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Kundenorientierung und Nachhaltigkeit bestimmen bei immer
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tumsstrategie.
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Wie das aktuelle Ranking der besten Vermogensverwalter
des Elite Report im deutschsprachigen Raum zeigt, spielt
die Ganzheitlichkeit des Beratungsansatzes, die von der
umfassenden Vorsorge bis hin zur Vermégensnachfolge
reicht, eine zunehmend wichtigere Rolle. Damit wird auch
die soziale Kompetenz des Beraterteams zu einem entschei-
denden Faktor im Wettbewerb um vermogende Kunden,
da sie einen wesentlichen Mehrwert bietet, der weit tiber
die Portfolio-Qualitdt hinausgeht. Besonders die vermdogen-
den Senioren, die bei den meisten Instituten die Kunden-
liste dominieren, machen diesbeziiglich spiirbar Druck. Sie
wollen neben der fachlichen Qualitét der Geldanlage einen
aufmerksamen und vor allem menschlichen Service.

auf Verhalten und Services nimmt der Wunsch nach nach-
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Neben den verdnderten Kundenanforderungen in Bezug E
i
h
haltigen Anlageformen erheblich zu. Der mit dieser Anla- {

Die Elite der

geform deutlich aufwindigere und komplexere Analyse- Ve rmagensvel'walter
und Auswahlprozess bedeutet fiir die Branche einen Mehr- 1 deutschsprachigen R
aufwand, den die Kunden allerdings auch entsprechend

wertschdtzen.

Handelsblatt
Bei der von einer ganzen Reihe von Vermogensverwaltern
meist verdeckt betriebenen Verbesserung der Rentabilitit
bei der Betreuung von Vermogenden handelt es sich nicht
um ein Versehen, sondern um eine systematisch angelegte
Ubervorteilung. Dies geschieht am hiufigsten bei der Arbeit
fiir besonders betagte Kunden, die den Leistungsnachweis /etzt erhdiltlich:
nicht genau durcharbeiten kénnen oder wollen. Dabei wird
aber tibersehen, dass gerade diese Kundengruppe schon
beim geringsten Verdacht duRerst misstrauisch wird.

bestellung@elitereport.de

»Die Elite der Vermégensverwalter 2022«
Rund 150 Reportings hat der Elite Report-Gutachter Rein-

hard Vennekold akribisch gepriift und bei rund einem Drit- 100 Seiten, Stiickpreis: 39,80 Euro

tel Unstimmigkeiten festgestellt. Danach gibt es vor allem (inklusive Porto, Verpackung und Mehrwertsteuer,
bei der vertraglich vereinbarten Gewinnbeteiligung Kla- Auslandsporto wird extra berechnet);
rungsbedarf, weil es an Klarheit und Eindeutigkeit fehlt. Handelsblatt-Abonnenten erhalten 10 Euro Rabatt.

Auch wenn es bei dieser ausgewerteten Fallzahl im Bereich
der Elite nur Einzelfille sind, geht Gutachter Vennekold
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von einer hohen Dunkelziffer aus. Deshalb empfiehlt er,
der Vertragsgestaltung viel mehr Aufmerksamkeit zu wid-
men, damit das Gebithrenmodell transparent, nachvoll-
ziehbar und plausibel ist. Eine in der Vereinbarung enthal-
tene Gewinnbeteiligung sieht Vennekold kritisch und rét
deshalb zum Verzicht.

Der Elite Report fiir 2022 erscheint im 19. Jahrgang

Insgesamt wurden diesmal vom Elite Report 51 Vermo-
gensverwalter als »empfehlenswert« eingestuft. Von 362
Anbieter-Adressen blieben nach der ersten und zweiten
Uberpriifungsrunde 230 iibrig. Diese wurden mit einem
umfangreichen Fragebogen angeschrieben. Nach Aus-
wertung weiterer Priifschritte kamen 93 in die engere
Wahl. Die aufwdndige Leumundsbefragung, der Bilanz-
Check und die grofRe Anzahl vorliegender Beratungserleb-

18. Vermégenskonvent

Nach Livestream 2020 und stindigen Unsicherheiten gab sich
die Elite am 22.11.2021 ein Stelldichein: Ein »come together«,
das die liebgewonnene Tradition fortfiihrte.

Der 18. Vermogenskonvent konnte in diesem Jahr im Kauf-
manns-Casino in Miinchen stattfinden. Die 2G-Regel wurde
von Anfang an von uns geplant, und sie musste eingehalten
werden. Bei der Ankunft wurden alle Géste strengstens kon-
trolliert. Und trotzdem entwickelte sich eine gute Stim-
mung. Die wird die Branche brauchen, denn der Wett-
bewerb wird hirter und geht tiber die reine Kapitalbewirt-
schaftung hinaus. Die Kundenorientierung weitet sich
enorm aus und wird damit zum wichtigsten Kraftstoff
fiir die Elite. Vermogensverwalter miissen sich deshalb um
die umfassende Vorsorge bis hin zur Vermdgensnachfolge
kiimmern. Die soziale Verantwortung wird damit zu einer
entscheidenden Frage im Wettbewerb um vermogende
Kunden. Die normale Betreuungsarbeit geht zunehmend
iiber die Portfolioqualitit hinaus. Das weist diesem Trend
eine grof3e Bedeutung zu. Die rationale Kompetenz des Ver-
mogensverwalters wird deutlich um die moglichen Aspekte
erweitert. Der so entstehende Mehrwert diirfte dem Betreu-
ungsverhaltnis zugutekommen. Parallel zur sozialen Ver-
antwortung dringt sich ein zweiter Trend deutlich in den
Vordergrund. Es geht um die stark nachgefragte Nachhal-
tigkeit. Das bedeutet fiir die Branche einen Mehraufwand,
denn die Kunden verlangen klare Qualititsmerkmale. 0O
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nisse testwilliger Leser reduzierten die Zahl auf 51, die in
die Liste der Ausgezeichneten aufgenommen wurde. Mit
drei Sonderpreisen wurden vielversprechende Newcomer
gewtirdigt.

Top Ten Deutschland mit vielen groBen Namen

Von den 51 empfehlenswerten Hausern sind 42 deutsche
Adressen, vier haben ihren Sitz in Osterreich, drei in der
Schweiz sowie zwei im Fiirstentum Liechtenstein. Zu den
Top Ten zdhlen in diesem Jahr die Deutsche Oppenheim
Family Office AG, die Frankfurter Bankgesellschaft, die
First Fugger Privatbank AG, die Hamburger Sparkasse, die
Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltungs GmbH,
die NORD/LB Norddeutsche Landesbank, die LGT Bank AG,
Pictet & Cie, die Schoellerbank AG sowie die Werther und
Ernst Vermogensverwalter GmbH. 0

Hans-Kaspar v. Schonfels,
Chefredakteur Elite Report

Hans-Jiirgen Jakobs,
Senior Editor, Handelsblatt

Dr. Hans-Walter Peters hielt eine
eindrucksvolle Rede zur Situation
der Branche, er ist den Vermégens-
verwaltern bestens bekannt als
ehemaliger Banken-Prdsident.

—
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Die Olfirmen nennen es Profit,
wir Inflation

Von Christian Fegg, Vorstandsmitglied,
Schoellerbank Invest AG

Viele jiingere Menschen kennen das Phdnomen nur aus den
Geschichtsbiichern, die alten Hasen aus bitterer Erfahrung.
Die Inflation ist in den Képfen der Menschen zuriick. Nicht nur
dort, auch in den Statistikimtern verzeichnet man einen lange
nicht da gewesenen Preisanstieg alltdglicher Giiter.

Die Teuerungsrate im Euroraum lag im Oktober mit 4,1%
so hoch wie seit konkret tiber 13 Jahren nicht mehr. Das
ist auch eine Nebenwirkung der Geldpolitik der EZB. Zu
Risiken dieser Nebenwirkungen braucht man allerdings
nicht die EZB oder die US-Notenbank zu befragen. Die Zen-
tralbanken sind mit dicken Stahlseilen von den Verschul-
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dungskennziffern der Gesellschaft gefangen genommen
worden. Die Gesamtverschuldung der Eurozone betrigt
laut Haver Analytics 486 % der Wirtschaftsleistung. Unter
Gesamtverschuldung versteht man die Schulden des Staa-
tes plus der Privatwirtschaft. Die Amerikaner haben es bes-
ser, dort liegt der entsprechende Schuldsaldo in etwa um
100 Prozentpunkte tiefer.

Bei so hohen Gesamtschulden ist aber auch dort klar, dass
jeder Prozentpunkt, den die Schuldner mehr bezahlen
miissen, auflerordentlich schmerzt. Wiirden die Zinsen auf
Levels steigen, wie wir sie noch in den 1980er und 1990er
Jahren gewohnt waren, wiirden wir noch vor morgen Friith
zahllose Insolvenzen sehen. Hohe Zinsen waren wegen der
hohen Schulden ein disruptives Ereignis fiir die Wirtschaft.
Nicht nur aus allen verbalen AuRerungen von fithrenden
Zentralbanken und in deren konkreten Tun wird klar, dass
der Wirtschaft und dem Arbeitsplatzerhalt wesentlich

Gesamtverschuldung Eurozone (Staat + Private) in Millionen Euro und in Prozent des BIP

i Quarterly 3/31/1999 - 6/30/2021 (Log Scale)
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hohere Bedeutung beigemessen wird als den Interessen
der Sparer. Letztere fordern zumindest eine geringfiigig po-
sitive reale Verzinsung ein. Davon sind wir weit entfernt.
Den Leitzins hélt die EZB seit Mdrz 2016 auf dem Rekord-
tief von 0,0 %. Der sogenannte Einlagesatz liegt seit Sep-
tember 2019 bei minus 0,5%. Die Geldhduser miissen
draufzahlen, wenn sie iberschiissige Gelder bei der Noten-
bank parken. Entsprechend liegt die Rendite 10-jahriger
deutscher Staatsanleihen bei minus 0,22 %. Zieht man die
derzeitige Inflationsrate von 4,1 % davon ab, erhdlt man ei-
ne aktuelle negative Realrendite von minus 4,3 %. Rechnet
man mit diesem negativen Zinssatz 16 Jahre lang, wiirde
man sein reales Kapital in diesem Zeitraum halbieren. An-
leger sollten auf diese neuen Rahmenbedingungen reagie-
ren. Investments in nachhaltigen Aktienanlagen verspre-
chen nach wie vor aufgrund verschiedener Uberlegungen
eine langfristig positive reale Rendite.

Situation in den USA

Der starke Inflationsdruck in den USA hilt an. Die Ein-
fuhrpreise stiegen im Oktober um 10,7 % im Vergleich
zum Vorjahresmonat. Besonders importierte Kraftstoffe
verteuerten sich deutlich. Damit hat sich der Preisauf-
trieb beschleunigt: Im September hatten die Importprei-
se nur um 9,3 % zugelegt, im August um 9,0 %. Gleichzei-
tig hoben die US-Exporteure ihre Preise im Oktober im
Rekordtempo (!) von 18,0% an. Die Verbraucherpreise
waren im vergangenen Monat um mehr als 6% im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat gestiegen. Das ist die hochs-
te Inflationsrate seit November 1990. Dazu tragen etwa
Engpisse bei der Produktion und in den globalen Liefer-
ketten bei. Die rasant steigenden Preise schlagen den
Verbrauchern gehorig auf die Stimmung: Das Barometer
fiir die Konsumlaune sank im November auf 66,8 Zihler
von 71,7 Punkten im Vormonat, wie die Universitit
Michigan bei ihrer monatlichen Umfrage herausfand.
Das ist der niedrigste Stand seit zehn Jahren.

Aktienmarkt und Inflation

Aus diesem Grund empfehlen immer mehr Experten,
einen moglichst hohen Sachgiiteranteil im Portfolio an-
zustreben. Ein Grund, weshalb die aktuelle Borsenent-
wicklung sich nicht von den hohen Inflationszahlen be-
eindrucken ldsst, liegt auch darin begriindet, dass es so
gut wie keine historische Evidenz dafiir gibt, dass sie den
Aktien schadet. Dagegen driickten deflationire Phasen
(fallende Preise) die Aktienmaérkte teilweise erheblich.
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Inflation war historisch nur dann ein Problem, wenn sie
tiber 5% lag und vor allem mit deutlich héheren Zinsen
einherging. Das ist aber im Moment nicht der Fall. Die
Zinsen fiir 10-jahrige US-Staatsanleihen liegen bei 1,6 %
und die deutschen Pendants bei minus 0,24 %.

Christian Fegg,
Vorstand, Schoellerbank Invest AG

christian.fegg@schoellerbank.at
www.schoellerbank.at

Notenbank eigentlich dafiir da, um die Sparer zu schiitzen
Eine der Kernaufgaben von Zentralbanken war einmal,
die Sparer zu schiitzen. Die Notenbanken reagierten in
der Vergangenheit allergisch auf jeden Inflationsanstieg.
Das war allerdings zu einer Zeit z.B. in den 1980er Jah-
ren, wo die Gesamtverschuldung noch sehr gering war.
Die US-Gesellschaft war damals beispielhaft nur etwa
mit 180 % ihrer Wirtschaftsleistung verschuldet. Wichtig
fiir die Tragfiahigkeit von Schulden ist dabei nicht etwa
deren Hohe, sondern die Hohe der Zinszahlungen. Die
sind trotz der angespannten Verschuldungssituation
tief, was eben an der Zentralbankpolitik liegt. Die Mark-
te diirften aber durch die angespannte Schuldensituati-
on sehr sensibel auf steigende Zinsen bzw. Renditen rea-
gieren.

Die Notenbank hat die Wahl zwischen Pest und Cholera.
Entweder sie geht entschieden gegen Inflationstenden-
zen vor und erhoht aggressiv die Zinsen und schiitzt da-
mit die Sparer, weil die Inflationsraten dann schnell wie-
der fallen und die Sparer damit wieder auf eine positive
Verzinsung, und zwar auf eine real positive Verzinsung
kommen. Oder sie reagiert kaum auf steigende Inflati-
onsraten und kommt damit den Schuldnern, vor allem
dem Staat, entgegen. Trotz rasant steigender Preise hat
jedenfalls EZB-Chefin Christine Lagarde Forderungen
nach einer strafferen Geldpolitik zuriickgewiesen. Bei
einer Anhorung im Europaparlament rdumte sie zwar
ein, dass der kriftige Inflationsschub linger anhalten
diirfte als urspriinglich gedacht. Doch sei derzeit keine
Abkehr von der Politik des billigen Geldes angezeigt:
Falls wir jetzt StraffungsmalRnahmen einleiten sollten,
wiirde das wesentlich mehr Schaden anrichten als Gutes
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bewirken, sagte sie. Selbst eine Straffung auf kurze Sicht
anzudeuten, wiirde der Wirtschaft im Euroraum scha-
den. Diese sei auf dem Weg der Besserung und kénne
gegen Jahresende ihr Vorkrisenniveau iibertreffen. La-
garde bekriftigte erneut, 2022 sei eine Zinserh6hung
sehr unwahrscheinlich. Den Nachteil haben vor allem
die Sparer und die Finanzbranche. Die Finanzaufsicht
BaFin sieht laut Behérdenchef Mark Branson in den Dau-
ertiefzinsen eines der grofiten Risiken fiir die Branche:
Bleiben die Zinsen weiter so niedrig, beschidigen sie
mehr und mehr das Geschiftsmodell von Banken oder

Lebensversicherungen, die auf Zinstransformationen an-
gewiesen sind. Unweigerlich fillt einem Karl Valentin
dazu ein: »Mogen hitt' ich schon wollen, aber diirfen
hab ich mich nicht getrautl

Laut dem spanischen Notenbankchef Pablo Hernandez
de Cos wird es aber auch in der zweiten Jahreshélfte
2022 die am Geldmarkt erwartete Zinswende wahr-
scheinlich noch nicht geben. Die von der EZB dafiir fest-
gelegten Bedingungen wiirden bis dahin nicht erfiillt
sein. Die EZB hat die rekordtiefen Zinsen in dem im
Sommer aktualisierten Ausblick praktisch auflange Zeit
festgeschrieben und Investoren damit eine Orientierung
gegeben. EZB-Vizechef Luis de Guindos betonte, auf kur-
ze Sicht blieben Lieferengpdsse und steigende Energie-
kosten die Hauptgefahren fiir Wirtschaftserholung und
Inflationsausblick. Die derzeitige Phase erhohter Infla-
tion konnte sich linger hinziehen als noch vor einigen
Monaten angenommen. Diese Sicht spiegle sich auch in
den Prognosen der EU-Kommission wider.

Der Inflationsdruck in der Eurozone wird nach Vorher-
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wartet fiir 2021 eine Preissteigerung von 2,4 %. Diese
liegt tiber dem Ziel der EZB, die einen Wert von 2,0%
als ideal fiir die Konjunktur anstrebt. Auch 2022 diirfte
die Rate laut der EU-Kommission mit dann 2,2 % noch
dariiberliegen.

Jeder Mensch hat zudem seine eigene Inflationsrate.
Menschen, die sich derzeit Hiuser bauen, Immobilien,
Aktien oder langlaufende Anleihen kaufen, haben es mit
auRerordentlich hohen Inflationsraten zu tun, wiahrend
sich der Preis fiir ein Liter Milch nur sehr moderat ver-
andert hat. Nur weil erstgenannte Preise nicht in dem
Warenkorb vorkommen, den die Statistiker fiir die In-
flationsermittlung heranziehen, heit dies nicht, dass
das die betroffenen Verbraucher nicht vehement zu spii-
ren bekommen.

Finanzierung der Zukunft

Die Tendenz in der Staatsfinanzierung geht in die Rich-
tung eines Schattenhaushalts. Das heif3t, dass Neu-Schul-
den aus den tblichen Budgets herausgerechnet werden,
indem Schattenhaushalte gebildet werden oder z.B. die
EU als Schuldner auftritt. Anders diirften die nicht nur
finanziellen Herausforderungen der Zukunft, die vor
allem bei den Themen Klima- und demografischer Wan-
del zu suchen sind, kaum zu stemmen sein. Geht das,
Schulden ohne Reue? Nein, natiirlich nicht. Wenn die
Schuldner die Rechnung nicht bezahlen, weil sie Null-
oder sogar Negativzinsen nicht zahlen, sondern erhal-
ten, zahlt die Rechnung dafiir jemand anderer, ndmlich
der das finanziert, die Sparer. Wie lange so etwas (gut)
gehen kann? Das ist aus einem empirischen Befund her-
aus nicht beantwortbar, weil es so etwas in dieser Kon-

sage der Briisseler Behorde vorerst hoch bleiben. Sie er-  stellation noch nicht gab. m
aNzEGE T
INDIVIDUELL GRAVIERBARE ANHANGER

o B8
N Q Die zeitlosen Formen der Schmuckstiicke bieten die perfekte Flache
& ' E fir Liebesbotschaften und Mantras, die Initialen der Lieblingsmenschen,
1 Gliickssymbole oder die Koordinaten des Lieblingsortes.

Wy W

www.annavonbergmann.de
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Weniger globales Wirtschaftswachstum
wiirde Schweizer Aktien unterstiitzen

Von Gérard Piasko

Die Anderung der US-Geldpolitik wurde von den Mérkten gut
aufgenommen. Fiir héhere Volatilitit kénnte in den kommen-
den Wochen und Monaten jedoch ein weniger dynamisches
Wirtschaftswachstum sorgen. Als Hauptrisiken hierfiir sind zur-
zeit die sich abkiihlende chinesische Konjunktur, eventuelle
Corona-Komplikationen sowie von Lieferproblemen oder
hohen Energiepreisen angetriebene Inflationserwartungen
auszumachen. Das derzeitige Gewinnwachstum hat die
Aktienmdrkte bisher allerdings gut gestiitzt.

Die US-Zentralbank (Fed) hat den erwarteten Kurswechsel
vollzogen und beginnt, die Liquiditét fiir Markte und Wirt-
schaft iiber eine Reduktion des »Quantitative Easing« (QE)
herunterzufahren. Ab November werden jeden Monat USD
15 Mrd. weniger Anleihen gekauft. Die Fed begriindet den
Kurswechsel mit der verbesserten 6konomischen Situation
im Vergleich zur Corona-Krise, speziell einer giinstigeren
Arbeitsmarktentwicklung. Gleichzeitig weist sie darauf hin,
dass es keinen Automatismus bzw. Autopiloten fiir die Re-
duktion der Liquiditit gebe, sollte sich der Wirtschaftsaus-
blick &ndern. Betreffend Inflationsentwicklung geht die Fed
weiter davon aus, dass sie zwar hoher als erwartet sei, doch
dies voriibergehen werde. Unterdessen zeigen sich global
gemischte Konjunkturdaten, die fast iiberall von Lieferket-
tenproblemen geprégt sind. Diese diirften in den ndchsten
Wochen, eventuell Monaten, sowohl die Inflation als auch
das Wirtschaftswachstum beeinflussen. Wo es moglich ist,
werden dabei héhere Komponentenpreise der Zulieferer an
die Konsumenten weitergegeben — was die Inflation hoher
als im langjahrigen Durchschnitt hélt. Das Wirtschafts-
wachstum konnte hingegen durch Lieferprobleme oder
héhere Preise mittelfristig — sprich im 2022 — reduziert wer-
den: einerseits durch eine gebremste Produktion, anderer-
seits eventuell durch eine wegen Preiserh6hungen wieder
zuriickgehende Nachfrage.

Aktien

Die Aktienmaérkte haben bisher auf die Liquiditdtsreduk-
tion, welche die Fed annonciert hat, gelassen reagiert. Der
Grund liegt zum einen daran, dass die Liquiditdtsreduktion
bisher gering ist und lange angekiindigt wurde im Gegen-
satz zu 2013. Zum anderen gaben sowohl in den USA wie

12/2021 | www.elitebrief.de

in Europa die Quartalsresultate ein beruhigendes Bild ab.
Die US-Firmen zeigten zwar weniger starkes Gewinnwachs-
tum als vorher, aber mehr als von den Analysten erwartet
worden war. Auch die Anzahl der europdischen Unterneh-
men, welche die Gewinnerwartungen iibertrafen, lag wie-
der tiber dem historischen Durchschnitt. Allerdings war das
Ausmass der Gewinniiberraschung weniger hoch als in den
vorangegangenen Quartalen.

Gérard Piasko leitet als

Chief Investment Officer

das Anlagekomitee der Privatbank
Maerki Baumann & Co. AG

www.maerki-baumann.ch

Unter anderem zeigten besonders die defensiven Branchen
Pharma/Gesundheitswesen und stabiler Konsum sowie der
Finanzsektor mehrheitlich positive Resultate. Dies diirfte
unserer Ubergewichtung europiischer, gerade auch schwei-
zerischer Aktien mittelfristig entgegenkommen. Ange-
sichts von Lieferproblemen und einem sich abzeichnenden
reduzierten Wirtschaftswachstum in den kommenden
Quartalen wird der Preissetzungsmacht und der Gewinn-
stabilitdt auch in konjunkturell volatileren Zeiten eine
wichtigere Rolle zukommen.

Obligationen

Die Fed beginnt die bereits vorangekiindigte Reduktion der
sogenannten quantitativen geldpolitischen Lockerung. Ab
November werden die amerikanischen Anleihenskéufe je-
den Monat um USD 10 Mrd. Regierungsobligationen und
USD 5 Mrd. hypothekenbesicherte Anleihen reduziert. Der
Obligationenmarkt verarbeitete dhnlich wie der Aktien-
markt diese Liquiditdtsreduktion bisher gut, denn sie war
erwartet worden und erfolgt zudem graduell. Wichtiger fiir
die Obligationenmadrkte wird die Entwicklung der Inflation
in den nichsten Monaten vor allem in den USA. Die Fed er-
wartet, dass viele Inflationsfaktoren temporédrer Natur sind.
Ob dies so eintrifft, hangt sowohl von der weiteren Lohn-
entwicklung ab als auch von der Dauer der immer noch
klar sichtbaren Lieferengpisse, welche bekanntlich zu
Preiserh6hungen fiihren. Insgesamt ergeben sich zwei Fol-
gerungen: Erstens sind Anleihen derzeit gegentiber Aktien
weniger zu favorisieren; und zweitens sind Unternehmens-
anleihen gegentiber Regierungsobligationen interessanter.
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Dafiir spricht die hohere Rendite, die bei »Investment Gra-
de«-Anleihen wohl in einem besseren Verhdltnis zum Risi-
ko steht als bei »High Yield«-Anleihen. Zusitzlich spricht
die weniger grosse Unterstiitzung bzw. die kiinftig redu-
zierten Kdufe von Regierungsobligationen durch die Fed ge-
gen eine Favorisierung von Staatsanleihen.

Wéhrungen

Das wichtigste Wahrungspaar im globalen Devisenmarkt -
Euro gegen US-Dollar - hat in den letzten Monaten eine Ge-
genbewegung zu den Avancen des ersten Halbjahres ge-
zeigt. Die Euro-Schwiche wird durch die divergierende
Zinserwartung zwischen den Regionen begriindet. Fiir die
kommenden Quartale geht der Markt von héheren US-Dol-
lar-Zinsen als Euro-Zinsen aus, weil eine Anderung der Leit-
zinsen von der Fed mehr in Aussicht gestellt wird als von
der Europdischen Zentralbank (EZB). Dies macht vor dem
Hintergrund der Aussagen in jiingsten Fed-Pressekonferen-
zen Sinn. Die Euro-Schwiche zum Schweizer Franken ver-
lief parallel zur Schwéche des Euro zum US-Dollar. Bei noch
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markanteren Euro-Riickgdngen zum Schweizer Franken
sind wieder stdrkere Euro-Kéufe der Schweizerischen Na-
tionalbank (SNB) zu erwarten.

Rohstoffe

Die Organisation erddlproduzierender Staaten und ange-
schlossene Lander (OPEC+) halten an den bisher angekiin-
digten moderaten Produktionserhdhungen fest — trotz Auf-
rufe der USA, die Produktion stirker zu erh6hen, um den
Amerikanern weniger hohe Benzin- und Heizolpreise zu er-
moglichen. Daher werden von den USA nun Verkdufe aus
ihren strategischen Olreserven erwogen, um die westlichen
Konsumenten und den Inflationsdruck zu entlasten. Wir
gehen daher fiir die nidchsten Monate von einer erhohten
Volatilitit in Energierohstoffen und wegen der China-Ab-
hangigkeit auch in Industriemetallen aus. Gold hingegen
bleibt trotz Dollar-Sensitivitét ein wichtiges Diversifika-
tionselement fiir geopolitische Risiken, wie wir wieder in
den jiingsten Spannungen um Weissrussland und Russland
sehen konnten. 0



http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/
https://www.sos-kinderdorf.de/
https://www.sos-kinderdorf.de/
https://www.sos-kinderdorf.de/

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Provisionsgeschdfte
beinahe gekillt

Wie Sparkassen und Co fast ein Kerngeschdft
verloren hdtten

Mitte November titelte das Wirtschaftsmagazin »Capital«
noch: »Droht dem Provisionsgeschift das Aus?« Ahnliches
war woanders zu lesen, etwa im »Handelsblatt«: »Finanz-
branche zittert vor Ampelpldnen zur Provisionsberatung.
Und tatséchlich: Die Parteien der Ampelkoalition disku-
tierten bis zur Verabschiedung ihres Koalitionsvertrages
iber ein Ende der Provisionsberatung. Die Banken und
Sparkassen, die vor allem im Alarmzustand. Sie fiirchteten
um eines ihrer wichtigsten Geschéiftsmodelle. Ein Positi-
onspapier der Arbeitsgruppe »Finanzen und Haushalt« der
Koalitionédre war sehr klar: »Wir werden die provisions-
basierte Beratung von Kleinanlegern vollstindig durch
unabhdngige Honorarberatung ersetzen und setzen uns
auch im EU-Finanzmarktrecht fiir ein Ende der Provisions-
beratung ein.

Tatsdchlich steht die Provisionsberatung schon seit Lan-
gem in der Kritik. Ihr Prinzip klingt zwar harmlos: Kauft
jemand bei seiner Bank oder Sparkasse ein Finanzprodukt,
dann zahlt er - natiirlich — Provision dafiir. Der Pferdefuy
an der Sache: Der Berater am Bankschalter ist gehalten,
vornehmlich die Produkte des eigenen Hauses zu verkau-
fen. Und diese sind hédufig teurer als andere gleichwertige,
manchmal sind sie fiir den um Rat nachsuchenden Kun-
den gar ungeeignet. Und hiufig folgen tiber die Jahre, in
denen das Produkt gehalten wird, regelmifRige weitere
Provisionen.

Als Alternative wird dagegen die Honorarberatung ins
Spiel gebracht: Bei der Provisionsberatung zahlt der Kun-
de, der Kleinanleger, je nach Produkt eine Provision von
drei bis fiinf Prozent. Vereinbart man dagegen ein Honorar
fiir die Beratung, dann berechnet der Verkdufer eine Erst-
beratung von zwei Stunden, ndmlich etwa 360 Euro.

Der Charme dieser Losung liegt darin, dass die Beratung
auf Honorarbasis durch einen unabhéngigen Berater, ge-
nauer einen Honorar-Finanzanlageberater, erfolgt. Dieser
bekommt sein fixes Honorar und ist also nicht mehr da-
raufaus, eine moglichst hohe Provision durchzusetzen. Es
gibt den Honorarberater, der bei seiner Beratung auf
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Investmentfonds, geschlossene Investmentvermogen und
Vermogensanlagen beschrénkt ist. Er ist vom ortlichen Ge-
werbeamt zugelassen und wird dort tiberwacht.

Anders der Honorar-Anlageberater. Er berticksichtigt alle
Finanzinstrumente in seiner Beratung, also etwa auch
Aktien und Zertifikate. Er ist von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen und wird
von dort tiberwacht.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Die Aufregung bei den Banken und Sparkassen, als das
Positionspapier der Ampelkoalition publik wurde, ist also
verstidndlich. Denn die Provisionen, die sie im Immobilien-
geschift oder beim Vertrieb von Produkten erhalten, sind
fiir sie von grof3er Bedeutung. Laut »Capital« macht die Po-
sition Provisionen mit 8,5 Milliarden Euro etwa ein Drittel
des Bruttojahresertrags allein der Sparkassen aus.

So wie die Banken und Sparkassen sich wie die Lowen ge-
gen die Pline der Ampel wehrten, genauso rieben sich die
Mitglieder des Bundesverbandes der Finanzberater die
Hinde und hofften auf beste Geschifte, abgesegnet durch
die neue Koalition.

Zu friith gefreut: Was die Griinen schon fast in trockenen

Tiichern wihnten, wurde durch die Freien Demokraten
ausgebremst. Aus der Traum. 0
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Glaubt die EZB tatscichlich
an die temporidire Inflation?
Wer es glaubt, wird selig

Von Robert Halver

Die Inflation in Europa sprie3t wie Unkraut und der Wildwuchs
geht noch weiter. Mittlerweile zeigen sich zwar einige Noten-
banker Inflations-verstimmt. Doch offiziell legt die EZB bislang
ihre Hédnde in den Schol8 und vermeidet jede Restriktion. Ihr
Glaube an voriibergehende Inflation scheint aber wenig fest
zu sein, eher vorgeschoben.

Noch mebhr Inflation voraus

An der Inflationsfront sind vor allem die Produzentenpreise
- also die Einstandskosten der Unternehmen - atemberau-
bend. Mit plus 16 Prozent zum Vorjahr sind sie spitze. In
Deutschland liegen sie sogar nahe 20 Prozent. Solche Preis-
daten waren in Deutschland zuletzt in den 50er Jahren, zur
Zeit des Wirtschaftswunders, zu beobachten.

Entwicklung der Produzenten- und Verbraucherpreis-
inflation in der Eurozone, siehe unten

Konsumentenpreisinflation Eurozone,
% zum Vorjahr

|

Produzentenpreisinflation Eurozone, W
5 % zum Vorjahr
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Werden die Unternehmen diese Preissteigerungen an die
Verbraucher weitergeben, um ihre Gewinnmargen zu scho-
nen? Das geht nicht eins zu eins, denn dann wiirden die
Konsumenten zur Konkurrenz oder in Fastenzeit gehen.
Aber wenn die Weitergabe auch nur ein bisschen klappen
wiirde, wiren zweistellige deutsche Inflationsraten nicht
auszuschliefRen.

Mittlerweile reagieren immer mehr Notenbanker ver-
schnupft auf die schlechte InflationsgrofSwetterlage. EZB-
Direktorin Isabel Schnabel meinte kiirzlich, es sei zwar
plausibel, dass die Teuerungsrate im Euro-Raum mittel-
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fristig wieder unter das Zwei-Prozent-Ziel fallen werde.
Doch habe sich die Unsicherheit erhoht, was Geschwindig-
keit und Umfang des Riickgangs betreffe. Ebenso gehe sie
davon aus, dass die Inflationsprognose der EZB fiir 2022
nach oben revidiert werde.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Nattirlich will Frau Schnabel als deutsche Vertreterin bei
der EZB die Fahne der Geldwertstabilitit hochhalten. Dies
gilt umso mehr, als mit Jens Weidmann Ende 2021 einer
der letzten Stabilitits-Lotsen von Bord der MS EZB geht. Es
soll auch nicht im Entferntesten das Geriicht aufkommen,
die Bundesbank wiirde zum Taubenschlag.

Am Ende wird alles gut und wenn es noch nicht gut ist, sind
wir auch noch nicht am Ende

Nicht morgen oder tibermorgen, nein jetzt ist es normaler-
weise Zeit, die zinspolitischen Ziigel anzuziehen. Das Infla-
tions-Unkraut miisste vorbeugend gezupft werden, damit
es nicht im gesamten Garten spriefen kann. Was ist denn,
wenn steigende Lohnkosten wegen Mindestlohnanhebun-
gen, gewerkschaftlichem Druck oder héheren Sozialabga-
ben eine Lohn/Preis-Spirale in Gang setzen?

All das kann der Unbekiimmertheit der EZB nichts anha-
ben. In Nibelungentreue hilt die EZB am Mantra der nur
voriibergehenden Inflationsbeschleunigung fest. Alles wird
gut. Warum also solle man »vorschnell« und »unangemes-
sen« auf eine nur tempordre Verscharfung reagieren.

Aber wie definiert man den Begriff »voriibergehend«? Wie
lange ist voriibergehend? Wann ist alles wieder gut? Die
EZB spricht lediglich von »mittelfristig«. Das ist das Muster-
beispiel eines duRerst biegsamen Gummiparagraphen. Die
EZB ist kein Kettenhund, der die Inflation jagt. Sie ist das
SchofRhiindchen, das sich von ihr jagen ldsst.

Die Engelsgeduld der EZB mit der Teufels-Inflation - da ist
doch viel mehr im Busch

Preisstabilitdt hat heutzutage fiir die EZB nicht mehr erste
Prioritét. Die Kraft des Faktischen ist iiberwéltigend. Wie
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in den USA ist ausreichender Konsum und ein nennenswer-
tes Wirtschaftswachstum auch in der Eurozone nur durch
immer noch hohere Verschuldung moglich. Bei einer be-
reits massiven Uberschuldung muss also die extraordinire
Verschuldung her. Nicht auszudenken, wenn der auf Pump
finanzierte Wachstumsturm wegen fehlendem Kreditze-
ment briichig wird oder gar einstiirzt. Und ist die vierte Co-
rona-Welle, die der Wirtschaftskraft im schlimmsten Fall
erneut das Blut wie ein Vampir aussagt, nicht ein gefunde-
nes Fressen, den Likor der Marke »Uppige Geldpolitik« wei-
ter auszuschenken?

Normalerweise miissten immer schuldenstichtigere Lander
mit immer schlechterer Bonitdt auch hohere Zinsen zah-
len. Normalerweise wiren diese immer weniger zu tragen.
Und normalerweise miissten die Kredite ja auch zurtickge-
zahlt werden. Aber woher nehmen, wenn nicht stehlen?
Normalerweise ware das der Highway to Hell, in eine ver-
heerende Schuldenkrise. Aber heutzutage ist das Normale
das Unnormale. Die EZB als »Patronin voller Giite, uns alle
Zeit behiite« sorgt mit weiterer Zinsdriickung und dem
Schuldenaufkauf - das ist unverhohlene Staatsfinanzierung
- fiir eine unbeschwerte Schuldentragfihigkeit auch in der
Zukunft. Mit aller Kraft wird sie den finalen Kabelbrand im
Euro-Herzschrittmacher verhindern.

Ohnehin wiirde Inflationsbekdmpfung tiber steigende Zin-
sen auch dem Aktienmarkt massiv zusetzen. Wenn erst ein-
mal der Schlachtruf »BloR raus aus Aktien« ertdnt, konnte,
nachdem die Hausse die Hausse gendhrt hat, die Baisse die
Baisse ndhren. Dann folgt eine deprimierende Sondersen-
dung der néchsten, die die Konsum- und Investitionslaune
dhnlich bremsen wie der Fliegenfinger das Flugvermogen
von Ungeziefer.

ANZEIGE
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Uberhaupt, kann Inflation denn Siinde sein, wenn sie -
oberhalb der Kreditzinsen liegend - fiir kiinstliche Entschul-
dung der Euro-Staaten sorgt? Da nimmt EZB-Chefin Chri-
stine Lagarde doch gerne ihren neuen Spitznamen »Ma-
dame Inflation« in Kauf.

Die »andere« Inflation macht die EZB ohnmdichtig

Tatsdchlich muss man der EZB zugutehalten, dass ihr Werk-
zeugkasten bei der Einddimmung der augenblicklichen
Preissteigerung wenig niitzlich ist. Wir haben es primér
nicht mit nachfragegetriebener Inflation zu tun. Nach Lehr-
buchmeinung kénnte man dieser mit konsumhemmenden
Zinserhohungen zu Leibe riicken. Doch haben wir es mit
angebotsseitigem Inflationsdruck zu tun. Die EZB kann we-
der die Rohstoffproduktion ankurbeln noch die briichigen
Lieferketten reparieren. Hier wird ihre All- zur Ohnmacht.

Vor diesem Hintergrund spricht wenig fiir geldpolitischen
Riickzug. Die EZB wird einen im Frithjahr 2022 allmdhlich
zu erwartenden Inflationsriickgang als Beweis fiir ihre tem-
porére Inflationsthese werten. Vermutlich werden die Zin-
sen dann immer noch zu hoch sein. Aber sie wird darauf
verweisen, dass die Richtung stimmt.

Und so wird all das, was wir an geldpolitischer Restriktion
sehen werden, gegeniiber dem, was frither eine Bundes-
bank gemacht hétte, nur ein miider Abklatsch sein. Die
Happy Hour der EZB kennt keine wirkliche Sperrstunde.
Abseits von Kursschwankungen ist daher die Liquiditits-
hausse nicht gefihrdet.

Auch zukiinftig wird die EZB Inflation behandeln wie Fal-
ten im Gesicht: Wenn man nicht in den Spiegel schaut,
sieht man sie nicht. 0
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