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5G: Welche Méglichkeiten
der neue Mobilfunkstandard bietet —
auch fiir Investoren

Von Christian Fischl

Wihrend in Deutschland noch dariiber debattiert wird, wie
die Verfiigbarkeit des neuen Mobilfunkstandards 5G kiinftig
fldchendeckend im ganzen Land sichergestellt werden kann,
sind andere Lénder schon deutlich weiter. So sollen in den
USA in den kommenden Monaten die ersten 5G-Mobilfunk-
tarife fiir Privatkunden angeboten werden. Weltweit werden
im Laufe des Jahres rund 30 5G-fdhige Smartphones auf den
Markt kommen.
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Keine Frage: 2019 wird das Jahr sein, in dem der Start-
schuss fiir den neuen Mobilfunkstandard fillt. Wobei der
Begriff Mobilfunkstandard eigentlich zu kurz gegriffen ist.
Denn 5G ist weit mehr. Anders als die Vorgdnger 1G bis
4G zielt 5G in erster Linie ndmlich nicht auf die Wiinsche
und Bediirfnisse der Menschen ab, damit diese noch
schneller mobil im Internet surfen oder auf ein noch

stabileres Netz zum Telefonieren zurtickgreifen konnen. »Die Elite der Vermdgensverwalter
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schneller als das Blinzeln eines Auges. Diese extrem ge-

ringe Verzogerungszeit ist wichtig, um Technologien wie
das autonome Fahren, Virtual Reality oder hochprizise
Medizinroboter zu ermdglichen. Ebenso wichtig ist die
Zuverldssigkeit, die bei 5G bei mehr als 99,999 Prozent
liegen soll. Und: Die neuen 5G-Netze sind nicht statisch.
Sie kénnen per Software intelligent an spezielle Anfor-
derungen ausgerichtet werden und fiir jeweilige Aufgaben
Unternetze bereitstellen. Die Kapazitit kann sich also
danach orientieren, ob zum Beispiel grofRe Datenmengen
besonders schnell verschickt oder viele Maschinen bei
gelegentlichem Funkverkehr miteinander vernetzt wer-
den sollen.

Angesichts dieser Fahigkeiten wird 5G in erster Linie der
Industrie nutzen. Die neuen Netze sollen, so das Ziel, zum
zentralen Nervensystem der Fabrik der Zukunft werden.
Gerdte und Maschinen werden Daten direkt untereinan-
der austauschen, ohne dass die Infrastruktur eines Mobil-
funkproviders notwendig ist. Bei vielen Unternehmen
liegen entsprechende Pline bereits in der Schublade. So

Die ortsiibliche Vergleichsmiete
ist im Steuerstreit so zu ermitteln
wie im Zivilrecht

Was die ortsiibliche Vergleichsmiete ist, ist gelegentlich
schwer festzustellen, vor allem dann, wenn es gar keine Ver-
gleichsobjekte gibt, an denen man sich orientieren kann. In
diesen Fdllen, so sagt der Bundesfinanzhof in einem neuen
Urteil, muss man einen Sachverstindigen hinzuziehen, der
mit den konkreten 6rtlichen Verhdltnissen auf dem Immobi-
lienmarkt vertraut ist. So Iduft das im Zivilrecht, so hat das
auch der Bundesgerichtshof entschieden. Und so hat man
auch im Steuerrechtsstreit zu verfahren, sagt der Bundesfi-
nanzhof, das héchste deutsche Steuergericht.

Bei dem Prozess ging es um die Verpachtung eines Grund-
stiicks unter Eheleuten. Hier kommt es immer wieder
zum Streit, wenn das Finanzamt glaubt, der Preis sei we-
gen der engen Beziehung der beiden zueinander zu billig.
Im konkreten Fall hatte der Ehemann laut Vertrag 1000
EUR an Pacht an seine Frau zu zahlen. Das Finanzamt setz-
te aber als ortstiblichen Preis etwa 1470 EUR an. Das wiir-
de bedeuten, dass die Werbungskosten, die der Pichter in
seiner Steuererkldrung geltend macht, in Teilen nicht
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will ein groRer deutscher Chemiekonzern ein eigenes,
firmeninternes 5G-Netz installieren, um autonom fah-
rende Tanktransporter auf dem hauseigenen Geldnde
steuern zu konnen.

Um flichendeckend ein leistungsfihiges 5G-Netz aufzu-
bauen, sind enorme Investitionen notig. Allein in Europa
miissen Schitzungen zufolge 300 bis 500 Milliarden
Euro veranschlagt werden. Dies bietet natiirlich Chan-
cen fiir Investoren. Vor allem die grof3en Netzwerkaus-
riister aus Europa und den USA sollten in diesem Umfeld
attraktiv sein. Auch ausgesuchte Halbleiterunterneh-
men, die die relevanten Chips fiir die 5G-Infrastruktur
herstellen, werden von den Investitionen in den neuen
Standard profitieren. Dies gilt auch fiir Mobilfunkpro-
vider und Smartphone-Hersteller, die mit neuen und
teuren 5G-Tarifen auf Kundenfang gehen kénnen. Zwar
bendtigen Privatpersonen die Supertechnologie eigent-
lich nicht, aber der Reiz, sich ein neues Smartphone mit
5G zuzulegen, diirfte bei vielen dennoch grof sein.
www.hrkvv.com

anerkannt werden, denn die Pacht lag nach der Meinung
des Finanzamts deutlich unter dem ortsiiblichen Preis.
Der Streit ging um die Frage, nach welcher Methode die
ortsiibliche Vergleichspacht gefunden wird, wenn es kei-
ne vergleichbaren Objekte in der Gegend gibt. Der Gut-
achter, den das Finanzamt damals hinzugezogen hatte,
hatte sich der so genannten EOP-Methode bedient, eine
Preisfindung auf der Grundlage preisorientierter statisti-
scher Annahmen. Dagegen wehrte sich der Ehemann mit
dem Argument, im Zivilrecht wird diese Berechnungsme-
thode abgelehnt, und es konne im Steuerrecht nichts an-
deres gelten. Der Bundesgerichtshof ndmlich fordert im
Zivilstreit um die Frage, wie hoch die ortsiibliche Miete
sei, dass man sich im Zweifel eines Sachverstindigen be-
dienen miisse, der die konkreten ortlichen Umstidnde ge-
nau kennt. Das Gutachten aber, welches das Finanzamt
damals verwendet hatte, entsprach nicht diesen Vorga-
ben. Daher verwies der Bundesfinanzhof diesen Steuerfall
wieder zuriick ans Finanzgericht mit dem Auftrag, nun
ein Gutachten zu bestellen, das dieselben Maf3stdben an-
wendet wie im Zivilrecht - sofern es nicht doch noch zu
einer Einigung mit dem Finanzamt kommt. (BFH-Urteil
vom 10.10.2018, IX R 30/17; verdffentlicht am 20.2.2019)

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de
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Gute Schulden, schlechte Schulden

Von Robert Halver

Schulden sind Geschmackssache. In den USA sind sie so
beliebt wie Hamburger im Schnellrestaurant. Dort gibt es
sogar Bonuspunkte, wenn man moglichst friih und regel-
mafRigen Kreditverkehr hat. Amerika erzieht seine Biirger
regelrecht zu Kredit-Junkies. Ist es da ein Wunder, dass
sich alle privaten und staatlichen Kreditgattungen auf
Allzeithochs befinden und die amerikanische Gesamt-
verschuldung langsam, aber sicher in die Exponential-
funktion iibergeht (siehe Grafik unten links)?

Auch in der Eurozone, zum Beispiel in Italien, wird eine
beispiellose und weiter steigende Staatsverschuldung
achselzuckend hingenommen. Finanzstabilitét ist sicher
nicht in Rom erfunden worden. Dagegen wird in Deutsch-
land Stabilitdtskultur zelebriert. Wir sind die einzige
grofRe Industrienation mit staatlichen Uberschiissen.

Wofiir werden die Schulden verwendet?

Ist es nicht verwunderlich, dass ausgerechnet die USA und
China mit ihren vergleichsweise hohen Wachstumsraten
trotzdem die hochsten Haushaltsdefizite aufweisen?
Eigentlich miisste ihre groRe Wirtschaftskraft die Staats-
kassen regelrecht fluten (siehe Grafik unten rechts).

Doch mit fortgesetzter Schuldenmanie in Form massiver
offentlicher Investitionen in Standortqualitdten — vor
allem in China - wollen sie ihre Konjunkturstirke nicht
nur erhalten. Uber Steuersenkungen, modernste Logistik,
schnelle Netze, Bildung, Digitalisierung und staatliche
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Forderung von nationalen Industrie-Champions wollen
beide Lander im globalen Wettbewerb und ebenso bei der
industriellen Revolution 4.0 die Oberhand gewinnen.

Das direkte Gegenteil ist Italien, das zwar ebenfalls
beherzte Defizite macht, die neuen Schulden allerdings
randers« investiert. Um sich den Wihlern anzubiedern,
verteilt die romische Regierung milde Gaben in Form von
vorzeitigen Pensionierungen und hohen Grundeinkom-
men. Und klare Wirtschaftsreformen? Mangelware!

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Deutsche Haushaltstiberschiisse als finanzpolitischer Fetisch
Deutschland macht mit seinen Schulden nichts, denn es
macht ja keine mehr. Gegen eine stabilitdtsorientierte
Finanzpolitik ist sicher nichts einzuwenden. Doch wenn
man sich fiir die wirtschaftliche Zukunft fit machen muss,
macht Kaputtsparen keinen Sinn. Das gilt umso mehr, als
Deutschland, das in den letzten Jahrzehnten die Industrie-
welt fast absolutistisch beherrschte, jetzt in seinen Vor-
zeigebranchen von der amerikanisch-chinesischen Palast-
revolution angegriffen wird.

Warum wurden und werden die Haushaltsiiberschiisse
nicht fiir knallharte Standortverbesserungen verwendet?
Hohe Steuern, 16chrige Straen und marode Schienenwe-
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ge, ein Bildungssystem, das durch Stunden- und Heizungs-
ausfall glinzt, die vielfach erbdrmlichen Netzqualitdten
und eine Digitalisierung, die von der Politik stiefmtitter-
lich behandelt wird, sind keine Anreize, in Deutschland
zu investieren. Und Bilder von deutschen Politikern, die
irgendwo in der Welt stranden, weder an- noch zurtick-
kommen, weil die Flugbereitschaft nicht bereit ist, illus-
trieren die zunehmende deutsche Infrastrukturschwéche
auf comedyreife Weise. 2018 ist die deutsche Wett-
bewerbsfihigkeit sogar im Vergleich zu Griechenland und
Spanien zuriickgefallen.

Wenn es Brei vom Notenbank-Himmel regnet, muss man
einen Léffel haben und essen

Uberhaupt, warum hat sich Deutschland in den guten
Zinsjahren nicht massiv verschuldet? Bund und Linder
mussten fiir neue Schulden keine Kreditzinsen zahlen,
sondern vereinbarten »Anlagezinsen«. Und als Sahneh&dub-
chen obendrauf hat die EZB die Schulden auch noch auf-
gekauft. Seit Beginn der »segensreichen« Zins- und Geld-
politik von Mario Draghi hat Deutschland weit iiber 300
Mrd. Euro an Zinszahlungen eingespart. Man tiberlege
sich, welche fabelhafte Industriepolitik nur mit der Hilfte
moglich gewesen wire.

Und auch aktuell macht Deutschland immer noch mit
neuen Schuldpapieren bis zu acht Jahren Laufzeit Gewinn.
Nimmt man die offizielle Inflationsrate hinzu, werden die
Schulden sogar iiber die gesamte Laufzeitenstruktur real
dhnlich aufgefressen wie griine Wiesen von Heuschrek-
ken (siehe Grafik).

Bei Schulden geht es immer um den Verwendungszweck
Deutschland muss in seine Vermdogenssubstanz investie-
ren. Die real existierende Schulden-Happy Hour muss zum

Deutsche Staatsanleiherenditen nach Laufzeit,
in Prozent

Nominal
Real {Inflationsbereinigt)

Queile: Bloomberg, Baader Bank Kapitalmarktanalyse
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konsequenten Aufbau eines wettbewerbsfihigen deut-
schen Weltklassestandorts von Flensburg bis Garmisch-
Partenkirchen und von Aachen bis Cottbus verwendet
werden.

Denn wenn die Standortfaktoren stimmen, wiirden natio-
nale und internationale Unternehmen gerne bei uns
investieren, und die hier Ansassigen kdmen erst gar nicht
auf die Idee, in den Sack zu hauen und mit amerikani-
schen oder asiatischen Standorten fremdzugehen. Ubri-
gens, dann kommt es auch zur Sicherung und zum Auf-
bau einkommensstarker, nicht nur prekirer Beschéfti-
gung, zu ordentlichem Wirtschaftswachstum und Steuer-
einnahmen, mit denen man den Sozialstaat nachhaltig
erhalten und Schulden miihelos tilgen kann. Jeder Klein-
girtner weil® doch, dass man nur ernten kann, wenn man
vorher gesit hat. Von nix kommt nix.

Im privaten Bereich ist es ja auch nicht verwerflich, wenn
man ein Haus oder eine Wohnung fremdfinanziert. Das
sind gute Schulden, da den im Zeitablauf auch tiber Infla-
tion abnehmenden Schulden ein Vermdgen gegentiber-
steht. Schlechte Schulden sind, wenn man den Kegelclub
auf Pump nach Malle einlddt und es so richtig krachen
lasst: Wahrend diese Sause schnell beendet ist, hat man
am Zins- und Tilgungsdienst noch lange »Freudex«.

Haushaltsdisziplin darf nicht zur stabilitGtsmoralischen
Selbstbefriedigung werden

Also sollte man tiber Staatsschulden nicht per se die Nase
rimpfen. Es geht immer darum, was man damit macht.
Vor diesem Hintergrund sollte die EU unter anderem
Italien groRziigig entgegenkommen, um seine spatromi-
sche Infrastruktur rundzuerneuern. Wie soll der Stiefel —
der laut IWF in diesem Jahr nur minimal wéchst - an-
sonsten jemals auf globaler Ebene Fuf3 fassen konnen?
Schneekugeln mit Petersdom-Motiven, kulinarische
Gentisse oder romische Ruinen allein bieten der italie-
nischen Bevolkerung keine wirtschaftliche Prosperitit,
sondern soziale Probleme.

Wie bei der Fed und der chinesischen Notenbank wird
auch die EZB ihrer Rolle nicht entfliehen konnen, diese
guten Schulden weiter giinstig zu refinanzieren.

Fiir schlechte Schulden, fiir Dolce Vita darf jedoch kein
Eurocent von unserer Notenbank kommen. ]

www.elitebrief.de Seite 4


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

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

20 Jahre Nullzinsen in Japan:
Droht Europa das gleiche Schicksal?

Von Daniel Schwaninger,
Asset Management Schoellerbank AG

0 1999 noch undenkbar: Japan begeht diesen Monat sein
20-jéhriges Nullzins-jubildum

O Die Europdische Zentralbank (EZB) wartet weiter auf eine
Erholung der Konjunktur und darauf, dass sich diese in héhe-
ren Inflationsraten widerspiegelt

O Mario Draghi wird als erster Prdsident der EZB in die Ge-
schichtsbiicher eingehen, der in seiner Amtsperiode keine
einzige Zinsanhebung vorgenommen hat

0 Die Prognosen der Marktbeobachter haben sich zuletzt
aufgrund des schwdéchelnden Wirtschaftsumfelds und politi-
scher Risiken fast sprunghaft gedndert

O In absehbarer Zukunft, also in den néchsten 12 Monaten,
wird mit keiner Zinserh6hung gerechnet

O Fiir Anleger heifit es, sich weiterhin nach gewinnbringen-
den Anlageklassen umzusehen, wobei kein Weg an Aktien von
hochqualitativen Unternehmen vorbeifiihrt

Wenn Mario Draghi als Prasident der Europdischen Zen-
tralbank im Herbst zurticktritt, wird er der erste EZB-Chef
der Geschichte sein, der in seiner Amtsperiode keine ein-
zige Zinsanhebung vorgenommen hat. Sein Name gilt in-
zwischen als Sinnbild einer ultralockeren Geldpolitik.

Derart niedrige Zinsen und derart viel Liquiditit wie unter
seiner Prasidentschaft, gab es in Europa noch nie. Bereits
seit einiger Zeit fiebern Finanzmarktteilnehmer und auch
Sparer einem ersten, lange erwarteten, Zinsschritt nach
oben entgegen. Fiir viele Marktbeobachter besteht die
Hoffhung, dass Draghis Nachfolger, welcher am 1. Novem-
ber das Amt iibernehmen wird, eine Riickkehr zu geldpo-
litischer Normalitit einleitet. (Siehe Grafik)

Euro-Leitzinsen

P DO - NN DT WE DO O - N O Y F WO~
@ ;OO0 0O 0 00 00 00 00 00 v« v ™ ™ « v ™ ™ — v v
ENdcENGCcENAdEENAECEENGCEE N&Bcx§d
5§ §S58 8558855885588 GSERES5T Y&
200N T2 0o0n P20 =200 2002002200

Quelle: Bloomberg

3/2019 | www.elitebrief.de

Instrumente der Zentralbank

Seit Mario Draghi im November 2011 das Amt bei einem
Leitzinssatz von 1 % tibernommen hat, wurden die Zinsen
in mehreren Schritten auf 0% gesenkt. Damit sollte er-
stens die Wirtschaft wieder in Schwung gebracht werden
und zweitens das Hauptziel der EZB, die Preisstabilitit in
der Eurozone, mit einer Inflationsrate von knapp unter
2 % erreicht werden. Dies war allerdings bei weitem nicht
die einzige MaRnahme, um gegen die Folgen der globalen
Finanzkrise anzukdmpfen. Der Einlagenzinssatz, dies ist
jener Zinssatz zu welchem Geschéftsbanken ihre tiber-
schiissige Liquiditdt bei der Zentralbank veranlagen (kon-
nen), wurde bereits 2014 in den negativen Bereich ge-
senkt. Dadurch sollte den Banken ein Anreiz geboten wer-
den, ihr Geld an Unternehmen und Verbraucher weiter zu
verleihen. Idealtypisch sorgt also ein niedrigerer Einlagen-
zins fiir eine Ausweitung des Kreditangebotes, wodurch
die Wirtschaft im Normalfall angekurbelt wird. Allerdings
ist trotz negativer Zinsen die Nachfrage der Banken nach
dieser Einlagefazilitit gestiegen. Haben nimlich Unter-
nehmen oder Privathaushalte keinen Bedarf an einer Aus-
weitung der Kreditaufnahme bzw. hat die Bank bereits zu
viele Risiken in ihren Biichern, kann selbst ein negativer
Einlagezins die Kreditvergabe nicht stimulieren.

Die EZB benutzte auch ihre weiteren geldpolitischen In-
strumente, wie den Spitzenrefinanzierungssatz und
Hauptrefinanzierungsgeschifte, um die Wirtschaft wieder
in Gang zu bringen. Da diese Mafnahmen nicht die ge-
wiinschten Erfolge brachten, haben die EZB-Volkswirte
weitere Moglichkeiten erschaffen wie die »Gezielte ldnger-
fristige Refinanzierungsgeschifte (GLRG-II)«, im engli-
schen Original heil3t es »targeted longer-term refinancing
operations (TLTRO II)«. Damit konnten Banken bis zu 30 %
des bisherigen Kreditvolumens als frisches Geld fiir vier
Jahre zu einem Zinssatz von 0% von der Zentralbank aus-
leihen. Sollte damit das Kreditvolumen gesteigert werden,
waren dann sogar Bonuszinsen moglich. Im Jahr 2020 en-
det das jetzige TLTRO II-Programm, welches ein Volumen
von rund 750 Mrd. Euro ausstehend hat.

EZB stellt neue Anleihekdufe ein

Im Marz 2015 wurde mit der viel diskutierten Sonder-
malnahme »Quantitative Easing« (also »Quantitative
Auflockerung«) — kurz »QE« — bzw. dem geldpolitischen
Anleihekaufprogramm begonnen. Hier kam es bereits
zu einer ersten kleinen Wende hin zu einer strafferen
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Geldpolitik: Die Zentralbank hat mit Jahresende 2018
beschlossen, kein neues Geld mehr in Anleihen zu inve-
stieren. Allerdings werden die Ertrdge aus Filligkeiten
bestehender Positionen fiir weitere Kdufe verwendet. In
den nicht ganz vier Jahren des Programms hat die EZB
ihre Bilanz um rund 2,6 Billionen Euro vergroRert und
damit mehr als verdoppelt. Durch die getétigten Kdufe
war sie der grof3te Nachfrager auf den europdischen
Zinsmdrkten und hat die Renditen tiber alle Laufzeiten
bei Staats- sowie Unternehmensanleihen im Zaum ge-
halten. Das Auslaufen des Kaufprogramms hat wohl
aber auch rechtliche Griinde, da die Zentralbank nicht
mehr als ein Drittel aller ausstehenden Staatsanleihen
eines Landes besitzen darf und nun bald an diese Gren-

zen stofRen wiirde.

Wie sich das Ende der Kédufe an den Anleihemérkten ge-
nau bemerkbar machen wird ist noch ungewiss, da diese
Situation zum ersten Mal in der Geschichte eintreten
wird. Theoretisch sollte eine nachlassende Nachfrage ei-
nen direkten Effekt auf die Zinsen haben. In den USA,
wo man Europa bei der Zinspolitik meist rund drei Jahre
voraus ist, wurde das Ende der Anleihekdufe vom Markt
relativ storungsfrei aufgenommen und auch die Anlei-
hezinsen sind wie erwartet gestiegen.

Auswirkungen der Geldschwemme

auf Konjunktur und Inflation

Was passiert wire, wenn es keine »Quantitative Locke-
rung« gegeben hitte, ist unklar. Es wird jedoch davon
ausgegangen, dass damit ein relevanter Beitrag zur Re-
zessionsbekdmpfung geleistet wurde. Natiirlich sind da-
durch Marktverzerrungen entstanden, die es in irgend-
einer Form vermutlich auch bei anderen Strategien ge-
geben hitte. Wie stark der Effekt einer solchen Aktion
wirklich ist, kann niemand genau sagen.

Jedenfalls hat sich die Inflationsrate, welche das mafige-
bende Ziel fiir alle Handlungen der EZB ist, von 0% im
Jahr 2015 auf etwa 1,8 % im Jahr 2018 erhoht. Auch der
mittelfristige Trend hat bis vor Kurzem noch danach
ausgesehen, als konnte diese Entwicklung weiter in
Richtung 2 % gehen. Seit November sind die Inflations-
erwartungen jedoch stark, ndmlich in Richtung 1% ge-
fallen und liegen damit wieder weit unter dem EZB-In-
flationsziel von 2 %. Die EZB erwartet fiir die ndchsten
drei Jahre ohnehin nicht die Erreichung des Inflations-
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ziels — von daher spricht derzeit nichts fiir eine Zinser-
hohung. Auch hat es den Anschein, als konnte es mit
dem Konjunkturaufschwung der letzten Jahre vorbei
sein. Im kommenden Jahr werde die Eurozone nur noch
um 1,3 % wachsen. Das sind 0,6 % weniger, als die EU-
Kommission noch im Herbst fiir 2019 in Aussicht ge-
stellt hatte. (Siehe Grafik)
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Optionen der Zentralbank

An den Finanzmaérkten gibt es kaum ein groReres Risiko,
als eine Zentralbank, der die Moglichkeiten ausgehen.
Derzeit heizt die EZB Spekulationen an, wonach eine wei-
tere Lockerungsrunde bevorstehen konnte, falls Konjunk-
tur und Inflation sich nicht wie erhofft entwickeln. Dabei
konnten wieder alle Instrumente eingesetzt und bei Be-
darfauch angepasst werden, wobei laut Marktmeinungen
insbesondere die Anleihekdufe erneut forciert wiirden.

Steigen die Zinsen?

Bis zum Herbst 2018 hat die EZB stets betont, die Zinsen
bis iiber den Sommer 2019 nicht anzuheben. Die Analy-
sten und Marktteilnehmer glaubten auch daran und gin-
gen in ihren Prognosen bis vor Kurzem von einer ersten
Anhebung im September 2019 aus. Eine robustere Euro-
Konjunktur, die ansteigende Inflation und eine entspann-
te Schuldenkrise dimpften vermutlich die Nachfrage
nach einer Fortsetzung der ultralockeren Geldpolitik. Tat-
sachlich stellte die EZB ihre Anleihekédufe Ende 2018 ein
und die Finanzexperten diskutierten nur noch dartber,
wann die erste Zinserhohung stattfinden wird und wie vie-
le folgen werden. Die Zinswende schien zum Greifen nah.

Doch in kiirzester Zeit haben die politischen Risiken sowie
Konjunktursorgen Oberhand gewonnen und die Meinun-
gen haben sich gedndert. Frithindikatoren, wie beispiels-
weise der ifo-Geschiftsklimaindex, sind stark ge-
schrumpft und zeigen die mogliche Gefahr einer kom-
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menden Rezession an. Die Erwartungen haben sich mas-
siv verschlechtert und sind erstmals seit Dezember 2012
leicht pessimistisch. Schuld daran sind unter anderem die
ungelosten Handelsprobleme, die Brexit-Debatte und wei-
tere marktbeeinflussende Politthemen in Europa. Es wirkt
so, als hitte die EZB den Zeitpunkt fiir eine Erhéhung
ubersehen. Einige Experten sind sogar der Meinung, dass
wohl in schlechten Zeiten kaum mit einer Zinserhohung

gerechnet werden kann, wenn diese sogar in guten Zeiten
verpasst wurde.

Die Prognosen der Marktbeobachter haben sich demnach
fast sprunghaft geindert - in absehbarer Zukunft, also in
den nichsten 12 Monaten, wird mit keiner Zinserh6hung
mehr gerechnet. Es sieht also danach aus, als werde die
EZB die Geldpolitik der weit vorgelaufenen US-Noten-
bank, mit ihren neun Zinserhohungen plus eingeleiteter
Liquiditatsverknappung, nicht nachahmen. Selbst in den
USA scheint der Zinsanhebungszyklus bereits beendet.
Das bedeutet, dass die Niedrigzinspolitik den europadi-
schen Sparern und Anlegern noch lange Zeit erhalten blei-
ben wird - wie zuletzt auch Benoit Coeuré, Mitglied des
Direktoriums der EZB, in einer Pressekonferenz besta-
tigte. Vielen Marktbeobachtern kommt dabei Japan in den
Sinn: Das Land der aufgehenden Sonne begeht diesen
Monat sein 20-jahriges Nullzins-Jubildaum - damals, also
Ende der 1990er-Jahre, undenkbar. (Siehe Grafik rechts)

Fazit:

Fir die Markte bleibt die wohl wichtigste Frage, wann die
erste Zinsanhebung erfolgen wird. Die EZB wartet weiter
auf eine Erholung der Konjunktur und darauf, dass sich
diese in hoheren Inflationsraten widerspiegelt. Derzeit
stellen jedoch viele ungeldste Politthemen, wie etwa die
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Protektionismusdebatte und der Brexit, eine Gefahr fiir
die globale Wirtschaftsentwicklung dar. Dadurch sind die
Moglichkeiten weiterer geldpolitischer Mafnahmen der
EZB eingeschrankt. Auch die Entwicklung der US-Geld-
politik kann nun nicht mehr als Blaupause dienen, da
auch jenseits des Atlantiks das Umfeld schwieriger gewor-
den ist und sich das Zinsniveau bereits am oberen Ende
befindet.

Irgendwann werden die Zinsen — wahrscheinlich - wieder
steigen, doch wann dies der Fall sein wird, ist ungewiss.
Die Erwartungen der Marktteilnehmer fiir einen ersten
Schritt noch in diesem Jahr liegen nur bei rund 30 %, ver-
schieben sich aber laufend. Fiir den 3-Monats-Euribor,
welcher vielen Kreditnehmern als Referenzzinssatz dient,
werden erst im Sommer 2021 wieder positive Werte
erwartet. Auch die langfristigen Zinsen sollten in abseh-
barer Zeit nicht nennenswert steigen, was bedeutet, dass
sich Gewinne bei »sicheren« Anleihen in Grenzen halten
werden. Fiir Anleger heift es, sich weiterhin nach gewinn-
bringenden Anlageklassen umzusehen, wobei kein Weg
an Aktien von hochqualitativen Unternehmen vor-

beifiihrt. www.schoellerbank.at
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Moderne Altersvorsorge
fiir Unternehmer/innen ohne
bilanzielle Ausweisung

Transparent, flexibel, zeitgemdl

Moderne betriebliche Pensionszusagen, in Form der wert-
papiergebundenen Zusage, konnen eine Renaissance er-
langen, da sie bei entsprechender Gestaltung bilanzneu-
tral sind, also bilanziell nicht ausgewiesen werden miis-
sen. Gleichzeitig ergeben sich aber finanzielle Vorteile fiir
Unternehmer/innen im Vergleich zu einer privaten Alters-
vorsorge. Hierzu zwei Beispiele:

Beispiel 1:

Frau

Geburtsdatum 01.01.1975

Eintrittsdatum 01.01.2005

Zusagedatum 01.01.2019

Entgeltumwandlung (Tantieme) 50.000 Euro einmalig,
Alters- und Hinterbliebenenkapital 50.000 Euro zuziiglich
Kapitalertrédge, Altersgrenze 67 Jahre

Steuerwirksame Pensionsriickstellung zum 31.12.2019
14.314 Euro

Handelsbilanzielle Riickstellungen 0 Euro

Der Entgeltverzichtsbetrag bleibt lohnsteuerfrei und bis
3.120 Euro sozialabgabenfrei (4% der BBG von 78.000
Euro) bzw. in voller Hohe auch sozialabgabenfrei, falls der
Entgeltumwandlungsbetrag oberhalb der BBG liegt.

Beispiel 2:

Mann

Geburtsdatum 01.01.1970

Eintrittsdatum 01.01.2000

Zusagedatum 01.01.2019

Alters- und Hinterbliebenenkapital aufgebaut mit jihr-
lichen Beitrdagen in Hohe von 48.000 Euro, Altersgrenze
67 Jahre

Steuerwirksame Pensionsriickstellung zum 31.12.2019
232.618 Euro

Handelsbilanzielle Riickstellungen 0 Euro

PS: Es konnen auch einmalige und jahrliche Beitrige mit-
einander kombiniert werden.

Verpflichtung in Héhe des Wertguthabens
Anders als bei Leistungszusagen ergibt sich bei der »wert-
papiergebundenen Pensionszusage« eine andere handels-
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bilanzielle Bewertung. Diese Sonderbewertung kommt
zur Anwendung, wenn sich die Hohe der Altersversor-
gungsverpflichtung nach dem beizulegenden Zeitwert
von Wertpapieren richtet. Die entsprechende gesetzliche
Grundlage ergibt sich mit § 253 Abs. 1 Satz 3 HGB:

»Soweit sich die Hohe von Altersversorgungsverpflichtun-
gen ausschlieRlich nach dem beizulegenden Zeitwert von
Wertpapieren im Sinne des § 266 Abs. 2 A. III. 5 bestimmt,
sind Riickstellungen hierfiir zum beizulegenden Zeitwert
dieser Wertpapiere anzusetzen, soweit er einen garantier-
ten Mindestbetrag tibersteigt.«

Lothar Eller,
Eller Consulting GmbH

www.ellerconsulting.de

Bei der wertpapiergebundenen Versorgungszusage wird
die Pensionsverpflichtung nicht mehr versicherungsma-
thematisch bewertet (Teilwert, Anwartschaftsbarwert
oder PUCMethode), sondern der Wert der Verpflichtung
richtet sich ausschliefRlich nach dem Zeitwert des Wert-
papieres bzw. allgemeiner nach dem Zeitwert des Riick-
deckungsvermogens. Insoweit werden die versicherungs-
mathematischen Bewertungen teilweise obsolet. Der Ge-
setzgeber spricht in § 253 Abs. 1 Satz 3 HGB von Wertpa-
pieren im Sinne von § 266 Abs. 2 A. III. 5.

Die Wertpapiere werden nach den handelsrechtlichen
Vorschriften (§ 253 Abs. 3 und 4 HGB) bewertet, wenn sie
nicht zugriffsfrei (§ 246 Abs. 2 Satz 2 HGB) ausgelagert wer-
den (z.B. Pfandrecht oder Treuhand) oder mit der Versor-
gungszusage eine Bewertungseinheiti. S. v. § 254 HGB bil-
den (die Leistungen der Versorgungszusage werden expli-
zit den Wertstellungen der Wertpapiere zugeordnet).
Beim Vorliegen einer Bewertungseinheit werden die Wert-
papiere also mit ihrem Zeitwert aktiviert und die Zusage
in gleicher Hohe passiviert. Werden die Wertpapiere auch
noch zugriffsfrei ausgelagert (Pfandrecht, Treuhand), so
werden Aktiv- und Passivwert (beide in Hohe des gleichen
Wertes) saldiert. Im Ergebnis erscheint in der Bilanz weder
ein Aktiv- noch ein Passivposten, die Bilanz wird also von
den Pensionsriickstellungen entlastet. >>
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Unabhéngig von dem Entfall einer Pensionsriickstellung
in der Handelsbilanz ist die unmittelbare Pensionszusage
steuerrechtlich mit ihrem Teilwert gem. § 6a EStG zu be-
werten und wirkt somit gewinnmindernd.

Zusammenfassung

Die wertpapiergebundene Pensionszusage ist eine bei-
tragsorientierte Leistungszusage (§ 1 Abs. 2 Nr. 1 BetrAVG)
und keine Leistungszusage, deren arbeitsrechtlicher Ver-
pflichtungsumfang auf den Wert des Planvermogens
(Wertpapiere) abstellt. Bei einer Verpfindung sind diese

Kosten fiir »Herrenabende«
nur hdlftig abziehbar?

Man fiihlt sich bei der Lektiire des folgenden Finanzrechts-
streits in die Zeit der Burschenschaften zuriickversetzt, denn
es geht um die Abziehbarkeit der Kosten fiir Herrenabende.
Steht dieses Wort iiberhaupt noch im Duden?

Der Fall ging vom Finanzgericht einmal zum Bundes-
finanzhof und wieder zurtick: Eine Partnerschaft von
Rechtsanwiélten machte die Aufwendungen fiir solche
Herrenabende als Betriebsausgaben geltend. Man feierte
im Garten eines der Partner und lud ausschlieRlich
Ménner ein. Und zwar Mandanten, Geschéftsfreunde und
Personlichkeiten aus Verwaltung, Politik, 6ffentlichem
Leben und Vereinen. Man begriifdte die Giste, bewirtete
sie, und sie wurden unterhalten. Nun setzte die Partner-
schaft die Aufwendungen fiir die Sause komplett bei den
Betriebsausgaben an, denn sie hétten der Pflege und Vor-
bereitung von Mandaten gedient. Im ersten Rechtszug
wies das Finanzgericht Diisseldorf die Klage insgesamt ab
und verwehrte die steuerliche Geltendmachung. Das sah
der Bundesfinanzhof jedoch nicht so und hob das Urteil
mit der Begriindung auf, das vom Finanzgericht ange-

____________________________________________________________________
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unmittelbaren Pensionszusagen bilanzneutral nach HGB
(BilMoG). Trotz Bilanzneutralitit werden aber steuerwirk-
same Pensionsriickstellungen gewinnmindernd ange-
setzt. Die Zahlweise kann flexibel gestaltet werden. Es
sind laufende monatliche und/oder jahrliche Zahlungen
(Arbeitgeberfinanzierung und/oder Entgeltumwandlung),
Tantiemen, Bonuszahlungen des Arbeitgebers bei Entgelt-
umwandlung etc. moglich. Bei Erreichen der Altersgrenze
wird in der Regel eine Einmalzahlung vereinbart oder al-
ternativ sind auch Auszahlungspliine sowie anteilige Uber-
tragungen der Wertpapiere moglich. 0

nommene Abzugsverbot komme nur zur Anwendung,
wenn den Gésten ein besonderes qualitatives Angebot
oder ein besonderes Unterhaltungsprogramm geboten
worden wdre. Man verwies die Sache zurtick ans Finanz-
gericht, damit dieses noch einmal und genauer den Sach-
verhalt priift.

So zurechtgewiesen lies das Finanzgericht Diisseldorf in
seiner Entscheidung vom Juli 2018 immerhin die Hélfte
der Aufwendungen zum Abzug zu. Es sei den Géisten
weder ein besonderes qualitatives Ambiente noch ein
besonderes Unterhaltungsprogramm geboten worden.
Die Aufwendungen fiir solche Herrenabende seien aber
gemischt veranlasst, weil sowohl Géste aus dem privaten
wie auf dem beruflichen Umfeld der Partner teilgenom-
men hitten (Urteil des Finanzgerichts Diisseldorf vom
31.07.2018, Aktenzeichen 10 K 3355/16 F,U).

Kleine Anmerkung: Der Fall hat damit noch kein Ende ge-
funden. Jetzt ist es das Finanzamt, das sich diesen Richter-
spruch nicht gefallen lassen will, und hat Nichtzulassungs-
beschwerde zum Bundesfinanzhof eingelegt. Man wird
sehen, wie das ausgeht. Wir bleiben dran.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de
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Zustellung eines Dokuments:
die Krux mit den Einschreiben

Von Jiirgen E. Leske

Was soll bei einer Zustellung so schwer sein? Vieles.

Ein Arbeitgeber im Hessischen, nennen wir ihn Volker
Roth (Name natiirlich gedndert), betreibt einen Lebens-
mittelhandel. Die Geschifte gehen nicht gut. Die Discoun-
ter sind eine groRe Konkurrenz. Er muss jemanden
entlassen und kiindigt daher einem der jlingeren seiner
Angestellten, der keine Familie hat, weil der vielleicht
am leichtesten mit der Kiindigung zurechtkommt. Er
schreibt die Kiindigung und schickt sie per Einschrei-
ben/Riickschein ab. Der Angestellte holt das Schreiben
aber nicht bei der Post ab. Als Volker Roth dies erfahrt,
stellt er fest, dass nun die Kiindigungsfrist zum Ende des
Vierteljahres verstrichen ist, und er muss von seinem An-
walt erfahren, dass er die Kiindigung wiederholen muss
und den Angestellten nun ein weiteres Vierteljahr ldnger
beschiftigen muss.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Das kann bitter sein, passiert aber immer wieder. Gerade
das Einschreiben per Riickschein hat einen sehr guten
Ruf als eine sichere Methode der wirksamen Zustellung.
Das Gegenteil ist der Fall: Holt der Adressat das Einschrei-
ben nicht ab, dann ist es nicht zugestellt worden.

Der Arbeitgeber hat aber noch einen Fehler gemacht, aus
dem ihm der Adressat notfalls einen Strick drehen kénn-
te: Nicht selten wird bei einer brieflichen Zustellung vom
Empfinger behauptet, er habe zwar einen Brief erhalten.
Es war aber in dem Umschlag tiberhaupt nichts zu finden.
Es lag einfach kein Brief in dem Umschlag. Mit so einem
Einwand kommt zwar nicht jeder bei Gericht durch. Aber
moglich ist das schon.

Man sieht: Man kann bei solch einem anscheinend einfa-
chen Vorgang allerhand Fehler begehen.
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Die wirksamste Zustellung eines Schreibens wire diese,
sofern der Adressat, also hier der Angestellte, am Kiindi-
gungstag sich im Betrieb aufhilt: Der Arbeitgeber zitiert
ihn zu sich in sein Biiro. In Gegenwart eines Zeugen, bei-
spielsweise der Sekretdrin, die das Kiindigungsschreiben
getippt hat, tibergibt der Arbeitgeber das Schreiben dem
Angestellten und ldsst ihn den Empfang auf einer Kopie
schriftlich bestétigen. Das ist die sauberste Methode,
wirksam zu kiindigen oder, allgemein ausgedriickt, zuzu-
stellen. Hier kann niemand mehr die Zustellung leugnen.
Es gibt als Zeugin die Sekretdrin, die den Inhalt des
Schreibens auch verstanden hat. Und der Angestellte hat
schriftlich den Empfang bestétigt.

Verweigert er die Unterschrift, dann ist das Schriftstiick
trotzdem zugestellt worden. Die Sekretdrin wird dies be-
stitigen konnen.

Die zweite wirksame Variante einer korrekten Zustellung
ist die durch Boten. Das bedeutet: Der Absender steckt das
Kiindigungsschreiben in Gegenwart dessen, der das Kiin-
digungsschreiben an die Adresse des Angestellten brin-
gen soll, in den Umschlag. Der Bote sieht nicht nur, dass
das Schreiben eingetiitet wurde. Der Bote sollte das
Schreiben auch gelesen und verstanden haben. Dann gibt
ihm der Arbeitgeber eine Art Protokoll mit, dem zu ent-
nehmen ist, dass der Bote Franz Miiller, Angestellter des
Absenders, an einem genau genannten Datum zu einer
genau genannten Uhrzeit das Schriftstiick entweder an
der Wohnungstiir dem Adressaten ausgehandigt hat oder
einer Person, die zum Haushalt gehort.

Funktioniert eine solche persénliche Ubergabe nicht,
dann sollte die zweite Variante in dem Protokoll ange-
kreuzt werden, ndmlich der Fall, dass der Bote den Brief
in den Briefkasten des Adressaten eingeworfen hat. Es
sollte also nicht so sein, dass der Arbeitgeber selbst das
alles macht, sondern eine andere Person, die dann ent-
sprechend glaubwiirdig notfalls vor Gericht das alles be-
zeugen kann.

Nicht ganz ohne Tiicken ist die néchste Methode der Zu-
stellung: Der Arbeitgeber beauftragt einen gewerblichen
tatigen Boten, also etwa einen Fahrradkurier, den er aus
den Gelben Seiten auswahlt. Dieser hat den Nachteil, dass
er den Fall nicht kennt. Unser Arbeitgeber benotigt also
zundchst den Zeugen aus seiner Firma, der die Kiindigung
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gelesen hat, verstanden hat und gesehen hat, wie die Kiin-
digung eingetiitet wurde. Dann muss er gesehen haben,
wie dem Fahrradkurier dieser Umschlag tibergeben wur-
de mit dem Auftrag, das Schreiben bei der bestimmten
Adresse abzugeben. Vielleicht bringt man den Kurier da-
zu, das oben erwédhnte Protokoll auszufiillen und zurtick-
zubringen. Oder man erkliart ihm die Wichtigkeit des Vor-
gangs in der Hoffhung, dass er sich eines Tages daran er-
innert (vielleicht hilft hier auch ein Trinkgeld).

Besonders unsicher ist selbstverstidndlich der ganz einfa-
che Versand einer Kiindigung per normaler Post. Anders
als in fritheren Zeiten, als ein Postbote die Empfinger
noch personlich kannte und der daher hiufig sehr sorg-
filtig seinen Beruf ausgeiibt hat, kann man heute nicht
mehr sichergehen, dass ein per normaler Post versandtes
Schreiben auch tatsdchlich den Empfinger erreicht. Be-
hauptet der Empfinger auf Nachfrage, dass ihn keine
Kindigung erreicht habe, dann wird dem Kiindigenden
nichts anderes tibrig bleiben, als die Kiindigung zu wie-
derholen, diesmal wirksam. Und er lduft Gefahr, dass in
der Zwischenzeit eine Frist verstrichen ist und also seine
Willenserklarung im schlimmsten Fall gar nicht nachge-
holt werden kann, oder aber es wirkt die Kiindigung erst
zu einem spdteren Zeitpunkt als beabsichtigt. Eine solche
Fristversdumnis kann also teuer werden.

Dagegen sind Einschreiben in ihren verschiedenen Va-
rianten nur bedingt rechtssicher. Bei Einschreiben gibt es
drei Varianten: Das Einwurf-Einschreiben, das Einschrei-
ben/Riickschein und das Einschreiben, das nur dem Emp-
fanger personlich ausgehidndigt wird oder einer zum
Empfang bevollméchtigten Person.

Das Einwurf-Einschreiben ist eine Losung fiir diejenigen,
denen eine Bestdtigung der Zustellung durch die Deut-
sche Post gentigt. Das Schreiben wird in diesen Féllen in
den Briefkasten oder das Postfach des Empfiangers einge-
worfen, und der Zusteller bestétigt diesen Vorgang durch
seine Unterschrift.

Wihlt man die Variante Einschreiben/Riickschein, dann
unterschreibt der Empfianger auf der roten Karte, die an
den Absender zurtickgeht, und bestétigt so die Ausliefe-
rung. Das Problem ist, dass hier auch eine andere Person
unterschreiben kann, etwa die Mutter oder die Ehefrau.
Wenn der Adressat dann gar nicht in dieser Wohnung
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wohnt, sondern nur verwandt ist und denselben Namen
tragt, dann hat der Absender wieder ein Problem.

Am sichersten ist dann schon die Variante des Einschrei-
bens, wo der Brief dem Empfinger personlich iibergeben
werden muss. Der muss sich dann gegentiber dem Post-
boten ausweisen, und die Zustellung ist nachgewiesen.
Fiir alle diese Varianten gilt: Der Empfianger kann immer
behaupten, es sei keine Kiindigung in dem Umschlag zu
finden gewesen. Um dem vorzubeugen, muss also der Ab-
sender, bevor er das Schreiben am Postschalter abgibt, im-
mer sich eines Zeugen vergewissern, der gesehen hat, wie
das Schreiben, dessen Inhalt er kennt, eingetiitet wurde.
Und der Zeuge sollte gesehen haben, wie das Einschrei-
ben bei der Post aufgegeben wurde.

Etwas exotisch, aber auch wirksam ist die Zustellung ei-
nes Dokuments durch den Gerichtsvollzieher. Dieser
tibergibt namlich das Dokument selbst und keinen Um-
schlag, sodass nicht behauptet werden kann, der Um-
schlag sei leer gewesen. Der Gerichtsvollzieher hat auch
eine Kopie des Dokuments. Nachteil dieser Methode: Der
Zeitpunkt der Zustellung ist nur schwer treffgenau zu or-
ganisieren. Wenn es also schnell gehen muss wegen der
Gefahr, dass eine Frist nicht eingehalten werden kann,
dann kann man nicht sichergehen, dass der Gerichtsvoll-
zieher die Frist wirklich einhalten kann. Wenn man aber
einen guten Draht zu dem Gerichtsvollzieher hat, dann
weill man, ob der Coup gelingt oder nicht.

Noch eine kleine Bemerkung fiir die Fille, in denen der
Arbeitgeber seinen Rechtsanwalt beauftragt, die Kiindi-
gung auszusprechen: Hier machen selbst diese Rechtskun-
digen immer wieder den Fehler, dass sie zwar in der Kiin-
digung erkldren, sie vertreten den Arbeitgeber, und dass
sie das anwaltlich versichern - sie legen aber keine Voll-
macht dazu. Hier hat der Empfinger eine beliebte Mog-
lichkeit, den Rechtsanwalt zu drgern, indem er ihm
schreibt, er habe seine Bevollméchtigung nicht nachge-
wiesen. Der Empfinger, der in dieser Weise die Kiindigung
zuriickweist, hat wieder die Chance, dass wahrend der
Zeit, in der der Anwalt dann die Vollmacht nachschiebt,
eine Kiindigungsfrist verstrichen ist und also eine Kiindi-
gung erst einige Wochen oder gar Monate spéter gilt.

Und: Es gentigt nicht, dass die Kiindigung nur nachge-
reicht wird. Die Kiindigung muss wiederholt werden! >>
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Der Adressat kann sich dabei auf den Paragraphen 174
des Biirgerlichen Gesetzbuches berufen. Dort ist zu lesen,
dass ein einseitiges Rechtsgeschift (eine Kiindigung ist
ein einseitiges Rechtsgeschift, das also wirksam sein
kann, indem nur der Kiindigende handelt, eine Mitwir-
kung des zu Kiindigenden ist nicht nétig) unwirksam ist,
wenn der Bevollmaéchtigte, also unser Anwalt, keine Voll-
macht vorlegt und der Empfianger das Rechtsgeschift aus
diesem Grunde zuriickweist. Hat der bevollmichtigte
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Rechtsanwalt also seine Vollmacht nicht nachgewiesen
und weist der Empfianger die Kiindigung deshalb zuriick,
dann kann der Rechtsanwalt seinen Fehler nicht einfach
dadurch heilen, dass er die Vollmacht nachschiebt. Viel-
mehr muss er erneut kiindigen und dabei dann endlich
die Vollmacht vorlegen. Die Riige des Empfingers macht
also die Kiindigung unwirksam, moglicherweise mit der
Folge, dass ein Kiindigungstermin verstrichen ist. Das
konnte ein Haftungsfall sein. 0
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Depotentnahmen:
Mythen und Missversténdnisse

Von Gerd Kommer und Alexander Weis,
Gerd Kommer Invest GmbH

Viele Privatanleger glauben es sei besser, Depotentnahmen
iiber Ausschiittungen zu finanzieren als iiber Anteilsverkdufe.
Aus rein rationaler, wirtschaftlicher Sicht ist das systematische
Prdferieren der Entnahmemethode »Ausschiittung« gegen-
iiber der Entnahmemethode »Anteilsverkdufe« jedoch wenig
sinnvoll. Tatsdchlich existiert rendite- und risikomdBig vor al-
lem ein gefiihlter, aber kein wirklicher 6konomischer Unter-
schied zwischen den beiden Methoden. Daher machen sich
Anleger, die in ihrer Entnahmepolitik aufhéren zwischen Ent-
nahmen via Ausschiittungen und Entnahmen via Anteilsver-
kdufen zu unterscheiden, erstens ihr Leben leichter und zwei-
tens reduzieren sie die Wahrscheinlichkeit, nutzlose oder so-
gar schddliche Entscheidungen zu treffen.

Viele Privatanlegerhaushalte verwenden ihre liquiden Ver-
mogensanlagen, um dauerhaft einen Teil ihrer Lebens-
haltungskosten daraus zu bestreiten. Diese Anleger sind
in der »Vermogenverbrauchsphase« und stehen vor der
grundsitzlichen Frage, wie sie ihr Investmentportfolio
strukturieren sollen, sodass es moglichst zuverlissig eine
regelmafige Auszahlung in der gewiinschten Hohe her-
vorbringt — eine Art selbst erzeugte Rente. Diese Aufgabe
ist nicht trivial, denn unterschiedliche Vermogensanlagen
produzieren unterschiedliche Kombinationen aus laufen-
den Cash-Ertrigen (Dividenden bei Aktien, Zinsen bei zins-
tragenden Anlagen, Mietertrige bei Immobilien) einerseits
und Kurs- bzw. Wertsteigerungsgewinnen andererseits.

In diesem Zusammenhang begegnen wir in unserer Fi-
nanzberatungspraxis oft einem unter Privatanlegern ver-
breiteten Irrtum: Sie bewerten Entnahmen, die aus lau-
fenden Ertrdgen stammen (z.B. Dividenden, Zinsen, Mie-
teinahmen) systematisch anders als Entnahmen, die tiber
Anteilsverkiufe erfolgen (Wertpapiere oder Fondsanteile).
Diese Anleger empfinden das Konsumieren (Entnehmen)
von Ausschiittungen als eine irgendwie geringere »Vermo-
genseinbulRe« als das betragsgleiche Konsumieren von Er-
16sen aus Anteilsverkdufen. Manche Anleger begriinden
das mit einem Unterschied zwischen »Substanz« und »Er-
trag«. Das Verbrauchen laufender Ertrige sei weniger
schadlich als das Verbrauchen von Substanz oder Kapital.
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In diesem Beitrag wollen wir zeigen, warum diese diver-
gierende Einstufung aus rein rationaler Perspektive nicht
haltbar ist und warum sie tendenziell zu schlechteren In-
vestmententscheidungen beitrigt als eine indifferente
Sichtweise.

Um die Logik hinter unserer Argumentation nachzuvoll-
ziehen, ist zunéchst eine terminologische Klirung erfor-
derlich. Wir verwenden nachfolgend die allgemeine Be-
zeichnung »Entnahmenc fiir zwei verschiedene Typen von
Zahlungsstromen oder »Cash-Flows« aus dem Finanzport-
folio bzw. Depot heraus an den Anleger:

0 »A-Entnahmenc: Das sind fiir die Zwecke dieses Beitra-
ges Entnahmen, die aus laufenden Ertrigen (Zinsen und
Dividenden) finanziert werden. Solche laufenden Ertrige
werden oft auch einfach als »Ausschiittungen« bezeichnet.
0 »B-Entnahmen«: Damit sind hier Entnahmen gemeint,
die durch Anteilsverkdufe finanziert werden, also aus der
VerdufRerung einzelner Wertpapier- oder Fondsanteile. An-
teilsverduRerungen werden gelegentlich mit »Substanz-
verkdufen« oder »Kapitalverkdufen« umschrieben.

Im Folgenden legen wir sieben Argumente dar, die bele-
gen, dass der unterschiedlichen Bewertung der beiden
Entnahmetypen eher Meinungen als Fakten zugrunde lie-
gen. Dartiber hinaus werden uns diese sieben Argumente
in Summe zur wesentlichen Schlussfolgerung fithren:

Kommen wir nun zu
den sieben Argumenten:

Argument 1: Bei der Steuerbelastung gibt es keinen nennens-
werten Unterschied

Aus steuerlicher Sicht besteht zwischen A-Entnahmen
(laufenden Ertrdgen) und B-Entnahmen (Anteilsverkdufen)
bei Kapitalanlagen im Privatvermogen in den meisten Lin-
dern, so auch in Deutschland, kein wesentlicher Unter-
schied. Da, wo einer besteht, werden B-Entnahmen steu-
erlich sogar eher giinstiger behandelt (wie z.B. in der
Schweiz und in den USA). (Nota Bene: Wir unterstellen bei
allen steuerlichen Aussagen in diesem Beitrag, dass die be-
treffenden Vermogenswerte in Privatvermégen, nicht im
betrieblichen Vermogen, gehalten werden.)

Argument 2: Bei Transaktionskosten existiert kein materieller
Unterschied >>
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Aus Transaktionskostensicht (Kosten fiir Kdufe und Ver-
kaufe von Wertpapieren oder Fondsanteilen) haben A-Ent-
nahmen bei oberflichlicher Betrachtung Vorteile. Wer tie-
fer analysiert, wie wir das in unserem Beitrag »Ausschiit-
tende vs. thesaurierende Fonds« (www.gerd-kommer-
invest.de/blog oder Elitebrief 1/2018) getan haben, wird
erkennen, dass dieser Vorteil in der Praxis in den meisten
relevanten Konstellationen entweder gar nicht besteht
oder nicht ins Gewicht fillt. Das viel gehorte Argument
»Ausschiittungen verursachen keine Transaktionskosten,
Anteilsverkdufe jedoch schon, greift in diesem Zusam-
menhang zu kurz. Warum das so ist, haben wir im besag-
ten Beitrag dargelegt.

Argument 3: Anlagen mit hoher Ausschiittungsrendite sind
nicht grundséitzlich attraktiver als solche mit niedriger Aus-
schiittungsrendite

Vermogensanlage sollten — das ist banal — auf der Basis ih-
rer so genannten erwarteten Gesamtrendite und ihres er-
warteten Risiko ausgewdhlt werden. Die Gesamtrendite
besteht bei den meisten Kapitalanlagen aus einer Aus-
schiittungs- und einer Wertsteigerungsrendite. Dabei gilt
der nahezu ausnahmslose Grundsatz: Je hoher die Aus-
schiittungsrendite, desto niedriger die Wertsteigerungs-
rendite. Beispielsweise geht eine hohe Dividendenrendite
bei einer Aktie eins zu eins zu Lasten ihrer Wertsteige-
rungsrendite; das Gleiche gilt fiir Immobilien. Die Tabelle
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schen Ausschiittungsrendite und Wertsteigerungsrendite
anhand von Zahlenbeispielen fiir verschiedene Vermo-
gensformen (Asset-Klassen). Eine hohe Ausschiittungsren-
dite ist kein Geschenk. Sie geht zu Lasten der Wertsteige-
rungsrendite. Scheinbare Ausnahmen von diesem Grund-
satz sind in der Regel Verwechslungen von »optisch sicht-
baren« Vorgidngen mit allen wirtschaftlichen Vorgingen.
Ergo: Nur die Gesamtrendite zdhlt.

Viele Finanzanlagen - auch attraktive - weisen im Ubrigen
iiberhaupt keine Ausschiittungsrendite auf. Vier Beispiele
dafiir sind der Tabelle enthalten. Bei manchen Typen von
Anleihen kann der Anleger beinahe beliebig zwischen Va-
rianten mit hoher, mittlerer oder niedriger Ausschiittungs-
rendite wéhlen. Diese blo formalen Abweichungen haben
jedoch keine systematische Auswirkung auf die erwartete
Gesamtrendite. Wire es anders, wiirde eines der funda-
mentalsten Gesetze des Kapitalmarktes nicht mehr gelten:
»There is no free lunch« — es gibt kein Gratis-Mittagessen.

Wer sich die acht in der Tabelle aufgefiihrten Anlagen mit
ihren jeweils verschiedenen Kombination von Ausschiit-
tungsrendite und Wertsteigerungsrendite vergleichend
durch den Kopf gehen ldsst, wird schlussfolgern miissen,
dass die Bevorzugung von Anlagen allein oder primar we-
gen ihrer Ausschiittungsrendite, statt deren Gesamtren-
dite und anderer wichtiger Eigenschaften wie Risiko und

weiter unten veranschaulicht den Zusammenhang zwi- Liquiditét, wenig logisch erscheint. >>
Ausschiittungs- Wertsteigerungs- Gesamt-
rendite p.a. [A]  + rendite p.a. [B] = rendite p.a.
Anlage 1  Aktie ohne Dividende [C] 0 + 8,0% = 8,0%
Anlage 2 Aktie mit hoher Dividende [D] 4,0% + 4,0% = 8,0%
Anlage 3 Konventionelle Anleihe im Hochzinsbereich [E] 4,0% + 0 = 4,0%
Anlage 4  Null-Kupon-Anleihe im Hoch-zinsbereich [E] [F] 0 + 4,0% = 4,0%
Anlage 5 Staatsanleihe 2,0% + 0 = 2,0%
Anlage 6 Vermietete Wohnimmobilie [G] 1,5% + 2,5% = 4,0%
Anlage 7 Unbebautes Innenstadt-grundstiick 0 + 3,0% = 3,0%
Anlage 8  Gold 0 + 3,0% = 3,0%

» [A] Ausschiittungsrendite: Bei einer Aktie ist das die Dividende, bei einer Anleihe die »Kupon-Rendite«, bei einer Inmobilie die Nettomietrendite. »
[B] Wertsteigerungsrendite: Bei einer Aktie oder Anleihe sind das die Kurssteigerungen, bei einer Inmobilie die Preissteigerungen. » Diese nominalen
(nicht inflationsbereinigten) Renditeangaben sind rein fiktiv. ™ [C] Beispiel: Die Aktie von Warren Buffet (Berkshire Hathaway Inc.). Sie hat seit iiber 50
Jahren keine Dividende gezahlt, produzierte dennoch eine weit iiberdurchschnittliche Gesamtrendite. » [D] Beispiel: Die Aktie der Miinchner Riick hatte
in den letzten Jahren eine Dividendenrendite von rund 4 % p.a. Weltweit zahlen in einem gegebenen Jahr nur rund 60 % aller bérsennotierten Unter-
nehmen eine Dividende. Eine Dividendenrendite von iiber 2 bis 3 Prozent gilt als hoch. » [E] Bei Anleihen heif3t die beim Kauf erwartete Gesamtrendite
bis zur Filligkeit »Umlaufrendite«. ™ [F] Beispiel: Ein Zero Coupon Bond einer Bank aus Siideuropa. » [G] Bei Inmobilien entspricht die Ausschiit-
tungsrendite der Nettomietrendite. Diese ist die Bruttomietrendite minus Kosten fiir Instandhaltungskosten und Versicherung.
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Argument 4: Die Dividendenpolitik eines Unternehmens
hat keinen systematischen Einfluss auf die Gesamtrendite
seiner Aktien

Wie wir in unserem Beitrag »Dividendenstrategien:
Fakten und Fantasien« vom Februar 2018 (www.gerd-
kommer-invest.de/blog) erldutert haben, erhielten die bei-
den amerikanischen Finanzprofessoren Franco Modiglia-
ni und Merton Miller unter anderem dafiir den Wirt-
schaftsnobelpreis, dass sie gezeigt hatten, dass Dividen-
denpolitik (die Hohe und der zeitliche Verlauf von
Dividenden, also Ausschiittungen) keinen systematischen
Einfluss auf den Unternehmenswert und damit die Aktio-
ndrsrendite hat. Es ist im Vorhinein irrelevant, ob man
eine Aktie mit hoher oder niedriger Ausschiittungsrendi-
te kauft. Weil das so ist, haben so genannte »Incomex«-
oder Dividendenfonds — Aktienfonds, die sich auf Aktien
mit hohen Dividendenrenditen konzentrieren — keinen
Renditenutzen und sind zumindest dann schadlich, wenn
sie unnotig hohe Kosten aufweisen. Andere Missverstind-
nisse von Profi- und Privatanlegern rund um das Thema
»hohe Ausschiittungen anstreben¢, haben wir ebenfalls
im genannten Blog-Beitrag analysiert. In der wissenschaft-
lichen Literatur werden diese Denkfehler unter dem Sam-
melbegriff »Dividend Fallacy« (Dividenden-Denkirrtiimer)
zusammengefasst.

Argument 5: Der Verzehr von Ausschiittungen ist nicht
weniger schédlich als der Verzehr von »Substanz«

Ein besonders prominenter Denkirrtum innerhalb der
Dividend Fallacy taucht in gleicher Form auch bei Anlei-
hen und Fondsanteilen (einschlieRlich ETF-Anteilen) auf.
Dieser Fehler geht so: Wenn der Anleger, um Cash aus
seinem Portfolio zu entnehmen, fortwdhrend Anteile
verkauft (Aktien bei einem Aktienportfolio, Anleihen bei
einem Anleihenportfolio oder Fondsanteile bei einem
Fondsportfolio), wird er »irgendwann einmal« nichts
mehr haben, da er dann alle Anteile verkauft haben wird.
Hingegen bestehe diese Gefahr bei Entnahmen lediglich
von Dividenden oder Zinsen nicht, denn hier werde ja
keine Substanz oder Kapital verduf3ert. Da wir den grund-
satzlichen Denk- und Rechenfehler in diesem Argument
schon in unserem oben genannten Beitrag zum Thema
Dividendenstrategien widerlegt haben, brauchen wir das
an dieser Stelle nicht noch einmal zu tun. Wie schnell ein
gegebenes Vermogen verbraucht ist, hangt nicht davon
ab, ob man eine gegebene Summe in Form von laufenden
Ertragen entnimmt oder iiber betragsgleiche Anteilsver-
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kdufe, sondern allein davon, wie hoch die Entnahmen
sind. Dass ein vollstindiges Aufbrauchen bei einem
»normalen« Kapitalmarkt-Portfolio allein durch Ausschiit-
tung laufender Ertrige kaum moglich ist, dndert nichts
an der Richtigkeit dieser Feststellung: Soweit bei einer
gegebenen Entnahme keine Differenzen hinsichtlich
Steuern oder Transaktionskosten bestehen, wird ein rein
rational agierender Anleger indifferent sein, ob eine
gegebene Entnahme aus laufenden Ertrdgen oder aus
Anteilsverkdufen erzeugt wird. Die einzige Entnahme-
Policy, die tatsdchlich einen Unterschied macht, heif3t
»weniger entnehmenc.

Argument 6: Die Unterscheidung zwischen Ertrdgen und
Substanz ist ohnehin vielfach »kiinstlich«

Die Unterscheidung zwischen »Substanz« oder »Kapital«
einerseits und »laufenden Ertrdgen« andererseits ist in
vielen Fillen kiinstlich: Beispielsweise zahlen viele Un-
ternehmen mit traditionell hoher Dividendenrendite in
Jahren schlechter Unternehmensgewinne diese Dividen-
den aus Eigenkapitalreserven oder verschulden sich ih-
retwegen zusitzlich. Hier wird also ein laufender Ertrag,
eine Ausschiittung fiir den Anleger aus »Substanz« auf
der Unternehmensebene bezahlt. Aber es kommt noch
bunter: Schiittet ein Unternehmen im Jahr 1 eine Divi-
dende aus, die niedriger ist als sein Jahresgewinn, findet
bekanntlich eine Gewinnthesaurierung auf Ebene des
Unternehmens statt. So weit so gut. Nehmen wir nun an,
in Jahr 2 schrumpft der Unternehmensgewinn auf null
und das Unternehmen zahlt diesmal eine Dividende in
Hohe des nicht ausgezahlten Gewinns aus Jahr 1. Kommt
die Jahr-2-Dividende nun aus der »Substanz« oder kommt
sie aus »laufenden Ertrigenc«? Auf diese Frage gibt es letzt-
lich keine eindeutige Antwort, denn schlussendlich
stammt praktisch alles »Kapital«, also alle »Substanz« aus
zuvor nicht ausgeschiitteten Ertrdgen — eine Schwarz-
WeiR-Unterscheidung zwischen den beiden Konzepten
erscheint vielfach naiv.

Argument 7: Ohne Anteilsverkdufe Iésst sich eine nach-
haltige Entnahmestrategie in den meisten Fdllen nicht be-
werkstelligen

Ohne die Bereitschaft, in manchen Jahren Substanz-Ver-
kéufe (Anteilsverkdufe) zu tatigen, ist ein jdhrliche Entnah-
merate von mehr als dreieinhalb Prozent des Depotwertes
in typischen Konstellationen ohnehin nicht konsistent
moglich, also nicht nachhaltig. Und selbst fiir diese nied-
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rige Entnahmerate diirfte eine Aktienquote von 50 % oder
mehr erforderlich sein. Eine Aktienquote in dieser Hohe
trauen sich in den deutschsprachigen Lindern aus Risiko-
griinden nur wenig Haushalte zu. Wem diese Feststellung
unangemessen pessimistisch erscheint, der diirfte in die
grofRe Gruppe von Privatanlegern fallen, die die Renditen
aller Asset-Klassen nach Steuern, Kosten und Inflation
iberschétzen und die ihre eigenen vergangenen und zu-
kiinftigen Renditen verzerrt positiv erinnern — ein in der
Forschung vielfach bestétigtes Phinomen.

(Zur Frage, wie man nachhaltige Entnahmeraten schatzt
- also Entnahmeraten, die mit ausreichend hoher Wahr-
scheinlichkeit nicht zum vorzeitigen »Konkurs« fiihren —
haben wir im November 2018 einen Beitrag mit dem Titel
»Monte-Carlo-Simulation als Prognoseverfahren« verof-
fentlicht. Siehe www.gerd-kommer-invest.de/blog oder
Elitebrief 7/2018)

Fazit

Das Ignorieren des Unterschiedes zwischen A-Entnahmen
(Ausschiittungen) und B-Entnahmen (Anteilsverkdufe)
schirft nicht nur das Investmentdenken, es hat auch ei-
nen enormen praktischen Nutzen: Mit Anteilsverkdufen
kann ein auf Entnahmen aus seinem Depot angewiesener
Haushalt die Hohe dieser Auszahlungen im Zeitablauf
prazise und bequem steuern und ist nicht den Unwagbar-
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keiten von einmalig oder chronisch zu niedrigen, gele-
gentlich zu hohen und stets schwankenden Ausschiit-
tungsrenditen ausgesetzt. Es wird also Zeit, dass Privat-
anleger das tun, was die Wirtschaftswissenschaft schon
vor Jahrzehnten getan hat, nimlich den alten Zopf A-Ent-
nahmen seien B-Entnahmen grundsétzlich vorzuziehen,
abzuschneiden.

Tatsdchlich ist es bei einem vorgebenden einmaligen oder
regelmiRigen Entnahmebetrag fast immer wirtschaftlich
unbeachtlich, ob dieser aus Ausschiittungen oder aus An-
teilsverkdufen finanziert wird — materielle Unterschiede
bestehen in den allermeisten Konstellationen weder steu-
erlich noch transaktionskostenmaRig.

Wenn dennoch nennenswerte Unterschiede postuliert
werden, dann basieren sie nahezu ausnahmslos aufin der
wissenschaftlichen Literatur seit Jahrzehnten widerleg-
ten Denkirrtiimern, auf der Verwechslung der optisch
sichtbaren Oberfliche mit den 6konomisch fundamenta-
len Effekten - allgemeiner auf unvollstindigem Denken
oder auf blof3 gefiihlter Verschiedenheit. Wer die hier dis-
kutierte unniitze oder schidliche Unterscheidung ad acta
legt, hat eine iiberfliissige Sorge weniger und wird in
manchen Abwigungssituation kliiger agieren.

www.gerd-kommer-invest.de
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Starker Jahresauftakt noch kein Omen
fiir ein gutes Aktienjahr

Von Oliver Postler

Zum Jahresauftakt haben Anleger wieder viel Geld in die
Aktienmdrkte gesteckt. Nach dem fast 14 %igen Einbruch in
den letzten drei Monaten des Jahres 2018 ist der DAX im
laufenden Jahr um 8 % gestiegen. Einen so guten Start gab
es seit 2015 nicht mehr. Im letzten Jahr musste er noch einen
Einbruch von iiber 18 % hinnehmen. Doch die Stimmung ist
wackelig — und das diirfte wohl auch so bleiben.

Mit -2,7% hat der Dax am 07. Februar den grof3ten Tages-
verlust seit Anfang Dezember hingelegt. Dem folgte eine
Woche spiter ein Anstieg von rund 2 % an einem Tag. Die
Schwankungsbreite ist also enorm. Zu erkldren ist das mit
einem kleinen Riickblick. Viel von der Jahresanfangsrally
war schlicht dem schwachen Jahresende geschuldet. »Tech-
nische Gegenbewegung« heil3t das an der Borse. Befliigelt
wurde sie zudem durch Hoffnungen auf ein Ende des Han-
delsstreits zwischen den USA und China und vor allem
durch den Schwenk der Notenbanken. Die Europdische
Zentralbank (EZB) hat angedeutet, dass sie die Zinsen in
diesem Jahr womdglich doch noch nicht anheben wird.
Und die US-Notenbank (Fed) signalisierte eine Pause im
Zinserhohungszyklus und eine mogliche Verlangsamung
der Normalisierung der Bilanzsumme. Das stiitzte die Bor-
sen. Viele Anleger hatten befiirchtet, dass gerade die Fed
zu weit vorprescht und angesichts der sich eintriibenden
Konjunktur die Leitzinsen zu stark anhebt. Gleichzeitig
hatten sich die Anleger gesorgt, dass die Fed ihre Bilanz zu
stark verktirzt und den Markten zu viel Geld entzieht.

Daher bewegen sich die Kapitalmdrkte wéahrend der letz-
ten Wochen zwischen Hoffen und Bangen. Neben den Bre-
xit bezogenen Unsicherheiten driicken auch die schwéche-
ren Handelsdaten aus China die Risikofreude der Anleger.
Der Zollstreit mit den USA, die geringere Nachfrage nach
chinesischen Waren und das moderatere globale Wirt-
schaftswachstum haben den chinesischen AuRenhandel
am Jahresende stark belastet. Die chinesische Konjunktur
scheint sich stirker abzukiihlen als zunédchst gedacht: So
fiel das Importwachstum auf den niedrigsten Stand seit
zwei Jahren. Die Regierung stemmt sich zunehmend gegen
die wirtschaftliche Abkiihlung. Nicht nur durch die kiirz-
lich beschlossene Senkung der Mindestreserveanforderun-
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gen fiir Banken - hier machen sich die getroffenen MaRk-
nahmen allmihlich in einer leicht anziehenden Kreditver-
gabe bemerkbar —, sondern auch durch gréf3ere Steuersen-
kungen im Laufe des Jahres. All das soll den Binnenmarkt
ankurbeln.

Damit sich die Jahresanfangsrally jetzt fortsetzt, brauchte
es gute Nachrichten von Seiten der Konjunktur und der
Unternehmen. Beides ist jedoch in der Breite aktuell nicht
in Sicht.

Oliver Postler,
Chief Investment Officer
der HypoVereinsbank

www.hypovereinsbank.de

In Summe haben die spatzyklischen Warnsignale in der
Weltwirtschaft sogar weiter zugenommen. Der makrodko-
nomische Datenkranz hat sich in den vergangenen Wo-
chen auf breiter regionaler Front nochmals eingetriibt. Der
globale Frithindikator der UniCredit deutet auf eine starke
Eintriibung des Welthandels hin. Das aktuelle Niveau
impliziert auf eine Schrumpfung des Welthandels von auf
das Jahr hochgerechnet 3,5 % hin. Um das aktuelle Niveau
des Indikators einzuordnen, vergleicht unser Okonom An-
dreas Rees die jiingste Abschwidchung mit der Entwicklung
in den vergangenen 20 Jahren. Nur dreimal hat unser
Barometer ein noch schlechteres Signal fiir den Welthan-
del gesendet. Das war in der Eurokrise der Jahre 2011 und
2012, die Jahre der Finanzkrise 2008 bis 2009 und die Jahre
nach dem Platzen der »New Economy«-Blase um die Jahr-
tausendwende.

Fir Deutschland hat sich der ifo-Index fiir Februar noch-
mals abgeschwdcht. Das sechste Mal in Folge. Die Erwar-
tungskomponente fiel auf den niedrigsten Stand der letz-
ten sechs Jahre. In der Vergangenheit dauerten die Ab-
wartsbewegungen etwa 12 Monate. Da konnten also fiir
die kommenden Monate durchaus weitere Abschwichun-
gen zu erwarten sein.

Auch die Bundesbank traut der deutschen Wirtschaft nach
der Flaute in der zweiten Jahreshilfte 2018 keine rasche
Riickkehr zu kriaftigem Wachstum zu. Die konjunkturelle
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Grundtendenz bleibe voraussichtlich auch nach der Jah-
reswende verhalten, heiRt es im neuen Monatsbericht. Es
gebe aber keine Anzeichen dafiir, dass die Verlangsamung
des Wachstums in einen Abschwung tibergehe. Zum einen
16sten sich einige der belastenden Sonderfaktoren aus dem
Sommer auf. Zum anderen sprichen die weiterhin sehr gu-
te Arbeitsmarktlage und die kréftige Lohnentwicklung da-
fiir, dass der private Verbrauch anziehe. Fiir den gesamten
Euroraum hat die EU-Kommission dennoch ihre Prognose
fiir das Wirtschaftswachstum auf 1,3 % gesenkt. Im Herbst
hatte sie noch ein Plus von 1,9% vorhergesagt.

Obwohl die globale Konjunktur noch (fast) auf Potential
wadchst, hat sie ihren Hohepunkt bereits deutlich tiber-
schritten. Positive Produktionsliicken und engere Arbeits-
madrkte in vielen Lindern sollten zu einem weiteren gra-
duellen Anstieg der Kerninflation fithren, wenngleich der
starke Olpreisverfall mit temporir schwicheren Gesamt-
inflationszahlen einhergeht. Die Normalisierung der Geld-
politik diirfte anhalten, auch wenn die Notenbanken ihre
Zinspolitik zunehmend starker von der Datenlage abhdn-
gig machen.

Jiingste AuRerungen von US-Notenbankern lassen auf eine
Verlangsamung des US-Zinserh6hungszyklus schliefRen,
denn im Zuge des nachlassenden zyklischen Momentums
der Vielzahl (geo-)politischer Risiken und einer gestiegenen
mittelfristigen Rezessionswahrscheinlichkeit haben die Ab-
wartsrisiken zugenommen. Im Dezember hat die US-No-
tenbank Fed zwar ihren Leitzins noch auf 2,5 % angehoben.
Wir erwarten zudem noch einen Zinsschritt im Juni. Sie
verfiigt damit schon wieder iiber etwas mehr geldpoliti-
schen Spielraum fiir eine Zeit, in der sich das Wachstum
in den USA stdrker abkiihlen sollte. Das ist unseres Erach-
tens spitestens im néchsten Jahr der Fall. Unsere Erwar-
tung von drei Zinssenkungen im kommenden Jahr bleibt
unverandert. Dagegen ist die EZB noch bei Null. Von dort
wird sie vermutlich in den ndchsten Jahren auch kaum
wegkommen. Das Zeitfenster fiir eine wenn auch langsame
Normalisierung tiber einen Anstieg der Leitzinsen hat sich
wohl geschlossen. Mit Blick auf die derzeitige Konjunktur-
schwdche stellte die EZB sogar wieder neue langfristige
Refinanzierungsgeschéifte fiir die Banken in Aussicht.

Wir erwarten, dass die 10J-Treasury-Renditen noch einmal
geringfiigig auf ca. 2,8 % ansteihen (das zyklische Rendite-
hoch liegt bereits hinter uns), gefolgt von einem Riickgang
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bis auf 2,5 % Ende 2019. Die 10]-Bund-Renditen tiberschrei-
ten wohl kaum die Marke von 0,5 % und beenden 2019 ver-
mutlich bei 0,35 %. Damit miissen sich Anleger darauf ein-
stellen, dass real positive Renditen bei Sparbiichern oder
deutschen Staatsanleihen noch lange ein Wunsch bleiben
werden.

Damit liegt das Jahresendziel der US-Staatsanleihen etwas
unter den aktuellen Niveaus, was auf eine leicht inverse
Zinsstrukturkurve hindeutet (die 2]J-UST-Renditen liegen
bei 2,60 %). Genauso wie eine inverse US-Renditekurve - sie
gilt gemeinhin als Vorbote bevorstehender Rezessionspha-
sen — unterstiitzen fallende 10J-Anleiherenditen die Aktien-
kurse nicht immer. Ebenso wenig sind auch steigende 10J-
Anleiherenditen nicht zwangsldufig negativ fiir Aktien. Ob
eine solche Situation belastet oder unterstiitzt, hingt im
Wesentlichen vom Grund fiir den Anstieg oder Riickgang
der Anleiherenditen ab. Im aktuellen Umfeld unterstiitzen
fallende Renditen den US-Aktienmarkt in einer mittel-
fristigen Betrachtung nicht, weil der Riickgang in erster
Linie auf der Erwartung eines schwécheren BIP-Wachs-
tums und folglich der kiinftig niedrigeren Leitzinsen in
den USA beruht. Solange die Anleiherenditen eine
konjunkturelle Verlangsamung in den USA signalisieren,
rechnen wir nicht mit einem neuerlichen, anhaltenden
Aufwairtstrend der US-Aktienkurse.

Dafiir spricht auch ein gedimpftes Gewinnumfeld. Die
Finanzberichte und Prognosen von Unternehmen aus
zyklischen Branchen implementieren, dass diese Firmen
zunehmendem Gegenwind ausgesetzt sind, weil sich die
Konjunkturabkiithlung in China im globalen Geschift
niederschligt. In besonderem Male gilt dies fiir den Indus-
triesektor, der weithin als Signalgeber fiir die weltweite
Industriekonjunktur betrachtet wird, sowie fiir den US-
Technologiesektor. Letzterer gehort zu den Branchen, auf
die sich die Handelsspannungen zwischen den USA und
China am negativsten auswirken. Etliche Vertreter wiesen
schwache Umséitze aus und lieferten fiir das erste Quartal
dieses Jahres enttduschende Prognosen. Das untermauert
unsere Erwartung, dass die Gewinne in diesem Jahr nicht
stark wachsen werden und die Konsensschitzungen immer
noch zu hoch sind.

Die Berichtssaison zum vierten Quartal 2018 fillt in
Deutschland bislang sehr schlecht aus. Der Anteil der DAX-
Unternehmen, die positiv tiberrascht haben, beschrankt
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sich bislang auf 7,7 %, wiahrend der Anteil der Firmen, die
die Ergebniserwartungen der Marktteilnehmer verfehlt
haben, auf nahezu 31% gestiegen ist. Die Bilanz ist auch
im europdischen Vergleich enttduschend. Von den Unter-
nehmen des MSCI Europe, die bislang Zahlen vorgelegt
haben, haben 38 % positiv und 30 % negativ tiberrascht.
Unterdessen sinken die Erwartungen fiir das laufende
Jahr. Die Konsensprognose fiir den aggregierten Gewinn
der DAX-Unternehmen, zu Jahresbeginn noch bei 961,
liegt nur noch bei 922 Indexpunkten.

Unternehmen wie Continental oder Henkel aus dem DAX,
der Anlagenbauer Gea Group aus dem MDAX und der
Autozulieferer Leoni aus dem SDAX haben Anleger bereits
auf ein schwicheres Jahr eingestimmt. Die Folge waren
teils zweistellige Kursverluste.

Die Analysten haben ihre Gewinnschidtzungen fiir das lau-
fende Jahr deutlich gesenkt. Vor drei Monaten rechneten
sie fiir die Unternehmen im breiten Europa-Index Stoxx
600 noch mit einem Gewinnwachstum von 9,7 % je Aktie.
Jetzt sind es nur noch 7,6 %. Im DAX erwarten die Banken
zwar noch Gewinnsteigerungen von im Schnitt 10 %. Aber
auch hier waren die Analysten vor drei Monaten noch
sehr viel optimistischer.

Das dndert die Bewertungen. Die auf der einen Seite ge-
stiegenen Kurse und auf der anderen Seite sinkenden Ge-
winnerwartungen haben dazu gefiihrt, dass die Aktien-
markte wieder deutlich teurer geworden sind. Der DAX
wird inzwischen wieder mit dem 12,2-fachen seiner fiir
das laufende Jahr erwarteten Gewinne bewertet und ist
damit nicht mehr so giinstig wie noch zur Jahreswende.
Beim Stoxx 600 ist es dhnlich. In einem Umfeld, in dem
die Frithindikatoren nach unten gehen, fallen in der Regel
auch die Bewertungen. Damit ist von dieser Seite zunéchst
keine Unterstiitzung zu erwarten.

Wahrscheinlich ist, dass die Gewinnerwartungen noch
weiter sinken diirften. Die Konsensschdtzungen der Ana-
lysten orientieren sich an den Erwartungen der einzelnen
Unternehmen. Dafiir warten die Analysten oft die ersten
Indikationen der Unternehmen ab. Bis sie dann entspre-
chend ihre Prognosen dndern, dauert es. Daher hinken sie
der Realitdt oft hinterher. Schneller geht es mit der An-
passung der Gewinnprognosen, wenn Aktienstrategen
von der gesamtwirtschaftlichen Lage her schitzen, wie
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sich die Gewinne der Unternehmen entwickeln werden.
Ausgehend von dieser Methode rechnen wir fiir die Un-
ternehmen im Stoxx 600 mit einer Gewinnsteigerung von
im Schnitt nur 4 %.

Fazit fiir den Anleger: Der Ausverkauf an den Aktienmark-
ten Ende vorigen Jahres war stark von Sorgen getrieben,
dass das Ende der Wachstumsphase erreicht ist. Wir er-
warten, dass sich das Wachstum 2019 fortsetzen wird, al-
lerdings abgeschwécht. Daher sind wir davon tiberzeugt,
dass Anleger weiterhin investiert bleiben sollten. Sie soll-
ten jedoch in allen Anlageklassen Wertpapiere auswihlen,
die qualitativ hochwertiger und liquider sind. Die Markt-
volatilitdt diirfte hoch bleiben. Daher legen wir einen
Schwerpunkt auf eine hochwertige, defensive und leicht
untergewichtete Aktienallokation. Wir favorisieren Aktien
aus Industrielindern gegeniiber Schwellenldndern und
Large Caps gegeniiber Small Caps. Auf der Sektorseite hal-
ten wir an unserem Fokus aus defensiven Sektoren nahe
am Konsum wie Haushaltsgiiter, Gesundheitswesen und
Nahrungsmittel fest. Bei den Sektoren Automobile, Che-
mie und Industrie scheint weiter Vorsicht angebracht.

Wir glauben, dass Anleihen eine attraktive Moglichkeit
zur Risikodiversifikation in Portfolios bieten. Aktuell be-
vorzugen wir eine Durationsposition im mittleren Be-
reich. Dabei geben wir der US-Duration gegentiber der Du-
ration europdischer Anleihen den Vorzug.

Angesichts unserer spatzyklischen Betrachtungsweise er-
warten wir, dass sich Unternehmensanleihen in diesem
Jahr unterdurchschnittlich entwickeln. Bei Unternehmens-
anleihen bevorzugen wir Anleihen mit kiirzeren Laufzei-
ten von qualitativ hochwertigen Emittenten, insbesondere
in defensiven und nichtzyklischen Sektoren, was im Ein-
klang mit unserem Fokus auf hohe Qualitét steht.

Der gute Jahresauftakt ist also kein Zeichen fiir ein gutes
Aktienjahr. Die Risiken an den Markten sind nicht kleiner
geworden. Anleger sollten sich nicht von der Zwischener-
holung blenden lassen. Eine erneute Korrektur nach der
Erholungsbewegung ist wahrscheinlich. Diese konnte bis
an die Niveaus im Dezember heranreichen. Im Laufe des
Jahres sollte allerdings der Markt die Abschwédchung all-
madhlich verniinftig eingepreist haben. Auf diesen Niveaus
sollten die Chancen die Risiken dann wieder tiberwiegen.
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Nicht nur Bares ist Wahres

Von Manfred Gburek

In der Finanzsprache gibt es einen Begriff, der so unter-
schiedlich verwendet wird, dass er hier der Kldrung be-
darf: Liquiditdt. Darunter versteht man zum Ersten Geld,
sei es auf einem Konto oder anderswo deponiert, etwa als
Bargeld im Portmonee, im heimischen Safe oder unter der
Matratze. Zum Zweiten umfasst der Liquiditatsbegriff die
Zahlungsfdhigkeit, also jederzeit in der Lage zu sein, Rech-
nungen zu begleichen oder sonstige Schulden abzutragen.
Und zum Dritten bezeichnet man als Liquiditit die Liqui-
dierbarkeit, das heil3t, die Moglichkeit, etwas zu Geld
machen zu kénnen (zu liquidieren). Vor allem beziiglich
der an zweiter Stelle genannten Liquiditit handelt es sich
um eine absolut notwendige Bedingung.

Uber die hier genannten klassischen Liquidititsbegriffe
hinaus spricht man auch bei der Geldpolitik der Zentral-
banken von Liquiditit, und zwar im Sinn von Geldmen-
ge. Aktien, Anleihen und sonstige Wertpapiere werden
als liquide bezeichnet, wenn genug von ihnen ausgege-
ben sind und entsprechend viel an Borsen gehandelt
werden. SchlieRlich beschiftigen sich auch Finanz-
vorstinde und Aktienanalysten auf ihre Weise mit der
Liquiditat: Indem sie ihr eine je nach Liquiditdtsgrad
hohe oder niedrige Kennzahl zuordnen. Bei der privaten
Finanzplanung sollte die Liquiditit im eingangs genann-
ten dreifachen Sinn eine zentrale Rolle spielen, und zwar
dauerhaft.

Bargeld, oft auch Cash genannt, spielt zu gewissen Zeiten
eine Sonderrolle. Es im heimischen Safe oder an einem
anderen vermeintlich sicheren Ort zu lagern, ist das
sinnvoll? Unter Umstédnden ja, zum Beispiel in begrenz-
tem Umfang fiir den Fall, dass man keine EC- oder Kre-
ditkarte bei sich hat, etwas kaufen will, bevor es zu teuer
wird, und die Bank gerade geschlossen ist. Oder wenn
die Hausbank als Opfer einer Finanzkrise wochenlang
nur geringe Betrage aus Geldautomaten ausspucken lisst
und im schlimmsten Fall keinen Cent herausriickt -
Griechenland und Zypern lassen aus der Zeit vor der
Eurokrise griiRen. Seit Jahren sinkt die Zahl der Bank-
schlieRficher; Ursache ist in erster Linie wohl das zuneh-
mende Sterben von Bank- und Sparkassenfilialen, die
sich nicht mehr rentieren.
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Das Thema Bargeld wird seit geraumer Zeit besonders
heiR diskutiert. Im Mittelpunkt: die — speziell in Deutsch-
land weit verbreitete — Furcht vor der Bargeldabschaffung.
Deren Befiirworter sprechen oft mit gespaltener Zunge,
um einen Begriff von Karl May zu verwenden: Sie behaup-
ten beispielsweise, wegen des Bargelds werde die Terro-
rismusbekdmpfung erschwert, mit Bargeld wiirden Keime
an den Hidnden tbertragen. Elektronisch zu zahlen, sei
viel sicherer, es kime zu weniger Diebstihlen und Ein-
briichen. Mit EC- und Kreditkarten oder seit geraumer mit
Smartphones lasse sich das alles vermeiden.

Die gespaltene Zunge riihrt daher, dass die Bargeldgegner
gern so manches Argument unter den Tisch fallen lassen:
Etwa dass die Bargeldabschaffung den Banken, Sparkas-
sen, Kreditkarten- und Softwarekonzernen grof3e finan-
zielle Vorteile bescheren wiirde. Oder dass der Staat es
dank Bargeldabschaffung leicht hitte, uns alle zu iiberwa-
chen. Etwas Bargeld in einem sicheren Safe oder an ande-
rer sicherer Stelle zu horten, empfiehlt sich allemal. Am
besten nicht nur in Euro, sondern auch in anderen gingi-
gen Wiahrungen, wie Schweizer Franken und US-Dollar -
sowie in international gingigen Goldmiinzen, zum Bei-
spiel Kriigerrand, Maple Leaf, Wiener Philharmoniker,
Kénguru und American Eagle.

Geht es um die Geldanlage, unterscheidet man zwischen
Geld- und Sachwerten. Zu Ersteren gehoren Giro-, Tages-
und Festgeldkonten, Sparbticher und -briefe, Bundesan-
leihen, Geldmarkt- und Rentenfonds, Kapitallebens- und
private Rentenversicherungen. Einige von ihnen, etwa
Tagesgeldkonten und Bundesanleihen mit kurzen Rest-
laufzeiten, eignen sich in Zeiten mit moderater Inflation
als Reservepolster. Zieht die Inflationsrate an, sollte man
sich von den meisten Geldwerten trennen, als liquide
Reserve primar etwas Tagesgeld vorhalten und Sachwerte
bevorzugen. Dazu gehoren im Wesentlichen Immobilien,
Gold und Aktien, Letztere allerdings unter dem Vorbehalt,
dass das Geschiftsmodell der betreffenden Unternehmen
krisenfest ist und dass ihre Aktienkurse nicht ins Boden-
lose sinken.

Die Laufzeiten der Geldwerte erstrecken sich von einem
Tag bis zu mehreren Jahrzehnten. Faustregel: Steigt die
Inflationsrate, sind Kurzldufer die bessere Wahl, von
denen es unter den Bundesanleihen recht viele gibt. Féllt
die Inflationsrate dagegen, schneiden Langldufer besser
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ab. Diese waren tiber dreieinhalb Jahrzehnte begehrt,
jetzt sind sie weniger gefragt. Ihre weitere Entwicklung
héngt in erster Linie von der Geldpolitik der Notenbanken
ab, im Euroraum speziell von der EZB.

Anleihen passen sich tiber ihre Kurse dem allgemeinen
Zinsniveau an, wahrend ihre Nominalzinsen in der Regel
einen von vornherein festgelegten Zinssatz haben. Ein
Spezialfall sind Zerobonds, auch Nullkupon-Anleihen ge-
nannt. Sie basieren auf dem Versprechen des Emittenten
auf Riickzahlung zum Nominalwert. Ein weiterer Spezial-
fall sind inflationsindexierte Anleihen, von denen auch
der Bund einige ausgegeben hat. Ihre Funktionsweise ist
kompliziert, deshalb hier nur dieser Hinweis: Solche Bun-
desanleihen gibt es derzeit mit verschiedenen Restlauf-
zeiten, die sich von 2020 bis 2046 erstrecken. Je linger
sie laufen, desto starker schwanken ihre Kurse. Wer mit
inflationsindexierten Anleihen spekuliert, sollte sich tiber
den folgenden Zusammenhang im Klaren sein: Die Infla-
tionsrate muss eine bestimmte Hohe erreichen, damit
sich diese Anleihen im Vergleich zu den gangigen Anlei-
hen ohne Inflationsindexierung rechnen. Dann spricht
man von der Break-even-Inflationsrate.

Ein Begriff, der uns in den kommenden Jahren wegen der
anziehenden Inflation immer hiufiger begegnen wird,
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heiRt Realzins. Darunter versteht man das, was vom Zins-
oder sonstigen Ertrag tibrig bleibt, wenn die Inflationsrate
mit dem Nominalzins verrechnet wird. In Zeiten hoher
Inflationsraten ist der Realzins negativ. Da uns diese Ent-
wicklung droht, sollten Sie sich darauf einstellen, indem
Sie Langlidufer meiden und stattdessen lieber auf Kurz-
laufer oder gleich auf Tagesgeldkonten setzen.

Zum Schluss dieses Kapitels noch einige kritische Anmer-
kungen zu Zertifikaten einschlie3lich Aktienanleihen.
Hierbei handelt es sich um komplex konstruierte, mit
allerlei Kosten durchsetzte Inhaberschuldverschreibun-
gen, die im Fall der Pleite eines Emittenten wertlos wer-
den. Ihre Popularitit ist nur vordergriindig gerechtfertigt:
Die Konstruktion kann zwar an alle Bérsentrends ange-
passt werden, aber niemand vermag Borsentrends genau
vorherzusagen. Alles in allem: Eine Spielwiese fiir Profis,
von der Anlagelaien sich lieber fernhalten sollten. 0
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Kindle Edition: www.amazon.de
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