VERMOGENSRELEVANZ

Family Office und Philanthropie:
Gewusst wie!

Von Professor Dr. Swen Bduml

Die professionelle Bewirtschaftung und Verwaltung groB3er
Vermdgen erschopft sich in der Regel nicht »nur« in der Stei-
gerung der Rendite bzw. der Entwicklung materieller Asset-
klassen. Auch die Hinwendung zu immateriellen Werten, das
gesamtgesellschaftliche, nachhaltige Engagement treiben
viele vermégende Familien und Privatpersonen um.

Die gingigen Schlagworte »ESG« oder »Impact Investing«
beschreiben einen Teilaspekt des Ganzen im Bereich des
Asset-Managements, werden aber dem grof3en Bild eines
nachhaltigen philanthropischen Engagements nur unzu-
reichend gerecht. Ersteres kann ein Leitgedanke fiir Vermo-
gensbewirtschaftung auf Grundlage einer Anlagestrategie
sein, Letzteres verkorpert eine Haltung.

Gemeinwohlorientiertes Engagement vermogender Fami-
lien und Privatpersonen findet nicht selten im Hinter-
grund, abseits z.B. des o6ffentlich exponierten Unterneh-
mens, statt. Die Spielfelder sind vielfdltig, von Kunstforde-
rung, umweltorientierten Projekten iiber Spenden bis hin
zu tatiger Hilfe in weniger privilegierten Regionen der Welt
— es gibt hierbei nahezu kein Denkverbot!

Die Rolle des Family Office liegt hierbei in der definierten
Aufgabe des »Moglichmachens«, mithin der Unterstiitzung
vom ersten Impuls bis zur Umsetzungsbegleitung, der Mes-
sung der Ergebnisse anhand definierter Kriterien und der
Uberwachung der zielgerechten und sinnvollen Verwen-
dung der bereitgestellten Mittel.

Ein von INFOB und mir initiiertes Weiterbildungsangebot
an der Universitdt Luzern »Family Office & Strategische Phil-
anthropie« tragt dieser Aufgabenstellung fiir Family Offices
und (kiinftige) Philanthropen Rechnung.

Philanthropie als Bestandteil der Family-Office-Dienstleistung
Ein Family Office unterstiitzt eine Familie bzw. einen Ver-
mogensinhaber (Single Family Office) oder mehrere Fami-
lien bzw. Vermogensinhaber (Multi Family Office) bei der
ganzheitlichen Steuerung und Bewirtschaftung des Vermo-
gens. Kennzeichen und Unterscheidungsmerkmale zu rei-
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nen Vermogensverwaltern sind regelméRig eine langfristig
ausgerichtete, generationsiibergreifende Anlage- und Ver-
waltungsstrategie (SAA). Hinzu kommen auch die Profes-
sionalisierung der Familiensphdre z. B. durch Familienstra-
tegien, Familienstatute etc. und eben auch der (ideellen wie
materiellen) Vermogenssphdre auRerhalb der unternehme-
risch-operativen Aktivititen.

Dabei ldsst sich auf Grundlage des anerkannten Sphéren-
modells die Aufgabe im Bereich der sog. Vermdgenssphére
einer Familie verorten.

INFOB

PROF. DR. SWEN BAUML

Sphéarenmodell
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Family Office
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Anlass und Organisation gemeinwohlorientierter Aktivitdt
im Family Office

Family Offices und vermodgende Familien setzen sich
zunehmend mit einer wirkungsstiftenden Verwendung
ihrer Mittel auseinander. Die Griinde liegen hiufig in einer
Vielzahl von Faktoren, wie z.B. Generationswechseln, ge-
samtgesellschaftsrelevanten Entwicklungen und auch
personlichen Erfahrungen sowie auch der Inspiration
durch Vorbilder und Beispiele. Gesamtgesellschaftliches En-
gagement, Impact Investing und auch das Bediirfnis, »etwas
zuriickzugeben« an die Gesellschaft, spielen hier hinein.
Héufig fehlen aber die notwendigen Kenntnisse zum
»Wie und Wann und Wo.

Aufgrund eines hohen Grads an Individualisierung der Or-
ganisations- und Dienstleistungsstruktur im Family-Office-
Bereich ist im internationalen Kontext eine groRRe Bandbrei-
te an Auspragungen zu finden. Insbesondere im DACHLIE-
Bereich ist ein tiberwiegend gemeinsames Verstindnis
dahingehend vorhanden, dass neben der professionellen
klassischen, aber eher substanzschutzorientierten Vermo-
gensbewirtschaftung in strategischer Hinsicht ein Family
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Office v.a. die Unabhingigkeit der Familie iiber mehrere
Generationen sicherstellen soll. Dazu gehdren tiber-
wiegend auch das Management der Familiendynamik, der
Nachfolge und der generationsiibergreifenden systemi-
schen Herausforderungen.

Professor Dr. iur. Swen Bduml,
Steuerberater/Wirtschaftsjurist,
Zertifizierter Family Officer (FvF)

www.in-fob.de

Dieser eher »dynastische« Gedanke ist in den anglo-ameri-
kanischen Family-Office-Strukturen deutlich geringer aus-
geprdgt. Weshalb dort die reine Vermogensoptimierung
stirker gewichtet wird und weniger der Substanzerhalt als
die absolute Rendite zum Steuerungsinstrument eines
Family Office gehort.

Gerade nach Generationswechseln werden europdisch ge-
pragte Family Offices immer mehr auch zur Plattform fiir
die Umsetzung innerfamilidrer Werte, die dann zu gemein-
niitzigem Engagement und auf der Vermdgensebene zu
ESG-Investments, Impact-Investments und der Schaffung
z.B. auch von Stiftungsstrukturen fiihren. Dies erfordert
hohe spezielle Expertise im Family Office oder in dessen
Netzwerk, in der Regel auch zusétzlichen Personalbedarf
jenseits der urspriinglichen Kernaufgaben aus der Vergan-
genheit.

Abgrenzung zu Fundraising und Professionalisierung der
Auswahlentscheidung

Gerade gemeinntitzige Engagements speisen sich aus Spen-
den, weshalb das sog. Fundraising eine hohe Bedeutung
hat. Relativierend muss man aber sagen, dass das »Werk-
zeug« Spende nur eine Auspragung der Umsetzung philan-
thropischen Engagements ist und es eine Vielzahl an wei-
teren Moglichkeiten und Zugdngen zu gemeinwohlorien-
tiertem Engagement gibt.

Aus Sicht der vermdgenden Familien wird zunehmend
aktiv aufvorher aus der Analyse heraus identifizierte Orga-
nisationen und Projekte zugegangen. Diese Selektion findet
zum Teil sehr strategisch »im Stillen« statt, oft unter In-
anspruchnahme von externer Beratung oder auch auf
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Empfehlung und Hinweise von Vertrauenspersonen, nicht
selten »peer-to-peer«. Insbesondere traditionell eher diinn
besetzte Family Offices agieren hier sehr zielgerichtet, z. B.
iiber festgelegte Zuwendungen an entsprechende Organi-
sationen, was mit geringem Verwaltungsaufwand verbun-
den ist.

Grof3e Vermogen agieren im Regelfall iiber eigene Stiftungs-
losungen, liegen doch dann auch die Mittelverwendung, das
Reporting und die Effizienzkontrolle in der Hand des Stif-
tenden. Transparenz und die Messbarkeit von Wirkung
auch im gemeinniitzigen Bereich sind hierbei geboten, ganz
wie man es aus der materiellen Vermdgensbewirtschaftung
im Controlling anhand von Kennzahlen kennt. Dies muss
durch entsprechende Voraussetzungen auch im Zielinvest-
ment, dem letztlichen gemeinniitzigen Engagement, sicher-
gestellt sein. Wer dies sicherstellen kann, kommt im Selek-
tionsprozess fiir Family Offices auf den Radar.

Steuern und Philanthropie — wie gehért das zusammen?
Gemeinniitziges, gesamtgesellschaftliches Engagement in
all seinen Facetten tragt zu einem Mehrwert in vielen Be-
reichen bei. Haufig und insbesondere historisch betrachtet
sind dies oft auch Bereiche, in denen der Staat sich zurtick-
hilt, sei es wegen knapper Kassen oder weil zivilgesell-
schaftlich eine prominente Rolle des Staates nicht erstre-
benswert ist. Dieser altruistische Ansatz wird auch in den
meisten Lindern durch die Steuergesetzgebung incenti-
viert, z.B. durch teilweise oder vollstindige Steuerbefrei-
ung der gemeinniitzigen Vermogenstriger wie etwa Stif-
tungen oder gGmbHs oder auch die Abzugsfihigkeit von
entsprechenden Spenden in gewissem Umfang.

Die aktive Nutzung von Steuerprivilegien fiir Gemeinniit-
zigkeit und Philanthropie primdr zur persénlichen (fami-
lidren oder betrieblichen) Steueroptimierung kommt eher
selten vor. Die Motivation zu gesamtgesellschaftlichem,
ideellem Engagement liegt nahezu immer woanders. Wenn
dabei etwas Steuern gesenkt werden konnen, ist das allen-
falls ein willkommener Begleiteffekt, selten aber ein echter
Entscheidungsgrund. Anders verhdlt es sich bei Familien-
stiftungen, die die Versorgung der Familie als Hauptzweck
haben und eben nicht die Gesamtgesellschaft.

In einigen wenigen Situationen finden sich gemeinniitzige
Unternehmenstragerstiftungen; hier soll der Erhalt des
Unternehmens durch steuerfreie Ubertragung der Anteile
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auf die Stiftung und zugleich der Erhalt der Arbeitsplitze
durch die Rechtsform Stiftung sichergestellt werden. Die
Ertrage aus dem Unternehmen werden dann gemeinntitzig
verwendet. Da kommen Steuerersparnis und Gemein-
niitzigkeit zusammen, oft auch in Kombination mit einer
daneben tretenden Familienstiftung (sog. Doppelstiftung).

Mittels der Familienstiftung kann in diesen Fillen {iber eine
disquotale Stimmrechtsausgestaltung der Einfluss der Fa-
milie auf das operative Unternehmen gesichert werden,
wahrend die gemeinniitzige Stiftung zwar tiber weniger
Stimmrechte, aber umso mehr Unternehmensanteile ver-
fiigt, die aufgrund des Gemeinniitzigkeitsstatus in der Re-
gel steuerfrei auf diese Stiftung iibertragen werden kénnen.
Die Familienstiftung erhdlt meist nur so viele Unter-
nehmensanteile, wie es aus Dividenden bzw. Entnahmen
fiir die Versorgung der Destinatdre, also der begiinstigten
Familienmitglieder, erforderlich erscheint.

Entscheidungsvorbereitung: Vernetzung und Forum zum
Austausch

In der Welt der Vermogenden und der (kiinftigen) Philan-
thropen ist die Vernetzung und der Austausch frei von Pro-
dukt- und Vertriebsinteressen als Grundlage fiir Dispositi-
onsentscheidungen von unschitzbarem Wert. Es ist Aufga-
be des Family Offices, in allen gewiinschten Bereichen diese
Entscheidungsgrundlage fiir die Prinzipalfamilien sicher-
zustellen. Auch und gerade in der »Herzensangelegenheit«
Philanthropie.
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Mit dem Weiterbildungsangebot »Family Office & Strate-
gische Philanthropie« an der Universitdt Luzern soll ein
Forum geschaffen werden, das zugleich Inspiration und
Beispiele zugénglich und erfahrbar macht. Es sollen orga-
nisationale und regulatorische Rahmen, die Grundlagen
des »Wie und Wann und Wo« vermittelt werden, durch Spe-
zialisten und Insider aus den Bereichen Management, Recht
& Steuern, Reporting und Organisation. Der Lehrgang rich-
tet sich grundsétzlich an all jene, die sich mit dem Gedan-
ken tragen, ein philanthropisches Engagement einzuge-
hen, sich mit der Frage der Umsetzung und der Organisati-
on auseinandersetzen mochten, insbesondere aber auch
Beispielsgeber und Best-Practise-Ansdtze kennenlernen
mochten.

Prof. Dr. Swen Béduml berdt in eigener Gesellschaft ,INFOB — Professor
Dr. Swen Bauml’ (www.in-fob.de) als ,Family Office fiir Family Offices’
Unternehmerfamilien und Family Offices beim Aufbau und der Organi-
sation ihrer Strukturen, begleitet das Nachfolge- und Generationenma-
nagement und steht als Spezialist fiir die steuerliche Gestaltung von
Unternehmens- und Vermégensnachfolgen. Zudem ist er Inhaber einer
Professur fiir Steuerrecht an der Hochschule Mainz / Frankfurt School
of Finance & Management und Begriinder/Akademischer Leiter des
Studienlehrgangs , Zertifizierter Family Officer (FvF)". Er ist Mitherausgeber
der Fachzeitschrift NWB sowie des Kommentars von Kanzler/Kraft/Béuml
zum EStG, Gutachter fiir das Deutsche Wissenschaftliche Steuerinstitut
(DWS), Wissenschaftlicher Beirat des Instituts der Steuerberater in
Hessen sowie Autor zahlreicher Veréffentlichungen und war zudem
Sachversténdiger im Finanzausschuss des Bundestages. 0
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Erhéhung von Anleihen
gegeniiber Cash

Von Gérard Piasko, Maerki Baumann & Co. AG

Die wichtigen westlichen Zentralbanken mit Ausnahme der
Federal Reserve haben die Zinserh6hungen wie erwartet fort-
gesetzt. Aber auch die US-Zentralbank bleibt in ihrer Orien-
tierung eher restriktiv. Die Finanzmdrkte entwickelten sich in
den letzten Wochen unterschiedlich. Wihrend die Anleihen-
mdrkte durch die auf Inflationsbekdmpfung ausgerichtete
Rhetorik der Zentralbanken eher nachgaben, legten die
Aktienmdrkte angefiihrt von den US-Aktien zu. Letztere pro-
fitierten vom Potenzial der generativen kiinstlichen Intelli-
genz, da das Ausrollen von Infrastruktur und Anwendungen
dieser nun auch Sprache und Bilder generierenden Techno-
logien zu mehr Produktivitét und zu weniger Inflation fiihren
kann. Wir erh6hen Anleihen taktisch gegen Cash, da die
Renditen gestiegen und nun attraktiver sind.

Die US-Zentralbank (Federal Reserve oder kurz Fed) behielt
den Leitzins wie schon angekiindigt im Juni unverdndert,
um neue Wirtschaftsdaten abzuwarten. Die Prognosen der
einzelnen Mitglieder des wichtigen Offenmarktauschus-
ses der Fed deuten auf weiter mogliche Zinserh6hungen
in diesem Jahr, aber auch auf Zinssenkungen néchstes Jahr
hin. Die Fed erhohte zudem ihre Wirtschaftsprognosen
fiir Ende 2023. Im Gegensatz zur vorhergehenden Progno-
se sieht die US-Zentralbank nun das US-Bruttoinlandpro-
dukt zum Vorjahr bei +1 % (bisher +0,4 %), allerdings auch
die Kerninflation ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise
der Konsumausgaben (sogenannter PCE-Kern-Deflator)
etwas hoher bei 3,9%, bisher 3,6 %. Der Grund liegt im
unverdndert starken US-Arbeitsmarkt, hier prognostiziert
die US-Zentralbank fiir das vierte Quartal statt wie bisher
4,5% nun 4,1 % Arbeitslosigkeit. Die Europdische Zentral-
bank EZB hat wie erwartet den Leitzins um %4 % auf 4 % er-
hoht, nachdem die von ihr als wichtig erachtete Kernin-
flation ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise mit 5,3 %
auf einem historisch hohen Niveau verblieb.

Aktien

Die von der US-Zentralbank fiir die kommenden Quartale
in Aussicht gestellten Zinssenkungen bei gleichzeitig er-
hohter Wachstumsprognose fiir die US-Wirtschaft fiir
2023 wirkten sich auf die Aktienmairkte aus bzw. fithrten
auch dazu, dass die amerikanischen Aktien sich gegen-
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iber den europdischen Markten seit Mai besser entwik-
keln konnten. Der sich weiter recht robust priasentierende
US-Arbeitsmarkt hélt zudem den US-Konsum hoch, was
zusammen mit dem Potenzial der neuen bzw. fortgeschrit-
tenen Technologien der kiinstlichen Intelligenz derzeit
amerikanischen Aktien hilft. In China hingegen fielen
einige Wirtschaftsdaten eher erntichternd aus, besonders
im wichtigen Immobiliensektor und beim Konsum. Dies
benachteiligt momentan Schwellenlénder in ihrer relati-
ven Performance gegeniiber den westlichen Lindern. Wir
bleiben Schweizer Aktien gegentiber anderen Lindern im
internationalen Vergleich iibergewichtet.

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

www.maerki-baumann.ch

Wir erhohen Anleihen in Heimwéahrung (z. B. in Schweizer
Franken fiir CHF-Referenz-Mandate) gegeniiber globalen
Anleihen und gegenitiber der Cash-Quote.

Obligationen

Die Anleihenmarkte zeigen in ihrer Performance-Ent-
wicklung seit Jahresbeginn eine klare Divergenz gegen-
iiber den Aktienmairkten. Das konnte daran liegen, dass
die Aktiengesellschaften bzw. Unternehmen aufgrund der
tiefen Arbeitslosigkeit sowohl in den USA als auch in der
Eurozone und der Schweiz bisher Preiserh6hungen
durchsetzen konnen, da der Konsum sich als robust er-
weist. Dies kommt bei den Obligationen naturgemass
eher den Unternehmensanleihen zugute als den Staats-
anleihen, wobei letztere mehr von der Ausrichtung der
Zentralbanken geprégt werden. Dies hat fiir unsere Anla-
gestrategie zwei Konsequenzen. Zum einen bleiben wir
Unternehmensanleihen gegeniiber Regierungsobligatio-
nen iibergewichtet. Zum anderen fithren die inzwischen
hoheren Wahrungsabsicherungskosten internationaler
Anleihen dazu, dass wir fiir Mandate mit Referenzwédh-
rung Schweizer Franken Anleihen in Schweizer Franken
gegeniiber globalen Anleihen erh6hen und fiir Mandate
mit Referenzwidhrung Euro Anleihen in Euro gegeniiber
globalen Anleihen erhéhen. Auch bei USD-Referenzwih-
rungsmandaten erfolgt eine Erhohung der Anleihen im

Heimmarkt. >>
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Die Erhohung erfolgt iberall mittels Anleihen mit einer
Laufzeit von 1 bis 3 Jahren. Da wir gleichzeitig die Cash-
Quote zugunsten von Obligationen um 2 % reduzieren (bei
ausgewogenen Mandaten, bei anderen entsprechend pro-
portional), erhoht sich dadurch auch die taktische Obliga-
tionenquote um 2 %. Dies vor dem Hintergrund einer nun
sinkenden Gesamtinflation und gleichzeitig gestiegenen,
also nun attraktiveren Obligationenrenditen.

Wdhrungen

Der Schweizer Franken zeigt dieses Jahr nicht nur eine
Starkephase gegeniiber dem Euro, sondern auch gegen-
tiber dem US-Dollar. Die Stirke gegeniiber dem Euro kann
durch die stirkere Wirtschaftslage der Schweiz erklart
werden, denn die Konjunktur der Eurozone zeigte in den
letzten zwei Quartalen einen Riickgang, eine technische
Rezession - die Schweizer Wirtschaft hingegen zeigte
Wachstum. Der US-Dollar reduzierte sich gegentiber dem
Schweizer Franken, da die Zinsdifferenz bei den 10-jdhri-
gen Anleihenrenditen sich wegen der fortgesetzten
Schweizer Zinserh6hungen seit dem vierten Quartal 2022
zulasten der US-Zinsen verringert hat. Wir gehen weiter-
hin von einem relativ stabilen Schweizer Franken aus,
auch wenn die geopolitischen Spannungen etwas in den
Hintergrund getreten sind. Doch weder der Ukrainekrieg
noch die Rivalitdat zwischen den USA und China haben
sich wirklich entspannt.

Rohstoffe

Die Internationale Energieagentur (IEA), welche die G7-Re-
gierungen betreffend Energietrends berit, geht davon aus,
dass mittel- bis langfristig die Nachfrage nach fossilen
Brennstoffen abnimmt, da der Trend zu Elektroautos zu-
nimmt, besonders in China. Kurzfristiger bzw. fiir die kom-
menden Monate meint die IEA in ihrem neusten Bericht,
der Olmarkt sei jedoch vom reduzierten Angebot der
OPEC+-Produzenten gepragt. Dies zeigt einen negativen
und einen positiven Faktor fiir die Entwicklung des Olprei-
ses an. Gold ist seit letztem Oktober in einem beschleunig-
ten Aufwartstrend, welcher in einem Zusammenhang mit
der Korrektur des im Verlauf von 2022 bekanntlich stark
angestiegenen US-Dollars steht. Eine gewisse Konsolidie-
rung im Goldpreis ist moglich, hingt aber auch von den
Unsicherheiten betreffend nichste Schritte der US-Zentral-
bank ab. Wir bleiben zurzeit sowohl bei Gold wie auch den
ibrigen Rohstoffen bei einer neutralen Gewichtung, also
auf dem strategisch-langfristigen Niveau. 0
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Ein Managementsystem fiir
Investorinnen und Investoren?

Von Kurt-Jiirgen Jacobs, qSkills GmbH & Co. KG

Wenn es um Investitionen geht, wdre eine Kristallkugel
manchmal bares Geld wert. Zu erkennen, wie sich Invest-
ments entwickeln, ob es Sinn macht ein héheres Risiko mit
héheren Dividenden einzugehen, oder welche wichtigen ge-
sellschaftlichen Entwicklungen das Engagement von Inves-
torinnen und Investoren haben wird.

Unternehmen versuchen durch Managementsysteme
diese Fragen laufend zu bewerten und zu beantworten. Es
geht darum, rechtzeitig und moglichst gut informierte
Entscheidungen zu treffen. Dabei spielt es eine grof3e
Rolle, Anderungen im Umfeld des Unternehmens zu er-
kennen und bewerten zu kénnen - die schwachen Signale
im lauten Grundrauschen der Wirtschaft zu erkennen und
darauf Entscheidungsgrundlagen abzuleiten.

Auch Investorinnen und Investoren konnen und sollten
sich als Unternehmen verstehen - ihnen stehen die glei-
chen Werkzeuge zur Verfiigung und kénnen klug genutzt
werden. Also: ein Managementsystem fiir Investitionen?
Im Grund geht es genau darum.

Ein Managementsystem besteht aus dem Zusammen-
wirken von Werkzeugen, Prozessen und Informations-
quellen. IT-Unterstiitzung ist dabei wiinschenswert, aber
nicht unbedingt zwingend. Es gibt standardisierte Ansdtze
fiir Managementsysteme: die bekannteste ist vermutlich
ISO 9001 fiir Qualititsmanagementsysteme.

Nun macht es natiirlich keinen Sinn, fiir eine Einzel-
person oder eine Investorenfamilie ein vollstindiges
Managementsystem aufzubauen. Sie brauchen keinen
biirokratischen Uberbau und erst recht keine Zertifizie-
rung. Der Aufbau und die wichtigsten Abldufe sind aller-
dings hilfreich zu nutzen. Der Autor dieses Artikels nutzt
ein personliches Managementsystem schon seit vielen
Jahren.

Was ist der Zweck eines Managementsystems fiir Investoren?
Um diese Frage zu beantworten, orientieren wir uns am
Aufbau von Managementsystemen aus der ISO-Welt. Im
Fokus stehen sieben Kapitel und damit Themenfelder, die
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im Rahmen dieses Artikels auf Investorinnen und Investo-
ren angewendet werden.

1. Kontext des Investors

Es gibt Faktoren, die Investorinnen und Investoren beein-
flussten. Innere Faktoren, wie Gesundheitszustand, Nach-
folgeregelung, Familienverhéltnisse und persénliche Ver-
pflichtungen. Aber auch externe Faktoren, wie die Ent-
wicklungen in der Gesellschaft, die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung, Marktentwicklungen und steuerrechtliche
Faktoren. Diese Faktoren konnen sich positiv oder negativ
auswirken; und sie liegen einer laufenden Verdnderung.
Es macht Sinn, systematisch und laufend den eigenen
»Horizont« zu tiberwachen - Horizon Scanning genannt.
Aus frithen Zeichen einer Verdnderungen konnten recht-
zeitig Entscheidungen getroffen werden und mogliche
Risiken fiir das eigene Investment bewertet werden.

Kurt-Jiirgen Jacobs,
Geschdiftsfiihrer,

qSkills GmbH & Co. KG
www.qskills.de

2. Fiihrung und Verpflichtung

Menschen haben personliche Grundsitze. Sie stehen
fiir ihre Grundsitze und Uberzeugungen ein, verteidigen
diese und entwickeln sie weiter. Welche Grundsitze und
Uberzeugungen Sie haben, wird direkten Einfluss auf Thre
Investments haben — und auf Thren Risikoappetit und Ihre
Risikotoleranz. Wie ein Unternehmen seine Uberzeugun-
gen und Verpflichtungen niederschreibt, so ist dies auch
fiir Investierende wichtig. Diese personliche Leitlinie hilft,
in stiirmischen Zeiten Orientierung zu behalten und nicht
hin- und hergeworfen zu werden in den eigenen Entschei-
dungen. Je besser ausformuliert ihr ethisches Rahmen-
werk ist, umso besser dient es als Leitfaden fiir alle weite-
ren Entscheidungen. Mit diesem Leitbild kénnen Sie auch
ihre Partner einstimmen und verpflichten, in Ihrem Sinn
zu handeln. Natiirlich tiberpriifen Sie regelmaRig Ihr Leit-
bild und passen es an, wenn sich Umstdnde verdandern.

3. Planung
Nachdem Sie Ihre Uberzeugungen verschriftlicht haben,
ist es an der Zeit laufend ihre Risiken und Moglichkeiten
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zu bewerten. Jede mogliche Verletzung Ihrer Prinzipien
und Ihres Investments ist ein Risiko und braucht Aufmerk-
samkeit. Auch Moéglichkeiten, zum Beispiel fiir weitere In-
vestments, werden regelmaf3ig bewertet. Dazu eignen sich
Mafinahmen des Risikomanagements, die sie auch mit ih-
ren ,Bordmitteln“ umsetzen kénnen. Wichtig ist dabei,
dass Sie eine klare Priorisierung vornehmen: welche Risi-
ken und Moglichkeiten haben hochste Prioritit, was kann
und muss unbehandelt akzeptiert werden? Diese Phase
hat eine unmittelbare Verkniipfung zu Schritt 1: die Be-
wertung Ihres Umfelds. Jede Anderung soll nach Risiken
und Moglichkeiten tiberpriift werden.

Aus den Ergebnissen der Risikobewertung ergibt sich
dann die Ableitung von MaRnahmen. Das konnen MaR-
nahmen sein, die Sie selbst und eigenverantwortlich um-
setzen, aber auch delegieren z.B. an Ihre Steuerberater
oder Juristen.

4. Unterstiitzung

MaRnahmen umzusetzen und Ihr Investitionsportfolio
nicht nur zu schiitzen, sondern weiter zu entwickeln,
braucht Ressourcen. Das ist zum einen Zeit und die finan-
ziellen Moglichkeiten. Aber nicht zu unterschétzen ist
eigenes Wissen, Fihigkeiten und Erfahrungen. Haben Sie
erkannt, dass Ihnen in gewissen Bereichen Wissen fehlt?
Planen Sie entsprechende Schulungen, Trainings, ja viel-
leicht Praktika. Standig am Ball zu bleiben, zu verstehen,
was sich in Ihrem Markt tut und wie sich Verdnderungen
auf Ihr Portfolio auswirken, braucht laufende Beschéf-
tigung mit Ihren Themen. Gonnen Sie sich die Zeit und
Mulfie und planen Sie systematisch, welche Informations-
quellen Sie nutzen wollen. Legen Sie auch fest, wann und
in welcher Weise Sie wichtige Erkenntnisse mit Ihren
Partnern (Steuerberater, Investment-Banker usw.) teilen
wollen. Es lohnt sich auch, offensiv nachzufragen und
Entscheidungen Ihrer Partner zu hinterfragen.

5. Management Ihres Investitionsportfolios

Sie Unternehmen den Lebenszyklus ihrer Produkte und
Dienstleistungen aktiv steuern, sollten Sie auch Ihre Inves-
titionsportfolio managen. Es geht vor allem darum zu
erkennen, in welcher Lebenszyklusphase sich eine Inves-
tition befindet. Steht eine De-Investition an, haben Sie
einen Testballon in einem neuen Markt steigen lassen,
oder handelt es sich um valide und langfristige Investitio-
nen z.B. in Firmen und Immobilien?
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Jede Investition wird auf Risiken und Moglichkeiten
untersucht - regelmifRig. Verdnderungen sollten Sie sys-
tematisch steuern und tiberwachen und natiirlich auf
jedes unerwiinschte Ereignis reagieren. Nicht zu verges-
sen, sollten Sie auch die Partner, mit denen Sie zusam-
menarbeiten regelmiRig bewerten: wie zufrieden sind
Sie, gibt es Verbesserungsbedarf oder ist gar ein Partner-
wechsel angesagt?

6. Bewerten der Leistung

Seien Sie kritisch; durchaus auch selbstkritisch. Wie zu-
frieden sind Sie mit den Entwicklungen? An welchen In-
dikatoren konnen Sie Trends erkennen und tiberwachen?
Wann wollen und miissen Sie iiber Entwicklungen sofort
unterrichtet werden? Auch hier bieten sich Werkzeuge
etablierter Managementsysteme an. Definieren Sie Warn-
grenzen, Alarmtrigger und bleiben Sie laufend unterrich-
tet. Nehmen Sie sich die Zeit, regelméRig — mindestens
einmal im Jahr - kritische Riickschau zu halten und fiir
den kommenden Zeitraum zu planen. Dabei flieRen alle
Faktoren mit ein und werden bewertet.

7. Verbesserung

Wenn etwas schief geht, und das wird es sicher, ist es
wichtig die richtigen Schliisse zu ziehen. Verbesserungen
im Umgang mit Ihrem Portfolio, Thren Partnern, aber
auch mit sich selbst sollten einer kritischen Bewertung
unterliegen. Dazu bietet es sich an, bewerte Untersu-
chungsmethoden wie Fischgritendiagramme oder 5-Why-
Methoden zu verwenden. Ideal ist es, diese Bewertungen
nicht alleine, sondern mit einer vertrauenswiirdigen Per-
son zu machen, die auch unbequeme Fragen stellen kann.

Fazit:

In einer Zeit rascher Verdnderungen und steigender Kom-
plexitdt ist es entscheidend, dass Sie »vor die Lage kom-
men.« Entscheidungen rechtzeitig treffen zu kénnen und
Ihr Investitionsportfolio systematisch zu managen kann
den Unterschied machen. Behandeln Sie sich wie ein Un-
ternehmen und nutzen Sie die gleichen Moglichkeiten —
natiirlich angepasst auf Thre Bediirfhisse. Dabei sollten Sie
auch Aspekte wie den Schutz Ihrer personenbezogenen
Daten und sensitive Informationen Ihres Investments
schiitzen. Verlangen Sie von Partnern z. B. eine verschliis-
selte Kommunikation. Mit einem Managementsystem fiir
Investoren konnen Sie aktiv Einwirken und steuern, statt
zur Passivitit »verdammut« zu sein. 0
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Hohe Zinsen und Aktiengewinne:
kein Widerspruch

Das Aufatmen war laut zu héren: Keine Zinserh6hung in den
USA - zundchst. Und nicht, ohne weitere Erh6hungen zumin-
dest anklingen zu lassen. Die EZB zog wie erwartet nach und
kiindigte im gleichen Atemzug eine direkte Fortsetzung ihrer
mittlerweile sehr straffen Zinspolitik an. Auf keiner Seite des
Atlantiks klangen die Zinsentscheide der Zentralbanken also
nach einer echten Lockerung. Fiir Oliver Grass, Portfolioma-
nager der Fiirst Fugger Privatbank, stellt sich da die Frage,
wie schlimm die Auswirkungen héherer Zinsen tatscichlich
widren: »Die reflexartige Angst vieler Marktteilnehmer vor
Zinserh6hungen blendet die Komplexitdt der Zusammenhdn-
ge an den Mdrkten aus.«

Zunichst bleibe ein Grunddilemma: Nach der massiven
Geldflutung in den letzten 15 Jahren hitten sich die
Bilanzsummen der Zentralbanken um die Faktoren 3,5
(Fed) bzw. 4 (EZB) vervielfacht. Die Zentralbanken hitten
also noch das Ritsel zu 16sen, wie sie nach dieser Dekade
billigen Geldes jemals wieder in eine Normalitit kommen
konnten, ohne schwerwiegende wirtschaftliche Schiden
anzurichten. In dem aktuellen Umfeld erwarteter Rezes-
sion, riicklaufiger Unternehmensgewinne und anhalten-
der Inflation wire dies etwa dann der Fall wenn Anleihen-
kdufe nachhaltig zuriickgefahren oder Anleihen eher ver-
kauft wiirden, um die Staatshaushalte wieder aufzufiillen.

Secular Outlook 2023
von Pictet Asset Management

»In den kommenden fiinf Jahren wird es nicht einfach sein,
attraktive reale Renditen zu erzielen. Anlagestrategien
miissen neu iiberdacht werden. Das Wirtschaftswachstum
wird hinter dem langfristigen Durchschnitt zuriickbleiben,
mit einer volatilen Inflationsentwicklung. Wéhrend die
groBten Industrielénder in den néichsten fiinf Jahren durch-
schnittlich 1 bis 2 Prozent pro Jahr wachsen werden, wird
fiir China ein jéhrliches Wachstum von rund 5 Prozent er-
wartet. Das schwache Wachstum ist nicht die einzige Her-
ausforderung fiir Anleger — die Auswirkungen der weltwei-
ten Personalknappheit und die zunehmende staatliche Ein-
flussnahme sind weitere Faktoren.« Luca Paolini, Chefstra-
tege bei Pictet Asset Management

6/2023 | www.elitebrief.de

»Die Explosion der Renditen an den Kapitalmarkten und
der Inflationsraten hatten ein Blutbad in den Portfolios
von Anleiheinvestoren angerichtet. Diese Wunden sind
noch nicht verheiltg, so Oliver Grass. Trotz der stark ange-
stiegenen Renditen werde ein Inflationsausgleich dadurch
nicht erreicht.

Oliver Grass,
Portfoliomanager

der Fiirst Fugger Privatbank
www.fuggerbank.de

Anders die Aktien, erldautert Grass: »Wir haben ganz deut-
lich gesehen, dass sich mit Aktien auch bei hohen Inflati-
onsraten hohe Realrenditen erzielen lassen.« In den ver-
gangenen zwei Jahren hitten die positiven Beitrdge der
Aktienanlagen die hiufig zweistellig negativen Ergebnisse
der Anleihen spiirbar abgemildert. Dabei wiirden die Ak-
tienmérkte Unterschiede aufweisen, meint Oliver Grass:
»In den USA werden die Kursanstiege fast ausschlieRlich
von den hochkapitalisierten Technologiewerten getragen.
In Europa geht die Entwicklung deutlich mehr in die Brei-
te.« Auch gebe es giinstig bewertete Qualitatstitel. Es biete
sich daher an, Depotanteile von Technologiewerte in Rich-
tung solch solider Titel mit Aufholpotential umzuschich-
ten - zumindest teilweise. 0

Wesentliche Kernaussagen:

e Aktien: Riickgang der Renditen beim MSCI World
Index um 50 Prozent, thematisch statt regionenspe-
zifisch investieren

¢ Anleihen: Staatsanleihen aus Industrielindern fiir ein
kostengiinstiges, defensives Exposure und Schwellen-
linderanleihen fiir hohere Renditen

¢ Alternative Anlagen: Die geringere Kreditvergabe
durch Banken verleiht dem Private-Debt-Segment
Auftrieb

Die vollistdndigen Inhalte des »Secular Outlook« sowie
ein Video finden Sie unter https://am.pictet 0
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Berenberg Horizonte —
Ausgabe Q3

Prof. Dr. Bernd Meyer und Team geben in der
aktuellen Horizonte-Publikation einen Ausblick
auf das dritte Quartal 2023.

Die Anleger blieben im zweiten Quartal lange skeptisch, denn
mit den Problemen einzelner Banken, der Diskussion um die
US-Schuldenobergrenze und enttéuschenden Konjunkturdaten
aus China und Europa dominierte die Unsicherheit iiber das
Wirtschaftswachstum, bei riickldufiger Inflation. Sie bevorzug-
ten Large Caps, defensive Titel und Aktien aus Industrielndern.
Aktienfonds verzeichneten Abfliisse. Dennoch legten insbeson-
dere US-Aktien weiter zu, unterstiitzt von Kdufen systemati-
scher Anlagestrategien, positiver Liquiditétsversorgung, besser
als erwarteten Unternehmensergebnissen und der KI-Euphorie.

Ausblickend diirften die Zinsen vorerst hoch bleiben.
Bleiben aber die Zinsen langer hoch und die Zinsstruktur-
kurven invertiert, diirfte dies weitere Spuren hinterlassen,

Berenberg —
Aktueller Marktkommentar

Berenberg Mdrkte-Monitor von Prof. Dr. Bernd Meyer,
Chefanlagestratege und Leiter Multi Asset im Wealth and
Asset Management bei Berenberg

Aktueller Marktkommentar

Schlechte Wirtschaftsdaten, gute Wirtschaftsdaten, steigen-
de Zinsen, fallende Zinsen, eine zuletzt wieder falkenhafte-
re Fed - all das scheint besonders US-Techaktien nicht zu
interessieren. Seit Jahresanfang ist der Nasdaq 100 nun
knapp 40 % im Plus, getrieben durch eine KGV-Bewertungs-
ausweitung um 30% - und das bei nahezu unverdnderten
Zinsen seit Jahresanfang. Die Hoffnung auf ein Soft Landing
in den USA sowie die KI-Euphorie haben definitiv unter-
stiitzt. Kurzfristig nimmt nun jedoch die Wahrscheinlich-
keit einer Gegenbewegung zu. Neben der abnehmenden
Liquiditat diirfte es zum Quartalsende hin vermehrt Reba-
lancierungsflows geben. Aktien haben Anleihen seit Quar-
talsbeginn und diesen Monat deutlich outperformt. Stra-
tegien, die mit Zielquoten arbeiten, missen die besser ge-
laufenen Aktien zulasten von Anleihen reduzieren. Zudem
haben grof3e Optionsverfalle in der Vergangenheit hiufig
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wie bereits in Form von schlechteren Kreditkonditionen,
sinkender Kreditnachfrage und schwicherem Verbraucher-
vertrauen. Die Konjunkturrisiken bleiben hoch. Wir erwar-
ten fiir die US-Wirtschaft in den kommenden 2-3 Quartalen
eine milde Rezession und keine Beschleunigung des Wachs-
tums in der Eurozone. Die Aktienmérkte scheinen hingegen
auf eine Konjunkturerholung zu setzen, wihrend Rohstoffe
einen deutlichen Konjunkturabschwung einpreisen. Eine
sinkende Nettoliquiditit nach der Einigung im Schulden-
streit kdnnte die Mdrkte belasten und es besteht weiter das
Risiko einer steigenden US-Arbeitslosigkeit und damit ge-
ringerer ETF-Zufliisse. Die hoheren Aktienpositionen syste-
matischer Strategien machen die Markte anfilliger. Vorsicht
bleibt deshalb geboten. Das Aufwirtspotenzial scheint bei
der Vielzahl an Risiken und gleichzeitig gestiegenen Bewer-
tungen vorerst limitiert. Anleihen und Rohstoffe erscheinen
kurzfristig attraktiver. Mit Blick auf einen gleichzeitigen
Konjunkturaufschwung beidseits des Atlantiks 2024 sehen
wir aber lingerfristig Potenzial fiir Aktien. Wir erwarten,
dass bessere Einstiegsniveaus im zweiten Halbjahr erreicht
werden. Weiterlesen unter: www.berenberg.de

aufgrund von Hedging-Adjustierungen (z.B. Aufldsen von
Delta-Hedges) Wendepunkte an den Méarkten markiert.
Letzter Freitag war ein solcher.

Kurzfristiger Ausblick
Nach der Fed und EZB letzte Woche ist diese Woche (22.
Juni) die Bank of England mit dem Zinsentscheid dran. Der
Markt erwartet eine Zinserhohung um 25Bp. Zudem spricht
Fed-Président Powell am 21./22. Juni vor dem Représentan-
tenhaus und Senat vor. Vom 26. bis 28. Juni ladt die EZB zum
Zentralbankforum in Sintra ein. Am 29./30. Juni trifft sich
die Fiihrungsebene der EU in Briissel. Diesen Dienstag
werden die US-Hausermarktdaten (Mai), am Mittwoch die
britische Inflationsdaten (Mai) und am Donnerstag das fran-
zosische Geschiftsklima (Insee, Jun.) verdffentlicht. Die
japanische Inflation (Mai) und die vorldufigen Einkaufs-
managerindizes (Jun.) fiir Europa und die USA folgen am
Freitag. In der Folgewoche stehen fiir Deutschland die vor-
laufigen Inflationszahlen (Jun.), das Konsumentenvertrauen
(Jun.), der ifo Index (Jun.), die Einzelhandelsumsitze (Jun.)
und die Arbeitsmarktdaten (Jun.) an. In den USA wird das
Verbrauchervertrauen (Jun.), der Chicago PMI (Jun.) und die
privaten Haushaltsdaten (Mai) veroffentlicht.

Zum Madrkte-Monitor (PDF)
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Bilanzskandal Wirecard:
Juristische Aufarbeitung beginnt

Verjéihrung der Anspriiche droht zum Jahresende

Es ist der Wirtschaftskrimi schlechthin: Spdétestens seit der In-
solvenz im Juni 2020 beschdiftigt der Bilanzskandal Wirecard
die gesamte Nation. Nun beginnt mit dem Kapitalanleger-
Musterverfahren vor dem Bayerischen Obersten Landes-
gericht auch die juristische Aufarbeitung des Falls.

Das in Miinchen ansdssige Gericht hat durch den Be-
schluss am 13.03.2023 im Kapitalanleger-Musterverfahren
gegen die Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft (EY) den Musterkliger bestimmt. Die Wirt-
schaftspriifer von EY hatten zuvor in mehreren Jahren
testiert, dass die Jahres- und Konzernabschliisse von
Wirecard ordnungsgemiR seien — viele Geschédigte tétig-
ten ihre Aktienkdufe im Vertrauen auf diese Testate. »Seit
Bekanntwerden des Wirecard-Bilanzskandals haben wir
uns dafiir eingesetzt, dass geschidigten Anlegern die
effektive und kostenschonende Moglichkeit der Rechts-
verfolgung durch ein Musterverfahren nach dem Kapital-
anleger-Musterverfahrensgesetz erdffnet wird. Mit dem
Erlass des Vorlagebeschlusses vom 15. Mirz 2022 wurde
somit ein erster Meilenstein erreicht«, berichtet Martin
Kiihler, Rechtsanwalt und Geschiftsfithrer der TILP
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH.

Musterverfahren: Kosten- und Kompetenzbiindelung

Fiir geschiddigte Anleger von Wirecard ergeben sich
durch eine Anspruchsanmeldung im Rahmen des Mus-
terverfahrens verschiedene Vorteile: Ein wichtiger
Nutzen ist die erhebliche Reduzierung des Kostenrisikos
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einer Klage. Des Weiteren bietet die sogenannte Anmel-
dung zum Musterverfahren weiteres Einsparpotenzial
bei den Kosten der Rechtsverfolgung. »Musterverfahren
bieten geschidigten Anlegern erhebliche Kostenvorteile
und erhohen gleichzeitig sogar die statistischen Erfolgs-
wahrscheinlichkeiten, da die Krifte aller Geschidigten
und deren Prozessbevollmichtigten gebtindelt werden,
erldutert Kiihler. Die Biindelung der Krifte erfolgt durch
die sogenannte Aussetzung aller anhdngigen Klagen
nach § 8 KapMuG.

Verjéhrung der Anspriiche droht mit Ablauf des 31.12.2023
Ein besonderer Vorteil des Musterverfahrens ist die sehr
kostengiinstige Option der Anmeldung. Mit einer An-
meldung der Anspriiche zum Musterverfahren sind die-
se auch tiber den 31. Dezember 2023 hinaus und bis zum
rechtskriftigen Abschluss des Musterverfahrens zuziig-
lich weiterer drei Monate vor Verjihrung geschiitzt. »Die
Frist fiir eine Rechtsverfolgung im Rahmen des Muster-
verfahrens endet am 18. September 2023. Das ist die
Chance fiir geschidigte Anleger, auf kostengiinstigem
Weg ihr Recht einzufordern. Eine Anmeldung muss
nach § 10 Abs. 2 KapMuG jedoch immer durch einen
Rechtsanwalt erfolgens, erliutert der Geschiftsfiihrer
der TILP Rechtsanwaltsgesellschaft und fiigt hinzu: »Der
Vorteil ergibt sich fiir Geschéddigte daraus, dass sie die
Feststellungen im Musterverfahren abwarten und je
nach Ausgang im Anschluss entscheiden konnen, ob sie
Klage einreichen mochten oder nicht. Bei einem mogli-
chen Vergleich kénnen im Ubrigen auch Anmelder mit-
einbezogen werden.«

Weitere Informationen unter https://tilp.de oder
https://wirecard-klage.de/anmeldung 0
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Pictet vollzieht Verlegung
des Sitzes der Europazentrale
nach Frankfurt

Umzug des Hauptsitzes und Umfirmierung
in Bank Pictet & Cie (Europe) AG

Pictet & Cie (Europe) S.A., die europdische Bank der Pictet-
Gruppe, gab heute den Vollzug der Verlegung ihres Haupt-
sitzes von Luxemburg nach Frankfurt am Main bekannt.
Nach der damit verbundenen Umfirmierung wird die neue
Bank Pictet & Cie (Europe) AG in der Zentrale in Frankfurt
sowie an ihren sonstigen Standorten in Deutschland bis Ende
des Jahres rund 70 Mitarbeitende beschdiftigen und unterhdlt
zudem Niederlassungen in Luxemburg, Frankreich, Italien,
Spanien, GroBbritannien und Monaco.

CEO der Bank Pictet & Cie (Europe) AG und Head of
Wealth Management wird Christian Schroder, Equity-
Partner und seit 2000 bei der Pictet-Gruppe titig. Weitere
Mitglieder des Vorstands sind Jean-Philippe Fohal (Chief
Financial Officer), Fredun Mazaheri (Chief Risk Officer)
und Thomas Keller (Chief Legal Officer).

Renaud de Planta, Senior-Teilhaber der Pictet Gruppe: »Fiir
uns bedeutet dieser Schritt einen Meilenstein. Nach unse-
rer Expansion in Asien und Nordamerika in den letzten
Jahren unterstreichen wir hiermit unser Commitment fiir
weiteres Wachstum in Europa.«

Marc Pictet, der fiir das Wealth Management und das
europdische Geschift verantwortliche Teilhaber, erginzt:
»Die Schweiz und Europa sind unser Heimatmarkt. Hier
ist unsere Kultur verankert. Hier ist der Grofteil unserer
unternehmerisch gepragten Kundschaft, und als stirkste
Volkswirtschaft Europas ist Deutschland von zentraler Be-
deutung fiir die Strategie von Pictet.«

Die bisherige Pictet & Cie (Europe) S.A. mit Sitz in Luxem-
burg wird mit Wirkung vom 26. Mai 2023 ihren eingetra-
genen Hauptsitz im Rahmen einer grenziiberschreitenden
Umwandlung von einer Luxemburger Société Anonyme
in eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht von
Luxemburg nach Frankfurt am Main verlegen. Die neue
deutsche Gesellschaft wird rechtlich mit der bestehenden
Luxemburger Bank identisch sein und als Bank Pictet &
Cie (Europe) AG firmieren. Einzelne Schliisselfunktionen
werden von Luxemburg nach Frankfurt verlegt. Zusam-
men mit den weiterhin rund 350 Beschéftigten in Luxem-
burg zdhlt die neue Gesellschaft etwa 630 Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter.

Dazu Christian Schroder, kiinftiger CEO der Pictet & Cie
(Europe) AG: »Mit dem Umzug des europdischen Sitzes
nach Frankfurt unterstreichen wir unsere ehrgeizigen
Ziele in Europa, indem wir auf das grof3e Reservoir von Ta-
lenten und die umfassende Infrastruktur fiir Finanzdienst-
leistungen in Frankfurt setzen. Zugleich fiihren wir unsere
starke Prisenz an allen europdischen Standorten fort.« 0

Wir retten ehrenamtlich — Helfen Sie uns helfen!

Kontoverbindung O
Volksbank in Schaumburg

IBAN: DE82 2559 1413 7309 0000 00
BIC: GENODEF1BCK

Auch online konnen Sie spenden:
www.dlrg.de/spenden

DL IR L | Wasserrettung

www.elitebrief.de Seite 12



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

VERMOGENSRELEVANZ

ELIT

»Ich bin wieder hier, in meinem Revier,
war nie wirklich weg, hab mich
nur versteckt«

Von Robert Halver, Baader Bank AG

Dieser Refrain aus einem Lied von Marius Miiller-Western-
hagen passt zur Inflationsentwicklung der letzten Jahre.
Lange Zeit schien sie verschwunden zu sein, doch kam sie
durch Corona, Krieg, geopolitische Turbulenzen und hem-
mungslose Staatsverschuldung wieder zum Vorschein.
Eigentlich miisste Inflation durch Geldpolitik jetzt unbarm-
herzig bekémpft werden. Doch fiirchten Notenbanken und
Regierungen bei zu viel Hirte auch harte konjunkturelle,
finanzielle und soziale Folgen.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Nach 40 Jahren zeigt die Inflation wieder ihre héssliche Fratze
Bis 2019 glaubte man in der westlichen Finanzwelt, den
Stein der Weisen gefunden zu haben: Globalisierung und
eine bis zum Anschlag betriebene industrielle Optimie-
rung schienen die alte Wirtschaftsthese, wonach zu billi-
ges und viel Geld zu hohen Preissteigerungen fiihrt, aus-
zuhebeln. Bei gleichzeitiger Sakularisierung der heiligen
EU-Stabilitédtskriterien war Schuldenmachen in Europa ein-
fach und billig. Wenn wie beim Metzger gefragt wurde,
»Darf es auch etwas mehr sein?« lautet die Antwort der
Regierungen immer ja. Tatsdchlich wurde jeder Krise zins-
und liquiditétspolitisch mit dem geldpolitischen Fiillhorn
entgegengewirkt.

Als dann nach Corona die Inflation dennoch anfing zu stei-
gen, wurde das Narrativ einer nur voriibergehenden Infla-
tion aufgebaut. In dieser Zeit hat sich die Geldpolitik schlei-
chend zum staatlichen Erfiillungsgehilfen machen lassen.
Das mag auch an der »Unabhédngigkeit« von Notenbankern
liegen. Denn die Politik entscheidet, wer Notenbanker
wird. Und warum bitte sollten Politiker »Sparbrétchenc
benennen, die ihnen das Geldausgeben erschweren? Nie-
mand setzt sich freiwillig eine Laus in den Pelz, oder?

6/2023 | www.elitebrief.de

Aber vortibergehend kann anscheinend sehr lange dauern.
In dieser »nur voriibergehenden« Zeit haben Liefereng-
pdsse, Energie- und Rohstoffpreissteigerungen sowie De-
globalisierung und Protektionismus die Inflation wieder-
auferstehen lassen. Vor allem wurden Zweitrunden-Effek-
ten kriftig Wasser auf ihre Miihlen geleitet. Oder glaubt
irgendjemand, dass Unternehmen und der Staat die in-
flationsbedingt hoheren Gehilter nicht ebenso in Form
hoherer Produktpreise bzw. Gebiihren- und Kommunal-
abgaben weitergeben?

Und dann wirkt die griine Transformation der Industriege-
sellschaft. Wihrend das russische Gas konkurrenzlos billig
war, werden Dekarbonisierung und Warmewende dauer-
haft das Preisniveau treiben. Auf3erdem soll massiv Strom
eingespart werden, so dass insgesamt ein verringertes An-
gebot auf eine immer hohere Nachfrage durch Wirme-
pumpen, E-Mobilitit und Digitalisierung trifft. Zu sinken-
den Energiepreisen wird das nicht fithren.

Der Staat als Inflationstreiber

Damit Deutschland dennoch wettbewerbsfiahig bleibt, will
die Politik den Industriestrom subventionieren. Man
macht ihn zuerst kiinstlich teuer, um ihn dann kiinstlich
zu verbilligen. Herbert Gronemeyers »Kinder an die Macht«
ist Realitdt geworden. Und da die Deindustrialisierung
Deutschlands auch Wohlstand kosten wird, kommt Papa
Staat zur Wahrung des sozialen Friedens auch an weiter
lippigen Sozialausgaben nicht vorbei. Schlie8lich, seitdem
US-Président Biden einen Subventionswettlauf startete,
plant Europa dhnliche Projekte und sowieso hohere Ver-
teidigungshaushalte. Und so bleibt die Ausgabendisziplin
auf der Strecke. Christian Lindners Einsparauflagen sind
bei seinen Kabinettskollegen so beliebt wie eine Darmspie-
gelung.

All diese Aber-Milliarden des Staates, die auf ein mangeln-
des Angebot treffen, werden die Inflation nicht bremsen,
sondern beschleunigen.

Leider hat der Staat diese Finanzmittel nicht. Er muss wei-
ter viele Schulden machen. Da helfen auch keine Taschen-
spielertricks, die Schulden als »Sonder-Vermdgen« definie-
ren, um sie nicht auf die Schuldenbremse anrechnen zu
miissen. Doch so wie Gammelfleisch nicht durch das Auf-
kleben eines falschen neuen Verfalldatums geniebar
wird, bleiben Schulden eben auch Schulden. >>
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Die Staatsschulden explodieren formlich. Selbst Deutsch-
land verletzt 2023 das dritte Mal in Folge das européische
Defizitkriterium. In der Euro-Zone zusammen hat sich die
Verschuldung seit der Finanzkrise 2008 von 6,2 auf 12,4
Bill. Euro verdoppelt, was etwa 100 Prozent der Wirt-
schaftsleistung ausmacht. In den sieben groRten Industrie-
staaten liegt der Wert insgesamt sogar bei 130 Prozent. Wie
will man diesen Staatsschulden iiberhaupt Herr werden?
Kommt jemals wieder Finanz- und damit auch Preisstabi-
litdt zurick?

Die Rolle der Preisstabilitit in der Geldpolitik: Der Geist ist
willig, das Fleisch aber schwach

Die Geldpolitik konnte theoretisch der staatlichen Aus-
gabenwut Paroli bieten wie in den 80er-Jahren. Denn ohne
konsequente Fiskaldisziplin ist der Kampf gegen Inflation
nicht zu gewinnen.

Doch haben bereits die bisherigen zinspolitischen Nadel-
stiche unangenehme Folgen gehabt, z. B. Bank runs. Diese
finden heute nicht mehr klassisch mit Schlange stehen vor
den Banken, sondern virtuell mit dem Smartphone statt.
Mit ein paar Klicks vagabundiert das Kapital in den USA
massenhaft von weniger verzinslichen Bankeinlagen zu
attraktiveren Geldmarktfonds, was im Extremfall — wie
schon gesehen — Bankpleiten auslost. Aufderdem versetzen
hohere Kreditzinsen Staat, Unternehmen, Konsumenten,
den Gewerbeimmobiliensektor und die Konjunktur im
Allgemeinen in Stress. Einen credit crunch wird die gute

ﬂ 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
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alte Fed nicht zulassen. Und bei uns in Europa muss die EZB
die schuldenverliebten Euro-Staaten, die Banken und den
Euro retten, koste es was es wolle, auf englisch: Whatever
it takes. Mit ihrer Dauerrettungspolitik hat sie stabilitéts-
feindliche Geister gerufen, die sie jetzt nicht mehr loswird.
Die Regierungen haben verlernt, Krisen auszuhalten, ohne
neue Schulden zu machen. Tatsdchlich suggeriert Politik
seinen Biirgern, dass der Staat alles 16sen kann. Die gute al-
te soziale Marktwirtschaft mit einem Leistungsprinzip und
ordentlichem statt kiinstlichem Wachstum ist nicht mehr
in. Und tiberhaupt, da ein negativer Realzins den Staat ele-
gant entschuldet, haben Politiker ein gebremstes Interesse
an Inflationsbekdmpfung tiber Zinserhohungen.

Zugegebenermalen schwicht sich die allgemeine Inflati-
onsdynamik dank Basiseffekten und niedrigerer Energie-
preise zurzeit ab. Bei Beibehaltung des fiskalpolitischen
MiiRiggangs mit geldpolitischer Barmherzigkeit wird sie
langerfristig deutlich hoher als zwei Prozent bleiben. Und
wenn man Inflation richtig misst, kdnnte man sagen, vier
Prozent sind die neuen zwei Prozent. Denn die offiziellen
Inflationsraten halte ich fiir geschont. Sie passen nur,
wenn man von Luft und Liebe lebt.

In puncto wiedererstarkter Inflation komme ich zum
Schluss auf Marius Miiller-Westernhagen zurtick. Passend
dazu heifRt es in seinem Lied weiter: »Ich rieche den Dreck,
ich atme tief ein und dann bin ich mir sicher, wieder zu
Hause zu sein.« m
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