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Das Risiko,
keine Aktien zu besitzen!

Von Patrick Bodie,
GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung

Wie ein Acker in der Landwirtschaft verdienen es Geld und
Vermogen, aktiv bewirtschaftet zu werden. Bei der Suche
nach einer passenden Investition kommt es nicht selten
vor, dass Aktien dabei von den Betroffenen gemieden wer-
den. Fehlende Professionalitdt bei friiheren Aktienanlagen
- getrieben durch die beiden Borsenbegleiter Angst und
Gier - fiihrt hiufig zu schlechten Erfahrungen und reali-
sierten Kursverlusten. Die negativen Berichterstattungen
sowie Angst- und Panikmache seitens der Medienlandschaft
tun in schwierigen Bérsenzeiten ihr Ubriges.

So ist die sichere Geldanlage bei vielen Mandanten und In-
teressenten oberstes Gebot. Doch was ist sicher? Der nomi-
nale Erhalt des Gegenwertes, dass also ein Euro gleich ein
Euro bleibt, oder doch lieber der Erhalt der Werthaltigkeit
und Kaufkraft?

Eine Aktie ist ein Eigentumsanteil an einem Unternehmen,
welches Waren oder Dienstleistungen produziert, und so-
lange es uns Menschen gibt, werden diese Waren & Dienst-
leistungen konsumiert. Aktieninhaber konnen daher an der
priméren Realwirtschaft des tiglichen Konsums partizipie-
ren. Jeden Tag putzen wir uns die Zihne, jeden Tag essen
und trinken wir, nutzen das Smartphone, den Computer,
das Internet etc.

Jeglicher Konsum findet sich in Aktientiteln wieder. Durch
Preisanpassung der Produkte an die Inflation bieten Aktien
einen Schutz gegen ansteigende Preisniveaus, zudem kon-
nen sich die Aktiondre am Gewinn anhand einer Dividen-
denausschiittung erfreuen. Die Verwahrung findet gesi-
chert in einem Depot statt und kann zu jeder Zeit an einen
anderen Ort oder in ein anderes Land verlagert werden.

Ja, Aktien unterliegen Kursschwankungen, die unumgéng-
licher Teil dieser Investitionsart sind, und auch in Zukunft
immer vorhanden sein werden. Und Ja, es gab auch Aktien,
welche wertlos wurden, jedoch — und das wird in der Ana-
lyse moglicher Investitionen hiufig vernachldssigt — brin-
gen auch andere Anlagemoglichkeiten teilweise schwer-
wiegendere Risiken mit sich. >>
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Sparbiicher, Tagesgelder & Cash:

Hat man in jiingster Vergangenheit noch fiir diese Anlage-
form etwas bezahlen miissen, ist der Zins zwischenzeitlich
von den Toten auferstanden und so werden wieder die ers-
ten Zinsen auf Gelder mit taglicher Verfligbarkeit bezahlt.
Jedoch reichen die Zinszahlungen bei Weitem nicht aus, um
die aktuell horrende Inflation auszugleichen, und seitens
der Bank sind die Einlagen lediglich bis 100.000 Euro abge-
sichert. Nicht nur das ... blickt man in die Vergangenheit
zurtick, l4sst sich feststellen, dass Wahrungen - und somit
Positionen in dieser Anlageform - komplett verschwunden
und wertlos geworden sind.

Verzinsliche Wertpapiere:

Auch diese Moglichkeit der Geldanlage hat mit dem rasan-
ten Zinsanstieg im vergangenen Jahr ein kleines Comeback
gefeiert. Jedoch reichen die Zinsen nicht aus, um sich aus
der sogenannten Nominalwertillusion zu befreien. Mit der
Zinszahlung sind Sie der Meinung, vermogender als vorher
zu sein, was bei nominaler Betrachtung auch seine Richtig-
keit hat. Bei realer Betrachtung hingegen miissen Sie fest-
stellen, dass die nominale Vermogensmehrung nicht dazu
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gefiihrt hat, Ihre Kaufkraft zu erhalten. Zudem gehen Sie
ein Gldubigerrisiko ein, da Sie einem Land oder einer Insti-
tution ein Darlehen gewdhren. Im Anbetracht der gestiege-
nen Staatsverschuldung in den letzten Jahren und der hau-
fig vorkommenden verschuldeten Unternehmensbilanzen
besteht die Gefahr der Zahlungsunfihigkeit und somit ein
nicht zu vernachldssigendes Risiko.

Patrick Bodie,

Vermaogensverwalter,

GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung
www.vermoegensverwaltung-europa.com

Edelmetalle:

Eine beliebte Wahl bei »sicheren« Anlagen sind Edelmetalle,
allen voran Gold. Doch auch das hat so seine Tiicken. Wo
verwahre ich meine Edelmetalle, wenn ich sie physisch be-
sitze? Was, wenn sie mir gestohlen werden? Zudem bin ich
lediglich auf die Wertsteigerung aus Angebot & Nachfrage
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angewiesen, was im Gegenzug auch zu Verlusten fiihren
kann. RegelmélRige Ausschiittungen wie Zinsen oder Divi-
denden konnen in dieser Anlage nicht erwartet werden.
Und auch hier gibt es beztiglich der Risiken einen erschrek-
kenden Blick in die Vergangenheit, denn so stand der Besitz
von Gold in der Nachkriegszeit sogar unter Todesstrafe,
auch wenn dieses Szenario ein in heutiger Zeit denkbar un-
wahrscheinliches Risiko darstellt.

Immobilien:

Das sogenannte Beton-Gold erfreut sich groRer Beliebtheit
gerade bei deutschen Investoren und so konnten in den ver-
gangenen Jahren neben den regelméRigen Mieten auch
schone Wertsteigerungen verbucht werden. Doch was,
wenn ich einmal einen Teil des Vermogens benotige? Eine
Teilliquidierung ist nicht méglich, wodurch ein Geldbedarf
zur kompletten VerduRRerung des Vermogenswertes fithren
wiirde. Auch die fehlende Flexibilitét beziiglich einer Stand-
ortverlagerung ist ein grof3er Nachteil der Anlageklasse.
Dies zeigt sich aktuell im extremen Fall eines Kriegsaus-
bruchs. Und auch hier lohnt noch ein Blick in die Vergan-
genheit, denn zur Wihrungsform in Deutschland wurden
nach dem zweiten Weltkrieg alle im Privatvermdogen be-
findlichen Immobilien mit einer Zwangshypothek belastet.
So mussten Immobilienbesitzer ihre bereits abbezahlte Im-
mobilie von der Bundesrepublik erneut »freikaufen.

Fazit: Der Blick in die Vergangenheit und gerade in die
Nachkriegszeit zeigt die schwerwiegenden Risiken der un-
terschiedlichen Anlageklassen. Unternehmen und somit die
Aktien wie Bayer oder Siemens als Beispiel haben je zwei
Weltkriege durchstanden, da der menschliche Konsum
nach deren Produkten die Riickkehr in die Normalitdt
leitete. Auch auf die anderen genannten Risiken hat die
Aktie eine Antwort parat.
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Bei einem gestiegenen Preisniveau haben qualitativ hoch-
wertige Unternehmen mit intaktem Geschéftsmodell im
Rahmen ihrer Preisfestsetzungsmacht die Moglichkeit, ihre
Preise zu erh6hen, und bieten somit einen Inflationsschutz.

Mit ihren regelmiRigen Dividendenauszahlungen stellen
die Unternehmen den Investoren attraktive Renditen in
Aussicht. Und auch im Falle eines Geldbedarfs oder der
Standortverlagerung spricht im Rahmen des Investitionsge-
dankens alles fiir die Aktie, denn Aktien lassen sich an der
Borse auch in Teilen verduf3ern und ein Depot kann zu jeder
Zeit an einen anderen Ort umgezogen werden.

So liegt zusammenfassend das vielleicht groRte Risiko einer
Geldanlage darin, keine Aktien zu besitzen. Es muss nicht
gleich das Gesamtvermogen sein, welches in Unterneh-
mensanteile eingebracht wird, aber keine Aktien in der An-
lage zu berticksichtigen ist aus Griinden des Risikos und der
Sicherheit grob fahrlissig.

Wichtig ist, bei der Auswahl der Aktien auf eine hohe
Qualitdt der Unternehmen zu setzen. Das ist zu jeder Zeit
das A & O, jedoch auch die schwierigste aller Aufgaben in
der Aktienselektion. Daneben ist der Anlagehorizont bei
einer Aktienanlage entscheidend. Wenn bereits bekannt
ist, dass die Investitionssumme innerhalb von drei Jahren
wieder bendtigt wird, sollte man die Finger von Aktien
lassen, denn bei einem Zeithorizont dieser Kiirze spricht
man von Spekulation, bei der sich die Angst vor Verlusten
als durchaus wahrscheinlich bewahrheiten kann. Spekula-
tion ist kein guter Begleiter bei einer Anlage des hart erwirt-
schafteten Vermogens. Einer Investition hingegen steht ein
Zeithorizont von fiinf oder mehr Jahren gegentiber, in dem
man sich wirtschaftlich in der Lage befinden sollte, auf das
investierte Geld nicht angewiesen zu sein. 0
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Nachhaltige Anlagen —
zwischen Regulierungsfrust
und Chance

Von Dr. Harald Brock

Nachhaltigkeit ist eines der groBen Themen in der Vermo-
gensverwaltung. Politik und Regulierung fordern, dass Kun-
den aktiv darauf angesprochen werden miissen, doch die
Umsetzung von Nachhaltigkeitskonzepten stellt Vermégens-
verwalter vor einige Herausforderungen.

Dr. Harald Brock,
Geschdftsfiihrer investify TECH

b2b.investify.com

Dabei ergeben nachhaltige Anlagen auch aus Kundensicht
viel Sinn: So wollen laut PwC 82 % der Vermogensverwal-
ter nachhaltige Anlagen anbieten, um den Anforderungen
ihrer Kunden gerecht zu werden. Bereits seit August 2022
miissen Vermogensverwalter die Nachhaltigkeitspraferen-
zen ihrer Kunden erfragen und bei allen Transaktionen
umsetzen.

Vom unabhéngigen Vermégensverwalter bis zum grofRen
Investmenthaus - die Verunsicherung ist groR. Einerseits
erschlégt die schiere Fiille an Regulierung, andererseits ist
da die Angst vor Reputationsschidden durch vermeint-
liches Greenwashing.

Regulierungsvorgaben in der Vermogensverwaltung um-
zusetzen, ist aufgrund der portfolio- und strategiebezoge-
nen Sichtweise nicht ganz einfach. Das zeigt sich auch im
Nachhaltigkeitsbereich.

Prinzipiell hat der Anleger freie Wahl, was er als Nachhal-
tigkeitsziele angibt. Der Kundenwunsch trifft dann auf das
vom Vermogensverwalter angebotene Nachhaltigkeits-
konzept. In der Praxis werden beide nicht deckungsgleich
sein. Das hat der Gesetzgeber wohl geahnt und die Mog-
lichkeit vorgesehen, dass der Kunde im zweiten Schritt
seine eigenen Nachhaltigkeitsziele an das Konzept des
Vermogensverwalters anpassen kann.
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Was sich ziemlich umsténdlich anhort, kann es in der Pra-
xis auch werden. Abhilfe schaffen hier digitale Losungen,
mit denen sich eine Deckungsgleichheit von Nachhaltig-
keitspraferenzen und Anbieterkonzept ohne viel Aufwand
herstellen ldsst. Das kann sowohl im Rahmen des digitalen
Onboardingprozesses komplett online geschehen als auch
im Gesprach zwischen Anleger und Berater am Tablet.

Mittel der Wahl zur Umsetzung sind hier Plattformldsun-
gen. Sie halten den Aufwand fiir den einzelnen Vermé-
gensverwalter so gering wie moglich, sorgen fiir eine kur-
ze Projektlaufzeit und Implementierungsdauer sowie eine
hohe Realisierungssicherheit. Dabei muss darauf geachtet
werden, dass die Plattform eine maximale Anpassungsfa-
higkeit an die Bediirfnisse des Vermogensverwalters bie-
tet. Denn der Kunde muss die Identitit des Vermogensver-
walters im gesamten Prozess wahrnehmen, er muss DNA
und Markenidentitit des Anbieters spiiren.

Ein zweiter wichtiger Baustein in der Nachhaltigkeitsre-
gulierung ist die laufende Berichterstattung an die Kun-
den. Die Umsetzung der technischen und regulatorischen
Vorgaben hinsichtlich der Kommunikation fordern die
Vermogensverwalter. Der Kunde muss ndmlich sowohl in
den vorvertraglichen Informationen als auch in regel-
mafRigen Berichten tiber den ESG-Ansatz, die Nachhaltig-
keitsrisiken sowie Auswirkungen der Fonds informiert
werden. Diese Informationen basieren auf dem eigenen
Nachhaltigkeitskonzept des Vermdgensverwalters und
folgen festgelegten Regeln.

Grundsitzlich ldsst sich sagen: Je »griiner« das Nachhaltig-
keitskonzept des Vermogensverwalters, desto quantita-
tiver muss der Quartalsbericht angelegt sein. Allein fiir
den Berichtsrahmen fiir nachteilige Auswirkungen (»PAl«
fiir Principal Adverse Impact) hat der Gesetzgeber iiber
70 verschiedene Angaben vorgesehen. Die miissen dann
auf das einzelne Kundenportfolio angewendet bzw. herun-
tergebrochen werden, z. B. um den ESG-Score auszuweisen.

Eine Arbeit, die manuell nicht zu bewiltigen ist, sondern
den Einsatz einer digitalen Plattform erfordert. Der Vermo-
gensverwalter liefert Depotdaten und beauftragt einen
Nachhaltigkeitsdaten-Provider, wir verarbeiten dann alles
kundengenau, bereiten die Berichte im Look-and-Feel des
Vermogensverwalters auf und liefern digital die einzelnen
Berichte pro Kunde. >>
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Eine fehlende Standardisierung hinsichtlich der Offen-
legung von ESG-Daten wird auch zukiinftig eine groRRe
Herausforderung fiir die Branche bleiben.

Wahrend die EU mit konkreten Vorgaben bereits relativ
weit ist, wird ein direkter Vergleich mit weltweiten Anla-
geprodukten vor allem aufgrund unterschiedlicher Vorga-
ben der Lainderbehorden immer schwieriger und komple-
xer. Umso wichtiger wird es fiir den einzelnen Anbieter
daher sein, Partner zu haben, die regulatorische Vorgaben
umsetzen bzw. Hilfestellung bei der Umsetzung bieten.

Ignorieren Anleger die Realitat?

Kurserholung nicht nachhaltig —
anhaltend hohe Inflation zu erwarten

Die US-Notenbank Fed und die EZB haben die Zinsen wei-
ter erhoht. Noch wichtiger: Sie haben deutlich gemacht,
dass weitere Zinserhohungsschritte wahrscheinlich sind,
um die Inflation in die Ndhe des Zielkorridors von 2 % zu
bringen. Ein klarer Gegensatz zu den Erwartungen der
Mirkte, die von lediglich einem weiteren Zinsschritt aus-
zugehen scheinen. Und was machen die Aktienmarkte?
Sie steigen - vor allem in Europa. Norbert Frey, Leiter
Fondsmanagement der First Fugger Privatbank: »Die Ral-
lye wird gerade seit Jahresbeginn primdr durch tempordre
oder auch veraltete Geschichten angekurbelt.«

Hinter den Kursanstiegen stecke etwa sogenanntes Short
Covering. Dabei miissten Handler zuvor leerverkaufte
Titel zuriickkaufen. AulRerdem seien sogenannte Meme
Stocks sehr gesucht, also auf Social-Media-Kanélen ge-
hypte Aktien. Auch Kryptoanlagen seien wieder geklettert.

»Short Covering, Meme Stocks oder Kryptos — das sind al-
les hochspekulative Positionen. Sie bilden nicht ansatz-
weise eine nachhaltige Kurserholung an den Markten abg,
warnt Frey. Erheblich wichtiger sei die aktuell laufende
Quartalsberichtssaison der Unternehmen. Viele Marktteil-
nehmer hofften darauf, mit ihr die vorliufig letzten Kurs-
riickschlédge zu sehen.

Fiir Norbert Frey ein Trugschluss: »Was die Prognosen zur
Geschiftsentwicklung betrifft, haben wir die Tiefs noch
nicht erreicht. Das diirfte erst zur Jahresmitte geschehen.«

2/2023 | www.elitebrief.de

Gar keine nachhaltigen Konzepte anzubieten, ist kaum
eine ernstzunehmende Losung. Denn wer nachhaltige
Geldanlagen anbietet, tut etwas fiir die Umwelt, erfiillt die
Erwartungen der Kunden und der Gesellschaft und eroff-
net sich nicht zuletzt neue Geschiftschancen — gerade bei
der jiingeren Anlegergeneration. Nach einer Studie der
Allianz flieRen ndmlich iiberproportional viele Mittel in
nachhaltige Fonds und dhnliche Produkte. Die Okonomen
gehen auch kiinftig von einem Wachstum griiner Anlagen
von 13 Prozent pro Jahr aus, wahrend die klassische Ver-
mogensverwaltung nur um vier Prozent wéchst. 0

Einen kleinen Vorgeschmack habe der Ausblick des Soft-
waregiganten Microsoft gegeben. Die Konjunkturabschwé-
chung habe gerade erst begonnen und die grofRen Noten-
banken wiirden die Geldpolitik weiter straffen. »Die Markte
spielen ein Disinflations-Szenario, das die Kurse treibt. Das
ist voreilig, denn wir werden es mit anhaltend hohen Infla-
tionsraten zu tun haben. Wir sehen noch kein Ende der
Zweitrundeneffekte im derzeitigen Inflationszyklus.«

Norbert Frey,
Leiter Fondsmanagement
der Fiirst Fugger Privatbank

www.fuggerbank.de

Der grof3te Arbeitgeber weltweit, der US-Einzelhandelsrie-
se Walmart mit iber 2 Mio. Beschiftigten weltweit, wolle
den Mindestlohn von 12 auf 14 US-Dollar anheben. Und
die Konkurrenz miisse folgen. Dies wiirde die Inflations-
rate weiter hochhalten. Die Gewinnmargen in den USA
und Europa seien auf historischen Hochststinden, denn
die hoheren Einkaufspreise hitten auf die Konsumenten
abgewidlzt werden konnen.

Dies werde nicht so bleiben, ist Norbert Frey iiberzeugt:
»Die Preissteigerungen werden schwieriger durchzuset-
zen, ohne Kunden zu verlieren. Wir erwarten deshalb wei-
ter anhaltenden Druck auf die Gewinnmargen der Unter-
nehmen. Und die Bewertungen von Aktien sind noch im-
mer zu hoch.« Alles in allem sei dies kein Einstiegsszenario
fiir die Aktienmairkte, selbst ohne den iiberbewerteten
Tech-Sektor in den USA. 0
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Bergos geht mit neuem
Kernbankensystem auf FNZ-Plattform
in Betrieb

0 Die Schweizer Privatbank Bergos AG hat in Zusammenar-
beit mit FNZ, der globalen WealthManagement-Plattform,
erfolgreich eine neue Kernbankenlésung eingefiihrt.

0 Die Losung, die in acht Monaten implementiert wurde, um-
fasst das Kernbanken- und CRMSystem sowie eine véllig neue
E-Banking-Plattform.

0 Zu den neuen E-Banking-Funktionen gehért die native Ber-
gos Mobile App, die es den Kunden ermdglicht, mit Beratern
zu interagieren, Zahlungen und Abschliisse zu tétigen sowie
Kontostédnde und Dokumente einzusehen.

0 Phase 1 des Projekts ist abgeschlossen, weitere Ausbaustu-
fen sind fiir 2023 geplant, um das Kundenerlebnis im Private
Banking, in der Beratung und in der Vermégensverwaltung

weiterzuentwickeln.

0 Die Partnerschaft stérkt die Expansion von FNZ in die
Schweiz und das Angebot im Private-Banking-Sektor und er-
mdglicht es FNZ, seinen Kunden noch umfassendere Lésun-
gen anzubieten.

Die Bergos AG, eine unabhdngige Schweizer Privatbank,
freut sich, die erfolgreiche Einfithrung ihrer neuen Kern-
bankenldsung in Zusammenarbeit mit der globalen We-
althManagement-Plattform FNZ bekannt zu geben. Die er-
folgreiche Implementierung der Kernlésungen konnte
dank der engen Zusammenarbeit und Partnerschaft zwi-
schen beiden Unternehmen innerhalb von acht Monaten
realisiert werden. Durch die neuen E-Banking-Funktionen
koénnen Bergos-Kunden nun auf die Bergos Mobile App zu-
greifen, wo sie zahlreiche Funktionen nutzen kénnen, um
ihre Finanzen auch unterwegs zu verwalten. Die anwen-
derfreundliche App verfiigt iiber eine intuitive Benutzer-
oberfliche, die eine einfache Navigation erméglicht. Mit
dem Launch der App wurde Phase 1 des Projekts erfolg-
reich abgeschlossen. Weitere Ausbaustufen sind fiir 2023
geplant, darunter auch eine Weiterentwicklung des Kun-
denerlebnisses mit Schwerpunkt auf Private Banking, Be-
ratung und Vermogensverwaltung.

Die neue Plattform umfasst eine »digital-first«, SaaS-basier-
te Kernbanken- und Vermogensverwaltungstechnologie,
Infrastruktur und operative Services. Dadurch kann Ber-
gos seinen Kunden passendere und effizientere Bank-
dienstleistungen anbieten sowie gleichzeitig die internen
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Prozesse straffen und die Gesamteffizienz verbessern.
Nach einer umfassenden Priifung verschiedener Anbieter
entschied sich Bergos zur Unterstiitzung der digitalen
Transformation und Verbesserung der funktionalen Fihig-
keiten fiir FNZ. Die Schweizer Privatbank wihlte fiir die
Modernisierung ihrer bestehenden Systeme eine vollstin-
dig integrierte, APl-gesteuerte Plattform, die konsequent
aufdie Digitalisierung der spezifischen Prozesse im Priva-
te Banking ausgerichtet ist.

Dr. Peter Raskin, CEO und Partner von Bergos, sagte: »Die
Bediirfnisse unserer Kunden und die Entwicklung einer
langfristigen Beziehung stehen bei Bergos im Mittelpunkt.
Als Bank, die sich dem »Human Private Banking« ver-
schrieben hat, wollen wir das Potenzial modernster digi-
taler Losungen nutzen, um unsere Teams bestmoglich mit
den Tools auszustatten, die sie benétigen, damit sie ihre
Zeit optimal ihren Kunden widmen konnen.«

Philippe Bongrand, CEO FNZ Schweiz, sagte: »Wir freuen
uns, dass wir Bergos bei der Erreichung dieses bedeuten-
den Meilensteins auf ihrem Weg der digitalen Transfor-
mation unterstiitzen konnten. Ich mochte beiden Teams
zu ihren auRergewdhnlichen Leistungen bei der Einfiih-
rung dieser Plattform gratulieren. Wir freuen uns auf die
Fortsetzung unserer gemeinsamen Partnerschaft.«

Vincent Jeunet, Deputy Head Managing Director FNZ Swit-
zerland & Private Banking, sagte: »Die Partnerschaft kom-
biniert die Stirken beider Unternehmen und er6ffnet uns
neue Moglichkeiten, unsere Produktpalette im Private
Banking weiterzuentwickeln.« www.bergos.ch
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In Koma: Ehegatten-Notvertretung

Von Jiirgen E. Leske

Ist ein Ehegatte in Koma gefallen (etwa infolge eines Unfalls)
oder sonst nicht mehr ansprechbar, dann kann der andere
Ehegatte die medizinische Behandlung fiir ihn bestimmen -
aber nur in den ersten sechs Monaten nach dem Vorfall. Das
ist neues Recht seit Jahresbeginn (Gesetz zur Reform des Vor-
mundschafts- und Betreuungsrechts).

Da staunte der Laie bisher, hat doch so gut wie jeder ge-
glaubt, dass der Ehegatte in einer solchen Notsituation
selbstverstandlich fiir den Verunfallten handeln kann, dass
er die medizinische Versorgung bestimmen kann und dass
er Zugang zur Krankenakte und zu den Arzten hat.

Weit gefehlt! Die Rechtslage war bis Ende 2022: Wer da kei-
ne Vorsorgevollmacht oder sonst eine Vollmacht fiir solche
Fille vorlegen konnte, den mussten die Arzte zuriickwei-
sen. Gliicklicherweise geschah das nicht immer. Arzte, die
hier gnédiger verfuhren, versiindigten sich aber gegen die
Rechtslage und den Datenschutz.

Seit diesem Januar aber sieht es anders aus. Der Ehegatte
hat das Recht auf Entscheidung der medizinischen Fragen,
auf Akteneinsicht und auf Beratung mit den Arzten. Alles
schon und gut. Jedoch: Das gilt nur fiir die ersten sechs
Monate. Danach fragen die Arzte wieder nach der Voll-

So sichern Unternehmerfamilien
ihr Vermégen

3. »wir«-Barometer zum Thema »So sichern Unternehmerfa-
milien ihr Vermégen«, gemeinsam konzipiert und erstellt von
»wir«-Magazin fiir Unternehmerfamilien, WIFU-Stiftung und
Pictet Wealth Management. An der Befragung nahmen 265
Gesellschafterinnen von groRen und mittelgrofRen Familien-
unternehmen in Deutschland teil.

Als Auszug daraus einige Kernergebnisse:

® 61% der GesellschafterInnen von groflen und mittel-
grofBen Familienunternehmen in Deutschland sehen In-
flation als grof3te Bedrohung fiir das Familienvermogen,
gefolgt von zunehmendem Populismus (53 %) und Erho-
hung von Steuern und Abgaben (52 %).
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macht. Wer sich das ausgedacht hat, ist nicht so richtig
festzustellen. Aus den Gesetzesmaterialien geht nur her-
vor, dass man urspriinglich nur drei Monate dieses Recht
gewdhren wollte. Das bedeutet fiir alle Ehegatten: schleu-
nigst eine entsprechende Vollmacht formulieren! Denn das
halbe Jahr ist schnell rum. Das gegenseitige gesetzliche Ver-
tretungsrecht der Ehegatten (das nach § 21 des Lebenspart-
nerschaftsgesetzes auch fiir Lebenspartner gilt), umfasst
ausdriicklich nur die Gesundheitsvorsorge in einem weite-
ren Sinne und ist auf die Vertretungsdauer von sechs Mo-
naten beschrankt. Zweck der neuen Vorschrift ist es, die
drztliche Akutversorgung von Ehegatten zu gewdhrleisten
und damit die Notwendigkeit der Bestellung eines Betreu-
ers zu vermeiden.

Aber einem Missbrauch soll auch entgegengewirkt werden:
So ist eine Ehegattenvertretung zum Beispiel dann ausge-
schlossen, wenn der Ehegatte zuvor einen entgegenstehen-
den Willen geduRert hat oder wenn in einer Vorsorgevoll-
macht ausdriicklich eine andere Person bevollmachtigt ist.
Auch wenn die Ehegatten getrennt leben, besteht die ge-
setzliche Vertretungsberechtigung nicht. Andererseits: Eine
Pflicht, das Vertretungsrecht wahrzunehmen, gibt es fiir
den Ehegatten nicht. 0

Das Bundesministerium der Justiz (BM]) hat gemeinsam mit
der Bundesidrztekammer und der Deutschen Krankenhaus-
gesellschaft ein entsprechendes Dokument erarbeitet.
www.bundesaerztekammer.de/service/muster-formulare

e Alternative Anlageklassen gewinnen an Bedeutung: 32 %
planen einen Ausbau ihrer Investitionen in Private Equity
und 59 % in Immobilien. Immerhin 32 % sind in Hedgefonds
investiert und 5 % planen eine diesbeziigliche Aufstockung.
¢ Eine nachhaltige Ausrichtung der Investitionen hat in-
zwischen fiir fast 80 % der Befragten Relevanz, wenn auch
in unterschiedlicher Auspragung.

e Die Foérderung von Gesellschafterkompetenz riickt klar in
den Fokus (fiir 69 %).

e Obwohl das Stiftungsmodell im Zuge einer Unter-
nehmensnachfolge von knapp jedem Zweiten kritisch
gesehen wird, erwdgt ein Drittel eine Doppelstiftung oder
Familienstiftung.

Das White Paper finden Sie hier zum Download:
www.wirmagazin.de/research/download
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Rezessionsrisiken oder nicht?

Von Gérard Piasko

Inflation, Stagnation, Rezession, was beschreibt die Situation
und das Hauptrisiko am besten? Derzeit ist das Stagflations-
szenario wohl das mit der héchsten Wahrscheinlichkeit, das
heisst wenig oder kaum wachsende Wirtschaft bei gleichzeitig
historisch weiter iiberdurchschnittlicher Inflation, auch wenn
diese sich in den kommenden Monaten etwas zuriickbilden
kénnte. Doch auch Rezessionsrisiken sind wegen der Energie-
abhdngigkeit trotz derzeit volleren Gasspeichern in der Euro-
zone immer noch vorhanden, aber auch in den USA, vor
allem, wenn die US-Zentralbank und die Europdische Zen-
tralbank keine Zinssenkungen beziehungsweise keine Kehrt-
wende bei der Verteuerung des Geldes vollziehen.

In der Eurozone konnte sich bei wieder deutlicherer Ener-
gieknappheit, ausgelost durch hohe Nachfrage bei kalten
Temperaturen oder durch noch weniger Energielieferun-
gen aus Russland oder aus den OPEC-Staaten, die Wahr-
scheinlichkeit einer Rezession dieses Jahr wieder erhohen,
auch wenn aktuell die Gasspeicher noch gut gefiillt erschei-
nen. Dank einer besser balancierten Energieversorgung
und einer mehr auf Pharmazeutika ausgerichteten Produk-
tion ist die Rezessionswahrscheinlichkeit in der Schweiz
geringer als in der Eurozone. In Deutschland und Italien
hingegen ist die Rezessionswahrscheinlichkeit aufgrund
des hoheren Gasanteils an der gesamten Energieversorgung
grundsdtzlich hoher als in der tibrigen Eurozone. Doch wie
steht es um die grosste Volkswirtschaft der Welt mit dem
bestimmenden Einfluss auf die Finanzmarkte, die USA?

Im ersten Halbjahr 2022 verzeichneten die Vereinigten
Staaten bereits eine »technische« Rezession, wenn man es
genau nimmt, die sich aber {iber den Sommer 2022 auflo-
ste. Eine technische Rezession wird in den USA definiert
durch zwei aufeinanderfolgende Quartale mit negativem
Wachstum des Bruttoinlandproduktes, welches die Wirt-
schaftsaktivitit misst. Quantitativ zeigten das erste und das
zweite Quartal in den USA ein Wachstum von -1,6 % und -
0,9%, was also als technische Rezession gelten kann, jedoch
kamen diese Minuszahlen durch spezielle Konstellationen
zustande. So fithrten die Rohstoffpreise beziehungsweise
Verdnderungen der Rohstoffe zur Vorperiode im ersten
Quartal zu einer negativen Kontribution der Handelsbilanz
zum Wachstum des Bruttoinlandproduktes (BIP). Im zwei-

2/2023 | www.elitebrief.de

ten Quartal 2022 zeigte sich eine ungewohnliche Lagerer-
hohung, welche ebenfalls als ausserordentlicher Grund fiir
die Negativveranderung des BIP gilt, weshalb man bei bei-
den Quartalen nicht von einer echten Rezession, sondern
eher von einer »technischen« Rezession sprechen kann.
Wie steht es nun um die Gefahren einer echten Rezession
und wie wird diese definiert?

Bei steigenden Konjunkturrisiken sind weniger konjunk-
turabhéngige Anlagen die weniger riskante und vorsichti-
gere Strategie.

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

www.maerki-baumann.ch

In den USA entscheidet das National Bureau of Economic
Research, kurz NBER, tiber diese Frage. Dies ist ein Think-
tank, eine nicht gewinnorientierte private Research-Orga-
nisation unter Einbezug von Professoren wichtiger Univer-
sititen, welche als Rezession definiert: »eine signifikante
Abschwichung der wirtschaftlichen Aktivitét, die langer
als nur wenige Monate andauert, im BIP sichtbar wird so-
wie im Realeinkommen, in der Beschiftigung, der Produk-
tion des verarbeitenden Gewerbes sowie im Gross- und Ein-
zelhandel.« Die Abschwichung im ersten Halbjahr 2022 be-
kam trotz der »technischen« Rezession daher nicht die Be-
zeichnung als Rezession durch das NBER.

Doch die Risiken fiir eine echte Rezession in diesem
Sinne in den USA steigen aus verschiedenen Griinden an,
auch wenn es noch keineswegs sicher ist, dass es letztlich
auch zu einer Rezessionsbezeichnung durch das NBER
kommen wird. Hauptgrund dafiir ist die Fortsetzung der
enorm aggressiven Zinserhohungspolitik durch die US-
Zentralbank, welche die Inflation auf den Zielwert von 2 %
driicken mochte, was gemdss Fed-Chef Powell nicht
schmerzfrei gehen konne. Eine Angebotsknappheit kann
zwar mit Zinserhohungen nicht bekdmpft werden - und
insofern ist gar nicht sicher, ob die Inflation durch die Fed-
Politik letztlich auf 2 % zurtickgefiihrt werden kann -, doch
die wirtschaftliche Nachfrage kann schon gebremst wer-
den. Eine Rezession kann daher durch einen Riickgang des
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Privatkonsums, der Investitionen der Unternehmen, der Im-
mobilienkonjunktur und vor allem eine Verschlechterung
des Arbeitsmarktes, also der Beschiftigung, in den USA aus-
gelost werden und nicht nur durch einen externen Energie-
schock wie in der Eurozone 2023 oder wie in den USA in
den 1970er Jahren. Wie historisch belegt ist die aktuell deut-
liche Inversion der US-Zinskurve ein Warnsignal, denn vor
jeder Rezession zeigte sich eine Inversion der US-Zinskurve.

»Economic clouds lift but risks linger«
Marktausblick von Pictet Asset Management

»Das neue Jahr begann mit einem Paukenschlag: Der
MSCI World legte um 6,5 % zu, Europa um fast 10% und
die Schwellenldnder um tiber 6 %. Die Wolken beginnen
sich also zu lichten, aber es ist noch zu frith, um einen
entscheidenden Schritt in Richtung Aktien zu tun -
schlielich sind die Bewertungen nicht besonders giin-
stig, die Unternehmensgewinne stagnieren und das glo-
bale Wachstum ist bestenfalls moderat, so Luca Paolini,
Chefstratege bei Pictet Asset Management.

Aktien:

e Die Bewertungen fiir Schwellenlinderaktien erscheinen
uns glinstig, insbesondere fiir Schwellenldnder in Europa
und Lateinamerika. China (+50 % seit dem Tiefpunkt des
Lockdowns) hat noch viel Luft nach oben. Aufgrund der
hohen Ersparnisse durch die Covid-Pandemie haben chi-
nesische Haushalte USD 740 Mrd. zur Verfiigung, die sie
ausgeben kénnen. Davon diirften zyklische Konsumgiiter
und Immobilienunternehmen profitieren. Anleger haben
immer noch die Moglichkeit, ihre Bestdnde an chinesi-
schen Aktien ndher an die Benchmarkgewichtung heran-
zufiihren.

¢ Andernorts bleiben wir bei US-amerikanischen und eu-
ropdischen Aktien untergewichtet, da die Unternehmens-
gewinne sowohl durch steigende Kosten als auch durch
eine nachlassende Nachfrage beeintrichtigt werden. Bei
den europdischen Unternehmensgewinnen erwarten wir
einen Riickgang um bis zu 7% in diesem Jahr (der Konsens
geht von einem Anstieg um 1% aus).

Inflation:
e Anders als bei der Wiederer6ffnung in den USA und
Europa erwarten in China nicht, dass diese die Inflation
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Bei steigenden Konjunkturrisiken sind weniger konjunk-
turabhéngige Anlagen gegeniiber zyklischen, mehr von der
Wirtschaft abhdngigen wohl die vorsichtigere Strategie und
weniger riskant. Daher bleibt eine Favorisierung defensiver,
weniger konjunkturabhiangiger Aktienmérkte gegentiiber
zyklischeren sinnvoll, zum Beispiel des Schweizer Aktien-
marktes und bei Anleihen jene mit besserer Kreditqualitdt
gegentiber jenen mit schlechterem Kreditrating. 0

anheizen wird, da es dort wiahrend der Covid-Pandemie
keine fiskalischen Transfers an die chinesischen Verbrau-
cher gab. Zudem haben die globalen Angebotsbeschrin-
kungen nachgelassen. Die Inflation in den USA und der
Eurozone hat ihren Hohepunkt iiberschritten.

e Auf Sektorebene stufen wir Kommunikationsdienstlei-
stungen von neutral auf iibergewichten hoch. Da die Zen-
tralbanken die Zinserhéhungen zu einem spéateren Zeit-
punkt aussetzen werden, diirften die Gewinnmultiplika-
toren der Aktien, insbesondere der wachstumsorientier-
ten, unter Druck geraten. Zyklische Konsumtitel setzen
wir von untergewichtet auf neutral, da sich das Verbrau-
chersentiment verbessert und die nachlassende Inflation
den Druck auf die Verbraucher verringert.

Anleihen:

® Bei Anleihen bleiben wir weiterhin tibergewichtet.
Wenn die US-Notenbank im Laufe des Jahres ihren Ziel-
zinssatz erreicht, wird sie die Kreditkosten langer auf die-
sem Niveau halten als der Markt annimmt - daher haben
wir unser Engagement in US-Staatsanleihen reduziert.
Die Abschwichung des US-Dollars diirfte den EM-Schuld-
titeln in Landeswahrung zugute kommen - daher bleiben
wir hier tibergewichtet.

Weitere Details entnehmen Sie bitte der Originalpublikation
in englischer Sprache unter diesem Link: am.pictet
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ifo Institut:
Kalte Progression belastete Steuerzahlende 2022 mit
10,9 Milliarden Euro

Die inflationsgetriebene kalte Progression belastete die
Steuerzahlenden im Jahr 2022 mit 10,9 Milliarden Euro.
Dies zeigen Berechnungen des ifo Instituts. Aufgrund der
damit verbundenen geringeren steuerlichen Beschifti-
gungsanreize blieben dem Staat so Mehreinnahmen von
9,3 Milliarden Euro durch die kalte Progression. »Fiir 2023
gleicht das neue Inflationsausgleichsgesetz die Steuerbe-
lastung der Haushalte durch die kalte Progression nahezu
aus, kompensiert aber nicht die verbleibende Steuerbela-
stung durch die Inflation des Vorjahres 2022, sagt ifo-Pra-
sident Clemens Fuest.

Die zusdtzliche Steuerlast haben vor allem die Mittel-
schicht und hoéhere Einkommen getragen. Ohne Aus-
gleich kostete die kalte Progression die Privathaushalte
im Jahr 2022 durchschnittlich knapp 325 Euro. Das ent-
spricht 0,7 Prozent ihres verfiigbaren Jahreseinkommens.
Die obersten 10 Prozent der Einkommen zahlten fast
1.000 Euro mehr Einkommenssteuern (inkl. Solidaritéts-
zuschlag). Das entspricht in etwa 0,9 Prozent ihres Jahres-
einkommens. Die obere Mittelschicht — Steuerzahlende,
die rund 60.000 Euro zur Verfiigung haben - trug im Ver-
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haltnis zum ihrem durchschnittlichen Jahreseinkommen
die hochste Last. Bei der sogenannten »kalten Progressi-
on« rutschen die Steuerzahlenden in einen héheren Steu-
ertarif — allerdings nur, weil ihr nominales Einkommen
gestiegen ist, das die Inflation ausgleicht. Dies fithrt im
Ergebnis dazu, dass man mehr Steuern zahlt, aber real
weniger Geld zur Verfiigung hat.

»Bei der Beseitigung der kalten Progression sollte sich die
Politik nicht auf den reinen Inflationsausgleich beschran-
ken. Okonomisch sinnvoller wiire, sie durch das Wachs-
tum der nominalen Einkommen auszugleichen. Statt der
Inflationsrate wiirde dabei das durchschnittliche Wachs-
tum der nominalen Einkommen berticksichtigt«, sagt Flo-
rian Dorn, ifo-Forscher und Koautor der Studie. Andern-
falls wiirde der Staat selbst dann einen zunehmenden An-
teil des volkswirtschaftlichen Einkommens beanspru-
chen, wenn die realen Einkommen ohne Inflation steigen.
»Der Ausgleich der kalten Progression sollte automatisch
iiber einen Tarif auf Rddern erfolgen, bei dem sich die Eck-
werte der Tarifzonen jahrlich in Hohe des Wachstums der
nominalen Einkommen anpassen, sagt Dorn.

Aufsatz: »Kalte Progression in Zeiten hoher Inflation: Wer
tragt die Lasten?«, von Maximilian Blomer, Florian Dorn
und Clemens Fuest: www.ifo.de (ifo Schnelldienst 02/2023)

ANZEIGE
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Chinas Bedeutung fiir die
deutsche Wirtschaft:
Von Véllerei zur Unterernéhrung?

Von Robert Halver, Baader Bank AG

China war fiir Deutschlands Wirtschaft lange das, was fiir die
Made der Speck ist. Doch da sich die Kalorienzufuhr aus
China auch aus geopolitischen Griinden immer mehr redu-
ziert, wird uns die extreme Abhdingigkeit vom chinesischen
Schlaraffenland erst bewusst. Fiir alternative Erndhrungs-
quellen steht Amerika leider nicht mehr zur Verfiigung. In
Deutschland droht wirtschaftlich Schmalhans zum neuen
Kiichenmeister zu werden.

An Stelle des grofRen US-Marktplatzes, der uns zuletzt
durch Old McDonald‘s Handelskapriolen weniger zugang-
lich war, galt China als perfekter Ersatz mit gleich zwei-
fachem Trump(f). Es verfiigte iber den weltgrofiten Ab-
satzmarkt und dort lieR sich auch noch zu sensationell
glinstigen Produktionskosten outsourcen. China hat uns
zum Industrie-Weltmeister gemacht, was auch dem deut-
schen Wohlstand zugutekam. Die Objekte der Konsum-
begierde waren fiir jedermann erschwinglich. Inflation
fand nicht statt, was die EZB veranlasste - wenn tiber-
haupt — nur mit Platzpatronen zu schieRen.

Es war einmal das chinesische Schlaraffenland

Eigentlich musste man sich wirtschaftspolitisch gar nicht
mehr anstrengen. Eigentlich lief es doch bis 2019 wie am
Schniirchen, eigentlich. Aber plétzlich fithrten in China
Corona-bedingte harte WirtschaftsschlieBungen Deutsch-
land vor Augen, dass unreflektiertes Outsourcing und blin-
des Vertrauen auf das Schlaraffenland gefihrliche Schat-
tenseiten hat. Die China-Chance birgt auch ein gewaltiges
China-Klumpenrisiko.

Die China-Speisekarte wird kleiner. Die Bevolkerung
schrumpft, was die traumhaften BIP-Zuwéchse von einst
8 bis 10 Richtung kleiner 4 Prozent driicken wird. Ubri-
gens lassen auch in China die Strukturreformen nach. Da-
gegen stand die Wiedererstarkung der kommunistischen
Herrlichkeit im Mittelpunkt. All das wirkt sich auf die
Wirtschafts- bzw. Importkraft aus.

Und dann ist da noch eine verheerende Immobilienkrise.
Wenn Amerika die Krise tiber Lehman Brothers hatte,
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dann ist es in China die Lehman-Grof3familie. Es wurde
eine gigantische Kreditblase der Marke »Turmbau zu
Babel« aufgebaut ohne wirtschaftliche Grundsétze zu be-
riicksichtigen. Und da sich ca. ein Drittel der chinesischen
Wirtschaftsleistung auf den Immobiliensektor stiitzt, wird
die wirtschaftliche Fallhdhe Chinas Kklar ersichtlich. Hatte
man komplette Einsicht in den chinesischen Bausektor,
wiirde man wohl die Hinde iiber dem Kopf zusammen-
schlagen. Und wiirde die Kreditbombe platzen, wiirden
Dominoeffekte die Exportlinder massiv in den Schwitz-
kasten nehmen. Nicht zuletzt verfiigt China mittlerweile
selbst tiber eine ansehnliche Industriekultur und ist im-
mer weniger auf deutsche Industrie-Entwicklungshilfe an-
gewiesen.

Amerika nutzt Europas Abhdngigkeit von China schamlos aus
Zu allem Verdruss kommt auf Wirtschafts-Deutschland aber
auch noch geopolitisches Ungemach zu. Prédsident Xi
Jinping arbeitet konsequent an »China Firstg, versucht mit
allen Mitteln Amerika von der pole position in der Welt zu
verdrdngen. Das gefillt dem jahrzehntelangen Platzhirsch
Amerika naturgemdf$ nicht. Trump und jetzt Biden unter-
nehmen alles, um Chinas heiRRe Geliiste auf Weltmacht ab-
zukiihlen. Dazu versucht man China auch mit handelspoli-
tischen und Wirtschaftssanktionen beizukommen.

Leider zeigt die Geschichte, dass Amerikas Sanktionen nie
die gewiinschte Wirkung zeigten. Auch China wird nicht
kleinbeigeben. Im Gegenteil, die US-Knute hat China veran-
lasst, Allianzen mit Russland, Indien, Brasilien und Stida-
frika zu schmieden, die Amerika gerne ein Bein stellen wol-
len. Die Folgen sind, dass China noch giinstiger mit Energie
versorgt ist, den Daumen auf'viele andere Rohstoffe hat und
sogar ein neuer Wirtschaftsraum entsteht, der unter der
Fuchtel der Chinesen steht. Und die neue AGA (Allianz ge-
gen Amerika) arbeitet mit Gegensanktionen.

Diese jedoch treffen Amerika nicht, dafiir aber die euro-
pédischen Exportldnder. Wahrend Amerika tiber einen star-
ken Binnenmarkt und energieseitige Unabhangigkeit ver-
fligt sowie wegen einer starken High-Tech-Kultur zu-
kunftsfahig ist, hdngen wir am Fliegenfinger. Unsere Ab-
héngigkeit ist gewaltig, was China veranlassen konnte,
uns die Pistole auf die Brust zu setzen, bei US-Sanktionen
weniger hart mitzumachen bzw. China-freundlich zu agie-
ren. Ansonsten gibt es den Wirtschafts-Kniippel aus dem
Sack. Die Tatsache, dass VW fast jedes zweite Auto in
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China verkauft und dort mehr als ein Drittel seiner Ge-
winne einfdhrt, beschreibt unsere Abhingigkeit mehr als
deutlich. Wegen der Gegensanktionen kann sich Amerika
sogar noch ins Faustchen lachen. Da wir kein billiges Erd-
gas mehr aus Russland beziehen, sind wir u.a. auf teures
amerikanisches Fliissiggas angewiesen. Das zerstort unse-
ren entscheidenden Standortvorteil gegentiber Amerika.

Und niemand denke bitte daran, dass Amerika uns jetzt
an anderer Stelle — sozusagen aus alter transatlantischer
Verbundenheit - entgegenkommt. US-Prasident Biden ist
zwar immer freundlich und nett, wenn er auf européische
Politiker trifft. Doch unterscheidet sich die harte Wirt-
schafts- und Handelspolitik seiner Administration von der
seines Amtsvorgiangers liberhaupt nicht.

»Buy American« ist das neue Credo. Biden lief? in seiner
Union Speech nicht den geringsten Zweifel daran, dass die
»Lieferkette fiir Amerika in Amerika beginnt.« Zwar kon-
nen europdische und deutsche Unternehmen in Amerika
auch infrastrukturell titig werden. Dazu miissen sie aber
in Amerika produzieren, was bedeutet, dass der deutsche
Wirtschaftsstandort verliert.

> [.acidarem
la mano, 2021

Grafik von Falk von Schonfels

Vom gleichnamigen Duett von Wolfgang Amadeus Mozart aus dessen
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Damit will Amerika nicht zuletzt bei der Energiewende
mit ihrem enormen Wachstumspotenzial die Nase vorn
haben. Sein IRA »Inflation Reduction Act« - eigentlich ASA
»America Satisfaction Act« — saugt formlich deutsche
Unternehmen mit ihrem new energy brain in die USA.
Jetzt versuchen europdische Wirtschaftsminister bei Be-
suchen in Washington an die christliche Nachstenliebe
des Katholiken Biden zu appellieren. Doch scheinen beim
US-Préasidenten die Leitmotive eher »Jeder ist sich selbst
der Nachste« oder »Nehmen ist besser als Geben« zu sein.
Wenn die China-Karte immer weniger sticht und Amerika
sich nicht mehr an die gute alte transatlantische Freund-
schaft erinnern will, wird es fiir Europa und Deutschland
hochste Zeit an einem Plan B zum wirtschaftlichen Uber-
leben zu arbeiten. Deutsche Unternehmen kénnen zwar
fliichten, doch ist der deutsche Industriestandort mit sei-
nem Arbeitsmarkt eine Immobilie.

Will man Amboss oder Hammer sein? Will man Wohl-
stand fiir alle oder Weniger fiir alle, will man Moral- oder
Industrieweltmeister sein? Wie wollen wir zukiinftig satt
werden? Dass man diese Fragen tiberhaupt stellen muss,
ist ein politisches Armutszeugnis. 0
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Geldpolitik 2023:
Hart reden, um weniger hart
handeln zu miissen

Von Robert Halver, Baader Bank AG

Die Sprache der Notenbanker weltweit ist hart. Selbst die EZB-
Prdsidentin hat von taubenhaften Schalmeienklingen auf fal-
kenhafte Marschmusik umgeschaltet. Aktuell sagt sie sogar,
dass die Zinsen noch deutlich und stetig steigen miissen, um
der Inflation den Garaus zu machen. Gut gebriillt Lowe. Aber
haben deine Zins-Zéhne auch geniigend Beil3kraft?

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Westliche Notenbanken wollen ihre

»Bonitdt« nicht aufs Spiel setzen

Fed und EZB haben ein Trauma erlitten. Zu lange haben sie
die Inflationsbeschleunigung der Corona-Zeit als nur vor-
tibergehend betrachtet. Spatestens mit den explodierenden
Energiepreisen im Zuge des Ukraine-Kriegs war diese Ein-
schitzung Makulatur. Angesichts des dramatischen Kauf-
kraftverlustes auf tiber 40-Jahreshoch drohte den Zentral-
banken in puncto Glaubwiirdigkeit sogar das Schicksal von
deutschen Teilnehmer beim Eurovision Song Contest: Zero
Points.

So eine Schmach kann sich weder die Fed als einflussreich-
ste Notenbank der Welt noch die EZB mit ihrem Stabilitats-
auftrag leisten. Das Schicksal der japanischen Notenbank
wollen sie nicht erleiden, die die Inflation seit Jahrzehnten
einfach hat laufen lassen und jetzt das Preismonster nicht
mehr einfangen kann bzw. es mit Beschdnigungen besanf-
tigen muss.

Insofern sind Zinserh6hungen und Liquidititsverknappun-
gen der Fed und der EZB nachvollziehbar. Die Damen und
Herren Notenbanker kennen die Gefahr von Inflation und
ihren Steherqualititen. Preissteigerungen sind wie Viren,
die ein bekanntes Bibelzitat sehr wortlich meinen: »Seid
fruchtbar und mehret euch.
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Geldpolitische Freiheit kollidiert mit

Verantwortung fiir Finanzwelt und Wirtschaft

Doch geht es weniger um das Ob, sondern um das Wie viel
an geldpolitischer Ziigelstraffung. Damals in den tugend-
haften 80er Jahre nach der Olkrise und den 90er Jahren
nach der deutschen Wiedervereinigung hatte man mit gna-
denlos positiven Realzinsen unbeirrt das Ziel der Preissta-
bilitdt verfolgt und auch wieder erreicht.

Notenbankzinsen Eurozone nach Inflation
(bis 1998 Bundesbank, ab 1999 EZB)
6
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Quelle: EZB, Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Heute hitte eine dhnlich knallharte Geldpolitik fatale Kon-
sequenzen. Denn die Krise der real existierenden Finanz-
welt ldsst sich nicht ignorieren. Gegeniiber den heutigen
Verschuldungen waren die damaligen geradezu Puppen-
kiichen-klein. In der Tat, bei Betrachtung der amerika-
nischen Staats- und Privatverschuldung bekommt man
Schnappatmung.
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Und auch in Europa ist Schuldenmachen lingst in Mode ge-
kommen. Der friithere Stabilitdtsadler Deutschland ist heute
zum gerupften Huhn geworden. Dabei verweist die Finanz-
politik auf die volkswirtschaftlichen Schdden der Schwarze
Schwan-Krisen wie Corona und Ukraine-Krieg, die mit
Eigenmitteln nicht zu finanzieren sind. Und natiirlich
miissen wir fiir eine wehrhafte Demokratie sorgen, was mit
einer Blechbiichsenarmee nicht zu bewerkstelligen ist. >>
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Doch Schulden sind Schulden, egal, ob sie aus sozialen, mo-
ralischen oder geopolitischen Griinden angehéuft werden
oder wie man sie auch immer tituliert, z.B. als Sonderver-
mogen. Insgesamt ist heute die Fallhohe der Finanzwelt um
ein Vielfaches groRer und damit die Ziindschnur fiir Schul-
den- und Bankenexplosionen kiirzer. Insofern vertragen
sich hohe Kredite und hohe Zinsen so wenig wie Hund und
Katze. Wenn erst einmal die Schuldentragfihigkeit wegen
zu hoher Zinskosten fillt, brechen die internationalen Kre-
dit-Kartenhéuser ein und ziehen Finanzmairkte und Kon-
junktur gleich mit nach unten. Einen Vorgeschmack dazu
lieferte die Finanzkrise 2008, die heute mit deutlich mehr
Schmackes ablaufen wiirde.

Besonders kritisch wiirde es, wenn die Realzinsen in den
USA oder Europa nicht mehr wie aktuell negativ, sondern
iiber Zinserh6hungen nachhaltig positiv verliefen. Bislang
frisst eine Inflation, die hoher als der Kreditzins liegt,
Kreditkosten maroder Staatsbudgets und die explodierende
Privatverschuldung ohne groRe Eigenanstrengung auf. Die
Zeche des Schuldenmachens zahlt also die Preissteigerung.

Im umgekehrten Fall, wenn der freie Mittagstisch tiber
Inflation nicht mehr angeboten wird, muss man entweder
Didt betreiben oder fiir sein Essen selbst bezahlen. Doch
scheuen Politiker vor staatlichen Ausgabenkiirzungen und
hoheren Steuern zurtick. Und Wirtschaftsreformen der
Marke »Jetzt wird wieder in die Hinde gespuckt, wir stei-
gern das Bruttosozialprodukt« oder nennen wir es Wieder-
belebung des Leistungsprinzips, helfen der Wirtschaft zwar
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langerfristig auf die Spriinge und bezahlen dann sogar die
Schulden. Aber zundchst verursachen sie Schmerzen, die
die Wihler bei der ndchsten Stimmabgabe beeinflussen
konnten. Und leider suggeriert Papa Staat seinen Schutz-
befohlenen, er konne in Krisen zum alternativen Vollver-
sorger werden. Ja, man gewohnt sich schnell an Zucker-
pldtzchen, selbst wenn man sie sich nur auf Pump leisten
kann. Vor diesem Gesamthintergrund frage ich mich, wie
unsere angeschlagene und vollig tiberschuldete (Finanz)
Welt ohne ein gehoriges MaR an freundlicher Unterstiit-
zung der Notenbanken zukiinftig auskommen will. Will
wirklich jemand die Biichse der Pandora aufmachen?

Friiher Inflationsbekémpfung, heute Inflationstoleranz

Die internationale Geldpolitik befindet sich im Dilemma
zwischen Inflationsbekdmpfung auf der einen und (finanz)
wirtschaftlichen Realitdten auf der anderen Seite. Und was
macht man da? Man sucht einen Mittelweg, einen Kompro-
miss. Mit im Vergleich zu friiher verhaltenen Zinserh6hun-
gen und Liquidititsverknappungen, die eine rote Linie blo
nicht iiberschreiten, sollen die Reibungsverluste kleinge-
halten werden: Trotz Restriktion mehr Inflation.

Ganz wichtig dabei ist die Kraft der Worte. Eine harte geld-
politische Sprache soll die Inflationserwartungen in Wirt-
schaft und Gesellschaft miRigen. Mogliche Preiserh6hun-
gen sollen schon vorab unterdriickt werden. Und tatsdch-
lich, wenn diese Verbalakrobatik gelingt, miissen Zinsen tat-
sdchlich weniger erhoht werden. Soll doch einer sagen,
reden bringt nichts. Schweigen ist Silber, Reden ist Gold! 0
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