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China: Wie veréndert Corona
das Reich der Mitte?

Von Andreas Griinewald

Corona fiihrt das Land in die schwerste Wirtschaftskrise
seit der Kulturrevolution. Entsprechend muss Chinas Par-
tei- und Staatschef Xi Jinping demonstrieren, dass er gleich-
wohl weiter bzw. zumindest wieder fest im Sattel sitzt.
Auch deshalb ist es fiir die Regierung extrem wichtig, dass
zum einen die Unternehmen wieder produzieren und mog-
lichst zeitnah vollumfinglich das Vorkrisenniveau errei-
chen. Und zum anderen gilt es, die Schulen wieder zu 6ff-
nen und den Nationalen Volkskongress nachzuholen. All
das passiert jetzt und zeigt somit eindrucksvoll, dass Xi die
Kontrolle (zurtickerlangt) hat.

Auf diesem Nationalen Volkskongress in Peking kénnen
Chinas Machthaber gleich zwei Siege verkiinden: Einen
iiber das neue Coronavirus und einen iiber jegliche Art von
Kritik und Aufbegehren gegen ihren alleinigen Fiihrungs-
anspruch. China ist inzwischen nahezu coronafrei und laut
offiziellen Angaben wurden fast alle neuen Infektionen von
aullen importiert und sind unter Kontrolle.

Nationale Einheit gestcrkt

Dabei hatte es noch Anfang Februar den Anschein gehabt,
als ob der Kommunistischen Partei die Sache entgleiten
konnte. Massenhaft wurden im Internet Beschuldigungen
laut, wonach Chinas Fiihrung die Epidemie zundchst ver-
tuscht und warnende Stimmen zum Schweigen gebracht
hatte. Wire nicht ein Grof3teil des Landes im Lockdown ge-
wesen, hitte man sich das Uberschwappen der virtuellen
Proteste auf Chinas StrafRen beinahe vorstellen kénnen.

Mindestens so beachtlich wie Chinas Erfolg im Kampf ge-
gen das Virus ist daher die 180-Grad-Wende, die die 6ffent-
liche Meinung in China in nur knapp drei Monaten vollzo-
gen hat. Innerhalb dieser kurzen Zeit ndmlich ist es der chi-
nesischen Regierung gelungen, nahezu das gesamte Land
hinter sich und ihrer Botschaft eines siegreich aus der Pan-
demie hervorgegangenen und dem Rest der Welt tiberlege-
nen Chinas zu vereinen.

Die Propagandaschlacht der vergangenen Wochen und Mo-
nate, in der es immer wieder auch um den Ursprung des
Virus ging, hat Prasident Xi Jinping damit gewonnen. Die
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Unzufriedenheit und Frustration, die mit Blick auf das an-
fangliche Management der Krise und die medizinische Ver-
sorgung noch im Februar in weiten Teilen des Landes
herrschte, scheint verflogen und ist einem neuen Optimis-
mus gewichen. Der Zuversicht, dass das autoritdre chine-
sische System sehr viel besser mit einer solchen Situation
umgehen kann als die liberalen westlichen Gesellschaften,
die aus Sicht vieler Chinesen noch immer im Chaos ver-
sinken.

Dabei hilft es zweifellos, dass das Individuum und seine
personlichen Belange in der chinesischen Kultur einen ver-
gleichsweise geringen Stellenwert gegentiber den Interes-
sen der Nation haben. Schon vor Corona hatte sich die chi-
nesische Bevolkerung an einen Grad der Uberwachung,
Nutzung und Verkniipfung personlicher Daten gewohnt,
der in weiten Teilen der westlichen Welt noch immer un-
vorstellbar ist. Entsprechend leicht und schnell Idsst sich
in der aktuellen Situation auf die bestehenden Systeme zur
sozialen Kontrolle aufbauen - etwa mit App gesteuerten
Gesundheitscodes, die inzwischen als Eintrittskarte fiir
den Nahverkehr, Restaurants, Supermarkte oder Biirordu-
me fungieren und de facto Pflicht fiir chinesische Staats-
biirger sind.

Internationale Fronten verhdirtet

Wahrend China im Inneren nidher zusammenrtickt, haben
sich die internationalen Fronten im Zuge der Pandemie
weiter verhdrtet. Insbesondere das Verhéltnis zwischen
China und den Vereinigten Staaten scheint mehr zerrttet
denn je. Dabei hétte das Virus eine willkommene Gelegen-
heit sein sollen, die existierenden Handelsstreitigkeiten
tempordr beiseitezulegen und der Weltwirtschaft durch
den Abbau von Handelshemmnissen zumindest etwas Luft
zum Atmen zu geben.

Anstatt aufeinander zuzugehen, beschleunigt sich die De-
montage globaler Liefer- und Wertschdpfungsketten und
die USA stricken im Eilverfahren an alten und neuen Alli-
anzen, die China zunehmend isolieren und in die Enge
treiben sollen. Die jiingste Ankiindigung aus Peking zum
geplanten Sicherheitsgesetz fiir Hongkong ist ein neuer
diplomatischer Tiefpunkt in der Beziehung der beiden
Grofmaichte.

Auf dem Verwaltungsweg wird nun Hongkong auf Linie ge-
bracht. Es ist die logische Weiterfithrung des kiihlen Prag-

7/2020| www.elitebrief.de

matismus von Chinas Staats- und Parteichef Xi Jinping: Je
schneller eine Tagesordnung nach seiner Linie wiederher-
gestellt ist, desto bessere Ergebnisse werden in der Zukunft
erzielt. Er nutzt dabei die Gunst der Stunde und konzen-
triert sich auf'sich selbst, wihrend die Welt damit beschif-
tigt ist, aus der Umarmung der Covid-19-Krise zu kommen.
Die Masse der Chinesen steht hinter Xi, hat er doch den
»Krieg des Volkes gegen Coronac« erfolgreich angefiihrt.

Andreas Griinewald,
Griinder und Vorstand der FIVV AG

www.fivv.de

Die Vereinigten Staaten sollten aufhoren, China und die
USA »an den Rand eines neuen Kalten Krieges« zu bringen,
sagte jiingst der chinesische AuRenminister Wang Yi. »Chi-
na hat nicht die Absicht, die Vereinigten Staaten zu verdn-
dern, noch weniger zu ersetzenc, sagte Wang vor einer aus-
gewihlten Gruppe von Journalisten. »Es ist Zeit fiir die Ver-
einigten Staaten, ihr Wunschdenken aufzugeben, China zu
verdndern und 1,4 Milliarden Menschen auf ihrem histori-
schen Weg zur Modernisierung zu stoppen.«

Chinas Wirtschaft auf dem Weg zu alter Stérke

Die Demonstration von Stdrke nach innen und aufRen ist
fiir Peking in der aktuellen Situation ein wichtiger Faktor.
Oberstes Ziel bleibt aber die Stabilisierung der chinesischen
Volkswirtschaft, denn die Legitimitéit der kommunistischen
Fiihrung basiert nach wie vor auf dem Wachstumsverspre-
chen gegeniiber der eigenen Bevolkerung. Und dieses gerit
erstmals nach vier Dekaden Offnung, Reform und interna-
tionaler Vernetzung ins Wanken.

Im ersten Quartal fiel die chinesische Wirtschaftsleistung
im Vergleich zum Vorjahr um 6,8 %. Die offizielle Arbeits-
losenquote stieg bereits im Februar auf 6,2 % und liegt da-
mit auf dem hochsten Stand seit 2002. Zusétzlich werden
auch in diesem Jahr wieder rund neun Millionen Studenten
Chinas Hochschulen verlassen und nach Chancen auf dem
Arbeitsmarkt suchen.

Dabei war es eigentlich das Ziel zum 100. Geburtstag der
Kommunistischen Partei Chinas im kommenden Jahr, die
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Wirtschaftsleistung im Vergleich zu 2010 zu verdoppeln.
Dazu wire jedoch ein Wachstum von sechs Prozent notig.
Das erscheint gegenwartig dufderst unwahrscheinlich. Die
Parteifithrung wird jedoch alles versuchen, um dieses Ziel
doch noch weitgehend zu erreichen.

Gliicklicherweise gibt es auch bereits erste positive Signale
einer wirtschaftlichen Belebung. So konnte sich der chine-
sische Einkaufsmanagerindex, der im Februar noch bei ka-
tastrophalen 35,7 Punkten notiert hatte, im Mérz wieder
auf 52,0 Punkte stabilisieren. Weitere wichtige Aktivitdts-
indikatoren wie der tigliche Kohleverbrauch und das Stau-
aufkommen auf Chinas StraRen liegen inzwischen wieder
bei rund 90 % ihres Vorjahresniveaus.

Um die chinesische Wirtschaft zu unterstiitzen, hat auch
China eine Reihe geld- und fiskalpolitischer MaRnahmen
auf den Weg gebracht. Im Vergleich zu Europa und den USA
fallt der bisherige Umfang dieser Interventionen aber be-
scheiden aus. In Sachen Staatsdefizit und offentlicher Ver-
schuldung hat China jedenfalls noch immensen Spielraum
und ist fiir den Rest des Jahres und dariiber hinaus ver-
gleichsweise gut gertistet.

China baut seine Machtposition weiter aus

China und insbesondere auch seine Regierung wird ge-
starkt aus der Coronakrise herauskommen und auch inter-
national seine Machtposition weiter ausbauen sowie eine
stirkere Einbindung in die Weltgemeinschaft einfordern.
Hierbei treffen visiondre Pline Chinas auf einen weitge-
hend planlosen Westen. Das Coronavirus wird China nicht
von seinem Ziel abbringen, bis zum Jahre 2025 zu einem
Innovationsfiihrer in allen wichtigen Schliisseltechnolo-
gien aufzusteigen, siehe Energieerzeugung, E-Mobilitit,
Flugzeug-, Eisenbahn- und Schiffbau sowie Robotertechnik,
Mobilfunktechnologie und Medizintechnik. Die Ausgaben
fiir Forschung & Entwicklung liegen bereits heute hoher
als in der gesamten EU und steigen schneller als in den
USA. Die Anzahl der internationalen Patentanmeldungen
ist mittlerweile grof3er als in Europa, USA und Japan zusam-
men. Auf internationaler Ebene gilt es, im Rahmen der neu-
en Seidenstraf3e ein interkontinentales Infrastrukturnetz
zwischen Asien, Europa und Afrika voranzutreiben. Bis
zum Jahre 2049, sprich dem 100-jdhrigen Griindungsjubi-
laum der Volksrepublik China, soll das Land modern, stark
und wohlhabend sein — und wird die USA als Weltmacht
Nr. 1 langst abgelost haben. 0
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Seit dem 1. Februar 2020 ist das Vereinigte Konigreich
aus der EU ausgetreten. Dieser Brexit hat weitreichende
Folgen fiir unternehmerische Aktivitéiten deutscher Unter-
nehmen im Vereinigten Kénigreich GroBbritannien sowie
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auch das Gesellschaftsrecht und das Arbeits- und Sozial-
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Die Autoren geben in dem Praxishandbuch einen kom-
pakten Uberblick iiber wesentliche rechtliche Folgen des
Brexits. Unternehmen und ihre Berater erhalten damit
eine wichtige Handreichung fiir die zutreffende Einord-
nung der anstehenden Anderungen. Fallbeispiele und
Checklisten am Ende eines jeden Abschnitts bieten Ar-
beitshilfen fiir das Erkennen und die Bewiiltigung der
praktischen Herausforderungen. Dabei werden angesichts
der politischen Unsicherheiten insbesondere der ab 2021
unverdndert drohende sogenannte harte Brexit als auch
die bislang beschlossenen nationalen Ubergangs- und Er-
leichterungsregelungen betrachtet.
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The brand is your friend —
starke Marken bringen Rendite ins Depot

Zwischen Hoffen und Bangen. Die Sorge vor einem Riick-
schlag treibt die Volatilitit an den Mdrkten. Ein Marktkom-
mentar der Fiirst Fugger Privatbank.

Ob Arbeitslosenzahlen in den USA oder der US ISM Manu-
facturing-Index - die Konjunkturdaten der letzten Wochen
zeigen, dass sich die wirtschaftliche Stimmungslage den
Borsen anpasst. Und die kennen bereits seit Mdrz nur noch
eine Richtung: nach oben!

Marko Behring,
Leiter Asset Management
der Fiirst Fugger Privatbank

www.fuggerbank.de

Andererseits zeigen immer neue Nachrichten aus aller
Welt, dass die Pandemie nicht anndhernd iiberstanden ist.
Es dréngt sich also die Frage auf, ob sich dieser Bérsentrend
fortsetzen kann. Marko Behring, Leiter Asset Management
der Fiirst Fugger Privatbank: »Fakt ist, dass mit den aktuel-
len Kursniveaus auch die Gefahr eines Riickschlags zuletzt
wieder gewachsen ist.«

Durch die »Whatever it takes Politik« der Zentralbanken
und die enormen KonjunkturmafRnahmen der Regierungen
sind negative Nachrichten zunehmend in den Hintergrund
gedrangt worden. Sie stehen jedoch nach wie vor im Raum,
so Marko Behring. Schlieflich steigt die Zahl der Corona-
Neuinfektionen weltweit immer weiter an. »Wir miissen ge-
nau beobachten, ob die Investoren an den Borsen die Risi-
ken der Virusausbreitung nicht genauso unterschitzen, wie
sie es zu Jahresbeginn getan haben.«

Dennoch hélt Marko Behring eine Wiederholung des Marz-
Tiefs nicht fiir wahrscheinlich. Selbst bei einer zweiten Co-
rona-Welle in Europa diirften die MaRnahmen seiner Mei-
nung nach nicht mehr so drastisch ausfallen wie im Friih-
jahr. »Einen flichendeckenden Lockdown wird es vermut-
lich nicht mehr geben, dafiir jedoch immer wieder neue
lokal begrenzte Maflnahmen.«
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Fir die Mérkte bedeutet dies lingerfristig Unruhe. »Von der
Pandemie gehen ja nicht die einzigen Risiken fiir die Mark-
te aus. Auch zwischen den USA und China nehmen die
Spannungen zu«, meint Marko Behring. Fiir ihn wird die an-
stehende Quartalsberichterstattung daher zum Test fiir die
Maérkte. »Wir rechnen ganz klar mit mehr Volatilitdt - ein-
schlielich der einen oder anderen Korrektur.«

Was bedeutet das fiir die Depots der Anleger?

Nach den sehr soliden Halbjahreszahlen bleibt die Fiirst
Fugger Privatbank in ihren Portfolien weiterhin vorsichtig.
Und dies bedeutet, »das Eine tun, ohne das Andere zu las-
sen¢, so Marko Behring. »Wir setzen auf moderate Aktien-
quoten und achten dabei auf markenstarke Unternehmen
mit internationalem Fokus und soliden Geschiftszahlen.
Bislang haben wir von dieser Ausrichtung profitiert.«

»The brand is your friend«

Dabei weist Behring auf ein interessantes Phinomen hin.
Der Aktienmarkt zeigt sich ndmlich gegenwértig von seiner
markenbewussten Seite. Das Marktforschungsunterneh-
men Kantar Millward Brown bestimmt regelméfRig den Mar-
kenwert von Unternehmen. Die Top-5-Unternehmen mit
dem weltweit hochsten Markenwert (1. Amazon, 2. Apple,
3. Microsoft, 4. Google und 5. Visa) notieren auf Jahressicht
alle im Plus — und das mit einem durchschnittlichen Kurs-
plus von ca. 25 %. Man konnte also sagen: »The brand is your
friend«.

Selbst wenn man sich die Top 10 ansieht (6. Facebook, 7. Ali-
baba, 8. Tencent, 9. McDonalds und 10. AT&T), wirkt das Er-
gebnis noch beeindruckend. »Acht der zehn markenstarks-
ten Unternehmen notieren seit Jahresanfang im Plus. Durch-
schnittliche Performance: ca. 15 %¢, betont Behring. Im Ver-
gleich dazu wirkt das Ergebnis in der Breite weniger
erfreulich: Im S&P 500 notieren nur 147 der 500 gelisteten
Aktien im Plus. Der Index liegt seit Jahresbeginn bei - 3,12 %.

Volatilitit nutzen

Fiir die Depots der Privatbank liegt aber dennoch das Haupt-
augenmerk auf der Diversifikation. So soll die Volatilitdt der
nidchsten Monate genutzt werden, um die Portfolien um
Titel aus der zweiten Reihe aufzustocken. Marko Behring:
»Wir erwarten selektive Einstiegschancen bei zyklischen
Titeln, werden aber unserem primdren Fokus treu bleiben
und in der Auswahl vor allem auf Qualitit und finanzielle
Stabilitdt Wert legen.« 0
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Einstieg in den Aktienmarkt:
Einmalanlage oder Phaseninvestment?
Von Alexander Weis und Gerd Kommer

Die meisten Privatanleger, die erstmalig in den Aktienmarkt
investieren mdchten oder einen fiir ihre Verhdltnisse hohen
Betrag nachinvestieren wollen, stellen sich die Frage, ob sie
das Geld sofort in einer Summe in den Markt geben oder
stattdessen schrittweise iiber einen Iingeren Zeitraum ver-
teilt »einsteigen« sollen. Wir beleuchten diese Fragestellung
anhand von 11 praxisbezogenen Kriterien.

Wenn Privatanleger ein Aktieninvestment tatigen wollen,
stellen sie sich oft Timing-Fragen wie die folgenden:

¢ »Soll ich mit meinem ganzen Anlagebetrag jetzt sofort in
den Markt hineingehen«

¢ »Soll ich meinen Aktienmarkteinstieg peu a peu tiber
einen ldngeren Zeitraum strecken?«

e »Ist es nicht grundsétzlich besser, erst einmal gar nicht zu
tun und zu warten?«

Im vorliegenden Beitrag behandeln wir primar die ersten
beiden Fragen, gehen aber auch auf die letzte ein.

Unsere Fragestellung lautet also: (a) Soforteinstieg per
Einmalanlage (nachfolgend abgekiirzt »SPE«), (b) Gestreck-
ter Einstieg als »Phaseninvestment« tiber 12, 24 oder 36 Mo-
nate (nachfolgend »GEP«) oder (c) erst einmal keinen be-
stimmten Einstiegsmodus festlegen und bis auf weiteres
warten (»BAW«). Wir analysieren alle drei Alternativen aus
11 verschiedenen Blickwinkeln und Argumenten.

Gesichtspunkt 1: Die Statistische Renditeerwartung

Aus der Sicht der Wissenschaft besteht kein Zweifel, dass
der SPE-Ansatz in die Zukunft gerichtet eine hohere erwar-
tete Rendite hat als der GEP-Ansatz. Diese Feststellung ist
statistisch eindeutig; man konnte auch sagen schwarz-weiR.
Was steckt hinter dieser Feststellung? Aktien besitzen bei
normalen Bewertungsverhdltnissen eine etwa siebenmal so
hohe Renditeerwartung wie das »Sparbuchg, sprich die »risi-
kofreie« Anlage (sehr kurzfristige Staatsanleihen hoher Bo-
nitdt). Zweitens haben Aktien immer eine Renditeerwar-
tung > 0, unabhdngig davon, auf welchem Bewertungsni-
veau sie stehen. Somit verpasst man »jeden Tag¢, an dem
man nicht investiert ist, Rendite bzw. Ertrag im Sinne des
Erwartungswertes. Drittens sind Aktienkurse kurz- und mit-
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telfristig (iiber einen Zeitraum von einem Tag bis rund fiinf
Jahren) nicht verldsslich genug prognostizierbar, als dass
man mit Kursprognosen nach Kosten und Risiko eine zu-
verldssige Mehrrendite gegentiber dem Marktdurchschnitt
erzielen konnte. Das gilt zu jedem Zeitpunkt; egal, ob die
Kurse in den letzten sechs Monaten um 40 % gefallen oder
in den vergangenen fiinf Jahren um 200 % gestiegen sind.
Die kurz- und mittelfristige Nichtprognostizierbarkeit von
Aktienkursen (Jacobs/Weber 2016) ist fiir viele Anleger men-
tal schwer akzeptierbar, das dndert aber nichts an den Fak-
ten. Wenn man die jederzeit positive Renditeerwartung und
die Nichtprognostizierbarkeit kombiniert, ist die logische
Folgerung: SPE muss im statistischen Mittel rentabler sein
als GEP. Historisch-empirischen Daten bestdtigen diese Fest-
stellung — Zahlen dazu weiter unten.

Gesichtspunkt 2: Empirische Renditedaten

Die oben erwdhnte erwartete Rendite ist ein statistisches
Konzept und genau da beginnt das Problem fiir die mensch-
liche Psyche. Wir wollen das anhand einiger Zahlen erldu-
tern und betrachten den globalen Aktienmarkt in den letz-
ten 94,4 Jahren - soweit reichen, die fiir uns verfiigharen
Daten zuriick (Januar 1926 bis Ende Mai 2020). Aus Daten-
verfiigbarkeitsgriinden haben wir Monatsrenditen des US-
Aktienmarktes fiir den Zeitraum 1926 bis 1969 verwendet
(CRSP 1-10-Index) und fiir den Zeitraum von 1970 bis Ende
Mai 2020 Monatsrenditen des Weltaktienmarkts (MSCI
World Standard Index). Diese 94,4 Jahre entsprechen 1.133
Monaten. Wir stellen uns zwei Privatanleger vor: Anna und
Robert vor. An jedem dieser 1.133 Monate investiert Anna
100.000 Euro (oder Geldeinheiten allgemein) am letzten
Werktag des Monats kurz vor Borsenschluss nach dem SPE-
Ansatz, wahrend Robert aus Vorsichtsgriinden seine
100.000 Euro tiber 36 Monate gestreckt in den Markt gibt
(GEP-Ansatz). Er investiert also ein SechsunddreifRigstel
(rund 2.780 Euro) am »Starttag«, an dem Anna 100.000 Euro
anlegt. Genau einen Monat spater legt Robert die ndchsten
2.780 Euro an und so weiter, bis er 35 Monate nach dem
Starttag die letzte Rate investiert hat. Wir wiederholen die-
ses Versuchs-Set-Up an jedem der 1.133 Monate und haben
damit im Prinzip 1.133 Vergleichsfille, fiir die wir Annas
und Roberts Renditen tiber ein Zeitfenster von jeweils 36
Monate berechnen kénnen. Am Ende der 36 Monate sind
definitionsgemil beide voll investiert und haben daher fiir
die Folgezeit die gleichen Renditen, die uns deswegen nicht
mehr interessieren. Da in den letzten 35 Monaten bis Mai
2020 keine ganzen Dreijahreszeitraume mehr vorliegen
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(und GEP damit nicht mehr vollstéindig umsetzbar ist), igno-
rieren wir diese Schlusszeitraume in unserer Auswertung.
Damit bleiben 1.098 Vergleichsfille (1.133 minus 35). Nun
werten wir aus, wer von den Anna und Robert in den 1.098
vollstindigen Dreijahreszeitriumen haufiger vorne liegt.
Ergebnis: Anna gewinnt das Rennen in 73% der Fille. Sie
liegt hdufiger vorne und der durchschnittliche reale Ver-
mogensendwert nach 36 Monaten betrdgt bei ihr rund
126.000 Euro gegentiber nur ca. 113.000 Euro bei Robert.
Das ist im Mittel eine kumulative Mehrrendite von 11,5 %.
Natiirlich befinden sich in den 27 % aller Fille, die zu Gun-
sten von Robert verlaufen, auch einige wenige, bei denen
Roberts Renditevorteil (genauer gesagt sein relativer Ver-
lustvorteil) hoch ist, aber alles in allem, bleibt die Gesamt-
schlussfolgerung eindeutig: Der SPE-Ansatz schligt den
GEP-Ansatz deutlich.

Gesichtspunkt 3: Psychologische Faktoren

Nun ist es jedoch so, dass eine real existierende Privatanle-
gerin, nennen wir sie Juliane, keine 1.098 Versuche hat, son-
dern nur einen. Das Gesetz der groRen Zahlen wird ihr, an-
ders als Anna, nur begrenzt helfen. Statistisch und rational
gesehen miisste Juliane zwar auch den SPE-Ansatz verfolgen.
Sollte aber ihr einziger Versuch in den 27 %-Topf fallen, wird
sie das — wenn sie eine normale Privatanlegerin ist - vermut-
lich fiir einige Zeit grdmen und reuen. Je nach persénlichem
Naturell und konkretem Renditeergebnis wird sie es viel-
leicht sogar stark schmerzen, denn bekanntlich tun Verluste
mehr weh als Gewinne guttun. Etwas abgeschwécht gilt das
auch fiir relative Verluste, sprich geringere positive Renditen
als eine subjektiv gewdhlte Vergleichsmarke. Weil das so ist,
diirften die meisten Privatanleger, die kein stark vernunft-
und datengesteuerter Homo Oeconomicus sind, im Sinne ih-
rer »psychologischen Rationalitit« besser mit der GEP-Me-
thode fahren, also damit, ihren Aktienmarkteinstieg mecha-
nisch tiber 12 bis 36 Monate zu strecken.

Gesichtspunkt 4: Abwesenheit von »Time Diversification«

Die in der Finanzbranche und den Finanzmedien oft gehor-
te Aussage, dass sich Renditeunterschiede fiir bestimmte
Betrachtungsperioden umso mehr anndhern, je linger die
Zeitfenster sind, stimmt so nicht. Anders ausgedriickt: Auch
bei sehr langen Betrachtungszeitrdumen von z.B. 20 Jahren
spielt der konkrete Einstiegszeitpunkt (und Ausstiegszeit-
punkt) fiir den Endvermdgenswert eine nennenswerte Rol-
le. Die Renditeangleichung im Sinne des Endvermdogens-
wertes (kumulative Rendite) findet nicht statt. In diesem

7/2020| www.elitebrief.de

Sinne existiert keine »Zeitdiversifikation« und auch kein
»die Zeit heilt alle Wunden«. Aktienrisiko nimmt in dieser
Betrachtung nicht mit der Linge des Anlagehorizontes ab
und das Timing des Einstieges ist renditeméfig auch bei
langen Betrachtungshorizonten bedeutsam. Das dndert je-
doch rein gar nichts an der vorhin getroffenen glasklaren
Feststellung, dass die SPE-Methode der GEP-Methode stati-
stisch-empirisch tiberlegen ist und ein ausschlieRlich ratio-
nal agierender Anleger sie in allen Marktsituationen tiber
GEP préferieren wiirde. (Zeitdiversifikation existiert aller-
dings in dem Sinne, dass das »Shortfall Risk« mit der Linge
des Investmentzeitraums bei Aktien abnimmt. Shortfall
Risk ist das Risiko, eine gegebene Mindestrendite nicht zu
erreichen.) AuRerdem miisste man hier eigentlich ergén-
zen, dass in der real existierenden Welt die allermeisten Pri-
vatanleger tiber Zeitrdume von 5+ Jahren immer wieder
Cash in das Portfolio hineingeben oder aus ihm entneh-
men. Wo das der Fall ist, nimmt der Renditeeinfluss des
erstmaligen Einstiegszeitpunktes, um den in diesem Text
primdr geht, in der Tat ab.

Gesichtspunkt 5: Der Ausstiegszeitpunkt ist genauso wichtig
wie der Einstiegszeitpunkt

Viele Privatanleger hadern mit dem genauen Timing ih-
res Markteinstiegszeitpunkts, weil sie Angst haben, in
den ndchsten 12 bis 60 Monaten eine im Vergleich
schlechte Rendite oder sogar einen Verlust einzufahren.
Fiir die in ihrem Sorgenfokus stehende Gesamtrendite in
einem bestimmten Zeitraum - seien es nun sechs Monate
oder 30 Jahre - ist jedoch das Timing des Ausstiegszeit-
punktes (oder, allgemeiner, des Berechnungsendpunktes)
nicht einen Deut weniger wichtig. Trotzdem hat die
Mehrheit der Privatanleger gar kein oder fast kein Pro-
blem damit, wann genau sie ihre Aktienanlagen verdu-
Rern, also mit dem Timing ihres Ausstiegs. Diese mentale
Asymmetrie ist eines der unendlich vielen Beispiele da-
fiir, wie irrational wir in wirtschaftlichen Dingen sein
koénnen. Im folgenden Gesichtspunkt 6 schildern wir ein
weiteres solches Beispiel.

Gesichtspunkt 6: Konsistenz bei Investmententscheidungen
Privatanleger Oliver tdtigte vor gut sechs Jahren im April
2014 ein Investment in einen MSCI-World-ETF. Die Anlage
ist jetzt 100.000 Euro wert ist. In diesen gut sechs Jahren er-
zielte Oliver ungefahr die historisch langfristige Weltaktien-
marktrendite (inflationsbereinigt rund 5,5 % p.a. vor Steuern
und Kosten), mit der er zufrieden ist. Vor wenigen Monaten

www.elitebrief.de Seite 6


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

VERMOGENSRELEVANZ

ELIT.

erbte Oliver von seinem Grof3onkel weitere 200.000 Euro.
Das Geld ist soeben auf seinem Konto eingegangen und die
Erbschaftsteuer bereits gezahlt. Oliver mdchte an sich sein
MSCI-World-Investment um den vollen 200.000 Euro-Betrag
aufstocken, hat aber Angst, in diesem Moment einen ungiin-
stigen Zeitpunkt zu erwischen. Die weiteren Auswirkungen
der aktuellen Corona-Krise auf den Aktienmarkt erscheinen
ihm aktuell (Juni 2020) unklar und bedrohlich. Deswegen
will er erst einmal abwarten — wie lange abwarten und bis
zu welchem Ereignis, darauf will er sich nicht festlegen. Da-
mit wird Oliver zu einem exzellenten Beispiel fiir eine ver-
breitete Form von Anlegerirrationalitdt, die an eine mode-
rate Form von Schizophrenie erinnert. Wiirde Oliver logisch
und konsistent handeln, miisste er entweder die ersten
100.000 Euro sofort aus dem Markt herausnehmen (seine
ETF-Anteile verkaufen) oder aber die neuen 200.000 Euro so-
fort im Ganzen investieren. Oliver tut weder das eine, noch
das andere. Stattdessen misst er das aus seiner Sicht beste-
hende Aktienrisiko fiir die investierten 100.000 Euro anders
als fiir die noch nicht investierten 200.000 Euro. Irrational,
inkonsistent und zugleich vollig normal, weil die Mehrheit
aller Privatanleger wohl so vorgeht.

Gesichtspunkt 7: Market-Crash Timing

Wenn die Markte tiber mehrere Jahre merklich nach oben
tendiert haben, dann poppt mit der Verlédsslichkeit der
Turmubhr der St.-Peter-Kirche in Ziirich in der Privatanleger-
Community das Thema Crash Timing auf. Das ist die Vor-
stellung, man konne tiberdurchschnittliche Renditen erzie-
len, indem man mit einem bestimmten Geldbetrag auf ei-
nen starken Kurseinbruch wartet und erst dann in den
Markt einsteigt. Mit dieser Vorstellung haben sich in den
letzten Jahrzehnten viele Wissenschaftler auseinanderge-
setzt und fast alle kamen zum selben negativen Ergebnis:
Crash Timing ist 6konomisch unattraktiv. Wir selbst haben
in unserem Beitrag »Timing des Markteinstiegs — funktio-
niert es?« vom Mérz 2019 eine populére Crash-Timing-Stra-
tegie fiir den Zeitraum 1970 bis 2018 simuliert. Unser Er-
gebnis stimmt mit dem Konsens in der Literatur iiberein.
Einer der wichtigsten Denkfehler, den Crash-Timer bege-
hen, ist das Ubersehen der statistisch hohen Opportunitiits-
kosten des Nicht-investiert-Seins vor dem Crash.

Gesichtspunkt 8: Cost-Averaging Effect

Ein mit der Fragestellung SPE versus GEP inhaltlich ver-
wandtes und in gewisser Weise sogar identisches Thema ist
der bekannte Cost-Average Effect (CAE), zu deutsch »Durch-
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schnittskosteneffekt«. Er wird oft im Zusammenhang mit
Fondssparpldnen erwdhnt. Diesem Effekt zufolge soll das
mechanische, regelméRige Investieren eines fixen Geldbe-
trages, z.B. 200 Euro pro Monat in Aktien gegeniiber seiner
prinzipiellen Alternative »alles sofort anlegen« einen vor-
teilhaften Renditeeffekt aufweisen. Schon war’s. Der CAE
wurde schon vor tiber 40 Jahren und seitdem in wohl iber
hundert wissenschaftlichen Studien als Fata Morgana,
Denk- oder Methodenfehler identifiziert (erstmalig Con-
stantinides 1979). Wir haben vor einiger Zeit Griinde und
Auspriagung des CAE-Irrtums in unserem Beitrag »Die Le-
gende vom Cost Averaging Effect« zusammengefasst.

Gesichtspunkt 9: Gefiihlt ist nie der richtige Zeitpunkt

Die SPE-versus-GEP-Thematik hat bei den meisten Privat-
anlegern nahezu nichts damit zu tun, wie gut oder schlecht
der Aktienmarkt in den davor liegenden vier Wochen,
sechs Monaten oder fiinf Jahren rentiert hat. Gefiihlt ist im-
mer der falsche Zeitpunkt fiir einen Einstieg. Wenn der Ak-
tienmarkt in der jiingeren Vergangenheit deutlich gestie-
gen ist, fiirchten wir uns vor einem tiberbewerteten, ab-
sturzgefihrdeten Markt. Ist der Markt in der jlingeren Ver-
gangenheit heftig gefallen, haben wir Angst vor dem Risiko
eines noch weiter einbrechenden Marktes. (Daher das ab-
gedroschene Borsen-Bonmot »greife nicht in ein fallendes
Messe«, das der erfolgreiche Berliner Immobilieninvestor
und Multimillionar Rainer Zitelmann als den »diimmsten
aller Borsenspriiche« bezeichnet.) Schwappte der Markt
langere Zeit ohne ganz klare Richtung stark hin und her -
wie z.B. in den letzten fiinf Monaten - dann glauben viele,
man miisse erst warten, bis er sich wieder »beruhigt« hat.
Hort man von einem Privatanleger also die Aussage »ich
mochte meinen Einstieg in den Aktienmarkt erst einmal
aussetzen und noch warten - vor einem halben Jahr hitte
ich diese Bedenken nicht gehabt und wére sofort reinge-
gangeng, dann ist das typischerweise Selbsttauschung. Tat-
sachlich hat oder hitte unserer Zauderer das Einstiegspro-
blem immer. Egal, wie sich der Markt in der davor liegen-
den jiingeren Vergangenheit entwickelt. Seine wirkliche
Einstiegshiirde ist nicht die aktuelle Verfassung des Mark-
tes, wie er sich vorgaukelt, sondern seine hochsteigene Psy-
chologie. Peter Lynch, einer der ganz, ganz wenigen Fonds-
manager, der iiber mehr als zehn Jahre eine korrekt ge-
wadhlte Benchmark deutlich geschlagen haben, sagte in die-
sem Zusammenhang einmal: »Investoren haben beim
Versuch, Marktkorrekturen vorherzusagen viel mehr Geld
verloren, als in den Marktkorrekturen selbst.« >>
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Gesichtspunkt 10: Warten auf bessere Zeiten

Ein Anleger, nennen wir ihn Harry, macht sich ebenfalls
grof3e Sorgen, ob der jetzige Einstiegszeitpunkt nicht be-
sonders risikoreich ist. Harry will jedoch weder die SPE-,
noch die GEP-Methode, sondern entscheidet sich stattdes-
sen fiir BAW (bis auf Weiteres warten ohne zeitliche Ein-
stiegsverpflichtung). Harry empfindet selbst einen ge-
streckten Einstieg (GEP) tiber zwolf oder 36 Monate als
noch zu gewagt. Vermutlich ist die BAW-Methode diejeni-
ge, die rund 95% aller Deutschen seit jeher praktizieren.
Diese Methode hat typischerweise eines von zwei Ergeb-
nissen: Entweder steigt Harry bis zu seinem Lebensende
nie ein oder er steigt als »Performance Chaser« (Riickspie-
gelinvestor) ein paar Jahre spiter in der Ndhe eines Ak-
tienmarktgipfels ein. Von diesem an gerechnet sind die
Renditen in den Jahren und Jahrzehnten danach dann
wohl unterdurchschnittlich. Wer gar nie einsteigt, der
wird die siebenmal so hohe Langfristrendite des Aktien-
marktes gegentiber dem »Sparbuch« fiir den Rest seines
Lebens verpassen — wie die groRe Mehrheit aller Haushalte
in Deutschland. Wir halten die BAW-Methode — wenn man
sie iiberhaupt »Methode« nennen will - fiir die schlech-
test-mogliche Wahl tiberhaupt. Um ihre vermutlich arm-
selige Durchschnittsrendite errechnen zu konnen, miisste
man diese Nicht-Methode erst einmal genauer definieren,
was wir uns hier ersparen.

Gesichtspunkt 11: Irrelevanz der Frage in vielen praxisrele-
vanten Anlagesituationen

Zum Schluss: Die Frage des Einstiegszeitpunkts stellt sich
in vielen praxisrelevanten Fillen gar nicht. Die wichtigsten
sind die folgenden Konstellationen: (a) Das fragliche Geld
ist schon in Aktien investiert und soll nun lediglich anders
(»neu) investiert werden. Hier ist der Anleger ja in Wirk-
lichkeit bereits im Markt; insofern gibt es gar keinen Ein-
stieg, den man timen mdisste oder konnte. (b) Das fragliche
Geld (oder ein relevanter Teilbetrag) soll in Anleiheninvest-
ments flieRen. Bei kurz- und mittelfristigen High-Quality-
Anleihen existiert keine nennenswerte Volatilitit, wes-
wegen kurzfristiges Timing hier so oder so vergebene Lie-
besmiih wire (das trifft nicht notwendigerweise auf speku-
lative Low-Quality-Anleihen oder allgemein langfristige
Anleihen zu). (c) Wer Cash-Liquiditdt auf einem Bankkonto
liegen hat und dabei betragsmdRig die staatliche Einlagen-
sicherung von 100.000 Euro pro Kunde-Bank-Kombination
iiberschreitet, sollte als informierter, rationaler Mensch ei-
gentlich nicht nachdenken miissen: Das Bankausfallsrisiko

7/2020| www.elitebrief.de

fiir den Betrag oberhalb der 100.000 Euro ist so hoch, dass
das reine Timing-Risiko fiir den Einstieg in ein global diver-
sifiziertes Aktienportfolio im Vergleich dazu verblasst. (d)
Die fragliche Aktieninvestmentsumme ist relativ zum Ge-
samtvermogen des Anlegers einschlieRlich seines Human-
kapitals klein, z. B. unter 10 %. Hier ist es wohl gleichgiiltig,
was der Renditeunterschied zwischen SPE und GEP am En-
de ist. Er wird die Tachonadel beim Gesamtvermdogen des
Anlegers sowieso kaum bewegen.

Fazit

Wer sich in Sachen Finanzen fiir einen sehr rationalen Ho-
mo Oeconomicus hilt, wird einen vorhandenen Cash-Be-
trag zu jedem beliebigen Zeitpunkt so bald und so schnell
wie moglich in einer Summe in den Aktienmarkt investie-
ren, weil er damit die statistische Ertragserwartung maxi-
miert.

Wer sich der groRen Majoritit real existierender Homo Sa-
piens zurechnet, die auch in Gelddingen Emotionen ha-
ben, wird in den meisten Borsensituationen mental-emo-
tional besser damit fahren, mit einem zu investierenden
Cash-Betrag gestreckt und regelbasiert in den Markt ein-
zusteigen, z.B. iiber zwolf oder 24 Monate.

Gar nichts zu tun und bis zum »richtigen« oder bis zu ei-
nem »besseren« Einstiegszeitpunkt zu warten, diirfte zu
jedem gegebenen Zeitpunkt, die schlechteste und zu-
gleich die am meisten verbreitete Strategie sein. ]

Die vorhergehenden Beitréige finden Sie unter:
www.gerd-kommer-invest.de/blog
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Summertime —
But is the living easy?
Von Robert Halver

Jetzt beginnt wieder die schonste Zeit des Jahres, der Sommer-
urlaub, in dem auch mal abgeschaltet wird und die Seele
baumelt. Aber wie wird der Sommer an den Aktienmdirkten?
Scheinbar kommen einige Donnerwetter auf die Anleger zu.

Tiefdruckgebiete voraus

Die Berichtsaison fiir das II. Quartal wird schwarz, schwair-
zer, am schwdrzesten. Kein Wunder, denn in diesem Zeit-
raum hat Corona wirtschaftlich besonders heftig gewtitet.
Und die Angst vor einer zweiten Infektionswelle mit nach-
folgenden Shutdowns spricht auch nicht fiir eine funda-
mental stabile Schonwetterfront am Aktienmarkt. Und lei-
der - ich mache aus meinem Herzen keine Mordergrube —
springt auch das deutsche Konjunkturpaket zu kurz. Gegen
die schlechte Kauflaune hat die nur zeitweise verringerte
Mehrwertsteuersenkung wenig Chancen auf »Wummsc. Es
wire besser gewesen, den Soli sofort abzuschaffen, der ja
auch von Selbststindigen und Personengesellschaften ge-
zahlt wird. Wire auch noch der Steuerfreibetrag kraftig er-
hoht worden, um insbesondere den Geringverdienern
mehr Netto vom Brutto zu lassen, hitte man deutlich mehr
fiir die nachhaltige Konjunkturstabilisierung getan. Dane-
ben kommen die Investitionen in Bildung und Digitalisie-
rung zu kurz. Die Wiedererreichung des Zustands vor dem
Corona-Ausbruch mit all seinen Strukturdefiziten ist kein
lohnendes wirtschaftspolitisches Ziel, wenn die Konkur-
renz aus Asien und Amerika die Zukunft gewinnen will.

Fir Schlechtwetterperioden wird auch der Orkan »Trump«
sorgen. Ganz sicher wird sich der US-Prédsident nicht in die
Sommerfrische zurtickziehen oder gar eine Twitter-Didt ma-
chen. Angesichts der US-Wirtschaftskrise und heftigen
Neuinfektionen liegt er in Umfragen dramatisch hinter sei-
nem demokratischen Herausforderer Joe Biden. Wer hiitte
das noch vor einem halben Jahr gedacht? Daher wird er im
Sommer aus allen Rohren schiefRen, um seine Chancen bei
den Prasidentschaftswahlen am 3. November 2020 zu wah-
ren. Peking droht er mit der Keule des Handelskriegs. Und
die in puncto AuRenhandel sicher auch nicht heiligzuspre-
chenden Chinesen werden entsprechend zurtickkeulen.

Nicht zuletzt wird Trump weiter gegen die EU bzw. das
transatlantische Biindnis wettern, obwohl es jahrzehnte-
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lang eine einzigartige Sicherheitsarchitektur sogar fiir die
gesamte Welt bot. Vor allem seinem Lieblingsfeind Deutsch-
land wird er mit Genuss gegen das Schienbein treten. Ex-
portiiberschuss, Nato-Beitrag und russische Gaspipeline
sind fiir ihn lohnende Wahlkampf-Munition. Dass seine Ak-
tionen dem geopolitischen Einfluss Amerikas selbst scha-
den, interessiert ihn wenig. Alles ist erlaubt, solange es ihm
niitzt. America First heit fiir ihn Trump First. Die neuen
herzhaften Darbietungen des US-Prisidenten werden an
den Aktienmadrkten fiir wenig Entziickung sorgen.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Leider schafft es Europa bislang nicht, eigenes Gewicht auf
die geostrategische Waage zu bringen. Der innere Zusam-
menhalt ist briichig und kann - dhnlich wie bei einem zer-
strittenen Ehepaar — nur mit teuren Geschenken zusam-
mengehalten werden. Doch machen die mit 500 Milliarden
Euro Beschenkten wenig Anstalten, sich mit Gegenleistun-
gen in Form harter Reformen zu bedanken. Aber nur damit
werden sie lingerfristig der Dauerrezession entkommen.
Ansonsten droht entweder neuer Sprengstoff fiir das euro-
pdische Gemeinschaftswerk oder ein permanenter EU-Lan-
derfinanzausgleich, der es erlaubt, noch mehr dem MiiRig-
gang, dem Dolce Vita, zu fronen. Dazu passt eine EZB, die
langst ohne rot zu werden, Staatsfinanzierung praktiziert.
»Elvis has left the building« hieR es frither nach Konzerten
des King of Rock ‘n‘ Roll. Stability has left Europe heif3t es
heute bei uns.

Betrachtet man schlieRlich auch noch die historische Uber-
bewertung von Aktien, die nicht mehr nur sportlich ist,
spricht in der Tat doch viel fiir kraftige Donnerwetter im
Aktien-Sommer 2020, oder?

Doch auch die Hochs kommen nicht zu kurz

Ja, eine zweite Infektionswelle ist nicht auszuschlieRen.
Doch verlduft die Epidemie in Europa deutlich weniger gra-
vierend als in den USA. Zwar bilden sich in Deutschland
Hotspots. Es ist jedoch nicht zu erwarten, dass hiiben wie
driiben Radikal-Lockdowns wie im Mérz oder April ange-
ordnet werden. Die Politik hat panische Angst, dass dann
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das ohnehin nur langsam wiederkehrende Wirtschaftsle-
ben vollends zum Erliegen kommt. Da zudem die allgemei-
ne Erwartungshaltung auf Offnung ausgerichtet ist, drohte
ein Wirtschaftsschock die psychologische Wirkung der
Konjunkturpakete verpuffen zu lassen.

Bei der Quartalsberichterstattung kommt es vor allem auf
die Ausblicke an. Diese diirften angesichts der vielen posi-
tiven Friihindikatoren und der u.a. von Siemens fortwih-
rend bestatigten Wirtschaftserholung in China Licht am En-
de des Tunnels zeigen. Und Aktien bezahlen die Zukuntft.

Durch die Trumpschen Galavorstellungen miissen wir lei-
der durch. Doch selbst bei ihm gilt, dass nicht alles so heif}
gegessen wird, wie es gekocht wurde. Ein tatsdchliches Wie-
deraufflammen des Handelskriegs wiirde seinen Exportun-
ternehmen, ihren Beschiftigten sowie den Mais-, Soja- und
Weizen-Farmern aus dem Mittleren Westen - das sind treue
Trump-Wahler - das Leben noch schwerer machen. Bei Do-
nald ist immer viel Schaumschldgerei dabei. Aber ein poli-
tischer Selbstmorder ist er nicht.

Beim erzwungenen Zusammenhalt Europas mit instabilen
Methoden kommt bestimmt keine Freude auf. Selbst die
deutsche EU-Ratsprésidentschaft kann keine Stabilitits-
Schonheitspreise mehr gewinnen. Doch miissen die Anle-
ger das Beste daraus machen. Immerhin sorgt die Geldpo-
litik der EZB fiir ein stabiles Aktienumfeld. Da beim Zins-
sparen heutzutage viele Renditen schon vor Inflation nega-
tiv sind, ergibt sich ein kolossaler Anlagenotstand pro
Aktien. In diesem Zusammenhang ist tibrigens auch deren
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absolute Uberbewertung zu relativieren. Mir gehen die Su-
perlative aus, wenn ich im Vergleich die Bewertung von
Zinstiteln — auch angesichts ihrer mangelnden Bonitét - be-
schreiben will.

Sicher, aufgrund dieser Liquiditidtshausse haben sich Aktien
weit von ihrer fundamentalen, also umsatz- und gewinnsei-
tigen Basis entfernt. Doch ob man es mag oder nicht, dieser
Umstand gehort mittlerweile zur Realitit an den Finanz-
mirkten dazu. Frither wurden fundamentale Ubertreibun-
gen - siehe u.a. die Dotcom- oder Immobilienblase — noch
durch restriktive Geldpolitik und zum Verdruss der Anleger
bereinigt. Heute sind Zinserh6hungen und Liquiditéatsver-
knappungen angesichts der dramatischen Uberschuldung
der Welt nicht mehr moglich. Ansonsten riskierten (Geld-)
Politiker den finalen Super-GAU der (Finanz-)Welt mit allen
sozialen Kollateralschéden.

2020 kein Jahrhundert- und auch kein

Horrorsommer fiir Aktien

Vor diesem Hintergrund ist insgesamt tiber den Sommer
weder ein Crash noch eine Rallye zu erwarten. Je nach vor-
liegenden politischen bzw. Konjunkturdaten werden die
Aktienmdrkten volatil in breiten Seitwartstrends schwan-
ken. Mit regelmiRigen Aktiensparpldnen kann man diese
Gemengelage gut parieren.

Nach dem Sommer aber, wenn die geld- und fiskalpolitische
Konjunktur-Saat aufgeht und das Angstthema Shutdown an
Bedeutung verliert, wird auch der Herbst schone (Aktien-)
Tage haben. 0

Wir retten ehrenamtlich — Helfen Sie uns helfen!
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Auch online konnen Sie spenden:
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Senioren in der Pflicht
Die Familienverfassung als versténdliches Instrument
der Vermégenssicherung

Verehrte Unternehmer/innen und Vermégensinhaber/innen,
erinnern Sie sich noch daran, wie Sie von Ilhrem Vater oder
Ihrer Mutter iiber die geplante private bzw. betriebliche Ver-
mdgensnachfolge informiert wurden? Haben Sie erst im Tes-
tament davon erfahren? Wurden Sie beim Notar vor vollendete
Tatsachen gestellt? Hat man lhnen zu Lebzeiten unange-
kiindigt Geld iiberwiesen oder wurden Sie vielleicht sogar mit
dem Pflichtteil abgespeist und damit enterbt? Viele dieser Vor-
gdnge geschahen ohne ausreichende Kommunikation und tun
es heute noch. Nun, wie kénnen Sie es einmal besser machen?

In einer demokratisch gefiihrten Familie sollte allen Betei-
ligten ein Mindestmal} an Mitspracherecht eingerdaumt
werden. Nur wer weil3, was Partner, Kinder und Enkel ein-
mal vorhaben, kann seinen letzten Willen zum eigenen
Lebenswerk optimal danach ausrichten. Hierbei spielt
auch die Eignung der Erben eine wichtige Rolle. Ein pas-
sendes Instrument, den Nachkommen hier Orientierung
zu geben, ist die Familienverfassung oder auch Familien-
charta. Sie bildet die Basis fiir alle rechtlichen Vereinba-
rungen, die Sie in Bezug auf Ihre Nachfolge treffen, und
hat einen riesigen Vorteil: Jeder versteht Sie. Leider trifft
das heute nur noch auf die wenigsten Gesellschaftsvertra-
ge, Testamente und Erbvertrige zu.

Der nachfolgende Gliederungsaufbau kann Ihnen dabei
helfen, aktive Vermdogenssicherung fiir die nachsten Gene-
rationen zu betreiben und damit eine Zersplitterung und
den Verzehr Ihres langwierig aufgebauten Lebenswerks zu
verhindern:

1. Einleitung

Hier sollte erfasst werden, worum es in Threr Familien-
verfassung geht, was damit erreicht werden soll und wen
sie betriftt.

2. Familiengeschichte / Lebenswerk

Um auch den nachfolgenden Generationen klarzuma-
chen, wie hart Sie fiir Ihr Lebenswerk gearbeitet haben,
kann hier eine private und betriebliche Chronologie ver-
fasst werden. Die Zielsetzung dabei ist, bei den Nachkom-
men eine maximale Identifikation mit dem aufgebauten
Besitz herzustellen.

7/2020| www.elitebrief.de

3. Familienmitglieder

Wer gehort zum Kreis der Familie? Nur Blutsverwandte
oder auch angeheiratete Familienmitglieder, adoptierte
Kinder usw.?

4. Ziele und Werte fiir Unternehmen und Familie

Fiir welche Werte stehen Familie und Unternehmen? Hau-
fig liest man hier Begriffe wie Zuverléssigkeit, FleiR, Ehr-
lichkeit, Fairness, wirtschaftliches Handeln, kaufméinni-
sche Vorsicht u.v.m.

Franz Achatz,
Generationenberatung,
Family Office,

GLOGGER & PARTNER
Vermégensverwaltung GmbH

vermoegensverwaltung-europa.com

5. Rollen und Funktionen von Familienmitgliedern
Welche Position nimmt welches Familienmitglied inner-
halb der Struktur ein?

6. Rollen und Funktionen der Familienmitglieder als Gesell-
schafter

Welche Funktionen, Rechte und Pflichten haben die Fa-
milienmitglieder als Gesellschafter?

7. Einrichtung von Gremien

Wird ein Familienbeirat gegriindet, um die Beteiligten
durch Fachleute zu unterstiitzen? Falls ja, welche Perso-
nen sind das und welche Fachgebiete decken diese ab?

8. Information & Kommunikation
Wie oft finden Familienversammlungen statt? Wer nimmt
daran teil und was soll dabei besprochen werden?

9. Konfliktbewdiltigung

Wie lassen sich Konflikte vermeiden? Wie soll mit Fami-
lienstreitigkeiten umgegangen werden? Gibt es einen Me-
diator?

10. Vermégensstrategie

Wie soll der nachhaltige Erhalt des Familienvermogens
gelingen? Wie sieht die derzeitige Vermogensstruktur
aus? Welche Vermogensrendite wird angestrebt und wie
soll sie erreicht werden? >>
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11. Ausschiittungspolitik

Wann sollen Ausschiittungen erfolgen? Wie soll mit or-
dentlichen, wie mit aulRerordentlichen Ertrdgen umge-
gangen werden?

12. Bereits vorhandene Systeme und Strategien
Sind bereits Vermogensstrategien vorhanden, auf die auf-
gebaut werden kann?

13. Aufbau von Gesellschafterkompetenz

Wann sollen die dlteren Gesellschafter die nachwachsen-
de Generation einbinden? Wie steht es um die Eignung
der Familienmitglieder? Welche Qualifikation ist fiir wel-
che Funktion notwendig? Wie und in welchem Zeitraum
werden Nachfolgerinnen und Nachfolger aufgebaut?

Mit ETFs Ihren Lebensstandard und
Ihre Vermégensziele sichern:

»Souverdn investieren vor und
im Ruhestand«

Von Dr. Gerd Kommer

Egal, ob Sie schon friih begonnen haben, Ihre Spargro-
schen mit ETFs zu vermehren, oder ob Sie zu den Spditbe-
rufenen gehéren: Gerd Kommer hat die passende Anlage-
strategie fiir Sie! Gerade wenn Sie bisher auf die gesetzliche
Rente, Banksparprodukte oder Kapitallebensversicherun-
gen vertraut haben, ist eine Anlage in ETFs eine giinstige
Maglichkeit, die Rentenliicke zu schlief3en.

Natiirlich haben Sie vor und im Ruhestand noch andere
Anlagethemen, wie die Versorgung lhres Partners, einen
Umzug in den Altersruhesitz, Schenkungen an Kinder und
Enkel oder sogar die Griindung einer Familienstiftung.
Alles rund um die Finanzplanung fiir die zweite Lebens-
hdlfte finden Sie hier!

Campus Verlag
343 Seiten
ISBN: 9783593512457
>> Bestellung bei Amazon
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14. Regeln zur Einhaltung und Regelverédnderungen (Be-
schlussféhigkeit)

Die Familienverfassung mag heute richtig und eindeutig
sein. Wie ldsst sich dennoch eine Flexibilitét fiir die Zu-
kunft herstellen? Wie werden Beschliisse gefasst? Wer
sind die stimmberechtigten Mitglieder der Familie?

Fazit: Eine Familienverfassung stellt die Familie, das/die Un-
ternehmen und das Gesamtvermdgen in den Mittelpunkt.
Damit wird sie zu einer verstindlichen Orientierungshilfe
innerhalb der persénlichen Nachfolgeplanung. Fiir den Ver-
mogensverwalter, Family Officer oder Beirat ist sie ein wich-
tiger Leitfaden, um die aktive Vermdogenssicherung fiir zu-
kiinftige Generationen zu unterstiitzen. Im besten Fall wir-
ken alle Beteiligten bereits bei der Erstellung mit. 0

SOUVERAN
INVESTIEREN

vor und im Ruhestand

Mit ETFs lhren
Lebensstandard

und lhre Vermdgens-
ziele sichern

GERD
KOMMER
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Was geschieht mit dem Facebook
Account, wenn der Nutzer stirbt?

Von Jiirgen E. Leske

Wir hatten schon einmal dariiber berichtet: Eine Mutter woll-
te an den Facebook Account ihrer verstorbenen Tochter her-
ankommen und konnte das nur miihselig gerichtlich durch-
setzen. Inzwischen hat sich der Nebel um den digitalen
Nachlass etwas gelichtet. Noch ist aber léingst nicht alles klar
und juristisch durchdekliniert.

Regel Nr. 1: Wer heute ein Testament macht, sollte dort
unbedingt auch den digitalen Nachlass mit abhandeln
und sagen, wer den digitalen Nachlass erhdlt. Das Aller-
mindeste, was im Testament zu finden sein sollte: die Zu-
gangsdaten zu den verschiedenen Accounts. Denn oft wer-
den die Zugangsdaten, PINs und Passworter nicht gerade
offen auf dem Schreibtisch des Verstorbenen liegen, son-
dern er versucht, sie zu verstecken (abgesehen von jenen
Hallodries, die die PIN fiir ihre EC-Karte sicherheitshalber
gleich dort draufschreiben). Die oben erwdhnte Mutter je-
denfalls konnte die Zugangsdaten ihrer Tochter nicht fin-
den. Im Testament dagegen wiren sie gut aufgehoben,
denn das hinterlegt man bei einer Hinterlegungsstelle.
Natiirlich muss man dann aufpassen, dass Anderungen
auch nachgetragen werden.

Regel Nr. 2: Am besten, man fiihrt eine Tabelle tiber die
verschiedenen Accounts, die man unterhdlt, und sorgt bei
Verdnderungen fiir das Update. Denn: Ein Erbe, der nicht
an die Passworter und sonstigen Zugangsdaten des Erben
herankommt, wird es schwer haben, seine Rechte durch-
zusetzen. Normalerweise weify man als Erbe tiberhaupt
nicht, wo denn der Verstorbene tiberall online aktiv war.
Das ist aber die erste Voraussetzung, um tiberhaupt seine
Rechte wahrnehmen zu kénnen. Und wenn der Verstor-
bene gar einen Online-Account bei einer Internet-Bank hat
—dann kann es passieren, dass die Erben gar nicht an das
Vermogen herankommen.

Gut ist: Wir haben in Deutschland die Gesamtrechtsnach-
folge des Erben. Das bedeutet: Der Erbe tibernimmt sdmt-
liche Rechte (freilich auch Pflichten, wenn er das Erbe dann
angenommen hat) des Verstorbenen. Somit ist er mit dem
Tod des Erblassers auch Inhaber von dessen Internet-Per-
sonlichkeit. Es gehort ihm die digitale Hinterlassenschatft.
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Und das kann ziemlich viel sein, viele Accounts, viele
Videos, viele Texte, viele Verbindungen. Das alles hilft ihm
aber wenig, wenn er nicht herankommt. Bei der Durch-
setzung kollidieren die Grundrechte der Geheimhaltung
und des Eigentums. Der Bundesgerichtshof musste das vor
einiger Zeit gegeneinander abwidgen und es siegte das
Grundrecht des Eigentums tiber das der Geheimhaltung.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Wer die Zugangsdaten nicht hat, kann ein Profil nicht
offnen. Er kann aber auch — was mindestens ebenso inte-
ressant sein konnte — das Profil oder Teile davon nicht
l16schen. Es gibt Dienstleister, die einem da helfen kénnen.
Der mithsamste Weg ist wahrscheinlich der tiber die Ge-
richte, wenn alle Technik nichts mehr hilft. Sowohl Face-
book als auch Google haben inzwischen gelernt. Sie ver-
suchen, wenn auch storrisch, zu akzeptieren, dass hier
deutsches Erbrecht gilt.

Wichtig fiir den Erben: Bevor er weil, ob er das Erbe an-
nehmen soll, sollte er sich genau dariiber informieren,
wie werthaltig der digitale Nachlass des Verstorbenen
wirklich ist. Denn, wie oben erwahnt, der Nachlass kann
zwar durchaus finanziell von Bedeutung sein. Es kann
aber auch sein, dass sich hier Schulden ergeben: Vielleicht
hat der Verstorbene noch Lizenzen zu zahlen gehabt oder
es sind noch Rechnungen offen. Genaue Informationen
tber den digitalen Nachlass bewahren den Erben vor
bosen Uberraschungen.

Gibt es einen Pflichtteil beim digitalen Erbe?

Ja und nein. Der Erbe, der auf den Pflichtteil gesetzt ist,
hat ja keinen Anspruch auf den Nachlass oder Teile des
Nachlasses. Er hat nur einen Anspruch auf Geld. Wenn
also der digitale Nachlass etwas wert sein sollte, dann
wadre das zu schitzen. Der digitale Nachlass wire wert-
maRig zu addieren mit dem sonstigen Nachlass und
daraus dann der Pflichtteil zu errechnen. Nun kann der
Pflichtteilsberechtigte von den Erben seinen wertméfRigen
Anteil heraus verlangen. 0
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Attraktive Altersvorsorge fiir
geschadftsfiihrende Gesellschafter
Von Lothar Eller

Wollen Sie sich heute als Gesellschafter-Geschéftsfiihrer et-
was aus Ihrer GmbH ausschiitten lassen, so verbleibt Ihnen
aufgrund der steuerlichen Situation insgesamt nur rund
die Hélfte des Gewinns als Nettoeinkommen {ibrig. Viele
Gesellschafter sind der Meinung, dass es sich hierbei um
nicht tolerierbare Abgaben handelt, und suchen nach We-
gen mehr von ihrem hart erwirtschafteten Geld fiir sich
behalten zu kénnen. Eine mogliche Losung an dieser Stelle
ist der Weg tiber eine Pensionszusage.

Mit einer sogenannten beitragsorientierten Pensionszusa-
ge seitens Ihrer GmbH erhalten Sie eine Moglichkeit, Ihre
Altersvorsorge duferst attraktiv zu gestalten. Kombiniert
mit einer intelligenten und kostengiinstigen Anlagestrate-
gie und einer sauberen Durchfiihrung erhalten Sie als Ge-
sellschafter-Geschéftsfithrer eine Versorgung fiir Ihr Alter,
die individuell und hochflexibel gestaltbar ist. AuRerdem
vermeiden Sie mit der richtigen Gestaltung ungewollte Bi-
lanzbelastungen fiir die Gesellschaft. Zudem kann die zu-
kiinftige Versorgungsleistung zu einem hohen Anteil aus
erwirtschafteten Kapitalertrdgen und ersparten Steuern fi-
nanziert werden. Auch einem spateren Unternehmensver-
kauf steht dadurch nichts im Wege.

Steuerlast senken mit Pensionszusagen

Als Erstes mochten wir Thnen aufzeigen, welche Einspar-
moglichkeiten gegeben sind. Im zweiten Abschnitt konnen
Sie lesen, woraufbei der Einrichtung einer Pensionszusage
geachtet werden sollte. Die Gesamtsteuerlast fiir Thre
GmbH setzt sich aus der Kérperschaftsteuer, dem Solidari-
tatszuschlag und der ortsabhidngigen Gewerbesteuer zu-

Gewinnzerlegung der GmbH
100%
0%,
80% ® St und GewSt GmbH
70%

60% ® Kapitalertragsteuer

50%
W Solidaritatszuschlag

30% Nettogewinn des
20% Gesellschafters
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sammen. Mochten Sie sich als Gesellschafter einen Gewinn
ausschiitten lassen, so fallen anschlieRend noch die Kapi-
talertragsteuer zuziiglich Solidarititszuschlag und eventu-
ell die Kirchensteuer an. Im Schnitt verbleibt Ihnen in
Deutschland dann nur gut 50 % des urspriinglich generier-
ten Gewinns als Nettoeinkommen. In Miinchen sind es so-
gar nur gute 48 %, also weniger als die Hélfte des Gewinns.
Das sind drastische Zahlen. Sie kénnen jedoch die Steuer-
last deutlich senken (Grafik 1).

Lothar Eller,
Honorar-Finanzanlagenberater,
Eller Consulting GmbH — Stuttgart

www.ellerconsulting.de

Wie kann nun durch eine Pensionszusage

die Steuerlast reduziert werden?

AufEbene der GmbH ist der erste Hebel der sogenannte In-
nenfinanzierungseffekt. Wird ein bestimmter Betrag jeden
Monat fiir die Pensionszusage von der GmbH zurtickgelegt,
so kann eine entsprechende steuermindernde Riickstel-
lung in der GmbH gebildet werden, die mit 30 % entlastet.
Gleichzeit werden die angelegten Betrége, je nach Anlage-
form, nur gering besteuert. Die tatséchliche Besteuerung
auf Gesellschafterebene findet erst statt, sobald Sie Thre
Pensionszusage in Anspruch nehmen.

Bei der Auszahlung in Form einer einmaligen Kapitalzah-
lung kommt die Fiinftelregelung zum Zuge. Diese besagt,
dass auRerordentliche Einkiinfte, zu denen auch Ihre Ka-
pitalzusage gehort, steuerlich begtinstigt werden. Konkret
wird die Einnahme aus der Pensionszusage so behandelt,
als bekdmen Sie sie iiber fiinf Jahre ausgezahlt.

Dabei ist es von entscheidender Bedeutung, dass ihr sons-
tiges Einkommen im Jahr des Versorgungsbezugs so nied-
rig wie moglich ausfillt, denn dieses wird summiert mit ei-
nem Fiinftel der Kapitalzusage, ausgehend vom Gesamtbe-
trag werden Sie anschlief3end in eine bestimmte Steuer-
klasse eingestuft. Das bedeutet: Haben Sie in dem Jahr, in
dem Sie Thre Kapitalzusage ausgezahlt bekommen, ein
niedriges Einkommen, weil Sie zum Beispiel bereits Rent-
ner sind oder Sie zielgerichtet im Jahr der Auszahlung ein
geringeres zu versteuerndes Einkommen haben, ist das fiir
Sie sehr vorteilhaft. >>
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Wie viel Steuerersparnis ist bei Pensionszusagen méglich?
Investiert man beispielsweise 3.000 Euro monatlich tiber
20 Jahre in eine Pensionszusage und geht von einem zu ver-
steuernden Einkommen von 50.000 Euro im Jahr des Zu-
flusses aus, so lige die totale Ersparnis bei tiber 179.500
Euro (~31 %) gegeniiber einer Gewinnausschiittung und pri-
vaten Ansparung (Grafik 2).

Effekt der Pensionszusage
(3.000 EUR mtl. Einzahlung tiber 20 Jahre bei 4% Zins)

800.000 §
700.000 §
600.000 $
500.000 $
400.000 $
300.000 §
200.000 §
100.000 $

0%

Pensionszusage

Gewinnausschiittung
® Pensionskapital Gesellschafter Zusitzliche Steuerersparnis GmbH

Um den Nettobetrag noch weiter zu erh6hen, kann man
sich die Pensionszusage zum Beispiel auch gestreckt iiber
zehn Jahre auszahlen lassen. Mit obigem Beispiel wére
der Mehrertrag 202.000 Euro gegeniiber einer privaten
Ansparung.

Finanzierung der Pensionszusagen iiber giinstige Indexfonds
Zur Finanzierung sind am besten giinstige und rentable In-
dexfonds und/oder ETFs geeignet. Das Interessante hierbei
ist, dass Sie neben der Moglichkeit auf eine erkennbar ho-
here Wertentwicklung bei diesen Anlageklassen auch eine
geringere Besteuerung der Ertrdge auf Ebene der GmbH ge-
gentiber dem Privatvermogen haben.

Gestaltung einer Pensionszusage
Einige Fragen, die Sie diskutieren miissen und zu denen
Sie eine schriftliche Vereinbarung treffen sollten, sind:

e [st ein vorgezogenes Alterskapital ab dem 62. Lebensjahr
moglich?

e Wie wird das Alterskapital bei einer Weiterbeschiftigung
iiber das reguldre Pensionsalter angepasst?

e Wie sdhe eine ratenweise Auszahlung des Alterskapitals
aus?

e Sind es noch mindestens 10 Jahre bis zum Ruhestand?

e Sind die Gelder zur Sicherheit an den GGF verpfindet?

e Sind Hinterbliebe unkompliziert berticksichtigt?

e Wie soll die Geldanlage strukturiert werden?
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Eine Rente wird, wenn tiberhaupt, nur optional vereinbart,
da eine Rente eine ungewisse Verbindlichkeit darstellt und
bei einem Unternehmensverkauf fiir Diskussionen sorgen
kann.

Nehmen Sie vorzeitige Versorgungsrisiken, wie zum Bei-
spiel das Berufsunfihigkeitsrisiko, nicht in das Konzept
mit auf.

Um sich in einem Insolvenzfall abzusichern, verpfinden
Sie die zur Finanzierung der Pensionsrechte aufgebauten
Mittel an sich als Geschéftsfiihrer. Dies schiitzt Sie im Falle
eines Falles vor einem ungewollten Zugriff des Insolvenz-
verwalters.

Legen Sie aulBerdem bei der Planung der Pensionszusage
fest, was bei speziellen Ereignissen passieren soll, wie zum
Beispiel ein vorzeitiges Ableben, eine Krise im Unterneh-
men oder auch der Verkauf der Gesellschaft.

Diese Fragen werden schnell untibersichtlich, daher emp-
fehlen wir, einen unabhingigen Spezialisten fiir die Pensi-
onsplanung zu konsultieren. Achten Sie bei der Wahl des
Spezialisten darauf, dass moglichst keine Interessenkon-
flikte, wie zum Beispiel Provisionen, vorhanden sind und
eine Zulassung sowohl als Rechtsberater (Rechtsanwalt
oder Rentenberater) als auch als Anlageberater vorhanden
sind, denn nur mit sparteniibergreifenden Kompetenzen
ist eine solche Losung fiir Sie moglich.

Fazit:

Bei der Pensionszusage handelt es sich um ein vielverspre-
chendes und flexibles Konzept zur Altersvorsorge. Viele
Gesellschafter-Geschéftsfiihrer kennen das Konzept nicht,
da die betriebliche Altersvorsorge von Versicherungsver-
mittlern dominiert wird und an einer Losung ohne Ver-
sicherung kein Interesse besteht. Auch die richtige Gestal-
tung als betragsorientierte Pensionszusage ist wichtig,
damit in der Handelsbilanz keine Riickstellungen ausge-
wiesen werden mussen. Leider ist diese Art der Pensions-
zusage selbst bei Steuerberatern wenig bekannt. Der Wir-
kungsgrad der Steuerersparnis wird deutlich durch die
Hohe des reguldren Einkommens im Jahr des Kapitalzu-
flusses aus der Pensionszusage beeinflusst. Dieses sollte
unter Zuhilfenahme des Steuerberaters moglichst niedrig
gestaltet werden. 0
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Wie sicher ist Geld bei der Bank?

Von Manfred Gburek

Toll, die Deutschen sind reich. Sie haben — Betriebsvermo-
gen nicht mal berticksichtigt — an die 6 Billionen Euro zu-
sammengespart. Zusdtzlich Immobilien, deren Wert noch-
mals etwa denselben Betrag ausmachen diirfte. Das sind
also zusammen 12 Billionen Euro. Und nun kommt’s:
Nicht weniger als 2,3 Billionen von den 12 schlummern
weitgehend unverzinst auf allerlei Konten der Banken und
Sparkassen, ein kleiner Teil auch bar im hauseigenen Safe
oder unter der sprichwortlichen Matratze. Man sagt den
Deutschen nach, sie seien sicherheitsbewusst, und dann
machen sie so einen Mist.

Manfred Gburek,
Wirtschaftsjournalist

www.gburek.eu

Es kommt aus Sicht der Kunden noch schlimmer: Immer
mehr Banken und Sparkassen verlangen von ihnen Ge-
biihren. Und weil die Institute wegen allzu magerer Ergeb-
nisse aus dem Zinsgeschéft zunehmend ins Risiko gehen
- das heil3t, bei der Priifung der Kundenbonitit ein Auge
zudriicken -, wichst die Gefahr von Schieflagen. Macht
nichts, sagen sich die Sparer, Einlagen — dazu gehoren alle
erdenklichen Giro-, Spar-, Tages- und Festgeldkonten, au-
Rerdem auf den Namen lautende Sparbriefe und Schuld-
verschreibungen - Einlagen der Sparer also, auRerdem die
von Gesellschaften biirgerlichen Rechts, von Stiftungen
und kleinen Unternehmen sind bis 100.000 Euro pro Kun-
de und Bank oder Sparkasse gesetzlich geschiitzt. Oben-
drein gibt es noch die freiwillige Einlagensicherung.

Also letztlich doch alles paletti? Was den gesetzlichen
Schutz angeht: eigentlich ja, zumindest bis zur Obergren-
ze von 100.000 Euro, in Sonderfillen (beispielsweise Hei-
rat, Hausbau, Kiindigung oder Renteneintritt) voriiberge-
hend sogar bis 500.000 Euro. Aber wenn es zu einer Ban-
kenkrise wie 2008 kommt? Dann besteht die Gefahr, dass
alle Schutzmechanismen nicht ausreichen. In diesem Fall
muss wieder eine Rede her wie die von Kanzlerin Angela
Merkel am 5. Oktober jenes Jahres, die in dem Satz gipfel-
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te: ,Wir sagen den Sparerinnen und Sparern, dass ihre
Einlagen sicher sind.” Ihr damaliger Finanzminister Peer
Steinbriick legte zusdtzlich nach, indem er den Sparern
versicherte, keiner von ihnen miisste befiirchten, auch
nur ,einen Euro ihrer Einlagen zu verlieren®. Hatten die
beiden damals etwa heimlich einen Schatz vergraben, mit
dem sie alle Banken und Sparkassen retten wiirden? Nein,
sie taten einfach so, als sei an der Sicherheit der Institute
nicht zu zweifeln. Merkel und Steinbriick wollten einen
Bankrun zu verhindern, und die Sparer vertrauten ihnen.
Woher das rettende Geld kommen sollte, lieRen sie vor-
sichtshalber offen. Im Gefolge wurden unter anderem
auch die deutschen Steuerzahler zur Kasse gebeten, Wie-
derholung moglich. In diesem Punkt sind der Phantasie
keine Grenzen gesetzt. Die Spekulationen reichen von ei-
ner Losung, die noch mehr zulasten der Steuerzahler aus-
fallt, bis zu der von deutscher Seite stets abgelehnten ge-
meinsamen Haftung aller Euroldnder. Was eine solche
Haftung betrifft, ist zwar mit groRem Widerstand durch
die Bundesregierung zu rechnen. Aber man muss konsta-
tieren, dass Deutschland bei der Einlagensicherung im Eu-
roraum ziemlich isoliert dasteht und damit anfallig fiir At-
tacken der anderen Euroldnder ist.

Deutschlands Sonderrolle erklért sich unter anderem da-
her, dass es hierzulande gleich drei unterschiedliche Si-
cherungssysteme gibt, das der privaten Banken, der Spar-
kassen und der Genossenschaftsbanken. Im ersten Fall soll
die Entschidigungseinrichtung deutscher Banken (EdB),
eine Tochter des Bundesverbands deutscher Banken (BdB),
fiir die geregelte Abwicklung von Problemfillen sorgen,
im zweiten Fall der Deutsche Sparkassen- und Girover-
band (DSGV), im dritten Fall der Bundesverband der Deut-
schen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR).

Die EdB finanziert sich iiber Beitrige ihrer Mitglieder —
mehr als eine Hundertschaft, von der Airbus Bank bis zur
Ziraat Bank International. Der EdB gehoren weder die
Sparkassen noch die Genossenschaftsbanken an. Viel-
mehr bilden diese beiden Gruppen Solidargemeinschaf
ten, im Branchenjargon Institutssicherung genannt, die
tber die gesetzliche Einlagensicherung hinausgeht. Dazu
verwaltet der DSGV elf regionale Stiitzungsfonds, die Si-
cherungsreserve der Landesbanken und den Sicherungs-
fonds der Landesbausparkassen. Sie sollen bei Bedarf fiir
in Not geratene Mitglieder der Sparkassenorganisation
einspringen. Unter den Genossen iibernehmen die in der
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FinanzGruppe vereinigten 972 Institute einschlielich der
DZ Bank und einiger Sonderinstitute entsprechende Auf-
gaben. Wihrend Sparkassen und Genossenschaftsbanken
ihren Kunden den vollen Einlagenschutz in unbegrenzter
Hohe garantieren, ist er bei den privaten Banken wie folgt
geregelt: Neben dem gesetzlichen gibt es einen freiwilli-
gen Schutz, der zurzeit pro Kunde 20 Prozent der Eigen-
mittel einer Bank ausmacht. Der Prozentsatz soll 2020 auf
15 und 2025 auf nur noch 8,75 Prozent sinken. Fiir Einla-
gen, die seit 2012 begriindet oder verlingert wurden, gel-
ten — unabhéngig vom Zeitpunkt der Begriindung von sol-
chen Einlagen - seit dem 1. Oktober 2017 die jeweils neu-
en Sicherungsgrenzen. Anlass genug, mehr als nur einen
Blick auf sie zu werfen. Geschiitzt sind, wie bereits er-
wiéhnt, Konten und auf den Namen eines Kunden lauten-
de Wertpapiere. Dartiber hinaus als Sondervermogen ge-
fiihrte offene Fonds und Aktien, die sich ja ebenso wie
Fonds in privaten Depots und nicht in Bankbilanzen be-
finden. Fonds werden wie Aktien zwar von Banken und
Sparkassen verwaltet, gehOren aber nicht ihnen, sondern
ihren Kunden. Im Ubrigen sollten Anleger beachten, dass
weder Inhaberpapiere wie die giangigen Anleihen noch
Zertifikate geschiitzt sind.

Wie steht es um die Hohe der gesetzlichen Einlagensiche-
rung von Bankmiittern und -tdchtern? Beispiel Deutsche
Bank/Postbank: Beide sind unabhéngig voneinander durch
die Entschddigungseinrichtung deutscher Banken ge-
schiitzt. Wer also in beiden Instituten ein Konto besitzt,
hat den Schutz von 100.000 Euro je Kunde und Institut so-
wohl bei der einen als auch bei der anderen Bank. Beispiel
ING-DiBa: Ihre Tochter treten unter abgewandelten Na-
men wie ING Wholesale Banking oder ING-DiBa Direkt-
bank Austria auf. Die Mutterbank stellt fest: ,Die Gesamt-
summe aller Einlagen bei einer oder mehreren dieser Mar-
ken in Hohe von bis zu 100.000 Euro ist gedeckt.“ Es er-
scheint also ratsam, die Konditionen jedes Instituts zu
hinterfragen.

Wer sich fiir Gold interessiert, sei noch darauf aufmerk-
sam gemacht, dass die Anleihe Xetra-Gold ,nicht dem
Schutzumfang des Einlagensicherungsfonds unterliegt®,
wie der Bundesverband deutscher Banken feststellt. Diese
Anleihe ist also in erster Linie ein Spekulationsobjekt fiir
Anleger, die der Abgeltungsteuer entgehen mochten.
Denn falls mit ihr Kursgewinne anfallen, bleiben diese
nach mindestens einem Jahr Haltedauer in unbegrenzter
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Hohe steuerfrei. Der schon erwdhnte Oktober 2017 hat
auch fiir institutionelle Kunden allerlei Neuerungen mit
sich gebracht. So fallen jetzt Bund, Linder und Kommu-
nen aus der freiwilligen Einlagensicherung raus. Der
Schutz fiir Unternehmen, Versicherungen und halbstaat-
liche Stellen, etwa Versorgungswerke, bleibt zwar erhal-
ten, aber in verdnderter Form. Aus Anlegersicht interes-
santer diirfte sein, bei welchen bankédhnlichen Instituten
es keinen Schutz gibt: Finanzholdings, Zahlungsinstitute,
Vermogensverwaltungen, Unternehmen, die tétig sind im
Kredit- und Factoringgeschift, im Finanzierungsleasing,
im Handel mit Finanzinstrumenten, im Emissions- oder
Platzierungsgeschift, in der Corporate Finance Beratung,
der Portfolioverwaltung und im Depotgeschift. Solche Bei-
spiele zeigen, ebenso wie die bereits erwdhnten Vorschrif-
ten zulasten der Kunden, wie wichtig es ist, standig ein
Auge auf die eigenen Finanzen zu haben und privat vor-
zubeugen. Dazu braucht man sich nur vorzustellen, unter
welchen Umstdnden die Institutssicherung der Sparkas-
sen und Genossenschaftsbanken an ihre Grenzen stiefe,
sobald ein grofReres Verbandsmitglied zu sehr ins Risiko
gegangen ist. Oder - schlimmer noch - was geschdhe,
wenn mehrere private Banken vom Kaliber der pleite ge-
gangenen, nicht mal besonders groRen Maple Bank in
Schieflage gerieten. Dann miisste wieder die Bundesregie-
rung aktiv werden, wobei Worte wie im Jahr 2008 die vom
Duo Merkel/Steinbriick nicht ausreichen diirften. Bleibt
noch die Frage, wie Anleger sich jetzt verhalten sollten,
um ihr Geld in Sicherheit zu bringen. Da dringt sich zu-
nichst die Antwort auf: Unterhalb von 100.000 Euro je
Kunde und Bank ist Sicherheit gegeben, sieht man von der
Geldentwertung durch Inflation und von den immer hiu-
figeren drgerlichen Gebiihren ab. Und oberhalb? In die-
sem Fall bietet sich an, Konten bei mehreren Banken und
Sparkassen zu unterhalten. Wer schlieRlich tiber fliissiges
Kapital in Millionenhohe und dariiber verfiigt, ist gut be-
raten, es so zu investieren wie erfolgreiche Millionire: je
ein Viertel auf mehreren Konten, in Aktien — am besten
nach einem Riicksetzer der Kurse —, in Immobilien — nach
einem groferen Preisriickgang — und in Gold einschlief3-
lich Silber. o

Aus dem Buch:
»Reich werden ist keine Schande!.«
Von Manfred Gburek
Kindle Edition: www.amazon.de | ePUB: www.epubli.de
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem
Newsletter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-
liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vorlie-
gende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen er-
setzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels verdffentlichter Inhalte lediglich
unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-
lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-
schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne
geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation. Fur Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, ibernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmagliche Sorg-

falt bemiihen, haften wir nicht fir ihre Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindi-
gung jederzeit zu verandern, zu erganzen, zu l6schen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier vercffent-
lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begriinden keinerlei Haftungsobligo.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschéft
erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in
diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-
sererseits dar. Soweit dies nicht ausdrticklich vermerkt ist, konnen Uber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getétigt werden. Fir alle Hyperlinks und Informationen Dritter

gilt: Die Elite Report Redaktion erklart ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf
die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-
ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdrticklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
borgen, und fiir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fiihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter Gibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.

Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Mun-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentrager und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.

Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Fiir gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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