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Alles mega, oder? —
Vom méglichen Sinn und Unsinn
des Investierens in Megatrends?

Von Stefan Freytag

»Wir iiberschdtzen stets die Veréinderungen, die in den néchsten
zwei Jahren eintreten werden, und unterschdétzen die Verdnde-
rungen, die in den néchsten zehn Jahren eintreten werden.«
Zitat von Bill Gates.

Megatrends gelten als die grof3en Treiber fiir gesellschaftli-
che, politische und 6konomische Entwicklungen. Demzu-
folge sind sie natiirlich von herausragendem Interesse fiir
jedwede Entscheidung mit langfristigem Charakter, zu der
in der Regel nattirlich auch strategische Kapitalmarkt-
investitionen zdhlen. Sollen sich Investoren - egal, ob sie
grofRe Kapitalsammelstellen, Stiftungen oder Family Offices
sind - Megatrends ins Auge fassen? Muss gar die Asset Allo-
kation vollig neu strukturiert werden? Oder ist es einer der
vielen »Modetrends« der Finanzindustrie, den bestehenden
Kuchen des weltweiten Kapitalmarkts nur attraktiv zu ver-
packen, um neue Produkte verkaufen zu konnen? Es er-
scheint sinnvoll, sich eine niichterne Meinung zu bilden.

Megatrends sind »Blockbuster« des Wandels

In Deutschland beschiftigt sich das 1998 von Matthias Horx
gegriindete »Zukunftsinstitut« (www.zukunftinstitut.de)
mit Trend- und Zukunftsforschung und gilt als einer der
einflussreichsten Think-Tanks auf diesem Feld.

Vier zentrale Merkmale von Megatrends
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Megatrends haben eine Halbwertszeit von mindestens 25 bis
30 Jahre, sind grotenteils gegentiber kurzfristigen Riick-
schldgen resistent und miissen moglich in allen Lebensbe-
reichen Auswirkung zeigen. Dabei schaffen es ihre Verdnde-
rungskrifte, sogar ganze Gesellschaften umzuformen, denn
sie verdndern und durchdringen Zivilisationsformen, Tech-
nologien, Okonomien und Wertsysteme. Megatrends haben
prinzipiell einen globalen Charakter, auch wenn sie nicht
iberall gleichzeitig stark ausgeprégt sind. >>
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Megatrends vereinen i.d.R. eine Vielzahl verschiedener
Einzeltrends und konnen oft nicht scharf voneinander ab-
gegrenzt werden. Wo Trends ihren Ursprung haben, ldsst
sich oft kaum eindeutig beantworten. Vielfach bilden sie
sich aus mehreren dhnlichen und gleichzeitig verlaufenden
Phdnomenen heraus, die sich im Laufe der Zeit gegenseitig
verstédrken. Sie sind nie linear und eindimensional, sondern
vielfaltig und vernetzt. Die Finanzindustrie hat das Konzept
aufgenommen und kapitalmarktrelevante »Megatrends«
herausgearbeitet. Die meisten Megatrends sind in ihrer
Beschreibung sehr breit angelegt und nur schwer mit
fokussierten Investmentthemen besetzbar. Beschéftigt man
sich aber nur oberfldchlich mit Megatrends oder erfiillen
identifizierte Themen nicht die Merkmale eines Mega-
trends, kommt man schnell in den Bereich der Themen-
investments.

Gerade die boomende ETF-Industrie kreiert gerne neue In-
dices und Benchmarks. So veréffentlicht der renommierte
Indexanbieter MSCI seit Herbst 2019 eine Indexreihe mit
dem Namen MSCI Megatrend (Quelle: www.msci.com/
thematic-indexes).
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Diese Indices weisen eine Historie seit November 2016 auf
und sind damit statistisch nattirlich noch nicht signifikant
aussagekriftig. Trotzdem zeigen 15 von 17 Subindices iiber
fiinf Jahre ein besseres Performancemuster gemessen am
Sharpe Ratio als der MSCI All Country World. Nur zwei

Subindices schneiden schlechter ab. >>
Performance und Risikokennzahlen der MSCI-Megatrendindices versus
MSCIACWI 31.12.2016 — 31.12.2021 in USD
Index Retun p.a.in %

5 Jahre 5 Jahre 2021
MSCIACWI IMI 14,7 0,90 18,7
MSCI ACWM IMI Disruptive Robotics 237 1,16 23.3
MSCIACWM IMI Cybersecunty 262 1,31 15,8
MSCI ACWI IMI Digital Economy 217 1.38 10,2
MSCI ACWI IMI Disruptive Technology 222 1,29 15,4
MSCI ACWI IMI Future Mobility 26,7 1,07 29,6
MSCI ACWI IMI Next Generation Intemet | 28.8 1.41 14,5
MSCI ACWI IMI Genomic Innovation 18,3 0,93 a6
MSCI ACWI IMI Digital Health 220 1,30 16,3
MSCI ACWI IMI Clean Energy Infrastructur 229 1,09 2,7
MSCI ACWI IM| Efficient Energy 19.8 0,82 -5,6
MSCIACWI IMI Renewables and Energy Efficiency 24,7 1.23 1.7
MSCI ACWI IMI Sustainable Water Transition 16,6 1,01 230
MSCIACWI IMI Smart Cities 19.2 1,10 22,2
MSCIACWI IMI Ageing Society Opportunities 146 0,92 18,3
MSCIACWI IMI Millennials 239 1.35 13,4
MSCI ACWI IMI Future Education 12,3 0,67 9.7
MSCI ACWI IMI Food Revolution 15,9 0,96 49

ar als MSCI ACWI
iter als MSCI ACWI
Quelle: MSCI, Stand 31.12.2021
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Aber auch aktiv gemanagte Produkte von Assetmanagern
mit vielversprechenden Namen wie »Global Themes Fundg,
»Global Megatrend Fund« oder »Global Megatrend Selec-
tion« stehen zur Auswahl

Sollen Megatrends in der Strategischen Asset Allokation (SAA)
beriicksichtigt werden?

Megatrends werden von der Finanzindustrie gerne primdr
als grof3e Investitionschancen vermarktet. Die identifizier-
ten Megatrends fiihren in der Regel zu visiblem Gewinn-
wachstum, welches deutlich tiber dem Weltwachstums-
trend liegt, so die These. Letztendlich geht es darum, Geld
in die Realwirtschaft zu allokieren, wo es langfristig ge-
braucht wird und die hdchsten Renditen abwirft. Hier kann
man einwerfen, dass das grundsitzlich von Vermogensver-
waltern bzw. Portfoliomanagern die Aufgabe ist, individuell
strukturelle Wachstumsfaktoren und deren positiven Aus-
wirkungen auf kiinftige Ertrdge zu berticksichtigen.

Megatrends sind aber nicht nur Werttreiber, sondern kon-
nen auch als Risikofaktor eingestuft werden. Ein Mega-
trend, der in seiner Reinform nicht explizit genannt wird,
ist mit Sicherheit der fortschreitende und zunehmend un-
umkehrbare Klimawandel. Es ist evident, dass dieser Mega-
trend einer der wichtigsten Risikofaktoren fiir Wirtschaft

Beriicksichtigung von globalen Trends in der SAA
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und ganze Gesellschaften mit signifikanter politischer Re-
levanz hat. Okonomen der Bundesbank haben im Monats-
bericht 01/2022 untersucht, wie eine Verschirfung der
Klimapolitik auf die Aktienkurse von 5.285 borsennotierten
Unternehmen wirken wiirde. Immerhin etwa sieben Pro-
zent konnten ihren Borsenwert halbieren. Viele andere Bei-
spiele von bereits in Gang gekommenen oder noch anste-
hendne Disruptionen in der Wirtschaft durch Megatrends
erzeugen viele Verlierer.

Stefan Freytag,

Vorstandsmitglied und Sprecher

des Vorstands der

Deutsche Oppenheim Family Office AG
deutsche-oppenheim.de

Auch bei Megatrends zeigt sich keine lineare und volatile
Ausprigung von Uberrenditen. Viele Investoren sind in den
90er Jahren dem Megatrend »Internet« im beginnenden
Zeitalter der »New Economy« erlegen. Irgendwann platzte
die Blase und der Megatrend 16ste sich erstmal fiir ein paar
Jahre mit signifikanten Verlusten auf. Dieses Beispiel dn-
dert allerdings nichts an der Tatsache, dass »Konnektivitdt«
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LANGFRISTIGE STRATEGIE
TRADITIONELLE ZIELE BERUCKSICHTIGUNG
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Quelle: World Economic Forum: Transformational Investment Practices of Advanced Investors; Stand: Juni 2021
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fast 20 Jahre nach Platzen der Internetbubble als Megatrend
gilt und tiberlebende Dinosaurier des World Wide Web, wie
Amazon, Microsoft oder Google, Leuchttiirme ihrer Bran-
che sind. Grundsatzlich ist die Berticksichtigung von Mega-
trends in der Strategischen Asset Allokation nicht trivial.
Die Bewertung von langftistigen Returns und Risiken wire
der erste Schritt.

Megatrends: So sehr sie auch anschaulich sind, um daraus
langfristige Entwicklungslinien zu charakterisieren bzw.
Investitionsthemen abzuleiten, so schwer sind sie zu ope-
rationalisieren. Viele Schitzungen iiber konkrete Auswir-
kungen fiir einzelne Assetklassen oder Unternehmen ge-
hen weit auseinander. Auch bestimmen eine Assetklasse
mehrere Investments mit wiederum positiven oder negati-
ven Auswirkungen, wie z. B. das Thema Demographie zeigt.

Wenn der Erbe
nicht mehr geschdftsféhig ist

Von Jiirgen E. Leske

Wenn es nicht so makaber kléinge, kbnnte man sagen: Ein Fall
mitten aus dem Leben. Da stirbt ein Mann in seinem Pflege-
heim. Die Ehefrau und Erbin ist aber auch schon hoch betagt
und leidet an einer Parkinson-Demenz. Der Arzt sagt: Sie ist
nicht mehr geschdiftsféhig.

Da stellte sich die Frage, woher bekommt man einen Erb-
schein fiir die Ehefrau? Da sind die Herrschaften vom Be-
treuungsgericht stets flink mit einer Antwort zur Hand:
»Dann bestellen wir doch einen Betreuer.« Und wenn kei-
ner aufpasst, ist das dann irgendein Fremder, der nun ein
Wortchen mitreden kann, wenn Entscheidungen zum
Nachlass zu treffen sind.

Klar, dass das nicht jedem in der Familie behagt. Dann hat
aber jemand eine Idee: Die kranke Mutter hat doch eine Vor-
sorgevollmacht erteilt, und zwar ihrer Tochter. Diese Voll-
macht holt die Tochter nun aus dem Schrank und erscheint
beim Nachlassgericht. Sie verlangt einen Erbschein fiir die
Mutter und gibt die notige eidesstattliche Versicherung ab.

Das wollte die Rechtspflegerin dort nicht gelten lassen. Sie
vertrat den Standpunkt, dass eine Stellvertretung bei der
Antragstellung eines Erbscheins nicht zuldssig sei und die
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Hier entsteht eine Art Matrix, in der verschiedene Invest-
ments bei verschiedenen Megatrends positiv, negativ oder
neutral reagieren. Die Verwendung einer entsprechenden
Matrix konnte einem Investor zumindest einen Anhalts-
punkt geben, welches positive beziehungsweise negative
Exposure seine Vermogensstruktur zu Megatrends auf-
weist. Gegebenenfalls kann man daraus ableiten, welche
weiteren Bausteine zu berticksichtigen wéren, um fehlen-
de Diversifikationsbestandteile zu erginzen. Das konnte
ganz im Sinne der Empfehlung des Empirikers Nassim
Taleb sein, der in seinem Buch »Antifragile. Things that
gains from disorder« die Handlungsempfehlung abgibt, In-
vestitionen zu titigen, die antifragil sind. Antifragilitit
zeichnet sich im Grunde dadurch aus, dass etwas in Stress-
phasen nicht nur robust ist, sondern wachst, also von
volatilen Phasen profitiert. 0

Tochter auch nicht fiir ihre Mutter die Richtigkeit ihrer
Angaben an Eides statt versichern konne. Dazu miisse
eigens ein Betreuer ernannt werden.

Die Tochter wollte sich das nicht gefallen lassen und zog
vor Gericht. Das Verfahren landete schlie3lich beim Ober-
landesgericht Bremen. Dieses schrieb dem Nachlassgericht
ins Stammbuch, dass sich ein Antragsteller fiir einen Erb-
schein im Erbscheinverfahren auch vertreten lassen kann.
Und zwar nicht nur durch einen Rechtsanwalt, sondern
auch durch andere Personen, wie zum Beispiel eine voll-
jahrige Familienangehorige. Beziiglich des Nachlasses
muss diese Person eine schriftliche Vollmacht vorlegen.
Diese muss nicht einmal eigenhidndig geschrieben oder no-
tariell beurkundet sein. Vielmehr geniigt eine ausgedruck-
te Fassung, wenn sie nur eigenhéndig unterzeichnet ist.

Und das bedeutet weiter: Wer die Erklarung nicht eigen-
stdndig abgeben kann, etwa weil er geschéftsunfihig ist,
kann die Erkldrung, dass alle Angaben nach bestem Wis-
sen und Gewissen erteilt wurden, durch einen vom Ge-
richt bestellten Betreuer abgeben lassen. Die Richter
schlossen sich hier aber der Ansicht an, wonach ein Vor-
sorgebevollmdchtigter einem Betreuer gleichgesteht. Er
kann die eidesstattliche Versicherung fiir den Antrag-
steller abgeben - so also das Oberlandesgericht Bremen in
einem Beschluss vom 14.09.2021 (5 W 27/21) — mitgeteilt
durch die Arbeitsgemeinschaft Erbrecht des Deutschen
Anwaltsvereins. 0
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Erfolg mit Aktien:
Alles eine Frage der Zeit

Von Marco Herrmann

»Wer gut schlafen will, kauft Anleihen. Wer gut essen will,
kauft Aktien«, sagte einst Altmeister André Kostolany. Trifft
seine Borsenweisheit heute noch zu?

Bei der Vermogensanlage setzen die Deutschen bevorzugt
auf Sicherheit. Sparbiicher, Festgelder und Lebensver-
sicherungen dominieren bei den liquiden Assets nach wie
vor. Sachwerte wie Aktien spielten in der Vergangenheit
aufgrund ihres unterstellten hohen Risikos nur eine ge-
ringe Rolle. Doch: Findet hier derzeit ein Wandel statt?
Kernfrage ist, ob Aktien wirklich so riskant und Spar-
einlagen und Anleihen so sicher sind.

Marco Herrmann,

Chief Investment Officer und
geschdftsfiihrender Gesellschafter
der FIDUKA-Depotverwaltung GmbH
www.fiduka.com

Risiken von Aktien und Anleihen

Hintergrund fiir Kostolanys Uberlegungen war, dass An-
leihen fixe Ertrdge abwerfen. Dies hat sich jedoch geén-
dert: Anleihen erwirtschaften seit vier Jahren keinen Zins
mehr. Werfen wir daher einen Blick auf die Risiken von
Aktien und Anleihen. Die meisten Marktteilnehmer ver-
stehen unter »Risiko« die Wahrscheinlichkeit eines Ver-
lusts bei einem Investment. Da Aktien starken Kurs-
schwankungen unterliegen, werden sie entsprechend
auch als »riskante Anlageform« wahrgenommen. Auf kur-
ze Sicht sind Anleihen tatsdchlich weniger schwankungs-
anfillig als Aktien und geben dadurch ein Gefiihl der Si-
cherheit. In der Riickschau auf die letzten 30 Jahre konnte
man mit Anleihen eine gute Rendite erwirtschaften. Ge-
messen am Index fiir Bundesanleihen (»REX-Perfor-
mance«) errechnet sich fiir die »gute alte Zeit« im Durch-
schnitt eine Jahresrendite — vor Inflation — von 5 %. Noch
besser wire es mit deutschen Standardaktien (DAX Index)
gelaufen. 8 % Rendite pro Jahr konnte der Langfristinves-
tor mit Aktien erzielen. Damit hétte sich ein Kapitalein-
satz in 30 Jahren verzehnfacht. Bei einer weltweiten An-
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lage wiren sogar 9% Rendite moglich gewesen. Schluss-
endlich haben selbst grof3e Krisen — Dotcom-Blase, 9/11,
Finanz- und Eurokrise, Corona-Pandemie — der langftis-
tigen Wertentwicklung nicht geschadet.

Zinseszins-Effekt beachten

Bei der Wahl zwischen »sicherenc« 5 % Rendite fiir Anleihen
und den »riskanteren« 8 % Ertragschancen bei Aktien wiir-
den sich wohl viele deutsche Anleger fiir die erste Variante
entscheiden. Dabei unterschitzen sie jedoch die Bedeutung
des Zinseszins-Effekts. Wer seine Altersvorsorge aufbauen
mochte, hat meist einen Anlagehorizont von 30 Jahren und
mehr. In dieser Zeit wiirden aus 10.000 Euro bei einer 5 %-
igen Rendite rund 43.000 Euro werden, bei 8 % wéren es be-
reits 100.000 Euro. Dies entspricht dem 2,3-fachen. Beides
sind nominale Werte, die den Kaufkraftverlust durch Infla-
tion nicht berticksichtigen. In die Zukunft blickend wird es
mit Zinsanlagen kaum moglich sein, die eigene Kaufkraft
zu halten. Seit drei Jahrzehnten sinken die Zinsen, mittler-
weile liegen sie bei unter 0 %. Gleichzeitig springt die Teue-
rungsrate auf den hdchsten Stand seit fast 30 Jahren - mit
entsprechend gravierenden Inflationsrisiken fiir Anleihen.

Geduld mitbringen

Wihrend Anleihen also mit zunehmender Zeitdauer
durchaus erheblichen Risiken unterliegen, sinken diese
bei Aktien mit zunehmender Haltedauer. Das Risiko wird
bei Wertpapieren rechnerisch durch die Schwankungs-
breite (Volatilitdt) bestimmt. Aktien schwanken etwa 20 %
pro Jahr um ihren Mittelwert. Ihr Schwankungsrisiko ist
etwa drei bis fiinf Mal hoher als das von Anleihen. Der Vor-
teil von Aktieninvestments ist, dass man mit einem gut
diversifizierten Korb bei einem langfristigen Anlagehori-
zont Sicherheit erzeugen kann. Wahrend statistisch kurz-
fristig enorme Spriinge bei der Spanne der Wertentwick-
lung von Aktienmairkten zu verzeichnen sind (Schwan-
kungsbreite und Mittelwert der Aktienrendite reichen von
-60 % bis +80 %), verdichtet sich das Rendite-Risiko-Ver-
héltnis auf lange Sicht immer mehr um einen Mittelwert
von 7 % bis 9%. Wenn ein Anleger seinen Anlagehorizont
von einem Jahr auf zehn Jahre erweitert, so vermindert er
sein Risiko um 80 %. Mit zunehmender Haltedauer nimmt
das Schwankungsrisiko (der annualisierten Rendite) also
stark ab. Nach etwa 15 Jahren hat der Investor eine gute
Sicherheit auf eine positive Wertentwicklung. Selbst wer
zu einem ungiinstigen Zeitpunkt einsteigt, zum Beispiel
vor einem fiirchterlichen Crash, wiirde spétestens nach
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etwa 15 Jahren seinen Einstand wieder erreichen und in
die Gewinnzone laufen. Aktienrisiken schwinden also mit
zunehmender Anlagedauer, wahrend bei Anleihen die (In-
flations-)Risiken steigen.

Breite Streuung entscheidend
Grundvoraussetzung fiir die skizzierten Annahmen ist
eine breite Diversifikation des Aktienportfolios. Dies ldsst

SOS-KINDERDORF
iad STIFTUNG

WERDEN SIE

ZUKUNFTSSTIFTER!

Junge Menschen wollen ihren eigenen Weg gehen.
Helfen Sie ihnen dabei, die ersten Stufen zu erklimmen
und werden Sie Teil der SOS-Stiftungsfamilie!

Mehr Infos unter www.sos-kinderdorf-stiftung.de

Langzeitstudie zur Performance
von Aktien und Obligationen
in der Schweiz

Eine Studie von Pictet vergleicht die Performance von Schwei-
zer Aktien mit derjenigen von Schweizerfranken-Obligationen
seit 1926.

Die Analyse der historischen Renditen zeigt: Wer tiber ei-
nen Zeitraum von 13 Jahren in Schweizer Aktien investiert
hat, hitte seit 1926 keinen Verlust auf seine urspriingliche
Anlage erlitten. Der alten Weisheit, wonach sich der Markt
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sich heutzutage bequem und kostengiinstig tiber ETFs er-
reichen. Neben dem Diversifikationspostulat spielt die
Zeit eine entscheidende Rolle fiir den Anlageerfolg. Gera-
de bei Aktieninvestments ist der Zeitgedanke fundamen-
tal, denn ohne Geduld geht es nicht. Geduldig sein fallt
vielen Investoren jedoch schwer. Kostolany formulierte
dies so: »Man macht das Geld nicht so sehr mit dem Kopf,
sondern mit dem Sitzfleischc. 0

ANZEIGE

nicht timen ldsst, begegnen Aktienanleger am besten mit
Disziplin.

Im beiliegenden Expertenkommentar finden Sie neben
weiteren Schlussfolgerungen zur Anlagestrategie fiir lang-
fristig orientierte Investoren eine grafische Darstellung
der Ergebnisse mit Hilfe des Pictet-Renditedreiecks.

Zusétzliche grafische Darstellungen und statistische Aus-
wertungen wurden im Update der Studie aktualisiert:

https://www.group.pictet/langfriststudie ]
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Das Phénomen »Enkeltrick«
Von Mirko Albert

Die Titer rufen hierbei dltere Menschen unter dem Vor-
wand an, Verwandte (meistens Enkel oder Neffen) oder gute
Bekannte zu sein: »Rate mal, wer am Telefon ist?« Im fol-
genden Gesprichsverlauf tiuschen sie einen finanziellen
Engpass vor und bitten dringend um hohe Bargeldbetrige,
weil sie das Geld aufgrund einer akuten Notlage sofort be-
notigen (beispielsweise nach einem Autounfall). Durch
mehrere Telefonanrufe in kurzer Zeit erh6hen die Anrufer
den psychischen Druck auf ihre Opfer, verbunden mit Ap-
pellen wie: »Hilf mir bittel« Die Téter bitten um absolute
Verschwiegenheit gegeniiber Dritten (zum Beispiel ande-
ren Verwandten). Weil sie angeblich nicht selbst vorbei-
kommen konnen, vereinbaren sie mit den dlteren Men-
schen ein Kennwort, das ein Freund oder Bekannter nen-
nen wird, wenn er als Bote das Geld abholt. In zahlreichen
Féllen haben die dlteren Opfer nach solchen Gesprichen
hohe Geldbetrdge von ihren Konten abgehoben, um dem
vermeintlichen Enkel oder Verwandten in Not zu helfen.
Die Polizei empfiehlt in solchen Fillen, dass Angehorige
oder nahestehende Personen mit dlteren Menschen tiber
dieses Phanomen sprechen und hier entsprechend sensi-
bilisierend wirken.

Als unabhingiger Vermogensverwalter betreuen wir un-
sere Mandanten ganzheitlich und wollen hier unterstiit-
zend tétig werden. Wir sehen es als unsere wichtige Auf-
gabe an, aufklirend auf unsere dlteren Mandanten einzu-
wirken - zum Schutz ihres Vermdégens. Gemeinsam mit
der Polizei Hannover werden wir Kunden unseres Hauses
im Rahmen von Veranstaltungen zu diesem Thema infor-
mieren. Wir werden tiber aktuelle Tricks berichten und
wertvolle Tipps zum Umgang und der Vermeidung solch
krimineller Handlungen geben.

Lieber schenken als vererben?

Wer sein Vermogen gezielt weitergeben und Streit ums
Erbe vermeiden will, sollte tiber Schenkungen nachden-
ken. Dabei ist jedoch einiges zu beachten. Alles im Testa-
ment regeln oder lieber das Vermogen noch zu Lebzeiten
an die nidchste Generation weitergeben? Das ist eine sehr
personliche Entscheidung, die gut tiberlegt sein will. In je-
dem Fall gilt: Wer Geld und Sachwerte vor seinem Ableben
verschenken mochte, sollte genauso sorgsam planen wie
jemand, der seinen letzten Willen zu Papier bringt.
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Wihrend der Eine seine Familie wirtschaftlich absichern
will, mochte ein Anderer die Zersplitterung seines Vermo-
gens oder Streit unter den Erben vermeiden. Generell ste-
hen bei der Planung der Vermégensnachfolge meist emo-
tionale Motive im Vordergrund. Vor einer Schenkung ist
unbedingt zu priifen, ob das verbleibende Vermogen be-
ziehungsweise die Einnahmen noch ausreichen, den eige-
nen Lebensstandard dauerhaft zu sichern. Auch fiir den
Fall, dass man irgendwann gepflegt werden muss, sollte
man abgesichert sein. All diese Fragen mochten wir ge-
meinsam mit Experten fiir unsere Mandanten beantwor-
ten. Unsere Kunden in diesen Fragen eng zu begleiten, ist
uns sehr wichtig und gehort zu einer vertrauensvollen
Verbindung zwischen Vermogensbetreuer und Mandant
selbstverstandlich dazu.

Mirko Albert,
Vorsitzender des Vorstands,
Value Experts Vermégensverwaltungs AG

www.valexx.de

Um Mandanten unseres Hauses hier ausfiihrlich zu beraten
und zu informieren, arbeiten wir eng mit Steuerberatern,
Notaren und Rechtsanwdlten zusammen. Im Rahmen einer
Veranstaltungsreihe fiir unsere Kunden laden wir die ge-
nannten Experten ein und geben ihnen eine Plattform fiir
Information und direkte Beratung. Interessierte konnen
sich gerne unter info@valexx.de fiir eine Teilnahme an
unseren Veranstaltungen vormerken lassen. m]

Nachhaltige Investition braucht nachhaltiges Vertrauen,
Glaubwiirdigkeit durch sinnstiftenden Dialog

designyourflow.de

D>/_ designyourflowe

Coaching fur Firmen, Organisationen, Gruppen
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Wirksames Mittel
gegen den Titanic-Effekt

Von Nikolas Kreuz

Nach rund 14 Jahren Aktien-Hausse glauben viele Investoren
an ihre eigene Unfehlbarkeit. Die Erfahrung lehrt jedoch: Das
Ausmal, in dem ein System versagt, héngt direkt proportio-
nal davon ab, wie sehr dessen Entwickler davon iiberzeugt
ist, dass es nicht scheitern kann. In der Wissenschaft nennt
man das den Titanic-Effekt. Neuro-Finance kann hier einen
wichtigen Beitrag leisten, damit Anleger nicht in eine eigent-
lich bekannte Falle tappen.

Als die Titanic vor fast genau 110 Jahren zu ihrer Jungfern-
fahrt aufbrach, galt sie als unsinkbar. Die Ingenieure
waren von ihrer eigenen Arbeit restlos tiberzeugt und der
Kapitdn war einer der erfahrensten Seefahrer. Und doch
sank das Schiff. Die Griinde sind hinreichend bekannt:
Konstruktionsméngel und Navigationsfehler. Spétestens
seit 1974, als der Okologe Kenneth Watt in seinem Buch
»The Titanic Effect« davor warnte, die US-Wirtschaft als
unsinkbar zu betrachten, steht der Buchtitel in der Wis-
senschaft als Synonym fiir menschliches Versagen auf-
grund von Ubermut und Risikoignoranz.

Watt forderte in seinem Buch dazu auf, auch fiir unvor-
stellbare Katastrophen vorzusorgen und jederzeit bereit
zu sein, auf Unvorhergesehenes zu reagieren. Wachsam-
keit und Flexibilitdt seien oberstes Gebot. »Je mehr ein
System als sicher gilt und je starrer es ist, desto katastro-
phaler sind die Ausfille des Systems¢, warnt der Okologe.

Watts’ Analysen sind bis heute aktuell. Anleger sollten
sich deshalb die Frage stellen, ob ihr Portfolio — bildhaft
gesprochen - auch dann noch seetauglich ist, wenn das
Wetter umschléigt oder unvorhergesehene Hindernisse
auftauchen, also Gefahren, wie sie derzeit zu beobachten
sind. Gleich mehrere Risikofaktoren bedrohen die Fort-
setzung der jahrelangen Hausse an der Borse. Dazu zdhlen
unter anderem der Russland-Ukraine-Konflikt, die Zu-
nahme der Inflation und der beginnende Umschwung der
Notenbankpolitik hin zu steigenden Zinsen. Charttech-
nisch sind die Kurs-Signale bereits deutlich sichtbar: Die
kurz- und mittelfristigen Aufwértstrends sind gebrochen,
das Momentum hat abgenommen, und wichtige Chart-
Indikatoren wie die sich zusammenziehenden Bollinger-
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Bédnder und das Abdriften der gleitenden Durchschnitte
deuten auf einen Trendwechsel an der Borse hin. Mit an-
deren Worten: Die See wird in den kommenden Monaten
rauer. Und es wird etliche Klippen zu umschiffen geben.

Die Frage ist: Welche Instrumente und Strategien konnen
in diesem Szenario erfolgreich sein — und welche eher
nicht?

Nikolas Kreuz,
Geschdftsfiihrer der INVIOS GmbH

www.invios.de

Ganz klar kritisch zu sehen sind derzeit Long-Only-Strate-
gien, die sich auf eine Anlageklasse und/oder eine einzige
Branche oder Region beschridnken. Anleger konnten zwar
beispielsweise mit Themen- und Regionen-Aktienfonds in
den vergangenen Jahren gute Ergebnisse erzielen. Doch
wenn die Kapitalmérkte volatiler werden, bekommen sol-
che Fonds schnell Schlagseite. Die Fondsmanager haben
aufgrund der regulatorischen Vorgaben kaum eine Chan-
ce, die Risiken in ihren Fonds maRgeblich zu reduzieren.
Anlegern, die iiberwiegend in solche Konzepte investiert
haben, drohen mittelfristig unruhige Néchte.

Im Vorteil sind Losungen, die schnell und flexibel auf
tiberraschende Entwicklungen und Trendwenden an der
Borse reagieren konnen. Dazu zdhlen Multi-Asset-Fonds,
die grof3e Teile des Fondsvermogens je nach Bedarf rasch
in Aktien, Anleihen, Cash, Gold und Silber, Geldmarkt-
fonds und Hybridanleihen umschichten kénnen. Der
INVIOS Vermogensbildungsfonds, der einen stringenten
Neuro-Finance-Ansatz verfolgt, ist solch eine Lésung. Der
Fonds berticksichtigt bei seiner Anlagestrategie wissen-
schaftliche Erkenntnisse der Behavioral- bzw. Neuro-
Finance und nutzt so Marktineffizienzen systematisch
und ohne emotionale Einfliisse. Analysestirke, Flexibilitit
und Geschwindigkeit zeichnen den Fonds aus. Das Port-
foliomanagement kann eine Anlage-Idee innerhalb von
86 Sekunden an der Borse umsetzen. Die theoretische Ge-
schwindigkeit wurde in der Praxis zuletzt eindrucksvoll
unter Beweis gestellt. Ende vergangenen Jahres wurde der
Aktienanteil im Fonds innerhalb von nur zwei Tagen von
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85 auf 28 Prozent reduziert. Der Erfolg: Als die Kurse An-
fang des Jahres einbrachen, biif3te der Fonds im Vergleich
zum DAX nur knapp ein Fiinftel an Verlusten ein. Bereits
2020 bewdhrte sich der Neuro-Finance-Ansatz. Wahrend
die weltweiten Aktienindizes einbrachen, verlor der Fonds
nur ganz leicht an Wert. Mit einer Netto-Jahresperfor-
mance 2020 von nahezu 10% und einer Netto-Jahresper-
formance 2021 von tiber 10% iiberfliigelte der INVIOS
Vermogensbildungsfonds im Jahr 2020 und 2021 seine
Vergleichsgruppe.

Fazit

Ein wirklich wirksames Mittel gegen den drohenden
Titanic-Effekt an der Borse sind Aufmerksamkeit und
Flexibilitit. Starre Konzepte sind klar im Nachteil.
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Uber den Autor

Nikolas Kreuz ist seit tiber 36 Jahren am Kapitalmarkt
tatig. Der Diplom-Kaufmann und Geschiftsfithrer der
INVIOS GmbH war davon 20 Jahre in der Leitung von Ver-
mogensverwaltungen aktiv: bei der Deutschen Bank, der
UBS und der DZ Privatbank in der Schweiz, Luxemburg
und Deutschland sowie als CIO fiir zwei Landesbanken.
Nikolas Kreuz fiihrte tiber 100 Portfoliomanager und ver-
waltete Vermogenswerte im dreistelligen Milliardenbe-
reich. Die von ihm betreuten Fonds wurden mehrfach aus-
gezeichnet. Seine langjihrige Investmenterfahrung flief3t
als Know-how in den INVIOS Vermdégensbildungsfonds ein,
der laut Morningstar zu den besten Fonds weltweit gehort,
zahlreich ausgezeichnet. Die INVIOS GmbH bekam auch
den Elite Sonderpreis 2022 der Elite Report Redaktion. 0

ANZEIGE
INDIVIDUELL GRAVIERBARE ANHANGER
ov\ B$$ Die zeitlosen Formen der Schmuckstiicke bieten die perfekte Fliche
> Q fur Liebesbotschaften und Mantras, die Initialen der Lieblingsmenschen,
‘EL ' E Gliickssymbole oder die Koordinaten des Lieblingsortes.
Wy W
www.annavonbergmann.de
50 ]ahre Club of Rome — Unternehmen und private Interessengruppen engagieren

Die Grenzen des Wachstums

Frankfurt— »Die Grenzen des Wachstums. Bericht des Club of
Rome zur Lage der Menschheit« ist der deutsche Titel der
wegweisenden Studie iiber die Zukunft der Weltwirtschaft, die
am 2. Mérz 1972 der Offentlichkeit vorgestellt wurde. Die
Studie gilt als einer der Meilensteine der Nachhaltigkeit-Dis-
kussion. Anbei einige kurze Kommentare von Dr. Rupini Dee-
pa Rajagopalan, Leiterin des ESG-Office bei Berenberg.

»Die Warnungen des Club of Rome zu den ,,Grenzen des
Wachstums* sind nach 50 Jahren aktueller denn je. Heute
konnen wir sehen, wie diese Grenzen tiberschritten wer-
den - durch den Klimawandel, den Riickgang der biologi-
schen Vielfalt und der Vielzahl an Krisen, sei es gesell-
schaftlich oder mit Blick auf die Weltgesundheit.«

»Aber es gibt Zeichen, die Hoffnung machen: Regierungen,

sich, um Herausforderungen wie dem Klimawandel aktiv
zu begegnen. Und obwohl wir noch einen langen Weg vor
uns haben, hat auch der Finanzsektor seit dem Bericht des
Club of Rome und insbesondere in den letzten Jahren gro-
Re Fortschritte gemacht.«

»Das Wachstum von ESG-bezogenen Produkten, insbeson-
dere denen mit Impact-Fokus, tragen dazu bei, Kapital in
Losungen fiir soziale und 6kologische Herausforderungen
zu lenken. Zudem verfolgen viele Investoren zunehmend
einen ,Active Ownership“-Ansatz, um Unternehmen auf
dem Weg in Richtung Klimaneutralitit zu begleiten. Auch
neue Regelungen wie die Verordnung tiber die nachhal-
tigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten im Finanzsektor
Sustainable Finance Disclosure Regulation — SFDR) oder
die EU-Taxonomie tragen dazu bei, dass als nachhaltig
deklarierte Investitionen und Kapital transparenter wer-
den und gewisse Mindeststandards einhalten.« 0
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Juli 2022: Die Grundsteuerreform
kommt in die heille Phase

Von Jiirgen E. Leske

In diesem Jahr werden wichtige Schritte auf dem Weg zur Re-
form der Grundsteuer erfolgen. Dazu sind jetzt alle Grund-
eigentiimer gefordert. Sie sind verpflichtet, ab dem 1. Juli
2022 eine Erkldrung abzugeben (haben aber dafiir Zeit bis
zum 31. Oktober 2022). Kiinftig werden die aktuellen Werte
der Grundstiicke und die darauf befindlichen Gebdude bei der
Grundsteuerberechnung beriicksichtigt, und nicht mehr
Werte aus dem Jahr 1964.

Was man jetzt wissen muss

Eigentiimer von Grundstiicken miissen fiir jedes Grund-
stiick eine Erkldrung zur Feststellung des Grundsteuer-
wertes abgeben. Die Abgabe der Erklirung fiir den neuen
Grundsteuerwert wird ab dem 1. Juli 2022 bundesweit
moglich sein. Steuerpflichtige sind dann aufgefordert,
diese bis zum 31. Oktober 2022 abzugeben. Diese Frist gilt
auch fiir steuerlich Beratene. Belege sind bei der Abgabe
der Erkldrung nicht einzureichen, sondern werden nur
bei Bedarf vom Finanzamt angefordert.

Fir die Grundsteueranmeldung wird ein einfacher digita-
ler Weg angeboten. Die Erkldarung ist elektronisch tiber
das Portal Mein ELSTER (www.elster.de) zu tibermitteln.
Hierfiir wird ein Benutzerkonto benétigt. Sollte dieses
noch nicht bestehen, kann eine Anmeldung zum ELSTER-
Portal bereits jetzt erfolgen. Hat man schon ein Benutzer-
konto, welches zum Beispiel fiir die Einkommensteuer-
erklirung verwendet wird, kann dieses auch fiir die
Grundsteuer genutzt werden. Sollte jemand die Erkldrung
nicht selbst iibermittelt kdnnen, diirfen dies auch nahe-
stehende Personen iibernehmen. Diese konnen die eigene
Registrierung nutzen, um auch fiir andere die Erklirung
zur Feststellung des Grundsteuerwerts abzugeben.

In einem ersten Schritt wurden nun die Verbidnde infor-
miert. Etwa ab Anfang Juli 2022 wird ein allgemeines In-
formationsschreiben an die Grundstiickseigentiimer ver-
sandt. Die Steuerberater erhalten dieses Schreiben nicht
gesondert. Die Grundstiickseigentiimer finden auf ihrem
Anschreiben die Steuernummer ihres Grundstticks, die
zwingend fiir die Abgabe der Erkldrung benétigt wird. Die
bisherige Steuernummer bleibt bestehen.
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Welche Angaben sind fiir die Erkldrung erforderlich?

Da den Finanzdmtern nicht alle Daten in der geforderten
Aktualitét vorliegen, sind alle erklirungsrelevanten Anga-
ben durch die Grundstiickseigentiimer zu iibermitteln.
Welche Daten dafiir benotigt werden, hingt von der Art
des Grundstiicks ab. MaRgeblich fiir die Erkldrung ist der
Zustand des Grundbesitzes am 1. Januar 2022.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Auf der Internetseite zum Beispiel von Bremen
(www.grundsteuer.bremen.de) wird auf einen Blick dartiber
informiert, welche Angaben fiir welche Grundstiicksart be-
notigt werden und wo diese zu finden sind. Dort werden
auch allgemeine Informationen zur neuen Grundsteuer so-
wie kostenlose Hilfsmittel zur Verfiigung gestellt, um die
Angaben fiir die Grundstiicke ermitteln zu kdnnen. So kon-
nen der Bodenrichtwert und die GrundstiicksgrofRe online
aus oOffentlich zuginglichen Quellen kostenlos abgefragt
werden. Hilfreich sind auch der bisherige Einheitswertbe-
scheid (Steuernummer des Grundstiicks, Nummerierung
der Gebdude) sowie der Grundbuchauszug (Grundbuch-
blattnummer, Flurstiicksnummer, Fliche des Grund und
Bodens, ggf. Anteile bei Bruchteilseigentum).

Das kann man jetzt schon tun

Falls Grundbesitzer noch kein Benutzerkonto bei ELSTER-
Online haben, ist es ratsam, dies bereits jetzt anzulegen.
Es ist eine Verifizierung notig, was einige Tage in An-
spruch nehmen kann. Auf der Seite www.elster.de findet
man sehr detaillierte Anleitungen zum Beispiel in Form
von Videos zur Einrichtung eines Benutzerkontos.

Die zu erklirenden Daten fiir die Grundsteuerwerterkli-
rung kann man schon jetzt ermitteln. Leider konnen diese
aus technischen Griinden nicht vorausgefiillt in die Steu-
ererkldrung iibernommen werden.

Dazu gehéren:
e Steuernummer des Grundstiicks (befindet sich auch auf
dem Anschreiben, das Anfang Juli 2022 verschickt wird)
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e Grundstiicksfliche und Flurstiicksnummer(n); vgl.
Liegenschaftskataster

e Bodenrichtwert (sind erst im Laufe des 1. Quartals
abrufbar z. B. fiir Niedersachsen: immobilienmarkt.nie-
dersachsen.de/bodenrichtwerte).

Besitzer von Einfamilienh&usern und Wohnungseigentum

(trifft auf ca. 70 Prozent der Fille zu) benétigen bei der Ab-

gabe der Erkldarung zusitzlich zu den oben genannten In-

formationen noch die folgenden Daten:

e Baujahr (zu finden im Kauf-/Bauvertrag)

e Miteigentumsanteil (zu finden im Kaufvertrag oder im
Grundbuchauszug)

e Wohnfliche (zu finden im Kaufvertrag oder zum Bei-
spiel in der Bauzeichnung).

Wie geht es im November weiter?

Nach Eingang der Erklirungen ergehen zundichst die
Grundsteuerwertbescheide (bisher: Einheitswertbeschei-
de) auf den 1. Januar 2022. Auf Grundlage der von den
Grundstiickseigentiimern tibermittelten Daten berechnet
das Finanzamt den Grundsteuerwert eines Grundstiicks.
Als Ergebnis erhidlt man per Post einen Grundsteuerwert-
bescheid in Papierform.

Da die Grundsteuerreform im Ergebnis aufkommensneu-
tral umgesetzt werden soll, konnen die Hebesdtze der Ge-
meinden erst ermittelt werden, wenn die Bewertung der
Grundstiicke weitestgehend abgeschlossen ist. Deshalb
werden voraussichtlich erst im zweiten Halbjahr des Jah-
res 2024 neue Grundsteuermessbescheide und Grundsteu-

Terminsache 31.3.2022:
Erlass der Grundsteuer

Vermieter kénnen bis zum 31.3.2022 Antrag auf Grund-
steuererlass fiir 2021 bei ihrer Gemeinde stellen, wenn sie
in diesem Jahr einen starken Riickgang ihrer Mietein-
nahmen hinnehmen mussten.

Zur Ermittlung dieser Ertragsminderung ist Maf3stab
die geschdtzte iibliche Jahresrohmiete. Bei einem Aus-
fall von mehr als 50% der Mieteinnahmen wird die
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erbescheide als Folgebescheide mit der entsprechenden
Zahlungsaufforderung versendet. Die "neue" Grundsteuer
wird dann zum 15. Februar 2025 erstmalig fillig. Bis dahin
sind die Grundstiickseigentiimer weiterhin verpflichtet,
die Grundsteuer entsprechend dem derzeit geltenden
Recht zu entrichten.

Hintergrund

Die Neubewertung der Grundstiicke ist erforderlich, weil
die Grundsteuer ab dem 1. Januar 2025 auf der Grundlage
dieser oben beschriebenen neuen Werte berechnet wird.
Das Bundesverfassungsgericht hatte die bisherige steuer-
liche Bewertung von Grundstiicken fiir verfassungswidrig
erklirt und festgelegt, dass diese nur noch bis Ende 2024
zur Anwendung kommen darf.

Einige Linder, so Bremen, iibernehmen das Bundesmodell
und nutzen nicht die Linderéffnungsklausel. Das Bundes-
modell greift den Gedanken einer wertabhiingigen Bemes-
sungsgrundlage, die neben dem Wert des Bodens auch
den Wert des aufstehenden Gebédudes berticksichtigt, auf
und fiihrt hoffentlich zu realititsgerechten Grundstiicks-
werten.

Weitere Informationen und Kontakt

Ein virtueller Steuerchatbot beantwortet jederzeit Fragen
zur Grundsteuerreform. Eine Anmeldung ist nicht erfor-
derlich: www.steuerchatbot.de/konsens.html.

(Diese Meldung basiert auf der Pressemitteilung des bre-
mischen Senators fiir Finanzen vom 21.02.2022.) 0

Grundsteuer um 25 % erlassen. Entfiel die Miete voll-
stdndig, betrdgt der Erlass der Grundsteuer 50 %.

Dafiir miissen die Betroffenen eine wesentliche Ver-
tragsminderung nachweisen, die sie aber nicht selbst
zu vertreten haben diirfen. Griinde kénnen sein Hoch-
wasserschdden, Brandschdden, Zahlungsunfihigkeit
der Mieter oder Schdden durch Mietnomaden. Ins-
besondere ist an coronabedingte Zahlungsausfille zu
denken, die einen Grundsteuererlass rechtfertigen.
Jiirgen E. Leske
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Klimawandel:
Was muss getan werden?
Wie teuer wird das?

Von Christian Fegg

Woher kommen wir — die Entwicklung

Wahrend der letzten Eiszeit vor etwa 20.000 Jahren lagen
die Temperaturen im weltweiten Mittel etwa um drei bis
vier Grad unter dem Mittelwert aus den Jahren 1951 bis
1980. Was bedeutet ein Temperaturunterschied von etwa
vier Grad zum heutigen Niveau? Damals lag der Boden,
auf dem sich heute unsere Stddte befinden, unter einer
Eisschicht von etwa 100 Meter Stirke. Wiirden wir uns in
eine Zeitmaschine setzen, bewegten sich Sibelzahntiger
100 Meter tiber unseren Koépfen, die Meeresspiegel lagen
weit tiber 100 Meter tiefer als heute. Bekannte Klima-
forscher gehen davon aus, dass sich die Welt bei einer Er-
wdarmung von vier Grad nicht weniger stark von der heu-
tigen Erde unterscheiden wiirde, nur eben auf der ande-
ren Seite. Sie gehen dann von einem beginnenden Uber-
lebenskampf fiir die Zivilisation aus.

Nach der Industrialisierung legte die Temperatur um
etwas iiber einem Grad zu. Die heutige Erwdrmung lauft
ungefdhr 100-mal schneller ab, als die tiber die Jahrtau-
sende seit der letzten Eiszeit der Fall war. Das liegt daran,
dass die Menschheit in merkbarer Menge Treibhausgase
in die Atmosphdire freisetzt. Dort tun sie, was ihr Name
suggeriert, sie erzeugen ein Treibhausklima. Der Weltkli-
marat weild nicht, wie sich die weitere Emissionstétigkeit
entwickeln wird. Das weif3 niemand. Deshalb arbeitet der
Weltklimarat mit Szenarien. Wenn man die Nutzung der
fossilen Energietrdger einfach in die Zukunft fortschrei-
ben wiirde, kime man auf das RCP8.5-Szenario. Das ist
klingonisch und bedeutet, dass sich die Temperatur um
mehr als vier Grad erhdhen wiirde. Das darf nicht passie-
ren. Der Surrealismus wird fiir diesen Fall das Kunstmu-
seum verlassen.

Die Folgen der Erwérmung um etwa ein Grad

Die Folgen des Klimawandels sind derzeit vor allem die
Versauerung der Ozeane, die Zunahme von Extremwetter-
ereignissen sowie der steigende Meeresspiegel.

Eine Arbeitsgruppe von Prof. Rahmstorf (PIK Potsdam) er-
forscht Extremwetterereignisse. Sie haben herausgefun-
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den, dass mit Sicherheit die anthropogene globale Erwdr-
mung zu mehr Hitzewellen und mit hoher Wahrschein-
lichkeit auch zu mehr Extremregen und zu einer Zunah-
me der Anzahl und Intensitét der stirksten Tropenstiirme
fiihrt. Ahnlich sieht es bei Diirren und Waldbriinden aus.
Am eindeutigsten sieht man die Auswirkungen der globa-
len Erwarmung bei der Zunahme der Hitzeextreme. Dass
es in einem warmeren Klima mehr Hitzewellen gibt, liegt
auf der Hand. Die Anzahl von Hitzerekorden bei den Mo-
natsmittelwerten liegt heute schon beim Fiinffachen (!)
der Zahl, die in einem stationiren Klima durch Zufall auf-
treten wiirde.

Christian Fegg,
Vorstand, Schoellerbank Invest AG

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

Man konnte einen Roman tiiber die heftigen Schiden
schreiben, die Wetterkapriolen in den letzten 30 Jahren
verursacht haben. Machen wir an dieser Stelle nicht. Viel-
mehr gehen wir der Einschitzung von Forschern nach,
wie sich die Schaden voraussichtlich weiterentwickeln
werden. Dartiber gehen die Meinungen allerdings weit
auseinander. Das an sich schon ganz gut an Extremwetter
angepasste Publikum wird nicht mehr wissen, wo ihm
der Kopf steht.

Die schlechte Nachricht ist, dass es eine sehr kleine Frak-
tion von Forschern gibt, die glaubt, wir miissten hier, heu-
te, jetzt mit Negativemissionen beginnen und sofort simt-
liche Treibhausgasemissionen einstellen, ansonsten ware
die Zivilisation, wie wir sie kennen, auf Sicht von einigen
Jahrzehnten verloren. Sie begriinden das vor allem mit
der derzeit ungewohnlich stark steigenden Methangas-
konzentration, besonders tiber der Arktis. Unter Negativ-
emissionen versteht man, wenn man der Atmosphére
mehr Treibhausgase entzieht, als man in sie entldsst. Das
ist freilich nicht realistisch. Die gute Nachricht aber ist,
dass der breite Konsens der Forscher meint, dass wir noch
die Chance haben, das Schlimmste zu verhindern, wenn
sich die Nationen an die Vorgaben halten, die sie bei der
Klimakonferenz in Paris versprochen hatten. Dann wire
es ndmlich moglich, den Temperaturanstieg auf max. zwei
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Grad zu begrenzen. Wir haben noch ein realistisches Zeit-
fenster von fiinf bis zehn Jahren, so die Annahme einiger
Wissenschaftler.

Kipppunkte

Der Klimawandel verlduft keineswegs linear. Falls be-
stimmte sog. Kipppunkte tiberschritten werden, kippt
das Klimasystem von einem noch beherrschbaren Zustand
unvermittelt in einen katastrophalen Zustand. Viele
Forscher sehen die Wahrscheinlichkeit als relativ hoch
an, dass das nicht passieren wird, wenn wir unter zwei
Grad Erwdrmung bleiben.

Bei der ganzen Sache ist ein wenig verstorend, dass die au-
genblickliche Situation in dieser Dynamik von den Model-
len nicht vorhergesagt wurde. Hier nur eine kleine Aus-
wahl: Buschbrédnde vernichteten 2019/2020 in Australien
knapp 130.000 Quadratkilometer (nicht Quadratmeter)
Buschland. 400 Menschen und nicht eine Million, sondern
geschitzt iiber eine Milliarde Tiere kamen dabei um. In
der Antarktis (nicht im Freibad um die Ecke) wurde 2020
mit knapp 21 Grad eine Rekordtemperatur gemessen. In
Sibirien brauchte man bei einer neuen Rekordtemperatur
von knapp 40 Grad keine Sauna mehr. In dem nicht gera-
de fiir tropische Hitze bekannten Kanada wurden Rekord-
temperaturen von etwa 50 Grad gemessen. Das arktische
Meereis hat im Sommer bereits um 50 % abgenommen.
Die durchschnittliche Eisdicke nimmt dramatisch ab. Der
Nordpol diirfte schon in naher Zukunft eisfrei sein. Das
sind Zeugnisse dramatischer Verdnderungen. Man will
sich im Vergleich zur heutigen, etwa ein Grad wirmeren
Welt lieber nicht vorstellen, wie eine zwei Grad warmere
Welt aussehen wird. Allerdings wird es enormen Anstren-
gungen bediirfen, um dieses Minimalziel der Begrenzung
auf diesen Temperaturanstieg zu erreichen. Dafiir miissen
ndmlich die fossilen Energietriger nicht um einige wenige
Prozentpunkte gesenkt werden, sondern sie miissen bis
etwa im Zeitraum 2040 bis 2050 auf null, Nada, Zero, gar
nichts mehr fallen.

Uber was reden wir?

Fiir Deutschland haben Wissenschaftler ausgerechnet,
was es heillt, wenn das Land das Paris-Abkommen einhal-
ten will: Der Anteil erneuerbarer Energien am gesamten
Endenergieverbrauch (also Strom, Warme, Verkehr) von
rund 20 Prozent derzeit muss auf 100 Prozent bis 2035 ge-
steigert werden. 100 Prozent ist viel. Windkraft an Land
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konnte dabei von 107 Mrd. kWh auf 580 Mrd. kWh aus-
gebaut werden, Off-shore-Windkraft von 28 Mrd. kWh auf
270 Mrd. kWh., Fotovoltaik von 51 Mrd. kWh auf 500
Mrd. kWh. Der Import von griinem Wasserstoff, Wasser-
kraft und Biomasse diirfte weitere kleinere Beitrige brin-
gen. Dagegen wirkt das Apollo-Programm wie ein Volks-
schulprojekt.

Speicher

Wenn Dunkelflaute herrscht, nachts also kein Wind weht
und damit keine Wind- und Sonnenenergie zur Verfiigung
steht, muss man beinahe die gesamte benotigte Energie
aus Speichern beziehen. Pumpspeicherkraftwerke kon-
nen nur einen Minianteil liefern. Auch Batterien (genauer
Akkus) werden einen Beitrag liefern, aber auch nur einen
geringen. Voraussichtlich diirfte der Léwenanteil von der
Power-to-Gas-Technologie kommen. Dabei erzeugt man
entweder Wasserstoff (Elektrolyse) oder Methangas (den
zusétzlich benotigten Kohlenstoff entzieht man der Luft)
aus Wind- oder Sonnenenergie und speichert das Gas in
den ohnehin vorhandenen Gas-/Speichersystemen. Die
sind weltweit vorhanden. Gaskraftanlagen stellen dann
bei Bedarf'griinen Strom aus diesem Wasserstoff bzw. Gas
her. Das geht sich laut Hochrechnungen locker aus.

Was bedeuten die zwei Hauptszenarien fiir die Mdrkte?
Die Menschheit hat zwei Moglichkeiten. Schwanger oder
nicht schwanger. Die Nationen (alle) halten sich an das Pa-
ris-sAbkommen (Szenario 1) oder sie tun das nicht oder nur
in sehr abgeschwéchter Form. Derzeit befinden wir uns in
Szenario 2. Die Methangas-Emissionen sind seit 2005 so-
gar im absoluten Worst-Case-Szenario. Das Zeitfenster, das
zu drehen, ist kurz.

Szenario 1: Die Welt hdlt sich an das Paris-Abkommen
Wenn das weltweit so oder so dhnlich passiert, hat das
brutale Konsequenzen fiir praktisch alle Marktbereiche.
Wir konnen das hier nur streifen.

Beispiel-Ldnder:

Lander wie die USA, Saudi Arabien, Russland, China sind
groRe fossile Energien-Forder-Nationen. Diese Industrie
stellt enorm viele Jobs zur Verfiigung. Das investierte
Kapital tibersteigt das Vorstellungsvermogen. Wenn diese
gesamte Industrie innerhalb weniger Jahrzehnte auf null
heruntergefahren wird, wird das disruptiv wirken. Auf die
Mitarbeiter in der gesamten Wertschopfungskette, auf
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das Land und auf die Investoren (was verkauft Russland
in diesem Fall? Von was wird das Land leben?). Darauf
mussen sich Anleger einstellen.

Rohstoffmarkt:

Anderes Beispiel: Moderne Windkraftanlagen benétigen
heute inklusive Infrastruktur bis zu 30 Tonnen Kupfer.
Eine Untersuchung von IDTechEx (2020) zeigt auf, dass bis
2030 mehr als 250.000 Tonnen Kupfer pro Jahr als Teil der
Wicklungen in elektrischen Fahrmotoren in Elektroautos
auf der Straf3e verwendet werden. Die Studie offenbart,
dass ein E-Auto im Schnitt fast dreimal so viel Kupfer wie
ein Fahrzeug mit Verbrennungsmotor enthdlt. Fiir neue
Stromleitungen, fiir Wicklungen bei Ladestationen etc. be-
notigt man weltweit in diesem Umstellungsszenario un-
glaubliche Mengen an Kupfer. Kupfer ist zum Gliick genug
da, das groRe Aber: Die Er6ffnung neuer Minen fiir den
Abbau von Kupfer dauert bis zu zwei Jahrzehnte. Auf spon-
tane Preisschocks konnten Metallproduzenten aus ihren
vorhandenen Kapazititen heraus kurzfristig bestenfalls
3,5 Prozent mehr Kupfer anbieten.

Beispiel fiir eine Industrie, hier der Flugindustrie:

Fliige sind fiir fiinf bis acht Prozent des weltweiten vom
Menschen gemachten Treibhauseffektes verantwortlich.
Das ist viel und vergleichbar mit dem Autoverkehr. In Sta-
tistiken im Internet liest man oft ein oder drei Prozent.
Das ist eine Angabe, die nur theoretische Berechnungen
beinhaltet. Das ist gerechnet, wenn man das Kerosin am
Boden verbrennen wiirde. Was bei einem Flugzeug nur
beim Start und bei der Landung passiert. Durch die Ver-
brennung des Kerosins in der Flughdhe entsteht eine
Treibhauswirkung, die drei- bis fiinfmal so stark ist wie
bei der Verbrennung der gleichen Menge am Boden. Man
konnte das Kerosin auch nachhaltig, sprich klimaneutral,
synthetisch erzeugen. Dafiir braucht man aber enorme
Mengen an griiner Energie. Die wird man aber zumindest
fiir die ndchsten 20 bis 30 Jahre in Szenario 1 fiir den
Schiffsverkehr, Autoverkehr, fiir Strom, fiir Warme etc. viel
dringender bendtigen. Erst wenn quasi tiberschiissiger
nachhaltiger Kraftstoff zur Verfiigung gestellt werden
kann, ist das eine Option (frithstens in einigen Jahrzehn-
ten). Eine Forderung von Klimawissenschaftlern ist des-
halb, nicht unbedingt notwendigen Energieverbrauch
sofort herunterzufahren. Das Problem ist auch in diesem
Sektor, dass unzihlige Jobs betroffen sind. Alleine an
groflen Flughédfen wie Miinchen arbeiten knapp 40.000
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Menschen. In Lindern, die von Touristen leben, die mit
dem Flugzeug anreisen ist das eine finanzielle Uber-
lebensfrage. Wie wahrscheinlich ist es, dass diese In-
dustrie in 15, spitestens 25 Jahren auf null herunter-
gefahren werden kann?

An diesen kleinen Beispielen sieht man schon, welche Aus-
wirkungen solche Eingriffe auf die Markte haben werden.

Finanzierung

Angesichts der bereits jetzt in der Ndhe der Rekorde
liegenden Schuldlasten ist eine Finanzierung der Umstel-
lung nur tiber eine Monetarisierung der Schulden denkbar
(= real negative Zinsen). Das Total Debt (Gesamtverbind-
lichkeiten) in der Eurozone liegt etwa bei 380 % des BIP. In
den USA liegt dieser Wert etwa 100 Prozentpunkte tiefer.
Selbst wenn die Kreditnehmer in Euro oder Dollar nur ein
Prozent mehr Zinsen bezahlen miissen, nimmt das bereits
einen erheblichen Teil der Wertschépfung in Beschlag. Ei-
nen Teil kénnen auch Steuererh6hungen beitragen. Hier
koénnte es vor allem Immobilienvermogen treffen.

Szenario 2: Energie-Einsparungen ja, aber bei Weitem nicht
in der Paris-Gréenordnung

Derzeit befinden wir uns in diesem Szenario. Wenn die
Nationen ihre Versprechungen nicht einhalten und nicht
erreichen, die Temperaturerhohung unter zwei Grad zu hal-
ten, schétzen Forscher die Wahrscheinlichkeit als hoch ein,
dass Kipppunkte ausgelost werden. Ein Experiment mit
bald zehn Milliarden Menschen, von dem alle Fachleute
dringend abraten. Man kann nicht sicher einschétzen, was
in einer Uber-zwei-Grad-Welt passieren wird. Wird es dann
Richtung vier Grad gehen, falls ja, wie schnell?

Man kann das wegen der Kipppunkte nicht sicher ein-
schitzen. Die Kosten konnten astronomisch hoch sein
und bis zur Zuriickdrangung der Zivilisation — wie wir sie
kennen - gehen. Panik. Das widre vermutlich ein disrup-
tives Ereignis fiir die Menschheit. Es macht wenig Sinn,
Kosten fiir ein solches Szenario anzugeben. Wir reden hier
nur ganz am Rand von einem ¢konometrischen Problem.
In diesem Szenario diirfte die Menschheit dazu iiber-
gehen, das Klima kiinstlich zu beeinflussen. Das funk-
tioniert, man kann den Planeten kiinstlich kiihlen, die
Nebenwirkungen sind aber dramatisch, liegen noch weit-
gehend im Dunklen und kénnen im Moment nicht sicher
uberblickt werden. 0
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Krieg
und Aktienmarkt

Von Robert Halver

Ich bin kein Freund von einfachen Bérsenweisheiten wie
»Politische Bérsen haben kurze Beine« oder »Kaufen, wenn
die Kanonen donnern«. Denn in puncto Dauer, Intensitct
und Folgen geopolitischer Konflikte — gerade auch im aktu-
ellen Fall der Ukraine — bieten sie Anlegern keine konkreten
Handlungsanweisungen. Zum Versuch einer Einschétzung
der (finanz-)wirtschaftlichen Folgen muss man ans Einge-
machte gehen.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Die Dimension des Ukraine-Konflikts

Aus dem Ukraine-Konflikt ist jetzt ein Krieg geworden, der
nicht irgendwo in der Welt, sondern in Europa stattfindet.
Und neben sicherheits- kommen wirtschaftspolitische
Risiken hinzu. Es geht um Europas Energieversorgung zu
tragbaren Preisen. Zunédchst geht man an der Borse nicht
von einem groRen Krieg unter Einbeziehung der Nato aus.
Amerika ist kriegsmiide und will fiir ein Nicht-Nato-Land
nicht die Biichse der Pandora 6ffnen. Und einige Armeen in
Europa sind gar nicht verteidigungsfihig. Leider hat dies das
Schicksal der Ukraine besiegelt. Putin will das Land als sou-
verdnen Staat ausschalten und eine russenfreundliche Re-
gierung installieren.

Jetzt muss der Westen eine geschlossene Haltung zeigen.
Zum Gliick heif3t der amerikanische Prasident nicht mehr
Trump, der in den letzten Tagen zweifelsfrei bewiesen hat,
dass er fiir dieses Amt nicht qualifiziert ist.

Der Westen darf sich vom russischen Biren nicht wie ein
vertrottelter Ochse durch die geopolitische Manege fiih-
ren lassen. Jetzt muss es Breitseiten an Sanktionen geben.
Alles andere wire Beruhigungspolitik, die bereits in der
Vergangenheit Autokraten nur noch mutiger machte.
Tatsdchlich nagt der geopolitische Bedeutungsverlust
Russlands seit Zerfall der Sowjetunion 1991 arg am Ego
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des Machtmenschen Putin, der beim Kreuzwortrétsel auf
die Frage »Weltmacht mit drei Buchstaben« ohne Zégern
»ICH¢ eintrdgt. Will er sich also als Nationalheld prasen-
tieren, um 2024 die Prasidentschaftswahlen zu gewinnen,
die ihm die Macht auf Lebenszeit bis 2036 — wie einem
Papst oder dem chinesischen Staatsprdsidenten Xi -
sichern wiirde?

Russland muss vom internationalen Finanztransaktions-
netzwerk SWIFT abgeklemmt, die Rohstoffimporte miissen
massiv heruntergefahren und der Technologietransfer auf
null gesetzt werden. Das wird aber vor allem auch Europa
wirtschaftlich sehr wehtun. Wegen Energieverknappung
oder gar -ausfall bei weiter steigenden Preisen droht das
schlimmste Konjunkturszenario einer Stagflation.

Ist Putin noch zu retten?

Die russische Wirtschaft ist kein starker Bar, eher ein
schiichterner Teddy. Was nutzt aller russischer Rohstoff-
reichtum, wenn er nicht zu Geld gemacht werden kann.
Es ist der grofite Exportschlager. Sonst gibt es da nicht viel.
2019, vor der Corona-Krise, hat Russland knapp 210 Mrd.
Kubikmeter Gas nach Europa geliefert, die aktuell einen
Marktwert von ca. 170 Mrd. Euro hétten. Welchen Sinn
macht es fiir eine Henne auf Eiern zu sitzen, um diese aus-
zubriiten, wenn sie gar nicht befruchtet sind? Ubrigens
wie will man einen Krieg finanzieren? Nichts ist teurer.
Unabhéingig davon neigt sich die aktuelle Heizperiode ih-
rem Ende entgegen. Deutsche Haushalte verbrauchen 70
Prozent ihrer jahrlichen Gasmenge von November bis
Mairz. Das gibt der Politik immerhin acht Monate Zeit
nach Alternativen zu schauen. Schon nach den Olkrisen
in den 70er Jahren machte Energie-Not erfinderisch. So
konnte eine Wiederbelebung des Atom-Deals den Iran zu-
riick an den Olmarkt bringen. Amerika konnte seiner
Fracking-Industrie wieder Leben einhauchen und Fliissig-
gas nach Europa exportieren. Das braucht seine Zeit, da
Deutschland keine entsprechenden Terminals hat.
Mindestens zwischenzeitlich wiirde in Europa auch Atom-
strom der Not und nicht nur der Taxonomie gehorchend
wieder hoffdhig. Und nicht zuletzt wiirde die Energiewen-
de an Fahrt gewinnen.

SchlieRlich braucht die marode russische Infrastruktur
ausliandisches Know-How und Geld wie die Bienen die Blii-
ten. Und der Billig-Rubel macht Importe ohnehin teuer
bzw. unerschwinglich. >>
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Ja, Europa wird Schmerzen aushalten miissen. Lingerfris-
tig spielt die Zeit jedoch gegen Russland. Bis 2036 konnten
harte Jahre auf Putin zukommen. Nationalstolz der aggres-
siven Art macht nicht satt.

Selbst der Biindnisvertrag zwischen Moskau und Peking
ist kein Trumpf fiir Putin. Zwar erfreut Peking sich an der
Konfrontation Russlands mit dem Westen, allein schon,
um von seinen Machenschaften abzulenken.

China will aber keinen gleichberechtigten, sondern einen
niitzlichen Partner fiir seine egoistischen Motive. Tatsdch-
lich sollte Putin fiirchten, dass Russland China in den
Schof fillt, wenn es zunédchst gezwungen wdre, sein im
Westen »unverkdufliches« Erdgas ins energiehungrige
China zu verkaufen, um irgendwie an Geld zu kommen.
Gerne wiirde der Panda auch in die Bresche fehlenden
westlichen Geldes springen, um Russlands marode Stand-
ortbedingungen zu verbessern. Am Ende wire Putin ein
Vasall Chinas, das als Exportnation keine Hemmungen
hat, mit seinem grof3ten Konkurrenten Amerika, aber
auch grofdten Handelspartner Geschifte zu machen. Vor
diesem Hintergrund hat China tibrigens auch kein Inter-
esse an einer wegen des Ukraine-Konflikts einbrechenden
Weltwirtschaft.

Da der Herrgott Hirn fair verteilt hat, sollte eigentlich die
Vernunft obsiegen. Da aber Aussetzer offensichtlich nicht
ausgeschlossen sind, muss der demokratische Westen zu-
sammenhalten wie Musketiere.

Und was machen die Anleger?

Ich wiirde auf diesem Niveau nicht mehr verkaufen, den
gesunkenen Bestand nicht mehr verduf3ern. Es ist sinn-
voller, das Depot jetzt abzusichern. Dazu eignen sich Teil-
schutzzertifikate bzw. Put-Optionen zur vollstindigen Ab-
sicherung. Die benétigte Anzahl Puts lésst sich einfach be-
rechnen: Depotwert geteilt durch Indexstand mal Bezugs-
verhaltnis.

Da wir nicht wissen, wie lange der Ukraine-Konflikt an-
hélt, missen Anleger je nach Nachrichtenlage vorerst
auch hohe Kursschwankungen aushalten. Hier ist man
mit regelmifligen Aktiensparplinen gut bedient. So kon-
nen wir uns bei schwacheren Kursen immerhin damit tro-
sten, dass es mehr Aktienanteile fiir das gleiche Geld gibt.

www.elitebrief.de
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Neuengagements sollten auf Robustheit und intaktes Ge-
schiaftsmodell abgeklopft werden. Defensive Aktien mit
ihren hohen Dividendenrenditen bieten sicherlich Sub-
stanz. Ubrigens, trotz Ukraine-Krise gibt es einen funda-
mentalen Lichtblick. Corona ldsst als Belastungsfaktor im-
mer mehr nach, was die Weltwirtschaft und konjunktur-
sensible Aktien stiitzt.

Uberhaupt, angesichts der Wirtschaftsrisiken wird die
Geldpolitik nicht wirklich restriktiv. Konjunkturstabilisie-
rung geht vor Inflationsbekdmpfung. Und wenn es sein
muss, wird die EZB oder die Fed auch weitere staatliche
Ausgabenprogramme finanzieren.

Leider kann im Moment tatsdchlich nur der Versuch einer
Einschatzung der weiteren geopolitischen Lage vorgenom-
men werden. Aber wie auch immer: Wladimir, Du kriegst
uns nicht klein, am Ende verlierst Dul! o

Das dlteste Kloster Bayerns

wurde vor fast 1400 Jahren am sogenannten
Donaudurchbruch gegriindet. Dass die ,,Welten-
burger Enge” heute Naturschutzgebiet ist und
nicht dem ,,Fortschritt” zum Opfer fiel, ist auch
ein Verdienst des BN.

Flir welche einmaligen Naturschonheiten wir uns
noch einsetzen, erfahren Sie unter:

Bund
Naturschutz
in Bayern e.V.

Seite 16



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

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Uber Onkel-Ehen, Misch-Ehen
und Neukonstruktionen

Von Jiirgen E. Leske

Den Begriff der Onkel-Ehe kennt heute kaum mehr einer, er
konnte aber langsam wieder in unseren Wortschatz ein-
flieBen. Nach dem Zweiten Weltkrieg wusste jeder, was ge-
meint ist: Eine junge Frau wartete und hoffte, dass ihr Mann
aus der russischen Gefangenschaft entlassen wird und zu-
riickkehren mége. Inzwischen aber hatte sie sich mit einem
anderen Mann angefreundet. Schlie8lich zog er zu ihr oder
sie zu ihm. Man hatte es aber nicht eilig damit, den Mann
fiir tot zu erkléiren, um heiraten zu kénnen. Man riskiert sonst
vielleicht die Rente des neuen Mannes. Und wenn es ein Kind
in diesem Haushalt gab, dann sagte dieses nicht »Papa« zu
dem Neuen, sondern »Onkel«. Und die ganze Konstellation
war dann eine Onkel-Ehe.

Sieht man sich um in Deutschland und analysiert man die
Ehen, die hier zu Lande gelebt werden, und die anderen
Konstellationen von Personen, die zusammenleben, aber
nicht verheiratet sind — dann merkt man, dass in unserer
soziologischen Wirklichkeit die Ehe, wie sie etwa im Biir-
gerlichen Gesetzbuch abgehandelt wird und wie sie auch
im Grundgesetz erwdhnt wird, nicht mehr unbedingt die
sozialtypische Formation des Zusammenlebens darstellt.
Jedes dritte Neugeborene - so erzihlen uns die Statistiker
— hat Eltern, die nicht (miteinander) verheiratet sind. Da-
fiir hat sich aber der Ehebegriff erheblich erweitert. Wenn
von der »Ehe fiir alle« die Rede ist, dann meint man die
Ehe auch unter gleichgeschlechtlichen Personen. Und da
ist es nicht weit zu der Fragestellung, ob der Familienbe-
griff, den wir noch vor 40 Jahren hatten, nicht inzwischen
uberholt ist. Und siehe da: Im Koalitionsvertrag der Am-
pel-Regierung ist doch tatsdchlich zu lesen, dass Familie
vielfdltig und tiberall dort sei, wo Menschen Verantwor-
tung fiir einander iibernehmen. Und, oh Wunder, der Auf-
schrei der tiblichen Verdéchtigen, die sich sonst an sol-
chen Diskussionen mit drohender Stimme beteiligen,
blieb bis heute aus.

Im Koalitionsvertrag ist als Absichtserkldrung weiter zu
lesen: »Wir werden das Institut der Verantwortungsge-
meinschaft einfiihren und damit jenseits von Liebesbezie-
hung oder Ehe es zwei oder mehr volljahrigen Personen
ermoglichen, rechtlich fiireinander Verantwortung zu
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ibernehmen.« Dieser Satz miisste doch die gingigen
Moralhiiter auf die Palme bringen. Denn nun sind es nicht
einmal mehr nur zwei Personen, deren ehedhnlicher
Zusammenschluss juristisch zu fassen ware. Hier ist klar
von noch mehr Personen als von zweien die Rede!

Es scheint, als hitte ein Koalitionsvertrag etwas dhnlich
Abstof3endes an sich wie ein Parteiprogramm: Man liest sie
besser nicht. Zum einen sind sie regelméaRig in einem mise-
rablen Deutsch geschrieben und zum anderen wei man,
dass man auf die Umsetzung der hehren Worte in tatsdch-
lich politisches Handeln gar nicht erst warten muss.

Paradigmenwechsel im Familienrecht

Wenn sich da nicht manche tduschen: Die Familienminis-
terin Anne Spiegel - sie wire hier diejenige, die initiativ
werden konnte - kiindigte einen »Paradigmenwechsel im
Familienrecht« an.

Wenn wir in den vergangenen 20 Jahren einen Kampfum
die Definition der Institution der Ehe verfolgen konnten,
steht uns nun eine Diskussion tiber die Frage dessen, was
Familie sei ins Haus. Es ist das Begriffspaar Ehe und Fami-
lie, welches in den vergangenen Jahrzehnten als zusam-
mengehorig aus den Augen verloren war. Die Hiiter der
Ehe alter Definition hatten wohl vergessen, dass es sich
bei »Ehe und Familie« um ein Tandem handelt, das man
nicht so ohne Weiteres entkoppeln kann. Nur Boswillige
werden denjenigen, die den Begriff der Ehe neu definieren
wollten, unterstellen, sie hétten listig tiber all die Jahre
die Verkoppelung der Ehe mit der Familie unter den Tisch
fallen lassen, auf dem die Gesetze entworfen werden.

Im Grundgesetz aber finden wir diese Koppelung. Artikel
6: »Ehe und Familie stehen unter dem besonderen Schutz
der staatlichen Ordnung.« Wenn wir also die beiden Be-
griffe Ehe und Familie neu definieren, brauchen wir das
Grundgesetz (kaum) mehr zu dndern.

Bei der neuen Definition ist die Frage, wer die biologi-
schen Eltern eines Kindes sind, nicht mehr so bedeutend.
Auch von Liebe muss da nicht die Rede sein (das war es
allerdings im Gesetz auch nie). Wichtig soll es kiinftig viel-
mehr sein, ob Menschen Verantwortung fiir einander
ibernehmen wollen. Die Ehe gleicht sich eher der juristi-
schen Figur der Gesellschaft biirgerlichen Rechts an, wenn
gleich etwas mehr mit menschlicher Warme umbhiillt. Die

www.elitebrief.de Seite 17


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

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Ehe bzw. die Verantwortungsgemeinschaft ist dann nur
ein zivilrechtlicher Vertrag wie manche anderen auch,
aber gefiihlsbetonter. Eventuell. Und das wird dann bedeu-
ten, dass unverheiratete Paare (gleich welcher Zusammen-
setzung) Kinder adoptieren konnen. Was wir zu Fragen
tiber Embryonenspenden oder Leihmutterschaften bisher
gedacht und gelesen haben, sollten wir noch einmal lesen
und tiberdenken.

Und: Dabei wird uns vielleicht einfallen und auffallen,
dass das Konstrukt der Ehe, welches als Modell stand fiir
jene Regelung im Biirgerlichen Gesetzbuch - dass diese
Vorstellung einem Modell aus dem 19. Jahrhundert ent-
springt, jedenfalls nicht &lter ist als die Romantik. Denn
was in der Folge des Zweiten Weltkrieges beispielsweise
als Onkel-Ehe gefiihrt wurde, solche anscheinend unkon-
ventionelle, tatsdchlich aber pragmatische Losungen des
Zusammenlebens gab es in Wirklichkeit schon immer,
und besonders da, wo es Kriege gab. Diese Situationen
aber - Krieg, auch Pandemie - fithren zu den seltsamsten
Koalitionen unter den Menschen. Man vereinigte sich so,

Pictet gibt Jahreszahlen
fiir 2021 bekannt

Starkes Ergebnis dank hervorragender
Investmentperformance und klarer Ausrichtung

Die Pictet-Gruppe hat heute die ungepriiften Zahlen fiir das
Jahr 2021 bekannt gegeben, bevor der Jahresbericht Ende
April veréffentlicht wird.

Die Pictet-Gruppe meldet fiir das am 31. Dezember 2021
endende Kalenderjahr eine Steigerung des Betriebsertrags
um 13 % auf CHF 3,251 Mrd. und des Konzerngewinns um
75 % auf CHF 1,008 Mrd.

Im Reingewinn ist ein aulRerordentlicher Gewinn aus dem
»Sale and Lease-Back«Geschift fiir das Genfer Hauptgebdu-
de enthalten, das Pictet im Jahresverlauf abgeschlossen
hat. Der Geschiiftserfolg, der diesen aul3erordentlichen Ge-
winn nicht bertiicksichtigt, belief sich auf CHF 924 Millio-
nen (+33 % gegentiber 2020).

Die verwalteten oder verwahrten Vermogen stiegen per 31.
Dezember 2021 um 15% auf einen neuen Hochststand von
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wie es praktisch war, auch so, wie es wirtschaftlich sinn-
voll war. Denn die romantische Ehe zum Beispiel ist eben
eine Erfindung der Romantik. In den Adelsfamilien wuss-
te man schon immer nach wirtschaftlichen Gesichtspunk-
ten zu heiraten (»tu felix Austria nube«). Im Biirgertum
und bei dem Bauern war das auch nicht anders. Das nie-
dere Volk hatte nichts zu vergeben und zu vererben. Aber
man tat sich genauso nach pragmatischen und also wirt-
schaftlichen Gesichtspunkten zusammen - soweit das
eben moglich war.

Also: Unter dem Gesichtspunkt der Ewigkeit oder — ma-
chen wir es ein wenig tbersichtlicher — unter dem Ge-
sichtspunkt der letzten 2000 Jahre wiirde die angedachte
Reform von Ehe und Familie lediglich eine Anpassung an
die tatsdchlichen Verhdltnisse darstellen.

Aber die beharrenden Krifte bleiben weiter stark: Das Ehe-
gatten-Splitting wird nicht angegriffen. Obwohl es kluge
Leute gibt, die behaupten, dass gerade diese Steuer-Insti-
tution die Ehe alter Art stirken soll. 0

CHF 698 Milliarden. Per 31. Dezember 2020 lag dieser Wert
bei CHF 609 Milliarden. Beigetragen zu diesem Ergebnis
haben die Marktentwicklung, eine starke Investmentper-
formance und die beispiellos hohen Nettoneugeldzufliisse
in allen Geschiftseinheiten der Pictet-Gruppe. Die Netto-
Neugelder lagen 2021 bei iiber CHF 29 Milliarden.

Die regulatorischen Quoten fiir Liquiditit und Kapital sind
weiterhin sehr solide. Per 31. Dezember 2021 betrug die
Mindestliquiditidtsquote 164 %, im Vergleich zu den nach
Basel III erforderlichen 100 %. Mit einem regulatorischen
Kapital von CHF 2,67 Milliarden lag die Gesamtkapital-
quote von 22,7 % deutlich iber der von der Schweizer Auf-
sichtsbehorde FINMA verlangten Quote von 12 %.

Renaud de Planta, geschiftsfithrender Senior-Teilhaber
der Pictet-Gruppe, sagte: »2021 war ein herausragendes
Jahr fiir Pictet. Die Marktbedingungen waren duferst po-
sitiv, und die uns anvertrauten Gelder stiegen auf ein All-
zeithoch. Unsere klare Ausrichtung darauf, unseren Kun-
den Investment Leadership und maRgeschneiderte Leis-
tungen zu bieten, kam uns zugute. Diesen Kurs werden
wir auch 2022 beibehalten und rekordhohe Investitionen
in Talente und Technologie titigen.« 0
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Was bedeutet »digitaler Nachlass«
und ist das fiir mich relevant?

Von Dr. Olaf HenB und Dr. Thomas WiBmann-Ticolia

Eine rechtliche Definition fiir den Begriff »digitaler Nachlass«
existiert im Biirgerlichen Gesetzbuch bisher nicht, auch nicht
im 5. Buch, das sich dezidiert mit dem Erbrecht beschiftigt.
Allgemein versteht man darunter die Summe aller Rechte und
Pflichten des Erblassers, die sich durch Nutzung und Anwen-
dung von IT Systemen fiir ihn ergeben haben. Beispiele sind
Social Media Accounts mit Bildern, Texten, Videos, Cloud-
Daten etc., Guthaben bei Onlinediensten wie Apple, Amazon
oder Paypal, aber auch IT-gestiitzte Bankverbindungen, Krypto-
wdhrungskonten und éhnliches. Das Thema riickt auch zuneh-
mend in den Fokus von IT-Dienstleistern. So hat bei spielsweise
Apple Anfang 2022 mit seinem Update 10S 15.2 den digitalen
Nachlass aufgenommen, wobei das jedoch nur Inhalte aus der
iCloud umfasst. Nutzer kénnen einen Nachlasskon takt hinter-
legen, der Zugang zu den Apple-ID-Daten und somit der
iCloud von Apple erhdilt. Dies ist ein erster Schritt, aber in Bezug
auf den digitalen Nachlass noch zu kurz gesprungen.

In vielen Verfiigungen von Todes wegen wie Testamente
oder Erbvertrdge finden wir bis heute nahezu keine ent-
sprechenden Angaben zu diesem Teil des Nachlasses.
Selbst in aktuellen Entwiirfen, auch von Notariaten, wird
dieser Bereich hiufig vollstindig ausgeblendet. Offensicht-
lich sind sich die Menschen immer noch nicht wirklich
bewusst, dass der digitale Nachlass einen echten Wert dar-
stellt und dass dariiber verfiigt werden kann. Dass auch
der digitale Nachlass vererblich ist, ist seit dem Facebook-
Urteil des BGH klargestellt. Und selbst das »alte BGB«
reicht aus, um die Erben auch zum Eigentiimer digitaler
Vermogenswerte werden zu lassen.

Was sollte man regeln und vor allem wie?

Das Wichtigste, das der Erblasser tun sollte, ist, aktiv zu
handeln - und zwar zu Lebzeiten; am besten jetzt! Nur
durch Dokumentation und aktive Ansprache des kiinftig
Berechtigten kann der digitale Nachlass und sein Schick-
sal postmortal gesteuert werden — unabhéngig davon, ob
das die Erbin, der Erbe oder eine andere Person ist.

Der erste Schritt ist eine moglichst umfassende Dokumen-
tation der wichtigsten Websites und Dienste inklusive der
jeweiligen Zugangsdaten, also Nutzername und Passwort.
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Denken Sie daran: Es reicht nicht, den Schliissel (das Pass-
wort) in der Hand zu halten, aber das Schloss (die Benutz-
erkennung) nicht zu kennen oder umgekehrt. Ob Sie die
Dokumentation schriftlich festhalten und hinterlegen
oder einen digitalen Passworttresor (in aller Regel in Form
eines Masterpassworts) nutzen, ist nicht entscheidend.
Entscheidend ist allein, dass die Berechtige oder der Be-
rechtigte weil}, wo sich die Informationen befinden und
wie sie zuginglich sind.

Im nachsten Schritt wére es notwendig und sinnvoll, bei
den genutzten IT-Dienstleistern die ein schldgigen AGB
zur postmortalen Nutzung zu lesen. Nach unserer Erfah-
rung passiert das — wenn tiberhaupt — nur sehr selten.
Dennoch ist das lohnenswert, gibt es doch Hinweise dar-
auf, wie ein postmortaler Zugriff durch den Diensteanbie-
ter ermoglicht wird und vor allem, wie die Legitimation
nachgewiesen werden kann. Zu hdufig unterschétzen Erb-
lasser die Bedeutung dieser Punkte, mit denen sie kiinfti-
gen Berechtigten jedoch viel Arbeit und vermutlich auch
den einen oder anderen Arger ersparen kénnten.

Ist auch dieser Schritt geschafft, schlieRt sich die Uber-
legung an, was mit den Daten im weite sten Sinne passie-
ren soll: Sollen alle Daten ungelesen geldscht werden?
Darf die oder der Berechtigte selbst entscheiden, was
bleibt und was nicht? Soll die oder der Berechtigte in
Koopera tion mit anderen Personen bestimmte Daten aus-
wdhlen und fiir einen bestimmten Zeitraum online stehen
lassen? Erblasser sollten ihre personlichen Vorstellungen
niederlegen, damit die Berechtigten wissen, was sie tun
diirfen und was nicht.

Welche Dokumente eignen sich fiir entsprechende Regelungen?
Der Begriff »digitaler Nachlass« verleitet oft, sich aus-
schlielich auf Testamente oder in seltenen Fillen Erbver-
tridge zu konzentrieren. Das ist nicht falsch, aber nicht aus-
reichend. Auch Vorsorgevollmachten und Betreuungsver-
fligungen sollten diese Informationen enthalten. Deckt
eine (notarielle) Vorsorgevollmacht diesen Bereich nicht
ab, kénnen weder ein (tempordr) handlungsunfihiger
Mensch noch sein Bevollméchtigter defacto auf seine
digitalen Vermogenswerte zugreifen. Ahnliches gilt es
auch bei Betreuungsverfiigungen zu bedenken: Wenn das
Familiengericht einen Betreuer fiir den handlungsunfa-
higen Vermogensinhaber nicht mit der entsprechenden
Befugnis bzw. der Vermdgensinhaber einen solchen Be-
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treuer nicht mit entsprechenden Vollmachten ausstattet,
ist nichts gewonnen. Je nach Wahl des Dokuments sind
Form vorschriften zu beachten. Formlos geht es in aller
Regel bei der Vorsorgevollmacht (wir empfehlen aber aus-
driicklich Schriftform); bei Testamenten sind die spezifi-
schen Formvorschriften zu beachten, mindestens Schrift-
form und eigenhédndig mit Unterschrift.

Zum Schluss: Fiihlen Sie sich durch die Komplexitdt des
Themas iiberfordert?

Das ist verstidndlich. Die haufige Folge: Sie regeln nichts,
aber das ist ein Fehler! Daher sollten Sie sich drei Fragen
beantworten:

1. Was ist mir wichtig?

2. Wem vertraue ich?

3. Wie weit geht mein Vertrauen?

Aktuelle Analyse
von Pictet Asset Management

»The battle against inflation:
Are emerging markets ahead of the curve?«

»Die Zentralbanken der Schwellenlédnder haben den ,Infla-
tionsstier* weitgehend bei den Hornern gepackt: Sie sind in
einer guten Position, um im kommenden Jahr mit der Lok-
kerung der Geldpolitik zu beginneng, so Nikolay Markov,
Senior Economist bei Pictet Asset Management. »Die Aus-
sichten fiir die Volkswirtschaften der Industrieldnder sehen
jedoch ganz anders aus.

Wihrend die Wirkung von Covid nachlésst, ist die Inflation
zu einer Hauptsorge der politischen Entscheidungstrager
geworden. Die Zentralbanken der Industrielédnder sind hin-
ter die Inflationskurve zurtickgefallen, obwohl sie zuneh-
mend aggressivere Prognosen abgeben. Die Zentralbanken
der Schwellenldnder bemiihen sich schneller als ihre Kolle-
gen aus den reichen Lindern, die Gefahr einzuddimmen.«

Zusammenfassung:

e Die Zentralbanken der Schwellenldnder bemiihen sich
schneller als ihre Kollegen aus den reichen Lindern, die
Inflationsgefahr einzuddmmen.

¢ Insbesondere die Zentralbanken des Vereinigten Konig-
reichs, der Schweiz und Kanadas miissen ihre Geldpolitik
aggressiv straffen, wenn sie den Preisdruck wieder unter
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Von Ihren individuellen Antworten hingen die MalRnah-
men ab. Das Wichtigste ist: Handeln Sie als Person jetzt,
sonst handelt irgendjemand irgendwann irgendwie fiir Sie!

Die Vermogensplaner der Bethmann Bank beraten gerne
zu sdmtlichen Aspekten der Vermégensnachfolge. Die Ver-
mogensnachfolge ist ein zentraler und integraler Bestand-
teil des Dienstleistungsspektrums der Beratung und Be-
treuung privater Kunden.

Autoren dieses Beitrags:
Dr. Olaf HenR - Leiter Estate Planning der Bethmann
Bank, Frankfurt, und Dr. Thomas WiRmann-Ticolia — Stra-
tegischer Vermogensplaner der Bethmann Bank, Region
Bayern, Miinchen

www.bethmannbank.de

Kontrolle bringen wollen. Die Bank of England befindet
sich in einer schwierigen Lage, da die Inflation im Verei-
nigten Konigreich aufergewdhnlich hoch ist — die VPI-
Inflation lag im Januar bei 5,5 Prozent und wird in den
kommenden Monaten voraussichtlich die 7-Prozent-
Marke tiberschreiten.

¢ Nach unserem Modell der Taylor-Regel schéitzen wir, dass
das Vereinigte Konigreich die Zinserhohungen auf 2,4 Pro-
zentpunkte tiber den derzeitigen 0,5 Prozent begrenzen
miisste - immer noch ein dramatischer Schritt, aber einer,
der die Belastungen fiir die Wirtschaft mit der Erholung
der Bank of England ausgleichen wiirde. Ahnlich sieht es
in einigen anderen Industrieldndern aus, insbesondere in
Schweden und Kanada, die in beiden Féllen im Jahr 2023
eine Anhebung um etwa 4 Prozentpunkte benétigen, um
die Finanzstabilitdt zu wahren.

¢ Im Gegensatz dazu werden Brasilien, Russland, Polen,
Stidafrika und Mexiko in der Lage sein, die Zinssdtze im
Jahr 2023 zu senken, wobei Brasilien Spielraum hat, seine
Politik um fast 3 Prozentpunkte von derzeit 10,75 Prozent
zu senken.

e Die Zentralbanken der Schwellenldnder haben das Infla-
tionsproblem weitgehend friihzeitig erkannt und darauf
reagiert. Die Kunst wird darin bestehen, einen Straffungs-
zyklus auszuhandeln und gleichzeitig finanzielle Disrup-
tionen zu minimieren.

>> Weitere Details entnehmen Sie bitte der Originalpublika-
tion in englischer Sprache unter diesem Link. o
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Drei Dimensionen
im Spannungsfeld der Aktien

Von Gérard Piasko

Das Jahr 2022 hat in den Finanzmdrkten volatil begonnen.
Drei Dimensionen charakterisieren das Spannungsfeld der Ak-
tienmdrkte: Zum einen belasten die erwarteten Reduktionen
der Geldliquiditét und Zinserh6hungen die historisch erhéhte
Bewertung von globalen, besonders amerikanischen Aktien.
Um die Reduktion der Bewertung zu kompensieren, sollte zum
anderen das Wirtschaftswachstum nicht zu stark zuriickge-
hen, weil sonst die Unternehmensgewinne enttduschen kénn-
ten. Doch um die Inflation zu bekdmpfen, will die US-Zen-
tralbank Fed das Wirtschaftswachstum reduzieren. Ein heikler
Balanceakt erwartet die Mdrkte und damit klar mehr Volati-
litat. Als dritte Dimension des Spannungsfeldes sehen wir eine
angestiegene geopolitische Unsicherheit, nicht nur um die
Ukraine. Ein Fokus auf »Sicherheit vor Rendite« ist derzeit
taktisch sinnvoll.

Die Arbeitslosigkeit in den USA lag im Januar bei 4 %, was
gegeniiber den rund 14 % im Hohepunkt der Corona- Re-
zession und den tiber 10 % der Finanzkrise von 2008/2009
eine enorme Verbesserung darstellt. Gleichzeitig ist das
amerikanische Lohnwachstum stark angestiegen, was zu-
sammen mit der historisch hohen Steigerung der US-Kon-
sumentenpreise die Gefahr einer Preis-/ Lohnspirale an-
zeigt. Letztere ist in Europa zwar noch nicht zu sehen,
doch die auch in der EU mehr als erwartet gestiegene Ge-
samtinflation ermutigt die Européische Zentralbank (EZB)
ebenfalls einen geldpolitischen Kurswechsel anzuzeigen.
Die Fed hat bereits eine raschere und umfassendere als
vom Konsens angenommene Normalisierung der Geld-
politik angekiindigt. Entsprechend haben Nervositit und
Volatilitit die ersten Monate dieses Jahres charakterisiert.
Fiir das Weltwirtschaftswachstum sind verschiedene Fak-
toren in den kommenden Wochen von Bedeutung: Wer-
den die globalen Lieferprobleme die verarbeitende Indu-
strie weniger belasten? Die Antwort ist momentan unklar
und hidngt unter anderem von Chinas Corona-Massnah-
men ab. Lokale Einschrankungen kénnten die Lieferpro-
bleme verldngern. Die Dienstleistungssektoren der west-
lichen Linder hingegen hoffen auf eine Normalisierung
der Situation. Mittelfristig diirfte aber eine straffere US-
Geldpolitik den seit 2021 gesehenen globalen Wirtschafts-
aufschwung im Jahresverlauf abbremsen.
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Aktien

Die Wahrscheinlichkeit nimmt zu, dass sich die Aktien-
markte in einer lingeren Phase erhohter Kursschwankun-
gen befinden. Daher haben wir die Aktienquote in den
letzten Monaten wie auch im Februar graduell reduziert.

Géerard Piasko,
Chief Investment Officer,
Maerki Baumann & Co. AG

www.maerki-baumann.ch

Das Spannungsfeld der Aktienmdirkte

zeigt dabei drei Dimensionen

Erste Dimension: Die kommenden Zinserh6hungen und
Reduktionen der Geldliquiditit belasten jene Marktseg-
mente, die historisch hohe Bewertungen aufweisen
und/oder eingeschridnkte Marktliquiditit zeigen. Umso
wichtiger wird dann, was sich in der zweiten Dimension
abspielen wird, den Unternehmensgewinnen. Wenn die
Reduktion der Geldliquiditét die wirtschaftliche Nachfra-
ge graduell zuriickbringt, diirften Umsatz- und Gewinn-
wachstum tendenziell abnehmen. Darum ist ein Fokus
auf die Qualitdt der Profitabilitit angebracht. Die dritte
Dimension im gegenwdrtigen Spannungsfeld fiir die Ak-
tienmadrkte ist besonders unberechenbar: die geopoliti-
schen Entwicklungen. Diese kdnnen die Risikoprdmie fiir
die Aktienmdrkte verdndern, indem sie je nach Nachrich-
tenlage fiir Bewertungsabschlige durch verdnderte Kapi-
talfliisse sorgen.

Angesichts der mangelnden »Visibilitdt« dieser drei Di-
mensionen ist ein Fokus auf »Sicherheit vor Rendite« (un-
sere Leitmaxime) und eine bei US-Aktien im regionalen
Vergleich untergewichtete Aktienposition angebracht, da
Inflation und Bewertung in den USA historisch besonders
erhoht erscheinen.

Die Aktienmdrkte konnten sich in einer lingeren Phase
erhoéhter Kursschwankungen befinden.

Obligationen

Die Fed hat angektindigt, in diesem Friihjahr dezidiert die
Normalisierung der Geldpolitik zu beginnen und sowohl
die Leitzinsen zu erhohen als auch graduell ihre Bilanz-
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summe zu verkleinern. Damit nimmt sukzessive ein re-
levanter Faktor der globalen Nachfrage ab und lésst die
globalen Obligationenrenditen in der Tendenz ansteigen.
In dieser geldpolitischen Phase kommt der Selektion und
Qualitit der einzelnen Schuldner, sprich der Auswahl der
Einzelanleihen, eine erhohte Bedeutung zu. Dies ange-
sichts der angestiegenen und vielleicht weiter steigenden
Renditeaufschlige von Unternehmensanleihen.

Betreffend Duration ist in Phasen von Zinserh6hungen
ebenfalls mehr Vorsicht angebracht. Die fundamentale
Situation der einzelnen Unternehmen - die Qualitét ihrer
Bilanz und Profitabilitit — wird wichtig.

Wdhrungen

Wir haben in den letzten Monaten mehrmals darauf hin-
gewiesen, dass bei den wichtigen Wahrungspaaren wie
Euro zu US-Dollar und auch Euro zu Schweizer Franken
mit zunehmenden Schwankungen in beide Richtungen
zurechnen sei. Die letzten Wochen haben uns gezeigt, wie
volatil die Wahrungsmérkte geworden sind.

Dies hat zwei Griinde: Zum einen ist gemdss inflationsad-
justierter Kaufkraft-Bewertung der Euro im Vergleich
nicht weit von seinem sogenannten »fairen«/neutralen
Niveau entfernt. Zum anderen haben sowohl die US-Zen-
tralbank wie auch die EZB zum Ausdruck gebracht, dass
sie geldpolitisch weniger expansiv sein mochten. Wir
rechnen daher bei den wichtigen Wahrungspaaren in den
ndchsten Monaten mit historisch erhohter Volatilitét.

Rohstoffe

Die Angebotssituation bei vielen Rohstoffen ist zurzeit
eher knapp im Vergleich zu der zu Jahresbeginn von einer
guten Nachfrage charakterisierten Weltwirtschaft. Sollte
sich die Nachfrage wegen restriktiverer Geldpolitik aber
reduzieren oder sich das Rohstoffangebot durch klarer als
erwartete Produktionserh6hungen ausweiten, konnten
die aktuellen Rohstoffpreise verwundbarer werden.

Da diese beiden Faktoren in den kommenden Monaten
von hoher Unsicherheit geprigt sein werden, sind wir mo-
mentan bei Rohstoffen neutral gewichtet. Gold konnte bei
zunehmenden geopolitischen Spannungen profitieren,
bei hoheren Realzinsen hingegen auch wieder konsolidie-
ren. Dies zeigt uns an, wie wichtig das geldpolitische
»Finetuning« der US-Zentralbank wird. ]
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Buchvorstellung:

Alles eine Frage der Zeit -
Langfristigkeit als FIDUKA Prinzip

Von Prof. Dr. Urban Bacher und Marco Herrmann

Wie spart man richtig? Und welche Faktoren sollte man da-
bei besonders beachten? Bei Fragen rund um eine sichere
Geldanlage spielen diverse Faktoren eine wichtige Rolle.
Die Experten von FIDUKA sind sich einig, dass besonders eine
Variable nicht nachhaltig genug in die Geldanlagepléne der
Deutschen einbezogen wird: Zeit. Den perfekten Zeitpunkt
fiir eine Investition zu finden, ist immer schwierig — aller-
dings sollte man sich nicht von Angst beherrschen lassen,
sondern viel eher dem Gebot folgen: Abwarten gilt nicht.
Man muss einfach anfangen. Nach »Lege nicht alle Eier in
einen Korb« erscheint mit »Alles eine Frage der Zeit« der
zweite Teil der FIDUKA-Reihe, der sich auf die Bedeutung von
Langfristigkeit als einen weiteren Grundstein der Geldanlage
fokussiert. Neben der Vorstellung des eigens entwickelten
Konzepts einer »Deutschlandrente« gehen die Autoren zu-
dem auf viele weitere Faktoren ein:

- Sachwerte im Mittelpunkt: Warum Gold, Immobilien und
Aktien bald eine noch wichtigere Rolle in der Vermdgens-
verwaltung zukommen kénnten

- Verfiigbarkeit, Sicherheit und Rendite: Wie langfristiges
Aktiensparen das magische Dreieck fiillen kann

- Aushalten lohnt sich: Warum Geldexperten in Krisenzeiten
ihrer Erfahrung mehr vertrauen sollten als dem Markt

- Altersvorsorge mit Strategie: Mit einer aktienbasierten Rente
zum Wohlstand

Entstanden ist so ein lehrreiches Sachbuch, das die wesent-
lichen Regeln der Geldanlage versténdlich sowie anschaulich
zusammenfasst und dazu motiviert, sich in Geduld zu iiben.

Geldaniage;

ALLES
EINE FRAGE
DER ZEIT

Langlistigkeil als FIDUKA Prinzip
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»Equilibrium Accounting« —
ein smartes Denkkonzept fiir Anleger

Von Dr. Gerd Kommer und Maximilian Bartosch

2021 war ein fantastisches Aktienjahr. Der MSCI World pro-
duzierte eine Jahresrendite von 33 %, der DAX eine von 16 %
(beide Angaben in Euro). Damit erleben wir seit fast 14 Jahren
iiberdurchschnittliche Aktienmarktgewinne. Auch deutsche Im-
mobilien rentierten 2021 und in den Jahren seit 2010 weit iiber
ihrem historischen Mittelwert. Lediglich die Renditen von Gold
waren 2021 und auch iiber die zehn Jahre davor anédmisch.

Fast ganz pilinktlich mit Beginn des Jahres 2022 fingen die
Aktienmirkte dann an, leicht »nach Siiden« zu drehen -
die in der vorhergehenden Dekade besonders gut gelau-
fene Technologiebranche stirker als der restliche Aktien-
markt. Der von Russland gestartete bosartige Angriffs-
krieg auf die Ukraine verursachte Ende Februar einen wei-
teren Impuls nach unten.

Wenn es an wichtigen Investmentméirkten auf breiter
Front nach unten geht, stellt sich fiir Borsianer eine un-
angenehme Gefiihlslage ein. Sie resultiert natiirlich pri-
madr aus den roten Zahlen im eigenen Depotauszug. Sie
wird aber von einem bestimmten Typus negativer Schlag-
zeilen in den traditionellen Medien und im Internet noch
verstarkt. Mit diesem speziellen Schlagzeilentypus befas-
sen wir uns im vorliegenden Beitrag.

Gemeint sind Formulierungen und Aussagen wie die folgenden:
»Ausverkauf an der Wall Street nimmt Fahrt auf«

»Die Verkaufspanik an den Weltbdrsen greift um siche
»Flucht aus Gold«

»Konjunktursorgen l6sen Ausverkauf bei Frankfurter
Biiroimmobilien aus«

»Anleger fliehen aus dem Rubel«

»Anleger werfen SAP-Aktie aus ihren Depots«

»Nach fiinf Monaten Rohstoffparty stiirzen alle in Rich-
tung Notausgangk«

»Investoren ziehen sich aus Schwellenldndern zurticke
»Dax schlieft mehr als 350 Punkte im Minus — Anleger
weichen auf Gold und Anleihen aus«

»Stampede raus aus Aktien und rein in Anleihenc
»Anleger setzen auf Sichere-Hafen-Investments«

»Anleger suchen Zuflucht in Defensivwertenc«

»Flucht in Qualititsanleihenc
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Wenn wir in einer beginnenden oder schon linger andau-
ernden Marktkrise solchen Uberschriften in den Medien
oder im Internet ausgesetzt sind und wir mit unseren
eigenen Investments zumindest ein bisschen davon be-
troffen sind, dann kénnen derartige Statements einen
regelrechten Angsttsunami in uns auslosen. Vielleicht
werden wir unser Investment deswegen sogar verkaufen
oder reduzieren.

Das Problem der oben aufgelisteten Artikeliiberschriften
und Aussagen besteht nun darin, dass sie ausnahmslos
und komplett falsch sind. Jede einzelne dieser Aussagen
stellt eine sachlogische Unmdoglichkeit dar.

Bevor wir erldutern, warum sie komplett falsch sind, bit-
ten wir Sie, die Schlagzeilen noch einmal zu tiberfliegen
und sich zu tiberlegen, was der gemeinsame Fehler in
allen Aussagen sein konnte.

Die Antwort auf unsere Quizfrage lisst sich gut an einem
Beispiel veranschaulichen. Wir nehmen dazu exempla-
risch die dritte Schlagzeile zu Gold. Fiir jeden Verkaufer,
der aus Gold »fliichtet«, muss es einen Kiufer geben, der
in Gold »fliichtet. Jeder Verkaufist zugleich ein Kauf. Weil
das so ist, ist die Schlagzeile falsch und irrefiihrend. Eine
allgemeine »Flucht aus Gold« ist unmoglich. Jedes Wert-
papier, jeder Vermogenswert, jedes Asset muss zu jedem
Zeitpunkt von jemandem gehalten werden. Das nennt
man in der wissenschaftlichen Finanzékonomie »Equili-
brium Accounting« (Gleichgewichtsbuchhaltung).

Equilibrium Accounting ist ein ebenso simples wie méch-
tiges Konzept in der finanzékonomischen Sachlogik, mit
dessen Hilfe man viele investmentpornographische Aus-
sagen in den Finanzmedien als den sensationalistischen,
falschen und bei Befolgung schidlichen Nonsens entlar-
ven kann, der sie viel zu oft sind.

Equilibrium Accounting impliziert zwei einfache, aber funda-
mentale Feststellungen:

(1) Kéufe und Verkdufe in den Kapitalmérkten halten sich
in jedem relevanten Zeitraum genau die Waage und (2) jedes
Wertpapier muss zu jedem Zeitpunkt einen Besitzer haben.

Die beiden simplen und trotzdem oft iibersehenen Sachverhalte
haben eminent praxisrelevante Implikationen:
Selbst wenn die Borse im Mega-Crash nach unten taumelt,
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sind genauso viele Kéufer wie Verkédufer da. Ein »Riickzug
der Anleger« (das heil3t des Marktes) aus einem Wertpa-
pier oder einer Assetklasse, eine »Flucht« oder »Umschich-
tung von niedriger Qualitit in hohe Qualitit« oder ein
»Ausverkauf« — all das kann es weder auf der Ebene des
Marktes (auf der Ebene einer Assetklasse), noch auf der
Ebene eines einzelnen Wertpapiers geben.

Eine Medienschlagzeile a la »Stampede raus aus Aktien
und rein in Anleihenc« ist deswegen sowohl in Bezug auf
Aktien als auch in Bezug auf Anleihen ganz einfach
Quatsch. Auf jeden aus Aktien heraus stiirmenden Anle-
ger kommt ein in Aktien hinein stiirmender Anleger und
bei Anleihen ist es genauso.

Ein anderes Beispiel aus dem Handelsblatt vom 24.1.2022.
Dort heif3t es »Risk off - also raus aus dem Risiko - lautete
das Motto der Anleger in der vergangenen Woche. Sie
trennten sich verstarkt von Aktien und den besonders im
Wert schwankenden Kryptowdhrungen.« Sorry, lieber
Handelsblatt-Journalist, Du schreibst Mumpitz - sehr
wahrscheinlich, um Klickraten zu generieren. Anleger
trennten sich vergangene Woche nicht verstirkt von
Aktien oder Kryptowdhrungen.

Noch einmal: Jedes Wertpapier muss jederzeit einen
Eigentiimer haben. Ein einzelner Anleger kann »fliichtenc,
also verkaufen, aber nicht »die Anleger« oder »der Marktc,
obwohl genau das in den betreffenden Meldungen aus-
gedrickt wird.

Journalisten und Blogger verbreiten bei stark negativen
Kursbewegungen das Bild eines brennenden Kinosaals:
Jemand hat »Feuer« gerufen und nun wollen alle in Panik
raus. In Bezug auf Wertpapiermérkte ist dieses Bild jedoch
selbst bei starken Abwértsbewegungen schief und irrefiih-
rend. Irrefithrend, weil genauso viele Marktteilnehmer in
den brennenden Kinosaal hinein- wie hinauswollen.

Was den Einfluss von »Verkaufsdrucke, von »Ausverkauf«
oder, andersherum, von »Ubernachfrage« auf den Preis
eines Wertpapiers oder einer Assetklasse angeht: Kein in-
dividuelles Wertpapier und keine Assetklasse erlebt einen
»Kurs-Crash« oder eine »Preisexplosion« wegen zu viel An-
gebot oder zu viel Nachfrage — ganz einfach deshalb nicht,
weil zu viel Angebot oder Nachfrage in einem freien
Markt gar nicht existieren kann. In einem solchen Markt
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sind Angebot und Nachfrage immer genau gleich hoch.
Dafiir sorgt der Preismechanismus.

Equilibrium Accounting als sachlogisches Konzept diirfte
in der Anlegerpraxis vor allem bei starken Kursriick-
gingen hilfreich sein, es trifft jedoch gleichermafen bei
heftigen Kursanstiegen zu. Dann heif3t es in den Medien
beispielsweise »Ansturm auf Apple-Aktien«. Solche fal-
schen Formulierungen l6sen bei manchem Privatanleger
einen FOMO-Kauf aus (Fear of Missing Out), ein vorwie-
gend giergetriebenes Investment, das statistisch in tiber
50% der Fille schadet.

Fiir Kursdnderungen, auch grof3e Kursinderungen, bei ei-
nem einzelnen Wertpapier oder einer Assetklasse braucht
es librigens nur einen einzigen Kauf oder Verkauf und bei-
des ist ohnehin dasselbe. Zwischen einer uniiblich hohen
Anzahl von Kédufen/Verkdufen und starken Preisbewegun-
gen existiert kein zwingender Zusammenhang. Bei sehr illi-
quiden Wertpapieren stecken tatsidchlich oft nur einzelne
Kaufe/Verkédufe hinter einer starken Preisbewegung.

Die tatsidchlich vorkommenden »Preisexplosionen« oder
Preis-Crashes in einem Markt geschehen nicht, weil plotz-
lich alle kaufen oder alle verkaufen (das ist technisch un-
moglich), sondern ganz banal, weil der Markt, also die Ak-
tienanleger als Kollektiv, seine Einschidtzung der Zukunfts-
aussichten des Papiers oder einer Assetklasse deutlich
dndert. Das wire natiirlich eine eher unspektakulire Ar-
tikeltiberschrift und deswegen werden wir sie nirgendwo
lesen. So viel ehrlichen Realismus und so viel Faktentreue
kann man von einem normalen Finanzmedium oder
Finanzblog nicht erwarten.

Im Jahr 1985 hatte der Dax eine fantastische Jahresrendite
von 84 %. Geschah das, weil alle euphorisch kauften? Non-
sens. Selbst in diesem »Jahr der Aktieneuphorie« (Medien-
schlagzeile) gab es genauso viele Verkiufer wie Kiufer,
also Anleger, die sich »uneuphorisch« verhielten und ver-
dullerten.

Nun koénnte jemand gegen die hier von uns getroffenen
Aussagen einwenden, dass die Zahl der Kdufer und Ver-
kéufer nicht immer exakt identisch sein miisse, sofern
sich wenige »grof3e« Verkdufer und viele »kleine« Kdufer
gegeniiberstiinden oder umgekehrt. Das mag stimmen,
kommt aber an Borsen — erstens — nicht dauerhaft vor und
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andert - zweitens — nichts an der grundsatzlichen Richtig-
keit der Aussage, um die es hier geht: Jedem Kaufer eines
Wertpapiers muss immer ein Verkdufer dieses Wert-
papiers gegentiberstehen.

Auch die Existenz von Aktienemissionen und Aktienrick-
kdufen relativiert das im Equilibrium Accounting enthal-
tene Prinzip nicht. Zum einen sind diese Vorgiange nur ein
mikroskopischer Bruchteil der jihrlichen Trading-Akti-
vitidt am globalen Aktienmarkt. Zum anderen handelt es
sich bei Emissionen und Riickkdufen letztlich ebenfalls
um Kauf- und Verkaufstransaktionen, also selbst bei Wert-
papieremissionen und Aktienriickkdufen steht jedem
Kiufer ein Verkdufer gegeniiber.

Warum ist das Wissen um Equilibrium Accounting so niitzlich?
Es leuchtet unmittelbar ein, dass es fiir einen Privatanle-
ger einen betrdchtlichen Unterschied macht, ob er irrtiim-
lich glaubt, eine drastische Kursbewegung nach unten sei
primdr dadurch verursacht, dass jetzt »alle« oder jedenfalls
»sehr viele« das Wertpapier oder die Assetklasse abstofen,
oder ob er richtig glaubt, dass es nach wie vor genauso
viele Kiufer gibt, die in das Wertpapier oder die Asset-
klasse einsteigen, und der Markt lediglich seine kollektive
Einschédtzung des Preises an neue Informationen anpasste.

Wenn Sie das nichste Mal von »Panikverkdufen an der
Istanbuler Borse« horen, wissen Sie nun, dass im gleichen
Moment die exakt gleiche Zahl von »Panikkdufenc statt-
fand. Aber weil die Kurse gefallen sind, nennen es Journa-
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listen oder Blogger »Panikverkauf« statt »Kaufeuphorie«.
Okonomische Logik und Finanzjournalismus - hiufig
nicht die besten Freunde.

Fazit: Wer regelmidfig im sensationalistischen Dschungel
der Finanzmedien und des Internets unterwegs ist, der
wird unweigerlich mit hyperventilierenden Nachrichten
und Aussagen Uber starke Kursverdnderungen eines As-
sets oder eine Assetklasse konfrontiert — sei das nun die
SAP-Aktie, der chinesische Aktienmarkt, franzdsische
Staatsanleihen, spanische Immobilien, der US-Dollar, Bit-
coin oder schottischer Whisky. Denken Sie in einem sol-
chen Moment an Equilibrium Accounting. Machen Sie
sich Kklar, dass das betreffende Asset oder die Assetklasse
immer zugleich von jemandem gekauft und von jeman-
dem verkauft werden muss, egal, ob der Preis soeben stark
nach oben oder nach unten ging. Wenn Sie sich dieses un-
scheinbare, von Journalisten aus Unwissen oder Sensati-
onsmache und von Vertretern der Finanzbranche aus Mar-
ketinggriinden unterschlagene Faktum dann vergegen-
wartigen, werden Sie erkennen, wie viele 6ffentliche
Schlagzeilen unlogisch, tibertrieben oder falsch sind. Das
wird Thnen helfen, schidliche Kauf- oder Verkaufsent-
scheidung zu vermeiden. Zu mehr Gelassenheit und See-
lenfrieden tragt das Wissen um Equilibrium Accounting
sowieso bei.

Autoren: Dr. Gerd Kommer, Geschdiftsfiihrer, und Maximilian
Bartosch, Financial Advisor, Gerd Kommer Invest GmbH
www.gerd-kommer-invest.de
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Berenberg erzielt
historisch bestes Ergebnis

Hamburg. Die Privatbank Berenberg erzielte 2021 das beste
Ergebnis ihrer 432-jéhrigen Firmengeschichte. Der Jahres-
iiberschuss von 170,1 Mio. Euro, der 2021 operativ erzielt
wurde, iibertraf das schon sehr gute Vorjahresergebnis von
108,2 Mio. Euro um 57 % und fiihrte zu einer Eigenkapital-
rendite von 82,7 % (Vj. 52,0 %).

»Uber alle Geschiftsbereiche hinweg haben wir 2021 un-
ser Geschift sehr erfolgreich ausbauen kénnens, so Hen-
drik Riehmer, personlich haftender Gesellschafter. »Mit
unserem an der unabhdngigen Beratung ausgerichteten
Geschiftsmodell sowie einer eindrucksvollen Perfor-
mance konnten wir in unseren Kernmaérkten Deutsch-
land, Grof3britannien, Europa und den USA viele neue
Kunden und Assets gewinnen.«

»Unsere Investmentbank hat ein Rekordjahr erzielt: Kapi-
talmarkttransaktionen plus 114 %, Aktienhandel plus 50 %,
Ausbau der gecoverten Unternehmen und Marktanteils-
gewinne im Researchg, erlautert David Mortlock, person-
lich haftender Gesellschafter, die Haupttreiber fiir das her-
ausragende Ergebnis. »Aber auch ein starkes Neugeschift
im Wealth Management und hohe Mittelzufliisse unserer
performancestarken Investmentfonds im Asset Manage-
ment sowie der Kreditfondspalette im Corporate Banking
haben zum hochsten jemals erzielten Provisionsiiber-
schuss gefiihrtg, so Riehmer.

Der Provisionsiiberschuss stieg im Berichtsjahr von 415,6
auf 572,5 Mio. Euro (+37,8 %). Allein in der Investment-
bank stiegen die Ertrdge von 350,5 auf 471,6 Mio. Euro
(+34,6 %). Der fiir das Ergebnis und unser Geschiftsmodell
weniger relevante Zinsiiberschuss sank aufgrund des wei-
terhin sehr niedrigen Zinsniveaus erwartungsgeméif von
55,8 auf 37,5 Mio. Euro (-32,8 %). Das Handelsergebnis er-
hohte sich von 6,8 auf 8,7 Mio. Euro (+29,3 %), das Sonstige
betriebliche Ergebnis, im Vorjahr durch gréRere, nicht
operative Effekte gepragt, normalisierte sich von 17,7 Mio.
auf 9,7 Mio. Euro (-45,2 %).

Investiert hat Berenberg in die weitere Stirkung seines
Geschéftsmodells. So wurde die Mitarbeiterzahl in der
Gruppe von 1.573 auf 1.703 (+8,3 %) erh6ht. Sowohl die
Personalkosten (von 226,5 auf 274,4 Mio. Euro; +21,1 %) als
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auch die Sachkosten (von 115,5 auf 129,4 Mio. Euro; +12 %)
stiegen nennenswert. »2021 haben wir erneut hervorra-
gende Mitarbeiter fiir uns gewinnen kénnen, um unser
Wachstum weiter fortsetzen zu kénnen. Die Personalko-
sten erhohten sich durch das starke Mitarbeiterwachstum
sowie durch die variablen Gehaltsbestandteile aufgrund
des herausragenden Geschiftsjahres. Unsere Ertragssitua-
tion konnten wir dariiber hinaus nutzen, um gezielt in
unsere IT und die Digitalisierung unserer Geschiftspro-
zesse zu investieren. Dadurch gewdhrleisten wir unseren
Kunden einen erstklassigen Service und erhohen mittel-
fristig auch die Effizienz unserer Prozesse«, erlautert Chri-
stian Kiithn, personlich haftender Gesellschafter.

Die Eigenkapitalrendite stieg deutlich von 52,0 auf 82,7 %.
Das Verhiltnis der Kosten zu den Ertrdgen (Cost-Income-
Ratio) verbesserte sich von 70,9 auf sehr gute 65,8 %. Das
Verhiltnis laufender Zinsiiberschuss zu Provisionsiiber-
schuss verschob sich weiter in Richtung Provisionsergeb-
nis und unterstreicht mit 6:94 (Vj. 12:88) die herausragen-
de Bedeutung des Provisionsgeschifts. Die harte Kernka-
pitalquote liegt mit 13,3% (Vj. 13,5%) komfortabel iiber
den aufsichtsrechtlichen Anforderungen. 2021 hat die
Bank nicht nur ihr hartes Kernkapital durch eine Kapital-
erhohung gestirkt, sondern das Kernkapital insgesamt
durch die Begebung von AT1-Mitteln weiter aufgebaut. Die
Eigenmittel der Bank wurden deutlich von 295,5 auf 341,7
Mio. Euro erhoht. Die Kernkapitalquote liegt dadurch bei
guten 15,4 % (Vj. 13,5 %). Die Gesamtkapitalquote stieg von
15,7 auf 17,4 %.

Der Netto-Neugeldzufluss (Net New Assets) im Wealth und
Asset Management lag bei 4,2 Mrd. Euro. Die insgesamt
verwalteten Assets under Management stiegen von 41,3
auf'44,8 Mrd. Euro (+8,5 %). Hierbei ist zu beriicksichtigen,
dass im Berichtsjahr durch Aufgabe des Overlay Manage-
ments und Ubertragung des Geschiifts auf einen Koopera-
tionspartner 5,6 Mrd. Euro Assets under Management ent-
fallen sind.

Die Bilanzsumme erhohte sich insbesondere aufgrund
eines starken Anstiegs tiglich filliger Kundenverbindlich-
keiten, die tagesaktuell iiberwiegend in Guthaben bei Zen-
tralnotenbanken angelegt wurden, deutlich von 4,7 auf
6,4 Mrd. Euro (+37,0 %). Der Anstieg resultiert sowohl aus
einer Ausweitung des Geschifts im Wealth und Asset Ma-
nagement als auch im Equity Capital Markets. Hier legen
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die bei Borsengdangen und Emissionen betreuten Unter-
nehmen einen Teil der erzielten Mittelzufliisse voriiber-
gehend bei Berenberg an.

Die Bank hat die erneut gute Ertragslage genutzt und be-
reits heute saimtliche der nach den neuen Regularien fiir
Pauschalwertberichtigungen (BFA7) bis 2022 vorzuneh-
menden Riickstellungen gebildet. »Im Berichtsjahr muss-
ten wir keinerlei Einzelwertberichtigungen in unserem
Kreditgeschift vornehmen. Dies und die vorzeitige hohe
Dotierung der Pauschalwertberichtigungen zeigt unsere
vorsichtige und konservative Unternehmensfiithrungg, so
Kiihn.

Wealth Management

Das Wealth Management von Berenberg fokussiert sich
auf komplexe Aufgabenstellungen fiir sehr vermégende
Privatanleger, Familienunternehmer, Entscheider sowie
Stiftungen und andere gemeinniitzige Organisationen.
Kerndienstleistung ist die Vermogensverwaltung, bei der
die Kunden aus einer Vielzahl von Strategien wihlen kon-
nen, die den unterschiedlichen Rendite-Risiko-Profilen
Rechnung tragen. »2021 haben nahezu alle unsere Vermo-
gensverwaltungsstrategien ebenso wie fast alle Invest-
mentfonds eine bessere Performance erzielt als ihre
Benchmarks«, so Riehmer. Daher nutzen immer mehr
Kunden die Vermogensverwaltung. Berenberg bietet je-
doch weiterhin die regulatorisch aufwendigere Vermo-
gensberatung an, bei der der Kunde im Dialog mit dem
Berater die Anlageentscheidungen trifft.

»Der Bedarf an personlicher Beratung bei komplexen Ver-
mogen ist ungebrochen. Hierfiir braucht es kompetente
und erfahrene Berater, die in den Lebenswelten der Kun-
den zuhause sind. Digitale Losungen, wie das Berenberg
Wealth Management Portal, runden das Angebot ab.«

Asset Management

Das Berenberg Asset Management ist in zwei Themenfel-
dern aktiv: Es steht fiir fundamentale Aktienkompetenz,
wie sie in Deutschland selten zu finden ist (»Equity
Funds«), und fiir global anlegende vermdogensverwaltende
Strategien und Fonds mit europdischem Fokus (»Multi As-
set«). Von den 21 Berenberg-Fonds mit dem nétigen Track
Record von mehr als drei Jahren haben aufgrund der star-
ken Performance 18 ein 4- bzw. 5-Sterne-Rating von Mor-
ningstar. »Der Erfolg und die Performance unserer Invest-
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mentfonds spiegeln sich einerseits in den stark gestiege-
nen Assets under Management wider, aber auch in den
zahlreichen Auszeichnungen, die wir 2021 erhalten ha-
beng, so Riehmer. Zu nennen sind hier der Scope-Award
als »Bester Asset Manager“» in der Kategorie Spezialanbie-
ter und der Refinitiv-Lipper-Award als »Bester Aktienfonds-
manager Europa« in der Kategorie kleine Vermogensver-
walter.

»Eckpfeiler unserer Strategie sind eine fundamentale Ak-
tienanalyse, ein langftristiger Investmenthorizont und fo-
kussierte Portfolios¢, erldutert Riehmer. Im Aktienbereich
verfiigt die Bank nun iiber erstklassige Produkte in den Be-
reichen Deutschland, Europa, Global, Nebenwerte und ESG.
Bei den Multi-Asset-Produkten standen offensive sowie
nachhaltig anlegende Strategien im Fokus der Anleger.

Investmentbank

»Die Investmentbank konnte 2021 ihren Geschiftsumfang
weiter deutlich ausbauen und Marktanteile gewinneng, so
Mortlock. Die Anzahl der vom Equity Research gecoverten
Unternehmen wurde von 1.100 auf 1.250 erhdht. Dazu
wurde die Zahl der in London, New York und Frankfurt
tatigen Analysten von 116 auf 129 erhoht. Das 76-kopfige
Sales-Team betreut 950 institutionelle Kunden in allen
wichtigen Finanzzentren Europas und den USA. Trotz der
pandemiebedingten Einschrdnkungen wurden 30 virtuel-
le Investorenkonferenzen veranstaltet und mehr als
30.000 Gesprache zwischen Investoren und den Manage-
mentteams der von uns analysierten Unternehmen orga-
nisiert.

Im Aktienhandel wurde der bisherige Rekordumsatz von
100 Mrd. Euro um 50 % tibertroffen und liegt nun bei 150
Mrd. Euro. »Das Electronic Trading konnten wir weiter
ausbauen und sind auf dem besten Weg, die Plattform mit
dem drittgrofiten Marktanteil in Europa zu werden. Ein
Umsatzplus von 50 % bei Firmentiibernahmen im europai-
schen Risikoarbitragegeschift sicherte uns weitere Markt-
anteile und Platz 5 im gesamten europdischen Risikoarbi-
tragegeschift«, so Mortlock.

Ein Rekordjahr verzeichnete Berenberg erneut im Equity
Capital Markets. Hier konnte die Marktfiihrerschaft im
deutschsprachigen Raum mit 21 federfiihrend begleiteten
Transaktionen erneut verteidigt werden. Zu den Aktivité-
ten zdhlten der groRte deutsche Borsengang (Vantage
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Towers mit 2,3 Mrd. Euro) sowie die Kapitalerhohung von
Siemens Healthineers (2,3 Mrd. Euro).

In UK wurden 32 Transaktionen durchgefiihrt, darunter
der Borsengang und drei Sekundérplatzierungen (Gesamt-
wert 586 Mio. GBP) von Darktrace. Es werden dort inzwi-
schen 52 Unternehmen (Vj. 40) im Corporate Broking (lau-
fende Beratung in Kapitalmarktfragen) betreut. Deutlich
ausgebaut wurde der Marktanteil in Benelux. Daher hat
Berenberg im Berichtsjahr eine Niederlassung in Briissel
eroffnet. Aber auch in den nordischen Lindern und Stid-
europa wird die Bank immer héufiger bei Kapitalmarkt-
transaktionen mandatiert.

Rasant entwickelt hat sich auch das US-Geschift. Die An-
zahl der Transaktionen stieg von 12 auf'18. Der von Beren-
berg als Sole-Bookrunner durchgefiihrte IPO des deut-
schen Elektroauto-Unternehmens Sono Motors (173 Mio.
USD) an der NASDAQ verzeichnete die zweitbeste Ersttags-
Performance eines US-Borsengangs 2021.

Insgesamt hat die Bank 113 Transaktionen (Vj. 67) beglei-
tet, wobei sich das Volumen von 14,8 auf 31,6 Mrd. Euro
mehr als verdoppelt hat.

Corporate Banking
Das Corporate Banking betreut kapitalmarktnahe und
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mittelstdndische Unternehmen und umfasst neben dem
traditionellen Firmenkundengeschéft die Branchenthe-
men Schifffahrt und Immobilien, Infrastructure & Energy
sowie das Spezialfeld Structured Finance. Ein besonderer
Fokus liegt in der Auflage von Kreditfonds (Private Debt).
Mit mittlerweile 20 Kreditfonds bietet Berenberg Investo-
ren wie institutionellen Anlegern und groRen Single Fa-
mily Offices die Moglichkeit, in Kredite zu investieren und
im Niedrigzinsumfeld attraktive Renditen zu erwirtschaf-
ten. Der Schwerpunkt liegt hier bei Strukturierten Finan-
zierungen, Schiffskrediten sowie Projekten aus dem Ener-
gie- und Infrastrukturbereich. »In der Assetklasse Private
Debt sind wir einer der am schnellsten wachsenden Asset
Manager in Europa und wurden kiirzlich von der Rating-
agentur Scope zum »Besten Asset Manager Private Debt«
gekiirt«, erkliart Riehmer. Im Bereich Structured Finance
konnten 2021 mehr als 30 Transaktionen federfithrend
begleitet werden, es wurden 1,5 Mrd. Euro neu investiert.
Aufgrund der starken Nachfrage im Energie- und Infra-
strukturbereich soll die Fondspalette in diesem Jahr um
zwei Kreditfonds erweitert werden. Im Schifffahrtsbereich
werden derzeit 160 Schiffe mit einem Volumen von tiber
einer Mrd. Euro fiir Investoren verwaltet — aufgrund der
konservativen Ausrichtung und des langjahrigen Know-
hows ohne jegliche Leistungsstorung. Besonderer Wert
wird auf das konservative und dabei trotzdem renditestar-
ke Kreditportfolio gelegt. www.berenberg.de
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BEREIT FUR NEUES DENKEN.
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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 veréffentlichter 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. Fir 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, Aktualitét 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 ergénzen, zu léschen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veroffent-
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 ausdriicklich vermerkt ist, konnen tber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getétigt werden. Fiir alle Hyperlinks und Informationen Dritter

ie 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 ausdriicklich 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 fir Werbeinhalte Dritter ibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.
Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentréger 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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