV). Bei genauerer Betrachtung
bestehen jedoch merkliche Unterschiede zu einer GuV. In
der betrieblichen Cash-Flow-Kaskade geht es nicht darum,
die Berichtstandards der Rechnungslegung und Buchhal-
tung oder unser davon oft abgeleitetes, gewohnheitsmé-
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Riges Verstindnis widerzuspiegeln, sondern rechtliche
und 6konomische Realititen darzustellen; vor allem in ei-
nem Szenario, in dem der Unternehmens-Cash-Flow nicht
ausreicht, um einen nennenswerten Gewinn zu erzeugen.

Die Cash-Flow-Stufen (Rangigkeit) ergeben sich grof3ten-
teils aus dem Schuldrecht (z. B. Kreditvertriagen) im BGB,
dem Gesellschaftsrecht (Unternehmensrecht), dem Kon-
kursrecht, dem Steuerrecht, dem Verwaltungsrecht und
typischen vertragsrechtlichen Gestaltungen im hier rele-
vanten allgemeinen Rechtsverkehr. Diese Rechtsbestim-
mungen und -prinzipien diirften sich in allen marktwirt-
schaftlich verfassten Lindern stark dhneln und in den
westlichen Liandern vielfach seit der Renaissance (16. Jahr-
hundert) existieren. Eine Parallele zum Cash-Flow-Kaska-
den-Konzept existiert im Grundpfandrecht, wo das Prinzip
der erstrangigen, zweitrangigen und drittrangigen Grund-
schulden oder Hypotheken zu Gunsten eines Kreditgebers
eine essentielle Grundlage der gesamten Immobilienfi-
nanzierung ist.

Die Abbildung unterstellt, dass in dem Unternehmen kei-
ne Verpfindung oder »Abtretung« spezifischer Teile des
Unternehmensvermogens (Aktiva) an einzelne Gldubiger
(z.B. Lieferanten oder Banken) besteht. Solche zivilrecht-
lichen Sicherungsrechte sind zwar verbreitet und haben
im Einzelfall Einfluss auf die Rangigkeit eines Einzelgldu-
bigers, insbesondere im Konkursfall, sie dndern aber
nichts an der grundsétzlichen Relevanz des Cash-Flow-Kas-
kaden-Prinzips. Generell gilt: Zahlungsanspriiche privater
Glaubiger (Lieferanten, Banken, Vermieter) sind norma-
lerweise den Anspriichen von Sozialversicherungskassen
und denen des Staates (Steuern) von Gesetzes wegen nach-
geordnet. Das gilt hiufig selbst dann noch, wenn einzelne
Glaubiger zivilrechtliche Sicherungsrechte an bestimm-
ten Vermogensgiitern (Aktiva) des Unternehmens besit-
zen, z. B. Grundschuldpfandrechte oder Kontoverpfindun-
gen zu Gunsten von Banken.

Innerhalb der Cash-Flow-Stufe 4 bis 9 ergibt sich die Rei-
henfolge normalerweise nicht mehr aus dem Gesetz, son-
dern aus 6konomischer Logik. Lohne, Energie und Roh-
materialien wird oder muss ein Unternehmen in der Regel
—auch wenn seine Liquiditdt knapp ist — vor dem Kapital-
dienst bezahlen, denn ohne diese Inputs diirfte oder kénn-
te die Umsatzerzielung von einem Tag auf den anderen
oder jedenfalls in kurzer Zeit zum Erliegen kommen. Das
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trifft normalerweise sogar dann noch zu, wenn das Unter-
nehmen bereits unter Konkursverwaltung steht. Unterlas-
sene oder verzogerte Kapitaldienstzahlungen an Anleihen-
glaubiger, Banken oder Mietzahlungen an Vermieter
hingegen fithren oft noch monatelang, vielleicht sogar
jahrelang nicht zum Ende der Produktion und der Umsat-
zerzielung. SchlieRlich muss die jeweilige Bank oder der
Vermieter erst ein komplexes, rechtlich aufwendiges und
oft sehr zeitaufwendiges Verfahren einleiten, um ihre Zah-
lungsanspriiche durchzusetzen.

Sehen wir uns das an einem Beispiel an. Wir unterstellen,
dass ein Unternehmen ernste Rentabilitdts- und Liquidi-
tatsprobleme hat. Das bedeutet, dass seine Ausgaben oder
Cash-Outflows seine Einnahmen (Cash-Inflows) dauerhaft
ubersteigen. In einer solchen Situation steht es dem Un-
ternehmern nicht frei, welche Stakeholder es mit seinen
knappen Geldmitteln bezahlt und welche zeitweilig oder
dauerhaft leer ausgehen. Die Reihenfolge der Zahlungsan-
spriiche der verschiedenen Stakeholder (Reihenfolge der
Gldubigerbefriedigung) wird primar vom Gesetz und se-
kundér von Vertrdgen sowie der soeben erwdhnten 6ko-
nomischen Logik bestimmt. Die Hohe der verfiigbaren
Geldmittel und diese Reihenfolge bestimmen den Punkt,
vor dem ein Stakeholder bzw. eine Stakeholder-Gruppe
noch Geld bekommt und ab dem die nachfolgenden Sta-
keholder kein Geld mehr sehen.

Hélt sich der Unternehmer nicht an diese Reihenfolge,
wird er sich wahrscheinlich strafbar und/oder vertrags-
briichig machen - mit moglicherweise gravierenden
strafrechtlichen Folgen. Kommt es zum formalen Kon-
kurs des Unternehmens und zur Einsetzung eines Kon-
kursverwalters im Rahmen des Konkursrechtes, gilt
diese Reihenfolge der Glaubigerbefriedigung nun fiir den
Konkursverwalter, der an die Stelle des fritheren
Geschiftsfiihrers tritt.

Wer das Konzept der Cash-Flow-Kaskade durchdenkt, er-
kennt, dass Fremdkapital (Kredite und Anleihen) aus dem
einfachen Grund risikodrmer ist als Eigenkapital (Aktien
und Gesellschafteranteile), weil es in der Cash-Flow-Kas-
kade weiter oben angesiedelt ist. Mit anderen Worten: Ak-
tien konnen in Bezug auf Wertverlustgefahr - sinnlose Ap-
fel-Birnen-Vergleiche ausgenommen — grundsdtzlich nicht
risikodrmer sein als Anleihen, weder kurzfristig noch
langfristig.
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Die zu beobachtende hohere Volatilitit von Aktienrendi-
ten ist nicht die Ursache des hoheren Risikos von Aktien,
sondern seine Konsequenz. Die wirkliche Ursache des Ak-
tienrisikos ist die niedrigere Position, die Aktien in der
Cash-Flow-Kaskade einnehmen, sie produziert die um ein
vielfaches hohere Volatilitidt von Gewinnen (und damit Ak-
tienrenditen) gegeniiber dem Kapitaldienst (Zins- und Til-
gung), der an Anleihe- und Kreditgldubiger geht.

Wie funktioniert das im Einzelnen? Weil Anleihen in der
Kaskade weiter oben stehen, ist die Wahrscheinlichkeit,
dass sie in einem bestimmten Jahr auch tatsdchlich »be-
dient« werden (der Kapitaldienst gezahlt wird) héher als
bei Aktien, die nur einen »Residualanspruch« verkorpern.
Weil diese ganz unten in der Cash-Flow-Kaskade stehen,
werden sie erst vergiitet, nachdem alle anderen Stakehol-
der ihre Kompensation erhalten haben. Wenn danach
noch Liquiditét tibrigbleibt, dann — und nur dann - erhal-
ten es die Aktiondre. Es kann entweder an sie ausgeschiit-
tet werden (in Form einer Dividendenzahlung oder eines
Aktienrtickkaufs) oder im Unternehmen verbleiben (Ge-
winnthesaurierung). Ein wichtiger Trost fiir die Aktiondre:
Egal, wie viel fiir sie tibrigbleibt, der Betrag ist — anders als
bei allen anderen Stakeholdern - nicht nach oben be-
grenzt. Einzig die Aktiondre haben —im Prinzip - eine un-
begrenzte Upside.

Eine erwidhnenswerte Besonderheit gilt in Bezug auf Stufe
3 der Cash-Flow-Kaskade. Steuern flieRen bekanntlich an
die verschiedenen Gliederungsebenen des Staates. In
Deutschland sind das Bund, Linder und Gemeinden. Steu-
ern sind die Haupteinnahmequelle des Staates. Vorwie-
gend aus Steuereinnahmen wird wiederum der Kapital-
dienst (Zins und Tilgung) fiir die staatliche Kreditaufnahme
geleistet, also fiir Anleihen und Kredite, die die 6ffentliche
Hand emittiert bzw. aufnimmt. Das bedeutet, dass der
Staat in der Cash-Flow-Kaskade von Unternehmen in seiner
Rolle als Gldubiger von Steueranspriichen und Sozialver-
sicherungsleistungen von Gesetzes wegen weiter oben
steht als die Fremdkapitalglaubiger des Unternehmens
(Kredite, Anleihen oder Lieferantenschulden), also Vermie-
ter und natiirlich auch weiter oben als Aktiondre. Diese
»Senioritdt« der staatlichen Glaubigerposition ist einer un-
ter mehreren Griinden dafiir - und einer der fiir gew6hn-
lich ibersehen wird -, dass Staatsanleihen risikodrmer
sein miissen als Unternehmensanleihen im selben Staat.
Andere Griinde fiir diesen strukturellen Risikovorteil von
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Staatsanleihen relativ zu Aktien und Anleihen von Unter-
nehmen haben wir in unserem Beitrag »Sovereign Ceiling«
(Vorhergehender Artikel hier im Elitebrief) erldutert.

Insgesamt gilt: Die Cash-Flow-Kaskade erkldrt ursachlich
einen grofRen Teil der unterschiedlichen Risikolevel der
unterschiedlichen Stakeholder-Anspriiche eines Unter-
nehmens (Aktien, Anleihen, Vermieterposition, staatliche
Zahlungsanspriiche usw.). Alle diese Anspriiche sind An-
spriiche auf den gleichen Cash-Flow, wenngleich mit un-
terschiedlicher Rangfolge. Der Risikotreiber »Leverage«
(das Verhadltnis von Fremd- zu Eigenkapital in einem Un-
ternehmen) ist letztlich eine Konsequenz der Cash-Flow-
Kaskade. Zu den weiteren Faktoren, die das Risiko eines
Unternehmens fiir Aktiondre und Anleihegldubiger beein-
flussen, gehoren z.B. der so genannte »Operating Levera-
ge« (das Verhiltnis von variablen Kosten zu fixen Kosten),
das allgemeine Branchenrisiko, die Zinsentwicklung und
unternehmensspezifische Faktoren wie etwa die Qualitét
des Managements.

Das Cash-Flow-Kaskaden-Konzept erklédrt, warum Aktien
langfristig eine hohere Rendite und ein héheres Risiko als
Unternehmensanleihen haben miissen (auch wenn dieses
hohere Risiko sich in einzelnen Zeitfenstern nicht mate-
rialisiert) und warum diese wiederum eine hohere Rendite
und ein hoheres Risiko als Staatsanleihen besitzen miis-
sen. Hybride Wertpapiere, die Mischungen aus Eigen- und
Fremdkapital darstellen, z. B. Wandelanleihen, oder Deri-
vate sind diesbeziiglich lediglich Variationen oder Misch-
formen von Aktien und Anleihen.

Fazit:

0 Die Rangigkeit von Rechtsanspriichen in der Cash-Flow-
Kaskade ist der vielleicht fundamentalste aller Risikotrei-
ber.

0 Die Cash-Flow-Kaskade erkladrt, warum Anleihen (bei
korrektem Vergleich) strukturell risikodrmer sind als Ak-
tien und warum Staatsanleihen fundamental risikodrmer
sein miissen als Unternehmensanleihen.

0 Die Cash-Flow-Kaskade erklirt weiterhin, warum Ver-
mietungsimmobilien risikoreicher sein miissen als Staats-
anleihen.

0 Volatilitdt und andere empirische Risikokennzahlen
sind lediglich Folgen oder Auspragungen dieses Risikotrei-
bers, also Risikosymptome, nicht jedoch Risikoursachen,
mit denen sie oft verwechselt werden. ]
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Buchempfehlung:
Souverdn investieren fiir Einsteiger

»Wie Sie mit ETFs ein Vermdgen bilden«
Von Dr. Gerd Kommer

»Investieren« ist ein Reizwort fiir viele Menschen. Woran das
liegt? An der verbreiteten Angst vor Finanzprodukten und den
schwer durchschaubaren Vorgdngen auf den Finanzmedirkten.
Mit einem Fremden wiirde man ja auch nicht das Bett teilen.
Dabei existiert eine freundliche und einfache Art der Geldver-
mehrung: die Anlage in ETFs (Exchange Traded Funds). Damit
wirklich jede Privatperson nach ihren eigenen Méglichkeiten
und ohne finanzielle Vorkenntnisse von ETFs profitieren kann,
gibt es jetzt dieses Grundlagenwerk vom Top-Experten. Kurz,
knackig und kompetent — mit allen Vorteilen der begleitenden
Website www.weltportfolio.net. ETFs sind Fonds, die einen Ak-
tienindex nachbilden. Anders als die meisten Investmentfonds
haben sie keinen Ausgabeaufschlag und sehr geringe laufende
Kosten. Das ist gut, denn die Bank verdient nicht mit. Kurz:
ETFs sind das Sparbuch der Zukunft.
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»China entzaubert die USA
— rechtzeitig Anlagechancen nutzen«

Von Andreas Griinewald

Die Welt sortiert sich neu: Asien und hier insbesondere China
werden die Gewinner sein. Das »Goldene Zeitalter« des We-
stens geht zu Ende, die US-Dominanz schwindet. Uber 50 %
der Weltbevélkerung lebt mittlerweile in Asien, nur noch we-
niger als 5 % in den USA. Gut 4 Milliarden Asiaten, davon ein
Drittel Chinesen, fordern immer stdrker ihre Beteiligung an
der Weltgemeinschaft ein. Visiondre Pléne Chinas treffen hier-
bei auf einen weitgehend planlosen Westen. Favorisiert sind
Unternehmen, die sich rechtzeitig auf diese globalen Umbrii-
che eingestellt und ausgerichtet haben.

China setzt visiondre Pline um — Westen weitgehend planlos
Fiir die meisten Menschen hierzulande unbemerkt, star-
tete China vor fast 40 Jahren seine massive und beeindruk-
kende Aufholjagd. In den vergangenen drei Jahrzehnten
entwickelte sich das Reich der Mitte zur am schnellsten
wachsenden Volkswirtschaft der Welt. Der méchtigste
Mann des Landes ist Xi Jinping, Generalsekretir der Kom-
munistischen Partei und zugleich Staatsprésident Chinas.
Er préferiert die Marktwirtschaft und bekennt sich zur Re-
form- und Offnungspolitik.

Andreas Griinewald,
Vorstand, FIVV AG
www.fivv.de

China hat nicht nur seine auf den Parteitagen vorgestell-
ten Fiinfjahresplidne, sondern auch einen visiondren Plan
fiir die kommenden 30 Jahre. Xi will das Land zur wohl-
habenden, 6kologischen Hightech-Nation machen. Hier-
bei setzt er auf einen Mix aus staatlicher Lenkung und De-
regulierung sowie einer immer weiter gedffneten Volks-
wirtschaft. Ziel ist es, bis zum Jahre 2025 zu einem Inno-
vationsfithrer in allen wichtigen Schliisseltechnologien
aufzusteigen, siehe Energieerzeugung, E-Mobilitét, Flug-
zeug-, Eisenbahn- und Schiffbau sowie Robotertechnik,
Mobilfunk-Technologie und Medizintechnik. Die Ausga-
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ben fiir Forschung & Entwicklung liegen bereits heute ho-
her als in der gesamten EU und steigen schneller als in
den USA. Die Anzahl der internationalen Patentanmeldun-
gen ist mittlerweile hoher als in Europa, USA und Japan
zusammen.

Auf internationaler Ebene gilt es, im Rahmen der neuen
Seidenstrafe ein interkontinentales Infrastrukturnetz
zwischen Asien, Europa und Afrika voranzutreiben. Bis
zum Jahre 2049, sprich dem 100-jahrigen Griindungsjubi-
ldum der Volksrepublik China, soll das Land modern,
stark und wohlhabend sein.

Wie sehen hingegen unsere Zukunftspline, unsere Visio-
nen in Deutschland, in Europa oder in den USA aus? Hier
herrscht praktisch gihnende Leere. Stattdessen standen
bzw. stehen Themen wie die Uberschuldung, Brexit,
Fliichtlings-, Immobilien-, Banken- und Finanzkrise auf der
Agenda. Wir versaumen dringend benétigte Investitionen
in unsere Infrastruktur, Kinder und Bildung sowie die mas-
sive Forderung der ohnehin wenigen Branchen bzw. Tech-
nologien, in welchen wir noch Weltmarktfiihrer sind.

Gleichzeitig wachsen Hunderte Millionen junger und im-
mer besser ausgebildeter Chinesen erstmals in den Kon-
sum hinein und befeuern die Wirtschaft. Hierbei werden
heutige Unternehmenslenker, die aufgrund der chine-
sischen Kulturevolution in den Jahren von 1966 bis fast
1980 keine addquate Ausbildung genieRen konnten, durch
Akademiker mit besten Abschliissen ersetzt. Parallel hier-
zu steht der starke politische Wille, international immer
mehr Verantwortung und Fiihrung zu iibernehmen. Wih-
rend der US-Prasident Donald Trump zahlreiche protektio-
nistische MaRnahmen ergreift und sich gefiihlt mit der
halben Welt anlegt, bekennt sich Xi Jinping zum Welthan-
del. So wurde auf dem jiingsten Volkskongress dargelegt,
dass der chinesische Markt fiir das verarbeitende Gewerbe
komplett gedffnet werden soll und Markteintrittsbarrie-
ren fiir zahlreiche Sektoren, wie Finanzwesen, Medizin
und Telekommunikation weiter abgebaut werden.

Wachablésung der USA bereits weit vorangeschritten

Vor 25 Jahren war die deutsche Volkswirtschaft auf US-Dol-
lar-Basis noch etwa viermal so grof3, wie die Chinesische,
heute ist deren Bruttoinlandsprodukt (BIP) circa viermal
grofer als das Deutsche. China ist mittlerweile mit einem
2018er BIP von fast 13.000 Milliarden US-Dollar zur zweit-
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groRten Volkswirtschaft der Welt, nach den USA aufgestie-
gen. Es wird die verbleibende Liicke zu den USA ziigig
schlieBen und dann rasch auch an den USA vorbeiziehen.

Chinas Beitrag zum weltweiten Wirtschaftswachstum be-
trigt die letzten Jahre rund ein Drittel. Mit Ausfuhren im
Wert von 2.300 Milliarden USD ist China der grof3te Ex-
porteur der Welt. Das Reich der Mitte steht fiir rund 25%
des globalen Automobilabsatzes, knapp ein Viertel der
weltweit 500 grofdten Unternehmen kommt geméaR des
Wirtschaftsmagazins Fortune bereits aus China. Der aktu-
elle Handelsstreit zwischen den USA und China wird hier-
an nichts Wesentliches dndern. Die gesamten Exporte von
China in die USA machen gerade einmal rund 500 Mrd.
USD bzw. 4 % der chinesischen Volkswirtschaft aus — somit
weniger, als das chinesische BIP allein dieses Jahr wachsen
wird. Zudem bedeutet ein Strafzoll nicht, dass diese Um-
sitze komplett wegbrechen. Zum einen werden trotz
Preissteigerungen einige Konsumenten weiterhin diese
Giiter erwerben wollen. Zum anderen kann China als Ge-
genreaktion seine Wahrung abwerten sowie betroffene
Unternehmen fordern und hierdurch eine Preiserh6hung
abmildern. Und nicht zuletzt sucht China verstarkt den
Briickenschlag innerasiatisch sowie in Richtung Europa
und insbesondere auch nach Afrika, um perspektivisch
noch unabhéngiger von den USA zu werden.

Von der Werkbank zum Forschungslabor

Mit jahrlich tber 6 Millionen Universitdtsabsolventen,
hiervon rund 2 Millionen Ingenieure, stammen mittler-
weile tiber ein Viertel der weltweiten Hochschulabsolven-
ten aus dem Reich der Mitte. Die Chinesen werden zu-
kiinftig auch die ihrerseits benétigten Maschinen selbst
bauen, fortentwickeln und in die Welt exportieren. China
modernisiert sich und seine Infrastruktur eindrucksvoll
Schritt fiir Schritt. Trotz dieser Entwicklungen ist vielen
Privatanlegern aber auch Finanzexperten das Reich der
Mitte praktisch vollig unbekannt. Die Wenigsten haben
das Land personlich bereist, geschweige denn auf3erhalb
der klassischen touristischen Ziele Stadte und Unterneh-
men besucht. Diesen Ausfithrungen liegen 15 Chinareisen
inklusive Besichtigung von fast 40 chinesischen Millionen-
stddten quer durch das Land sowie der Aufbau und die
Fihrung einer eigenen Chinareprédsentanz in Beijing seit
dem Jahre 2005 zugrunde. Das sich hierbei ergebende Chi-
nabild ist wesentlich vielschichtiger und positiver, als wir
es hierzulande wahrnehmen. Nattirlich gibt es (auch) in

www.elitebrief.de Seite 12

1/2019 | www.elitebrief.de

China viele Problemfelder {iber welche hierzulande breit
in den Medien gesprochen wird. Diese gilt es tiberhaupt
nicht kleinzureden oder gar wegzudiskutieren. Aber es
gibt eine grof3e Vielfalt an normalen oder gar positiven,
dieses Land vorantreibenden Faktoren, die jedoch im tég-
lichen Strom der Schlagzeilen kaum realisiert werden.

Offnung der Kapitalmdrkte bietet Chancen fiir Anleger

Shanghai ist auf dem Weg zu einem globalen Finanzzen-
trum. Schritt fiir Schritt 6ffnen sich die chinesischen Ak-
tien- und Bondmarkte. Sie ermdglichen (internationalen)
Investoren damit ihr Produktspektrum zu erweitern und
eine bessere Risikostreuung zu erzielen. Aktuell sind chi-
nesische Standardwerte bei einem Indexstand beispiels-
weise des CSI 300 von gut 3.000 Punkten mit einem durch-
schnittlichen Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) von rund 10
vergleichsweise giinstig bewertet. Das zuvor geschilderte
Gesamtumfeld sollte die chinesischen Unternehmensge-
winne und somit auch die zugehorigen Aktienmérkte be-
fliigeln. Zur Risikoreduktion ist hierbei eine breite Titel-
und Branchenstreuung sowie ein langfristiger Anlageho-
rizont sehr wichtig. Favorisiert sind Unternehmen aus den
Segmenten Infrastruktur, (héherwertige) Konsumgiiter,
Gesundheit, Internetdienstleister, Umwelt, Bildung und
Freizeit. Fiir die meisten (Privat-)Anleger diirfte ein breit
aufgestellter Chinafonds, welcher zu den gewiinschten
Branchenschwerpunkten und zum Chance-Risiko-Profil
des Anlegers passt, die optimale Losung sein. So priferiert
der FIVV-MIC-Mandat-China (WKN: DEOOOAOJELLS) seit
Jahren die zuvor genannten Branchen. Trotz des deutli-
chen Kurrtiicksetzers im aktuellen Jahr, betrdgt hier die
Performance der vergangenen 5 Jahre per Ende November
2018 fast 50 % nach Kosten. Profiteure sind dartiber hinaus
global aufgestellte Konzerne, die sich frithzeitig auf China
ausgerichtet haben oder deren Produkte bei den chinesi-
schen Kauferschichten als Statussymbole begehrt sind. 0
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Umbriiche und Megatrends

Von Manfred Gburek

Elektromobilitét, ein Schlagwort, das heutzutage nicht al-
lein die Bosse der Autoindustrie vom Hocker reif3t, sondern
auch Autonarren weltweit fasziniert. Schnell ist da von Re-
volution statt Evolution die Rede. Brancheninsider verwen-
den lieber das Wort Disruption; ich nenne es der besseren
Versténdlichkeit halber einfach Umbruch. Der ganze mit
der Elektromobilitit verbundene Rummel wird getoppt von
zwei Fotos, aufgenommen mitten in New York, erstens um
die Wende zum 20. Jahrhundert, zweitens ein gutes Jahr-
zehnt spdter. Auf dem ersten Foto sieht man lauter Pferde-
kutschen und ein einziges Auto, auf dem zweiten lauter Au-
tos und nur noch eine Pferdekutsche.

Ob es von heute an bis zum Jahr 2030 wohl vergleichbar zu-
gehen mag, allerdings mit Benzinern anstelle von Pferde-
kutschen und mit Stromern anstelle von Benzinern? Dar-
iiber wird gerade heil? diskutiert, als sei dieser Umbruch be-
reits ausgemachte Sache. Woher der viele Strom kommen
soll, wenn nicht von Atom- und Kohlekraftwerken mit ne-
gativer Umweltbilanz? Hiufige Antwort: Wird sich schon
irgendwie ergeben. Haben nicht auch Hybrid- (Toyota) und
Wasserstoffautos (Hyundai) eine groRe Chance, die Benzi-
ner abzulésen? Die Antwort auf diese Frage werden uns die
Autobosse noch lange schuldig bleiben.

Und nun? Spricht man mit Insidern der wichtigsten infrage
kommenden Branchen, ist zumindest so viel gewiss: Der
Wandel von Benzinern zu alternativ angetriebenen Autos
befindet sich bereits in vollem Gange und wird noch viele
Jahre anhalten. Welche Unternehmen letztlich auf den vie-
len zur Verfiigung stehenden Siegerpodesten landen wer-
den, bleibt bis auf Weiteres offen. Dafiir sind die Alternati-
ven zu den etablierten Stromern in der Praxis zu wenig er-
forscht. Sie reichen von Carsharing-Angeboten und alterna-
tiven Taxidiensten {iber autonom fahrende Pkws und Lkws
bis zu Verbundsystemen unter Einbeziehung des dffentli-
chen Schienennah- und -fernverkehrs sowie der Fliegerei.

Zweifellos lohnt es sich fiir Anleger, den Wandel in Sachen
Mobilitit intensiv zu verfolgen - und sich vor allem auch
vergangene Umbriiche vor Augen zu fithren, denn aus de-
nen kann man sehr viel lernen. Nehmen wir die Pille. Erst
sie hat eine Art weibliche Revolution ausgelost. Oder das In-
ternet. Es hat die Medien total durcheinander gewirbelt.
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Oder die Globalisierung. Sie hat nicht nur fiir die zwischen-
zeitliche Beruhigung der Inflation in den westlichen Lin-
dern gesorgt, sondern auch dafiir, dass Arbeitsplitze aus
diesen Lindern in Schwellenldnder unter Fiihrung Chinas
verlagert wurden.

Die Aufzéhlung der Umbriiche wére absolut unvollstindig,
wenn ich es bei den gerade erwédhnten Beispielen beliefRe.
Es gibt ndmlich noch eine ganze Reihe von weiteren, die
unser Leben bestimmt haben und weiter bestimmen. Sie
sind im Folgenden ohne Anspruch auf Vollstindigkeit nach
dem Motto alt/neu aufgefiihrt: Kalter Krieg/Zerfall des Ost-
blocks, D-Mark/Euro, Festnetz/Mobilfunk einschlieRlich
Festnetz, Papierfotos/Digitalfotos, Zeitungen und Zeitschrif-
ten/Onlinemedien, Zinszyklusfanhaltender Null- bis Nied-
rigzins, traditionelle Banken und Sparkassen/Fintechs, An-
lageberatung/Anlagenvertrieb, Software als Rationalisie-
rungsinstrument/Software auch als Angriffsziel der Cyberkri
minalitdt, Schreibmaschine/Computer, manuelle Ar-
beit/Roboter, CD/Musik aus dem Internet, Handy/Smartphone,
Spal¥fuldball/BezahlfuRball, Energiemix/Energiewende, »re-
fugees welcome¢/Fliichtlingskrise.

So weit die mal mehr, mal weniger zurtickliegende Vergan-
genheit. Keiner von den hier genannten Umbrtichen ldsst
sich ohne Wenn und Aber in die Zukunft fortschreiben.
Neue Umbriiche werden kommen und gehen. Aber soll
man deshalb als Anleger aufgeben und ihre Interpretation
anderen tiberlassen? Nein! Denn die anderen haben im
Zweifel weniger Durchblick als Sie; das gilt auch fiir die mei-
sten Anlageberater. Verfolgen Sie doch einfach das, was zum
Beispiel die Medien an niitzlichen Informationen hergeben
- leider gibt es auch viele unniitze, aber durch stindiges Ver-
folgen haben Sie bald den richtigen Dreh raus.

Eine probate Methode, etwas von dem mitzubekommen,
was uns in Zukunft erwarten konnte, besteht im Verfolgen
sogenannter Megatrends. Davon gibt es ein halbes bis gan-
zes Dutzend, je nachdem, wie man sie interpretiert, welche
noch bestehen und welche sich bereits abschwiéchen. Hier
folgt eine betont subjektive unkonventionelle Auswahl:
Wir werden im Durchschnitt immer élter. Die Medizin
macht sprunghafte Fortschritte. Frauen setzen sich zuneh-
mend auch in Toppositionen durch. Die kiinstliche Intelli-
genz erzielt den Durchbruch. Wir werden im Geschéfts- wie
auch im Privatleben total vernetzt. Die Stidte platzen aus
allen Nihten, an der Gegenbewegung aufs Land wird von
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Politikern herumgefeilt. Das Wirtschaftswachstum verla-
gert sich noch mehr als bisher vom Westen tiber die soge-
nannte SeidenstraRe bis zum Fernen Osten. Englisch dringt
als Weltsprache bis in den hintersten Urwald vor. Stellver-
treterkriege an den globalen Brennpunkten und dartiber
hinaus setzen sich fort.
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