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Endlich:
Reform des Stiftungsrechts
Von Jiirgen E. Leske

Wenn demnidichst die Ara Merkel Geschichte gewesen sein wird
und man fragt: Was bleibt? - dann wird man auch sagen: Es
bleibt auch eine lange Liste von iiber Jahre aufgeschobenen
Reformen. Allein die Liste der widerwillig umgesetzten Richt-
linien der EU ist schier unendlich. Besonders augenfllig ist
etwa die Weigerung, die sogenannten Habitat-Richtlinie um-
zusetzen (Fauna — Flora — Habitat — Richtlinie; es geht um
Umweltschutz). Die hdtte bis 1994 (!) umgesetzt worden sein
sollen. Nun droht die EU mit einem Verfahren gegen die Bun-

desrepublik Deutschland. Unsere Sonderpublikation
»ELITE REPORT extra«

Nicht ganz so spektakulir, aber auch drgerlich ist die erscheint an folgenden Terminen:

zogerliche Herangehensweise an eine Reform des Stif- Im Handelsblatt:

tungsrechts. 2015 hat man den schonen alten Satz ange- Freitag, den 7. Mai 2021
wandt: »Wenn du nicht mehr weiter weilt, bilde einen

Arbeitskreis«. Also hatte man eine Bund-Liander-Arbeits- et ankfurter Allgemeine SontqgseEEEY

. . . Sonntag, den 9. Mai 2021
gruppe eingesetzt. Nach langem Hin und Her gibt es end-

lich einen Entwurf zur Reform des Stiftungsrechts. Dieser In der Wirtschaftswoche:
wurde noch einmal iiberarbeitet und nun konnte es sein, Freitag, den 14. Mai 2021
dass am 1. Januar 2022 ein neues Stiftungsrecht gilt. |
Denn unser gegenwartiges Stiftungsrecht krankt beson-
ders an einem Merkmal, der mit der foderalen Struktur
unseres Landes zusammenhdidngt: Wir haben 16 Bundes-
linder und jedes Bundesland hat eine eigene Stiftungs-
recht mit jeweils eigener Aufsichtsbehoérde. Es ist leicht
nachvollziehbar, dass tiber diese Zersplitterung weder die
Stifter noch die Stiftungen amused sind.
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Kiinftig wird es bundeseinheitliche Vorgaben geben: etwa ’
zum Namen oder zum Sitz einer Stiftung oder zur Frage "

o M! [.;mU‘ o
des Vermogens, zur Anderung von Satzungen und zur \' R o=

Zusammenfithrung von Stiftungen.
»Die Elite der Vermégensverwalter 2021 «
Ganz wichtig: Es soll nun ein einheitliches Stiftungsregis-

ter geben, das zentral fiir alle Stiftungen in der Republik 88 Seiten, Stiickpreis: 39,80 Euro
gefiihrt wird. (inklusive Porto, Verpackung und Mehrwertsteuer,
Auslandsporto wird extra berechnet);
Im Einzelnen: Handelsblatt-Abonnenten erhalten 10 Euro Rabatt.
Stiftungsvermdégen bestellung@elitereport.de

Zum Stiftungsvermogen gibt es endlich grundlegende Re-
gelungen. Wir miissen uns an neue Begriffe gewOhnen.
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Das »Grundstockvermogen« besteht aus dem Anfangsver-
mogen sowie Zuwendungen, die dazu bestimmt sind,
zum Grundstockvermoégen zu werden, und Vermogen,
das von der Stiftung hierzu bestimmt wird. Mit diesem
Grundstockvermogen muss der Stiftungszweck erfiillt
werden. Daneben steht das »sonstige Vermoégen, das darf
verbraucht werden, im Gegensatz zum Grundstockver-
mogen, das ungeschmalert erhalten bleiben muss.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Allerdings kann die Satzung vorsehen, dass ein Teil des
Grundstockvermogens verbraucht wird, sofern es in ab-
sehbarer Zeit wieder aufgefiillt wird. Das wird die Leitung
einer Stiftung deutlich erleichtern.

Neues zur Satzungsdnderung

Satzungsinderungen werden nun einfacher. Anderun-
gen, die nicht den Stiftungszweck beriihren, sollen zulés-
sig sein, wenn sie die Zweckerfiillung erleichtern. Bestim-
mungen in der Satzung, etwa zur Zweckerfiillung, sollen
kiinftig moglich sein, wenn sich die Verhéltnisse nach
Errichtung der Stiftung wesentlich verdndert haben. Eine
Zweckidnderung soll zuldssig sein, wenn die Stiftung
ihren Zweck nicht mehr wirksam erfiillen kann und
nicht damit zu rechnen ist, dass sich dies in absehbarer
Zeit dndert. Da Stiftungen von ihrem Wesen her iiber sehr
lange Zeit gedacht sind, werden diese Offnungsklauseln
den Stiftungsvorstinden das Leben wesentlich erleich-
tern, wenn sich die allgemeinen Umstidnde verdndern.
Und jeder weiR, dass in unserer Zeit die Verhéltnisse per-
manent und rasant im Umbruch begriffen sind.

Organe und ihre Verantwortung

Bestimmte Geschéftsfiihrungsaufgaben kénnen kiinftig
auf andere Stiftungsorgane iibertragen werden. Was die
Praktiker schon lange gefordert haben, soll nun einge-
fithrt werden, ndmlich die so genannte »Business - Judge-
ment - Rule«: Einem Organmitglied soll kiinftig keine
Pflichtverletzung mehr vorgeworfen werden, wenn es bei
einer Entscheidung unter Beachtung der gesetzlichen
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und satzungsmaiRigen Vorgaben verniinftigerweise an-
nehmen durfte, auf Grundlage angemessener Informati-
on zum Wohl der Stiftung zu handeln. Und der Stifter
kann in der Satzung die Haftung fiir Pflichtverletzungen
von Organmitgliedern gegeniiber der Stiftung beschrin-
ken. Das regelt dann § 84 Abs. 3 BGB.

Zulegung und Zusammenlegung

Ein hiufiges Argernis waren notleitende Stiftungen, die
ineffizient vor sich hin gewirtschaftet haben. Hier wird
es kiinftig moglich sein, Abhilfe zu schaffen iiber die Re-
gelungen zur Zulegung (Ubertragung von Stiftungsvermo-
gen als Ganzes auf eine iibernehmende Stiftung ) und
Zusammenlegung (Ubertragung des Stiftungsvermogens
mehrerer Stiftungen als Ganzes auf eine neue gemein-
same Stiftung).

Das bundesweit zentrale Stiftungsregister

Fiir viele sehr wichtig: die Einfithrung des zentralen Stif-
tungsregisters mit Publizitatswirkung. Dort sollen die
Vorstandsmitglieder eingetragen werden und deren kon-
krete Vertretungsmacht. Das beseitigt endlich die ldstigen
Anforderungen von Vertretungsbescheinigungen fiir Mit-
glieder des Vorstands bei den Stiftungsbehorden.

Fazit

Die Stiftungen erhalten mehr Rechtssicherheit und Trans-
parenz. Sie sollten priifen, ob sie ihre Satzungen dem
neuen Recht anpassen. Stiftungen mit Verwaltungssitz
im Ausland wird von Fachleuten zum Wechsel ins Inland
geraten.

Lauft alles wie geplant, dann tritt das Gesetz am 1. Januar
2022 in Kraft. Das Stiftungsregister diirfte zum 1. Januar
2025 dann eingerichtet sein. Die Landesstiftungsgesetze
miissten angepasst werden. Interessierte sollten aller-
dings die Entwicklung genau beobachten, weil der Ent-
wurf immer noch in der Kritik steht. o
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50 Jahre
FIDUKA Depotverwaltung

Die FIDUKA Depotverwaltung ist heute eine der dltesten ban-
kenunabhéngigen Vermégensverwaltungen in Deutschland, die
Wertpapierdepots fiir private und institutionelle Anleger ver-
waltet. Doch wie kam es dazu, dass Gottfried Heller zusammen
mit André Kostolany die FIDUKA vor 50 Jahren gegriindet hat?

André Kostolany

Gottfried Heller

Gottfried Heller erinnert sich: »Ich habe Dr. Alfred Schwin-
genstein, den Mitbegriinder der Siiddeutschen Zeitung, im
Sommer 1968 in New York kennengelernt. Wir trafen uns
im Hotel Pierre am Central Park. Er hatte mich auf Empfeh-
lung einer Verwandten aufgesucht, um mir ein Stellenan-
gebot zu machen. Er war zusammen mit ihr an der Firma
Interfonds International beteiligt, die von namhaften ame-
rikanischen Investmentgesellschaften Lizenzen zum Ver-
trieb ihrer Fonds in Deutschland besaR. Ich lebte damals
schon seit sechs Jahren in den USA und war als Manage-
ment Consultant bei einer New Yorker Firma tdtig. Schwin-
genstein unterbreitete mir das Angebot als Geschéftsfithrer
und meinte, dass ich aufgrund meiner beruflichen Erfah-
rung und meiner englischen Sprachkenntnisse fiir die
transatlantische Kooperation hervorragend geeignet wére.
Ich fiihlte mich aber sehr wohl in meiner Tatigkeit in den
USA und hatte keinerlei Absicht, nach Deutschland zurtick-
zukehren. Nach einiger Bedenkzeit sagte ich zu, und bereits
im Juni 1969 begann ich meine Tatigkeit in Miinchen. Es
war ein beschwerlicher Start. Die IOS (Investors Overseas
Services) hatte in Deutschland das Boérsenfieber entfacht
und ihre teilweise sehr spekulativen Fonds massenhaft -
auch an Kleinanleger - verkauft. Bald kam es aber zu betri-
gerischen Machenschaften. So sah sich die Bundesregierung
gezwungen, ein Gesetz zum Schutz der deutschen Anleger
(Auslandsinvestmentgesetz) zu erlassen. Viele deutsche An-
leger machten mit ihren IOS-Investments riesige Verluste.
Und somit war eine an sich gute Idee — das Aktiensparen
mit Fonds - auf Jahre hinaus tot. Damit war auch der Firma
Interfonds, obwohl sie »saubere« SEC-kontrollierte US-Fonds
vertrieb, ihr wesentlicher Geschiftszweck entzogen.
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Ich musste mich nach einer anderen Geschéftsgrundlage
umsehen. Eine meiner Ideen war, eine private bankunab-
hingige Wertpapier-Depotverwaltung zu starten, eine
Dienstleistung, die in den angelséchsischen Landern schon
eine lange Tradition hatte, in Deutschland dagegen kaum
verbreitet war. Damals lernte ich bei einer Veranstaltung der
Hypobank André Kostolany kennen, der schon als Borsen-
altmeister bekannt war. Ich fragte ihn, ob er bereit wire, mit
mir in einer gemeinsamen Firma sein Know-how einzu-
bringen. Er hatte in einer Kolumne in »Capital« einmal ge-
schrieben, den Deutschen fehlten einige Jahrzehnte Invest-
menterfahrung. Ich fragte ihn, ob er mithelfen wiirde, die-
ses Defizit abzubauen. Er gab spontan zur Antwort, dass er
hierzu mit den richtigen Partnern gerne bereit ware. Schon
im Herbst 1970 fassten wir den Beschluss, eine Depotver-
waltung zu griilnden, was formell am 22. April 1971 geschah.

Schon bald nach der Griindung der FIDUKA entstand die
Idee, Borsenseminare abzuhalten. Die Idee entstand bei
einer Autofahrt von Baden-Baden nach Miinchen. Dort
hatte Kostolany zuvor bei einem Anlegerseminar einen Vor-
trag gehalten. Ich sagte zu ihm, eigentlich kénnten wir so
ein Seminar auch selbst veranstalten. Er war sofort dafiir.
Das erste Borsenseminar fand im Oktober 1974 in Miin-
chen statt. Es war das erste seiner Art in Deutschland. Die
Borsenstimmung war zu dieser Zeit jedoch miserabel: ver-
vierfachter Olpreis, galoppierende Inflation, Flucht in Gold
und Immobilien. Der breite US-Aktienindex S&P 500 hatte
50 Prozent verloren. Das Wort vom Ausverkauf des Westens
an die Olscheichs und Erinnerungen an den groRen Bérsen-
crash von 1929 machten die Runde. Es herrschte Endzeit-
stimmung. Doch wir haben den Seminarteilnehmern emp-
fohlen, allméhlich mit dem Kauf von Aktien zu beginnen.
Der Rat erwies sich als gut: Schon kurze Zeit spater begann
der Borsenaufschwung.

Seit dem ersten Seminar in Miinchen sind weit tiber 100
weitere Veranstaltungen in verschiedenen Stiddten Deutsch-
lands, Osterreichs und der Schweiz gefolgt. Wir kénnen mit
Stolz sagen, dass unser Borsen-Anlegerseminar das dlteste
in Deutschland ist. Dabei haben wir unermiidlich die grof3e
Bedeutung der Borse und besonders der Aktie einerseits fiir
die deutsche Volkswirtschaft und andererseits fiir die Ver-
mogensbildung hervorgehoben. Aber selbst nach all den
vielen Jahren stellen wir fest: Es liegt noch ein gutes Stiick
Aufklirungs- und Uberzeugungsarbeit vor unsl«
www.fiduka.com
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Buchbesprechung

SOUVERAN VERMOGEN SCHUTZEN

Wie sich Vermégende gegen Risiken absichern —
ein praktischer Asset-Protection-Ratgeber

Das in den letzten Wochen neu erschie-
nene Buch hat die Zielgruppe vermé-
gender und sehr vermégender Privat-
haushalte im deutschsprachigen Raum
und solche, die diesen Status anstre-
ben. Hdufig sind diese Personen auch
besorgt im Hinblick auf die langfristi-
gen wirtschaftlichen, rechtlichen und
steuerlichen Perspektiven in Deutsch-
land, Osterreich und der Eurozone.

Wie sich Vermodgende
gegen Risiken absichern —
ein praktischer
Asset-Protection-Ratgeber

Menschen, fiir die das Buch interes-
sant ist, sind hiufig jenseits von 40,
konnen auf berufliche oder unter-
nehmerische Erfolge in der Familie
zurtickblicken und sind bereits fi-
nanziell unabhéingig in dem Sinne,
dass sie nicht notwendigerweise
noch ein laufendes berufliches Ein- E

kommen bendtigen, um ihren per-

sonlichen Lebensunterhalt und denjenigen ihrer Angeho-
rigen zu bestreiten. Sie verfiigen damit iiber ein Privatver-
mogen im deutlich siebenstelligen Eurobereich. Die Frage
der langfristigen Bewahrung des vorhandenen Familien-
vermogens vor politischen, rechtlichen und wirtschaftli-
chen Risiken und dessen Ubertragung auf die néichste Ge-
neration spielt im Denken dieser Personen eine wichtige-
re Rolle als die laufende weitere Vermehrung dieses Ver-
mogens.

GERD
KOMMER

Die meisten vermeintlich einfachen Losungen, wie sie bis-
lang im Umfeld des Vermogensschutzes diskutiert wur-
den, funktionieren bei niherem Hinsehen nur schlecht
oder gar nicht. Sie gehen von falschen Voraussetzungen
aus, verlieren sich in Details und sind viel zu klein ge-
dacht. Sie bewegen sich zum grof3ten Teil auf der ober-
flichlichen Skizzierung modischer Untergangsprophetie,
nicht selten vermischt mit populistischen Verschworungs-
theorien. Auch bestimmen viele wissenschaftlich unhalt-
bare Ansédtze die zum Teil emotional gefiihrte Diskussion:

SOUVERAN
VERMOGEN
SCHUTZEN
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Hierzu gehoren Ideen, die »besten« Investments zu finden
(also spekulativ zu investieren), sog. »Sachwertanlagen« zu
bevorzugen (einem 6konomisch eher inhaltsleeren Kon-
zept) oder sich naiv auf Gold oder Kryptowdhrungen zu fi-
xieren. Viele denken zu Vermdogensschutzzwecken auch
daran, ein weitgehend nutzloses »Konto im Ausland« oder
eine ebenso verbreitete wie ambivalente »vermogensver-
waltende GmbH« zu unterhalten.
Manche glauben aus Vermogens-
schutzgriinden auswandern zu miis-
sen — und scheitern damit regelma-
Rig an der familidren oder berufli-
chen Realitit oder aber an ent-
tduschten Erwartungen im Zielland.

Im Buch »Souverdn Vermdgen schiit-
zenc« ist das anders. Die Autoren krat-
zen nicht nur an der Oberfliche der
Probleme, sondern unterbreiten auf
verstindliche Weise einen konkre-
ten, an die Einzelfallsituation an-
passbaren Losungsvorschlag, der
darauf ausgelegt ist, diejenigen vor-
handenen Risiken zu adressieren,
denen die meisten vermogenden
Menschen ohne Zweifel ausgesetzt
sind oder vor denen sie sich fiirch-
ten. Auswandern kann man. Man muss es aber nicht, um
wirksam Vermogensschutz zu betreiben.

OLAF
GIERHAKE

campus

Die Autoren stellen im Buch ein modulares und zugleich
»voll integriertes« Vermogensschutzkonzept dar, das drei
Dimensionen abdeckt:

- Dimension 1 (»Vermogensbewahrungy) ist die nachhal-
tige und generationsiibergreifende Senkung von Kosten
und Steuerlasten des gesamten aus unterschiedlichen As-
setklassen bestehenden Vermogensportfolios. Kosten und
Steuern sind, anders als viele andere Risikofaktoren, sehr
gut von Anlegern beeinflussbar und haben durch den Zin-
seszinseffekt einen regelmdRig hohen, aber hdufig von
Anlegern deutlich unterschitzten Einfluss auf die langftis-
tige Vermogensentwicklung.

- In Dimension 2 (»Asset Protection«) werden verschieden-
artige Risiken aus drei verschiedenen Risikoarten gleich-
zeitig reduziert oder beseitigt: politische Risiken, zivil-
rechtliche Risiken und Steuerdnderungsrisiken. Diese Risi-
ken lassen gut durch eine durchdachte Eigentiimerstruk-
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tur und internationale Diversifizierung im Familien-
vermogen adressieren.

— In Dimension 3 (»Finanzrisiko-Management«) geht es
um die Steuerung und Senkung von Finanzprodukt- und
Marktrisiken im Vermogensportfolio. Hiufig bestehen im
Privatvermogen starke Klumpenrisiken, etwa im Bereich
von Unternehmensbeteiligungen oder Immobilien. Durch
eine schrittweise Diversifizierung des Gesamtfamilienver-
mogens auch in den Bereich von weltweit kostengiinstig
diversifizierten liquiden Anlagen lisst sich der Vermo-
gensschutz substanziell verbessern.

Das Konzept des Buches ist in dem Sinne modular, dass es
bereits ausreicht, einzelne Vorschlige des Gesamtkonzep-
tes umzusetzen, um (zum Teil deutliche) Verbesserungen
gegentiiber dem aktuellen Vermogensschutz-Status-quo zu
erzielen. Je mehr Vorschlidge man aber umsetzt, umso gro-
Rer wird die insgesamt erzielbare Vermdogensschutzwir-
kung in allen drei genannten Dimensionen sein. Ein ma-
ximaler und eigentlich nicht mehr steigerbarer Effekt
wird erzielt, wenn man alle im Buch genannten Hebel und
Konzepte umsetzt, denn die einzelnen Bestandteile wur-
den sehr gut aufeinander abgestimmt und nachvollzieh-
bar dargestellt.

Ein Kernelement der Losung stellt die Etablierung einer
generationeniiberdauernden liechtensteinischen Famili-
enstiftung dar, die die Vermogenswerte und die Versor-
gungsbediirfnisse einer Familie tibernimmt, gleichzeitig
die laufende Steuerbelastung der Betroffenen deutlich re-
duziert und vor einer Vielzahl unterschiedlicher Risiken
(z.B. politische Risiken in Deutschland, unternehmerische
Haftungsrisiken, Giiterstandsrisiken aus Scheidungen, Fi-
nanzmarkt- und Wiahrungskollapsrisiken u. a.) schiitzt.
Auch im Falle der Einfithrung einer Vermdégenssteuer in
Deutschland diirfte eine solche Stiftung Vorteile bieten.
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Enteignungsingste Vermogender, wie auch immer be-
rechtigt oder irreal, kénnen mit diesen im Buch ausfiihr-
lich beschriebenen Losungsansidtzen adressiert werden.
Die beiden Autoren sind selbst bereits finanziell unabhén-
gig und nutzen die dargestellten Losungsansétze auch fiir
ihr eigenes Privatvermogen. Sie sind der Elite Report Re-
daktion seit vielen Jahren als stindige Autoren und auch
als etablierte Dienstleister fiir Vermogende wohlbekannt:
Prof. Dr. Dr. Olaf Gierhake hat Betriebswirtschaftslehre,
Wirtschaftsingenieurwesen, Rechtswissenschaften und
klinische Psychologie studiert. Er hat das deutsche Steuer-
beraterexamen abgelegt und ist mit seinen beiden Schwei-
zer und Liechtensteiner Unternehmen in der Etablierung
und mit dem laufenden Betrieb von Familienstiftungen
zu Vermogensschutzzwecken tatig.

Dr. Gerd Kommer hat Betriebswirtschaftslehre, Steuer-
recht, Politikwissenschaft und Germanistik studiert und
mit dem »Weltportfolio-Konzept« eine kosten- und steuer-
effiziente wissenschaftlich orientierte Anlagelosung ge-
schaffen, die auch im Vermodgensschutzkontext zum Ziel
fiihrt. Er leitet zwei Vermogensverwaltungsunternehmen
in Miinchen.

Ein im vorstehenden Sinne »ganzheitlicher« und »kritisch-
rationaler« Vermogensschutzansatz wurde bislang im Rat-
geberbuchmarkt nicht veréffentlicht; das Buch hat damit
ein Alleinstellungsmerkmal. Priadikat: &uf3erst lesenswert!

Gierhake / Kommer: Souverin Vermégen schiitzen, Campus:
2021; Buchausstattung: 408 Seiten, Hardcover, Lesezeichen-
band, Buchhandelspreis 45 Euro, zweifarbiger Druck mit
Schmuckfarbe Rot, sehr viele Tabellen und Abbildungen. Plus
E-Book inside (ePub, mobi oder pdf).

ISBN 9783593513683 | www.campus.de

Briefmarken konnen helfen ...

Bitte schicken Sie uns Ihre Briefmarken.
Sie schaffen damit sinnvolle Arbeit
fur behinderte Menschen.

Briefmarkenstelle Bethel - Quellenhofweg 25 - 33617 Bielefeld
www.briefmarken-fuer-bethel.de
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Richtig anlegen
in griine Investments

Von Michael Reuss

Der Klimawandel wird auch an den Kapitalmdrkten ein im-
mer wichtigeres Thema. Der Miinchner Vermdégensverwalter
Huber, Reuss & Kollegen hat sich darauf eingestellt.

Die Sorgen um den Klimawandel beschéftigen auch die
Kapitalmaérkte. Studien zufolge liegen fast 31 Billionen
US-Dollar in nachhaltigen Investments — Tendenz stark
steigend. Das groRe Schlagwort lautet dabei ESG. Der Be-
griff steht fiir Environment (Umwelt), Social (Soziales) und
Governance (Unternehmensfithrung). Je besser ein Unter-
nehmen im Bereich ESG abschneidet, desto klimafreund-
licher, sozialer und kultivierter agiert es.

Michael Reuss,

Griinder und geschdftsfiihrender
Gesellschafter,

Huber, Reuss & Kollegen
Vermégensverwaltung GmbH
www.hrkvv.de

Auch immer mehr Privatanleger wollen moglichst »griin«
ihr Geld anlegen. Doch macht es tiberhaupt Sinn, Krite-
rien der Nachhaltigkeit bei der Investmententscheidung
in den Vordergrund zu riicken? Wir als Huber, Reuss &
Kollegen konnen diese Frage mit einem klaren »Ja« beant-
worten. ESG-konforme Investments sind unter Chance/Ri-
siko-Gesichtspunkten genauso attraktiv wie konventio-
nelle Anlagen, die nicht unter Nachhaltigkeitsgesichts-

www.elitebrief.de
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punkten ausgewdhlt werden. Insofern ist es wie bei jedem
anderen Investment auch: Es kommt darauf an, dass wir
als Vermogensverwalter die richtigen Anlagechancen
identifizieren. Zumal nicht iiberall, wo Nachhaltigkeit
draufsteht, auch Nachhaltigkeit drin ist. So mancher
Fonds, der sich das Label ESG oder Nachhaltigkeit auf-
klebt, ist auf den zweiten Blick gar nicht so griin. Um hier
die Spreu vom Weizen zu trennen, beschéftigt Huber,
Reuss & Kollegen spezialisierte ESG-Analysten und bedient
sich der weltweit grofRten Datenbank auf diesem Gebiet
der MSCI ESG Datenbank. Nur so kénnen wir entspre-
chend den Wiinschen und Bediirfnissen unserer Kunden
individuelle Losungen entwickeln und diese renditeorien-
tiert, kompetent und risikobewusst umsetzen — auch beim
Thema Nachhaltigkeit.

Uber Huber, Reuss & Kollegen

Die bankenunabhingige Vermogensverwaltung Huber,
Reuss & Kollegen wurde im Jahr 2000 gegriindet, um ver-
mogende Privatpersonen, Familien, Stiftungen und institu-
tionelle Investoren unabhéingig und individuell zu betreu-
en. Derzeit beschiftigt das Unternehmen in Miinchen,
Ingolstadt und Schonungen 33 Mitarbeiter, davon 20 Port-
foliomanager. Das anvertraute Vermogen der iiber 1000 pri-
vaten und institutionellen Kunden belduft sich auf nahezu
drei Milliarden Euro. Uber das angeschlossene HRK Family
Office werden Dienstleistungen weit iiber den Tellerrand
der klassischen Vermdgensverwaltung angeboten, wie
z.B. Generationenberatung oder Immobilienthemen, und
abgerundet wird die Tatigkeit von Huber, Reuss & Kollegen
durch die HRK Stiftung, diese stellt eine Herzensangelegen-
heit der Mitarbeiter dar und steht auch Mandanten fiir
gemeinniitzige und mildtitige Zwecke offen. 0
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Deutscher Aktienmarkt in den
Borsen-Charts wieder ganz oben

Von Robert Halver

Deutsche Aktien galten lange Zeit als wenig populdr. Gegen-
iiber den Rockstars der amerikanischen IT-Branche konnten
sich die deutschen Industrie-Schlager kaum Gehér verschaf-
fen. Und sicher setzt auch die deutsche Politik keine attrak-
tiven Rahmenbedingungen fiir Hits am Aktienmarkt. Trotz-
dem, in den Bérsen-Charts sind deutsche Aktien derzeit po-
puldrer als die transatlantische Konkurrenz. Ein Rekordhoch
jagt das néchste. Woher kommt der Sinneswandel und wie
geht es weiter?

Wiaire allein Politik BewertungsmaBstab,

fielen deutsche Aktien in einen Dauer-Lockdown

Fir die Hausse kann man Berlin nun wirklich nicht »ver-
antwortlich« machen. Ohne einen echten Plan und ohne
Offnungsperspektive setzt die Politik den deutschen Mi-
chel und besonders Selbstidndige, den Einzelhandel, Res-
taurants, Hotels und die Touristik unter Perma-Stress und
Existenzangst. Da schaut man geradezu neidisch auf ande-
re Linder wie die USA, die nach anfinglichen Pleiten, Pech
und Pannen nun ordentliche Pandemie-Bekdmpfung be-
treiben. Deutsche Griindlichkeit, wo bist du geblieben? Hat
man dich etwa exportiert?

Mit Blick auf fastenzeitliche Wahlumfragen findet das Hau-
en und Stechen nicht nur zwischen, sondern mittlerweile
auch innerhalb von Parteien statt. Jetzt hort man, so kann
es nicht weitergehen. Doch wird uns nicht mitgeteilt, wie
es denn weitergehen soll.

Wenn die Weltkonjunktur Iéchelt,

lacht die deutsche (Export-)Industrie

Zum deutschen Aktien-Gliick sind die von der Pandemie
besonders betroffenen Dienstleistungsunternehmen kaum
borsennotiert. Wir sind Old Economy, bei uns dominiert
die Industrie. Ohnehin spielt der deutsche (Absatz-)Stand-
ort fiir unsere konjunkturreagiblen Unternehmen eine im-
mer weniger bedeutende Rolle. Im Gegensatz zum Schrei-
ner, Schneider oder Metzger um die Ecke konnen sie den
Niederungen der Politik entfliehen. Denn unsere Industrie-
und Exportwerte sind in der Welt zuhause. Insbesondere
in Asien und Amerika klingt die Konjunktur-Musik immer
Schalmeien-hafter. Jetzt hat auch noch der Suezkanal,
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durch den 12 Prozent des Welthandels verlaufen, seinen
Lockdown beendet. Und so singen auch die ifo Exporter-
wartungen mit einem im Mairz erreichten 10-Jahreshoch
laut »Hallelujac.

Stimmung in der weltweiten

Industrie und ifo Exporterwartungen

ifo Exporterwartungen
Industrie Deutschiand
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Quelle: ifo Institut, Markit, Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Die Zinsangst ist eher theoretischer Natur, vor allem, da die
Inflation jede nominale Zinssteigerung auffrisst. Zwar hat
sie Steherqualitdten, doch kommt sie deutschen Aktien in-
direkt zugute. Denn auf unserem Kurszettel befinden sich
deutlich weniger hoch bewertete New Economy-Titel als in
den USA. So schlégt der vermeintliche Zinshammer bei un-
seren, weniger teuren konjunkturzyklischen Werten der
Old Economy, die oft genug auch noch mit attraktiven Di-
videndenrenditen ausgestattet sind, weniger zu.

Hinzu kommt ein schwacher Euro, der auf den deutschen
Export eine dhnliche Wirkung hat, wie der Steilpass auf
den Stiirmer vor leerem Tor. Nennen wir es das Gliick des
Tichtigen.

Euro gegeniiber wichtigsten Handelswdhrungen
und deutsche Exporte

Deutsche Exporte,
% zum Vorjahr
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So fundamental befruchtet, wurden Corona-Verlierer aus
dem DAX zu Konjunkturgiinstlingen. Ja, der DAX hat sich
vom fritheren High Flyer Nasdaq Composite emanzipiert.
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Und wenn ab September der deutsche Leitindex auf 40
Werte vergroRert wird, wird der Anteil konjunkturabhan-
giger Aktien vermutlich noch groRer.

Im Vergleich liegt der noch konjunkturzyklischere MDAX
zurtlick. Internationale Investoren laben sich zundchst an
den Blue Chips bevor sie ans Eingemachte gehen. Doch da
unsere Industrieperlen mit phantastischen Patenten und
vielfacher Weltmarktfiihrerschaft vor allem in der zweiten
Aktien-Reihe zu finden sind, wird auch dieser Index noch
ihre Gunst spiiren. Nicht zuletzt bedienen vieler dieser Ti-
tel das Megathema Klimaschutz. Sie werden also bei der
Transformation von Klimanotstand in Klimawohlstand
sehr erfolgreich sein.

Internationale Aktienmdrkte seit Jahresbeginn 2021

| Aktienmirkte seit Jahresbeginn,
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Die deutschen (Wirtschafts-)Tugenden kommen zuriick

Gliicklicherweise sind deutsche Industriefirmen auch end-
lich wieder bereit, den Fehdehandschuh der ausldndischen
Konkurrenz aufzunehmen. Die deutsche Autoindustrie
lasst sich von Tesla nicht linger die Butter vom Brot neh-

EXAEnergie

Fur Firmen gemacht

4/2021 | www.elitebrief.de

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

men. Mit deutscher Wertarbeit geht man gegen amerika-
nisches Power-Marketing vor. Z. B. will Volkswagen mit ei-
gener E-Infrastruktur vom Gejagten zum Jiger werden.
Und wiéhrend der »Techno-King of Tesla« nicht nur zum
Mars will und auch die Bewertung seiner Firma Mars-dhn-
lich weit weg ist, bleibt das KGV von Volkswagen ziemlich
irdisch. Auch andere deutsche Autobauer sind dabei, das
good old German Gilitesiegel »Vorsprung durch Technike«
zu reaktivieren.

Ja, im Mikrokosmos deutscher Industrie-Unternehmen
wird wieder populdre Wirtschafts-Musik gespielt. Weitere
Nr. 1-Hits, d. h. neue Allzeithochs, sind zu erwarten. Aller-
dings muss mit zwischenzeitlichen Kurseintriibungen und
Schwankungen gerechnet werden. Die Erfahrung lehrt
aber, dass Riicksetzer wieder ziigig aufgeholt werden. Und
dann gibt es ja noch die regelmifligen Aktiensparpline,
mit denen sich Anleger die Volatilititen langfristig zunutze
machen konnen. Wie schon, wenn doch auch der Makro-
kosmos, die Politik, einen guten Musik-Geschmack bewei-
sen konnte, wenn doch endlich auch die wirtschaftspoliti-
schen Rahmenbedingungen melodisch erklingen wiirden.

Dann produzierte der deutsche Aktienmarkt goldene und
Platin-Schallplatten am laufenden Band. 0

www.exa-energie.de
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Aktien schiitzen vor Inflation —
zumindest langfristig

Von Marco Herrmann

Seit der gro3en Finanzkrise 2008/2009 kdmpfen weltweit die
Notenbanken mit groRem Geschiitz gegen mégliche Deflati-
onsgefahren. Doch trotz des massiven Gelddruckens blieben
die Teuerungsraten deutlich hinter den Zielen der Wéhrungs-
hiiter zuriick.

Marco Herrmann,

Chief Investment Officer und
geschdiftsfiihrender Gesellschafter
der FIDUKA Depotverwaltung
www.fiduka.com

Sollte es nun 2021 doch anders kommen? Zum Jahres-
wechsel sind in Deutschland die Inflationsraten spiirbar
gestiegen. Im Mirz lag die Geldentwertung im Jahresver-
gleich bereits bei 1,7 Prozent. Im Dezember hatte der Wert
noch bei minus 0,3 Prozent gelegen. Die Inflationsrate ist
also innerhalb von drei Monaten um 2,0 Prozentpunkte
gestiegen. Hauptgrund sind das Auslaufen der zwischen-
zeitlich reduzierten Mehrwertsteuer und die Einfithrung
einer neuen CO,-Steuer auf Benzin.

Allerdings kommen im Laufe der ndchsten Monate weitere
Basiseffekte hinzu. Dazu zdhlen unter anderem hohere
Energiepreise und nun auch gestiegene Frachtkosten der
Reedereien aufgrund einer boomenden Industrie. Selbst
Jens Weidmann, der Chef der Deutschen Bundesbank, hilt
bei der Inflation die drei vor dem Komma 2021 fiir mog-
lich. Das tut dem deutschen Sparer weh, insbesondere weil
die Banken und Sparkassen ihren Kunden vermehrt Straf-
zinsen auf Einlagen berechnen.

Zinserh6hungen kaum in Sicht

Frither war es so, dass die Notenbanken ihren Leitzins
mehr oder weniger der Inflationsrate anpassten. Doch
seit der Finanzmarktkrise zeigt sich dieser Zusammen-
hang weniger deutlich. Vor dem Hintergrund der massiv
gestiegenen Staatsschulden und der fragilen Wirtschaft
nach der Pandemie ist bestenfalls mit sehr zégerlichen
Zinserhohungen zu rechnen - und diese sicherlich auch
nicht sofort.
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Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie Anleger
jetzt agieren sollten. Allgemein heiflt es, Sachwerte, wie
z.B. Aktien, schiitzen vor Geldentwertung. In den zurtick-
liegenden 60 Jahren haben Aktien tatsichlich vor Inflation
geschiitzt. Die durchschnittliche deutsche Inflationsrate
lag bei 2,5 Prozent per annum, wahrend Investoren mit
deutschen Aktien — gemessen am DAX zurtickgerechnet —
rund sechs Prozent erwirtschaftet haben. Der MDAX hitte
vermutlich noch deutlich mehr gebracht, aber die histori-
schen Daten reichen hier nur bis 1988 zurtick. Zehnjdhrige
Bundesanleihen schlugen sich ebenfalls nicht schlecht mit
einer durchschnittlichen Verzinsung von 5,5 Prozent. Nach
vorne blickend fehlt bei den deutschen Staatsanleihen bei
einer Rendite von minus 0,3 Prozent allerdings die Phan-
tasie, wie sie die Inflation ausgleichen kénnten.

In den USA konnten Aktien in der Vergangenheit mit ei-
ner jahrlichen Rendite von rund zehn Prozent Anleihen
noch deutlicher tibertrumpfen, deren jahrliche Verzin-
sung nur 5,8 Prozent betrug. Doch Vorsicht: Erfahrene
Anleger wissen um die Schwankungsanfilligkeit von Ak-
tien. Denn neben fundamentalen Faktoren wie das Wirt-
schaftswachstum und das damit verbundene Wachstum
der Unternehmensgewinne sowie die Geldpolitik spielt
die Psychologie der Anleger ebenfalls eine bedeutende
Rolle. Diese schwankt im Extrem zwischen Euphorie und
Depression.

Aktien schiitzen nicht per se

Es gibt allerdings keinen automatischen Inflationsaus-
gleich. Im Gegenteil: In Phasen hoher Inflation waren hau-
fig auch steigende Leitzinsen und Anleiherenditen zu be-
obachten. Das bremst die Wirtschaft und macht Aktien
gleichzeitig als Anlage auch weniger attraktiv. Statt die In-
flation auszugleichen, erlitten Anleger Kursverluste. Bestes
Beispiel ist die Stagflation in den 1970er Jahren mit Infla-
tionsraten zwischen vier und acht Prozent in Deutschland
beziehungsweise zwischen vier und 13 Prozent in den USA
und entsprechend hohe Leitzinsen.

Dennoch gilt auf lange Sicht die Faustformel, dass sich die
Unternehmensgewinne dhnlich wie das weltweite nomi-
nale Wirtschaftswachstum, also inklusive Inflation, ent-
wickeln und die Aktienkurse dies reflektieren. Unter dem
Strich diirften die Inflationsraten auf Jahre hin ihr Tief ge-
sehen haben. Denn es gibt einen gravierenden Unterschied
zu frither: Im Gegensatz zur Finanzkrise haben die Biirger
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direkt Geld vom Staat erhalten und nicht nur das Finanz-
system. Gleichzeitig sind aufgrund der Pandemie die Spar-
guthaben massiv angestiegen, weil bei den meisten Men-
schen Urlaub, Restaurantbesuche oder Shoppen ausgefal-
len sind - allein in Deutschland geht es um ein Volumen
von rund 150 Milliarden Euro. Vereinfacht ausgedriickt ha-
ben viele Verbraucher die Taschen voller Geld. Das diirfte
zu einem Nachfrageschub in allen Konsumkategorien fiih-
ren und konnte zusitzlich die Preise nach oben treiben.

Trotzdem gilt weiter, dass die langfristig preisdimpfenden
Trends wie Globalisierung und Digitalisierung weiterlau-
fen. Nachhaltig hohe Inflationsraten von mehr als drei
oder sogar fiinf Prozent sind unwahrscheinlich, solange

Krisenfest: Stiftungen kommen gut
durch die erste Pandemiewelle

Die meisten Stiftungen sind gut durch die erste Welle der
Corona-Pandemie gekommen. Das zeigt eine Umfrage des
Bundesverbandes Deutscher Stiftungen. Als eine der grof3ten
Herausforderungen fiir die Zukunft sehen Stiftungen nach wie
vor die anhaltend niedrigen Zinsen. Vor diesem Hintergrund
fordern sie eine ziigige Umsetzung der Stiftungsrechtsreform.

Stiftungen haben die ersten Monate der Pandemie mehr-
heitlich gut tiberstanden und sich als Stabilitdtsanker in der
Krise erwiesen. Nur jede fiinfte der befragten Stiftungen
brauchte pandemiebedingt Unterstiitzung durch nicht-
staatliche Akteure, staatliche Corona-Finanzhilfen haben
sogar lediglich zwei Prozent beantragt. Aufhebung oder
Auflésung waren fiir 90 Prozent noch kein Thema - auch
nicht wegen der Corona-Krise.

Knapp 60 Prozent der befragten Stiftungen gaben an, dass
sich ihre Spendeneinnahmen von Marz bis Oktober 2020
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum nicht verdndert haben,
bei zehn Prozent sind sie sogar gestiegen. Spendeneinbu-
Ren hatten nur 27 Prozent der Stiftungen zu verzeichnen.
Auch die Fordermitteleinnahmen sind wahrend der ersten
Pandemiewelle bei fast zwei Dritteln der befragten Stiftun-
gen gleichgeblieben. Rund sieben Prozent der Befragten
wurden Fordermittel hiufiger bewilligt, Kiirzungen gab es
nur bei 12 Prozent. Die Einnahmen aus der Vermogensver-
waltung schitzten 55 Prozent der befragten Stiftungen so
hoch wie im Vorjahreszeitraum ein. Vor diesem Hinter-
grund plante zum Befragungszeitpunkt im Herbst 2020 die
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die Menschen das Vertrauen in das derzeitige Geldsystem
nicht verlieren. Trotz aller Krisen ist dieser Punkt noch lan-
ge nicht erreicht. Selbst die zuletzt gestiegenen Renditen
in den USA, wo Staatsanleihen mit circa 1,75 Prozent ren-
tieren, reichen nicht aus, die Inflation auszugleichen. Noch
hoher ist der Kaufkraftverlust in der Eurozone, wo bei-
spielsweise deutsche Bundesanleihen negative Renditen
abwerfen. Anleger, die ihr Vermdégen schiitzen mochten,
kommen an Sachwerten wie Aktien nicht vorbei, auch
wenn sie auf kurze Sicht keinen Inflationsausgleichs-Au-
tomatismus bieten. Uber einen lingeren Anlagehorizont
gilt dies gleichwohl. Insbesondere, wenn die Notenbanken
weiter fiir eine ippige Liquidititsversorgung der Kapital-
markte sorgen werden. 0

Hilfte der Stiftungen, ihre Ausgaben zur Zweckverwirkli-
chung auch 2021 auf Vor-Corona-Niveau zu halten. Gleich-
zeitig sehen die Befragten anhaltend niedrige Zinsen als
grofRe Herausforderung der kommenden Monate und Jahre.

Stiftungen erwiesen sich in der ersten Pandemiewelle als
schnelle Helferinnen in der Not: 42 Prozent der befragten
Stiftungen haben Dritte explizit aufgrund der Corona-Krise
unterstiitzt. Fast ein Drittel hat anderen gemeinniitzigen
Organisationen geholfen, 18 Prozent haben in der Krisen-
situation einzelnen Personen unter die Arme gegriffen.
Uber drei Viertel der befragten Stiftungen gewihrten For-
dermittel zur Krisenbewdltigung, ein knappes Viertel half
mit Zeitspenden, etwa in Form von kollegialer Beratung.
Sachmittel oder sonstige Hilfen stellte jeweils etwas mehr
als ein Fiinftel bereit. Unterstiitzung gab es vor allem in den
Bereichen Gesellschaft mit 46 Prozent, gefolgt von Bildung
mit 43 Prozent sowie Kunst und Kultur mit 31 Prozent.
Knapp 30 Prozent sprangen im Themenfeld Gesundheit
und Sport ein. »Stiftungen scheinen - zumindest mit Blick
auf die erste Pandemiewelle - robuster und krisenfester zu
sein als Vereine und andere zivilgesellschaftliche Organisa-
tionens, sagt Kirsten Hommelhoff, Generalsekretdrin des
Bundesverbandes Deutscher Stiftungen. »Das kann sich al-
lerdings schnell dndern. In einer coronabedingten Rezessi-
on wird es immer schwerer, ausreichende Ertréige zu erwirt-
schaften, zumal die Europdische Zentralbank die Zinsen
wohl auf absehbare Zeit nicht erh6hen wird. Viele Stiftun-
gen fordern daher die ziigige Umsetzung einer praxisnahen
Stiftungsrechtsreform und den Abbau biirokratischer Hin-
dernisse. Das wire eine besondere Form der Anerkennung

durch die Politik.c www.stiftungen.org
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