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Vermdgende vermissen
zunehmend Wertschétzung
von Person wie Mandat

Elite Report 2024: 54 empfehlenswerte Institute in
Deutschland (43), Osterreich (7) sowie vier aus der Schweiz
und Liechtenstein bilden im deutschsprachigen Raum die
Qualitdtsgemeinschaft der Vermégensverwalter

Salzburg, 27. November 2023 — Vielen Vermégensverwaltern
mangelt es aus Sicht ihrer Kunden an ausreichender Wertschdit-
zung fiir die zu betreuende Person und das Mandat. Diese
schwerwiegende Kritik duflerten bei den jéihrlichen Recherchen
des Elite Report zahlreiche, vor allem dltere vermégende Privat-
anleger. Hinzu kommt als immerwdihrendes Argernis die héufig
mangelnde Transparenz der meist wenig empathisch vorge-
tragenen Reportings. »Die Beurteilung der Betreuungsqualitt
héngt neben dem absoluten Ergebnis mafgeblich von den im-
mer wieder als Idstige Pflicht gehandhabten Reportings und
der dem Kunden und seinem Betreuungsmandat entgegen-
gebrachten Wertschdtzung ab. Ddfiir bietet die seit zwei Jahr-
zehnten bewdhrte Qualitidtsgemeinschaft der Elite im deutsch-
sprachigen Raum eine wichtige Orientierungshilfe bei der
Suche nach mehr Betreuungsqualitét«, erkldrt Elite Report-
Chefredakteur Hans-Kaspar von Schénfels.

Rund 150 Reportings hat der Elite Report-Gutachter, der

offentlich bestellte und vereidigte Sachverstdndige fiir
Wertpapieranlagen, Reinhard Vennekold, akribisch geprtift.
Er empfiehlt Vermdgenden, die gesetzlich vorgeschriebe-
nen Reportings genau zu priifen. So konnten Probleme in
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der Performance, im Risiko, in der Asset Allokation oder in
der Kostenstruktur rechtzeitig erkannt und zeitnah entspre-
chend gegengesteuert werden.

»Die Elite der Vermégensverwalter im deutschsprachigen
Raum 2024« wird in Kooperation mit dem Handelsblatt
herausgegeben. Der Elite Report ist fiir 39,80 Euro inklusive
Mehrwertsteuer und Versand erhdltlich. Handelsblatt-
Der Elite Report fiir 2024 erscheint im 21. Jahrgang Abonnenten erhalten zehn Euro Rabatt (Auslandsporto
Insgesamt wurden dieses Mal 54 Vermogensverwalter als wird extra berechnet).
rempfehlenswert« eingestuft. Von anfinglich 367 Anbie-
tern blieben nach einer ersten und zweiten Analyse noch
151 iibrig. Nach Durchfithrung weiterer Priifschritte wie
der Beantwortung eines umfangreichen Fragebogens und
diversen Leumundsbefragungen sowie dem Bilanz-Check
reduzierte sich die Zahl auf 81. Die anschlieRende Auswer-
tung von Beratungsberichten privater Anleger und Nach-
recherchen verringerte die Anzahl der Auszuzeichnenden

noch einmal auf insgesamt 54 Anbieter. 0

www.elitebrief.de NSS!

Bestellungen per E-Mail unter:
bestellung@elitereport.de
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Die Créme de la Créme der VermoOgensverwaltung
wurde in der Salzburger Residenz erneut geehrt

Es begriilten die Gdiste im Rittersaal der Salzburger Residenz:
Landtagspréisidentin Dr. Brigitta Pallauf, Hans-Jiirgen Jakobs,
Handelsblatt, Univ.-Prof. Dr. phil. Roman Sandgruber, und Elite
Report-Gutachter Reinhard Vennekold.

Der 21. Vermégenskonvent am 27.11.2023 in Salzburg

dokumentierte die iibergreifende Wertschétzung. Dass
Leistung sich nachhaltig lohnt, erlebten die frisch gekiirten
der Elite. In der altehrwiirdigen Salzburger Residenz wur-
den sie von der Landtagsprdsidentin Dr. Brigitta Pallauf
und Hans-Jiirgen Jakobs vom Handelsblatt empfangen.
Die Elite der Vermégensverwalter hat sich in iiber 20 Jahren
als selbstmotivierende Qualitdtsgemeinschaft im deutsch-
sprachigen Raum etabliert und setzt MaBstcibe. Mit seinem
spannenden historischen Bericht »Reich sein: Das monddne
Wien um 1910« fesselte Professor Dr. Roman Sandgruber
die Vermégensprofis ebenso wie Reinhard Vennekold, der
die einzelnen Vermdgensverwalter zu sich auf die Biihne
rief und sie auszeichnete. AnschlieBend wurde natiirlich
iiber die Auf- und Absteiger diskutiert. Genaue Benotung

und Beurteilung entnehmen Sie unserem neuen Elite
(Bildzeilen immer v.L.n.r.; Fotos: Daniel Schvarcz, Falk v. Schonfels) Report. Bestellungen unter: bestellung@elitereport.de
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Mathias Semar, WerteSchmiede - Hubert Thaler, Top Vermégen AG, Dr. Gerd Kommer, Dr. Jens Ehrhardt, DJE Kapital AG,
DZ PRIVATBANK S.A., und Arasch Charifi, Gerd Kommer Invest GmbH, Anika Perlewitz, HRK LUNIS AG, und Heinz Mayer, Schelhammer
DZ-Privatbank S.A. Reiner GroBberger, WERTIQ Family Office, Christian Fischl, HRK LUNIS AG Capital Bank AG

%

Dr. Martin Fritz und Uwe Fischer, Hans-Kaspar v. Schonfels, Elite Report, Frank Krause und Annemarie Schliiter, Andreas Loretz und Dr. Florian Diirselen,
Fiirst Fugger Privatbank AG Hamburger Sparkasse, Landtagsprdsidentin Dr. Brigitta Pallauf und LGT Bank AG
Hans-Jiirgen Jakobs, Handelsblatt

Dr. Tobias Fischer, Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG, Adelheid Biichl, Hubert Seiwald, Constantin Veyder Malberg, Gregor Lienbacher,
Udo Kréger, Frankfurter Bankgesellschaft (Deuschland) AG, Dr. Brigitta Pallauf und Christian Jauk, Kristina Labacher, Anita Barth, Ernst Huber, Heinz Mayer,
Hans-Jiirgen Jakobs, Handelsblatt Schelhammer Capital Bank AG
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Dr. Marcus Lingel, MERKUR PRIVATBANK, Roland Schubert, LGT Bank AG, Rainer Worz und Willi Heigl, André Danielowski und Markus Steimer,
Dr. Martin Fritz, Fiirst Fugger Privatbank MERCK FINCK A QUINTET PRIVATEBANK MERKUR PRIVATBANK KGaA

Ralf Hellmich, NORD/LB, Anne-Rahel von Hanneken, Marcard, Stein & Co. AG, Carolin Schulze Palstring und Frank Naab, Metzler Private Banking,
Silvester Plotka, NORD/LB Oliver Plaack, Hauck Aufhéuser Lampe Privatbank AG

Isabell Diel und Gregor Rodehiiser, Thomas Friedrich, HypoVereinsbank - Wealth Management, Susanne End| und Gernot Zimmermann,
Infineon Technologies AG Helmut Siegler und Alexander Trost, Schoellerbank AG Hypo Tirol Bank

Klaus Hager, Manfred Quehenberger, Peter Illmer,Dr. Christoph Leinberger, Michel Peter, Kaiser Partner Privatbank AG,
Landtagspridsidentin Dr. Brigitta Pallauf Thomas Christen und Frederik Carstensen, Bergos AG

Hans-Kaspar v. Schonfels, Elite Report, Benjamin Betz und Mario Drotschmann, Value Experts Vermdgensverwaltungs AG, Stefan Baumann und Reiner Riecker,
Thomas Portig, Sand und Schott GmbH Benedikt Baron, Salm-Salm & Partner GmbH , Hoerner Bank AG
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Hans-Kaspar v. Schonfels, Elite Report, Roger Aret und Konstantinos Ntefeloudis, Maerki Baumann & Co. AG, Torben Friedrichs-Jdger, Bankhaus C. L. Seeliger,
Landtagsprdsidentin Dr. Brigitta Pallauf und Hans-Jiirgen Jakobs, Handelsblatt Karsten Wehmeier, Berenberg

Constantin Veyder Malberg, Schelhammer Capital Bank, Thomas Knapp, FIDUKA Depotverwaltung GmbH, Ira v. Schénfels, Elite Report,
Klaus Deng, BREHMER & CIE. Family Office, Marco Herrmann und Jiirgen Miinch, FIDUKA Depotverwaltung GmbH
Maximilian Kleyboldt, Bethmann Bank AG

Frank Kemper und Professor Dr. Wolfgang Burkhard Wagner und Giinther Faltermeier, PARTNERS Vermégensverwaltung, Thomas Buckard und Malte Jungmann,
Kuhn, SALytic Invest AG Werner Hedrich, Globalance Invest GmbH MPF AG (Michael Pintarelli)

Anton Vetter, BV & P Vermaégen, Josef Leibacher, KSW Vermdgensverwaltung, Armin, Claudia und Andreas Glogger,
Tobias Miiller, BV & P Vermégen Glogger & Partner Vermégensverwaltung GmbH

Erich Stadlberger, Oberbank AG, Frank Weigang, Katharina Herkenrath, Jens Jérres, Robert Heiduck und Daniel Schdir,
Dr. Nils Kottke, Bankhaus Carl Spéngler Dr. Gregor Broschinski, Sparkasse Diiren Weberbank Actiengesellschaft
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Oliver Leipholz und Markus Tischer, Willi Ernst, Elke Dreyer, Axel Melber und Klaus Brockmeyer, Werther und Ernst, Dr. Wilfried Amann und Peter Gassner,
Deutsche Oppenheim Family Office AG Landtagsprdsidentin Dr. Brigitta Pallauf, Mark Riechmann, Werther und Ernst Hypo Vorarlberg Bank AG

Andreas Falger, IBB internationales Bankhaus Bodensee AG, Hans-Kaspar v. Schonfels, Elite Report,
Christian K. Schreiter, Schreiter & Cie. GmbH Michael Steger und Christoph Miiller, Pictet & Cie

4

Michael Arpe und Tobias Gabriel, Thomas Bcicher und Marc-André Barth, Florian Haller und Robert Malterer,
HAC VermégensManagement AG MAIESTAS Vermbgensmanagement AG DAS WERTEHAUS Vermdgensverwaltung

Dr. Conrad v. Sydow, Thomas Brehmer und Klaus Deng, Alexander und Katharina Ruis, SK Family Office GmbH,
BREHMER & CIE. Family Office Werner Hedrich, Globalance Invest GmbH

Klaus Kuder, Kuder Familypartner GmbH, Adelheid Biichl und Johanna Cirrincione, Frankfurter Bankgesellschaft, Torsten Murke, Finvia Family Office,
Landtagsprdsidentin Dr. Brigitta Pallauf mit Marc Nilles, Family Office der Frankfurter Bankgesellschaft AG Richard Kricke, AVAG international GmbH
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Dr. Patrick Maurenbrecher und Alexander  Dr. Maximilian Eiselsberg, Eiselsberg Rechtsanwiilte GmbH, Landtagspridsidentin Klaus Ehler, Metis Treuhand GmbH,
Koster, Kontora Family Office GmbH Dr. Brigitta Pallauf, Professor Dr. Roman Sandgruber Frank Kemper, SALytic Invest AG

Ulrich Lingenthal, Dickemann Capital AG, Willi Ernst, Werther und Ernst Professor h. c. Eduard Kastner, Annemarie Schliiter, Hamburger Sparkasse,
Vermégensverwalter GmbH, Thomas Brehmer, BREHMER & CIE. Family Office Friedrich Helmreich und Hubert Seiwald, Schelhammer Capital Bank AG

Thomas A. Zenner, Family Office 360grad, Wolfgang Kobler, KSW Vermégensverwaltung AG, Hubert Thaler, Dr. Marcus Lingel, MERKUR PRIVATBANK,
Landtagsprisidentin Dr. Brigitta Pallauf Top Vermégen AG, Christian Fischl, HRK LUNIS AG Dr. Martin Fritz, Fiirst Fugger Privatbank

Hans-Kaspar und Re v. Schénfels, Andreas Franik, Fimeco GmbH, im Interview mit Dr. Tobias Fischer, Anita Barth, Schelhammer Capital Bank AG,
Elite Report, mit Professor Dr. Wolfgang Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG und Udo Kréger, Falk v. Schénfels, Elite Report
Kuhn, SALytic Invest AG, Frankfurter Bankgesellschaft (Deuschland) AG
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Spezialisierungslehrgang
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Berenberg Mdrkte-Monitor

Aktueller Marktkommentar: Die Kombination aus sich ab-
kiihlenden Makrodaten und Inflationszahlen hat zu fallenden
Zinsen gefithrt und Goldléckchen-Hoffnungen geschiirt - also,
dass die Fed eine weiche US-Landung tatsdchlich hinbekommt.
Folglich stiegen Aktie deutlich, begiinstigt auch durch einen fal-
lenden US-Dollar und Olpreis, was die finanziellen Bedingungen
zusdtzlich gelockert hat. Die Abnahme der Aktien- und Zins-
volatilitit hat dazu gefiihrt, dass die unterexponierteren Quant-
Strategien wieder in Aktien und Anleihen gedrdngt worden
sind. Das von uns in den letzten Wochen skizzierte Szenario
einer »technischen« Erholung scheint also einzutreffen, zumal
die groRen Aktienriickkaufprogramme jetzt erst loslaufen und
die systematischen Strategien noch nicht wieder voll investiert
sind — insbesondere die Risiko-Paritdts-Strategien konnten
vermehrt Aktien nachfragen, wenn die positive Korrelation
zwischen Aktien und Anleihen etwas nachldsst. Fundamental
bleibt jedoch das Risiko, dass Konjunkturenttduschungen
mittelfristig auch Aktien belasten sollten.
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Vermogensverwaltung
braucht Qualitdts-
standards.

Nutzen Sie unseren zertifizierten
Abschluss fiir hren Wettbewerbsvorteil.

» Uberzeugen Sie durch

* nachgewiesene Qualitdtsstandards

* mehr Transparenz im Qualifikationsprofil

« die Vermittlung von Sicherheit und Vertrauen
* eine aussagekrdftige Orientierungshilfe

» Profitieren Sie von

‘ e dem einzigartigen Spezialisierungs-

mit zertifiziertem Abschluss
e interdisziplindrer
Wissensvermittlung
e renommierten Referenten

lehrgang ,Family Office” E E
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Kurzfristiger Ausblick: Seitens der Zentralbanken diirfte der
Markt gebannt auf die Protokoll-Veréffentlichung der letzten
Fed-Sitzung am 21. November blicken. Auf politischer Ebene
wird es mit den Parlamentswahlen in den Niederlanden am
22. November und dem OPEC+Treffen am 26. November
spannend. Am 23. November sind die US-Bérsen aufgrund von
Thanksgiving teilweise geschlossen. Mit baldigem Abschluss der
Q3-Berichtssaison diirfte sich der Anlegerblick wieder auf
die Konjunkturdaten richten. Am Mittwoch werden das US-
Verbrauchervertrauen der Universitidt Michigan (Nov.) und die
Erstantrige auf Arbeitslosenunterstiitzung (18. Nov.) veroffent-
licht. Am Donnerstag stehen die vorldufigen PMI-Daten (Nov)
fiir einige Eurozonenlidnder und das Protokoll der letzten
EZB-Sitzung an. Die deutschen Q3-BIP-Zahen und das ifo-Ge-
schiftsklima (Nov.) folgen am Freitag. In der Folgewoche stehen
die Q3-BIP- und ISM-Daten (Nov.) fiir die USA und die Inflations-
daten fiir die Linder der Eurozone an.

Mehr dazu hier: www.berenberg.de
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Ausblick auf die Kapitalmdrkte 2024

Von Marco Herrmann,
FIDUKA-Depotverwaltung GmbH

Die wesentlichen Themen aus dem alten Jahr werden uns
auch in 2024 beschdftigen: Ukraine, Israel, Inflation und die
Geldpolitik. Doch ein Datum wird im Vordergrund stehen, der
5. November 2024 - die US-Prdsidentschaftswahl. Sollte
Donald Trump tatsdchlich noch einmal fiir die Republikaner
als Kandidat ins Rennen gehen, wird er sicherlich gegen einen
miide wirkenden Joe Biden gewinnen. Ein Albtraum fiir euro-
pdische Politiker, auf die US-Aktienmdrkte kénnte das jedoch
positiv wirken.

Marco Herrmann,

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

1. Die Weltwirtschaft hat mit vielerlei Belastungen zu
kdmpfen. Stark gestiegene Zinsen erschweren unterneh-
merische Investitionen und ldhmen die Bauwirtschaft.
Gleichzeitig vermindert die Inflation die Kaufkraft der
Konsumenten. Hoffnungen auf eine spiirbare Wirtschafts-
belebung in 2024 sind daher fehl am Platz. In Deutschland
diirfte es nach der Mini-Rezession in 2023 wieder leicht
aufwartsgehen, dhnlich wie im ibrigen Europa. In den
USA profitiert die Wirtschaft noch von hohen fiskalischen
Stimuli, doch deuten die Frithindikatoren bereits auf eine
splirbare Abkiihlung hin. Eine Rezession sehen wir jedoch
nicht. Chinas Wirtschaft ist erst durch die Coronapandemie
ins Stottern gekommen und hat nun mit einer
Pleitewelle in der Baubranche zu kdmpfen. Dank der
Unterstiitzung durch Staat und Notenbank sollte das BIP
zumindest um 4 % wachsen konnen.

2. Die Inflation hat sich lange hartnickig gezeigt, ist jetzt
aber auf'ein ertrigliches Maf% von rund 3 % zuriickgekehrt.
Der positive Effekt niedrigerer Energiepreise wird aber
nicht auf Dauer wirken konnen. Zudem steigen nun
Lohne und Mieten in der Breite an. Gegen Ende 2024
diirfte die Teuerungsrate um 2,5% herumliegen, mit
Risiko nach oben.
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3. Seit 2008 befinden sich die Notenbanken im Krisen-
bekdmpfungsmodus: Finanzkrise, Eurokrise, Corona. An-
schlieflend kehrte die Inflation zurtick und den Negativ-
zinsen folgte eine der schnellsten Zinserh6hungsrunden
der letzten Jahrzehnte. Jetzt konnte eine Zinsnormalisie-
rung anstehen, allerdings sind die Markterwartungen
hinsichtlich geldpolitischer Lockerungen etwas zu opti-
mistisch. Wir gehen von Zinssenkungen in Summe von
0,50 % (EZB) bzw. 0,75 % (Fed) aus.

4. In Hinblick auf eine weniger restriktive Geldpolitik diirf-
ten auch die Renditen der langlaufenden Anleihen ihr Hoch
im Zyklus bereits markiert haben. Das neue »normale« Zins-
niveau in den USA diirfte sich von jetzt an voraussichtlich
in der Mitte von dem Niveau vor der Finanzkrise (2008: 5 %)
und dem Vor-Corona-Niveau von rund 2,5 % bewegen, also
bei rund 3,75%. Europdische Anleihen werden diesem
Trend folgen. Die Renditen der langen Bundesanleihen
konnten auf 2% fallen und Anlegern weiter einen negati-
ven Realzins bescheren.

5. Der US-Dollar tendiert in Wahljahren des Ofteren schwi-
cher. Das konnte sich in 2024 wiederholen. Erwartete Zins-
senkungen der Fed und ein anhaltend hohes Haushaltsde-
fizit belasten den Greenback. Allzu groR werden etwaige
Verluste jedoch nicht ausfallen, da eine Alternative fiir
grolRe Investoren fehlt. Wir erwarten den US-Dollar in einer
engen Handelsbandbreite von 1,05 bis 1,15 Euro. Mehr
Potenzial sehen wir fiir den Goldpreis, der nicht mehr von
steigenden Zinsen belastet werden sollte.

6. In 2023 konnten die Unternehmen ihre Gewinne trotz
inflationdrer Umsatzsteigerungen nicht erhéhen. Im neuen
Jahr diirften niedrigere Transportkosten, weniger Probleme
in den Lieferketten, gemiRigtere Energiepreise und eine
Nachfrageerholung fiir eine bessere Gewinnlage sorgen.
Hinzu kommen eingeleitete Kostensenkungsmafinahmen.
Wir rechnen mit 5-10 % hoheren Unternehmensgewinnen
in den USA und in Europa. In Kombination mit der Abkehr
der Notenbanken von der restriktiven Geldpolitik und der
vor allem in Europa vorherrschenden niedrigen Bewertung
besitzen Aktien ein knapp zweistelliges Aufwartspotenzial.
Die »glorreichen 7« bleiben gute Aktien, die Marktbreite
wird aber wieder zunehmen.

Anlagestrategie
In den vergangenen zwei Jahren sorgten steigende Zinsen
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fiir Gegenwind an den Finanzmadrkten. Die Aussichten fiir
2024 sind positiver, denn moderatere Inflationsraten und
ein méRiges Wirtschaftswachstum geben den Notenban-
ken den Spielraum fiir erste Zinssenkungen. Hiervon diirf-
ten Aktien und Anleihen gleichermafen profitieren. Ganz
blaudugig sollte man sich aber nicht positionieren. Schlief3-
lich konnte sich die Inflation als hartnickiger als erhofft er-
weisen und damit die Chancen auf Zinssenkungen reduzie-
ren. Aullerdem stehen mehrere Wahlen an (u.a. in den
USA, Taiwan und Europa), die Schwankungen an den
Finanzmarkten verursachen kénnten. Eine gute Diversi-
fikation im Portfolio (inkl. Gold) ist deshalb elementar.

Wir bleiben bei Aktien tibergewichtet und halten an der
Selektion von wachstumsstarken Technologieaktien und

Zehn Berenberg-Fonds
erhalten FNG-Siegel 2024

Die Privatbank Berenberg hat fiir zehn von ihr verwalteter
Publikumsfonds das vom Forum Nachhaltige Geldanlage
(FNG) verliehene FNG-Siegel fiir das Jahr 2024 erhalten.
Das Siegel gilt als der wichtigste Qualitdtsstandard fiir
nachhaltige Investmentfonds im deutschsprachigen Raum
und basiert auf Priifung und Bewertung durch den
Wissenschaftsverein F.I.R.S.T. und die Advanced Impact
Research GmbH als universitérer Spin-Off der Universitct
Hamburg sowie Uberpriifung durch ein unabhéngiges
Komitee mit interdis-ziplindrer Expertise.

Die hochste Bewertung von drei Sternen erhielten der Be-
renberg Sustainable World Equities, der Berenberg Sustaina-
ble Euro Bonds und der Berenberg Sustainable Multi Asset
Dynamic. Sieben weitere Fonds erhielten zwei Sterne. Aus-
gezeichnet wurden insgesamt sieben Aktienfonds, zwei An-
leihefonds und ein Multi-Asset Fonds. Mit dem FNG-Siegel
ausgezeichnete Fonds verfolgen einen professionellen und
transparenten Nachhaltigkeitsansatz, der durch ein unab-
hingiges Audit des Wissenschaftsvereins F.IR.S.T und der
Advanced Impact Research GmbH als universitirem Spin-
Off der Universitit Hamburg tiberpriift wird. Ein unabhin-
giges externes Komitee tiberpriift die Siegel-Vergabe. »Diese
Fonds spiegeln das umfangreiche Angebot der Berenberg In-
vestmentplattform tiber verschiedene Assetklassen und In-
vestmentansdtze hinweg wider. Die Auszeichnung fiir diese
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defensiven Aktien fest. Europdische Aktien miissten auf-
grund ihrer deutlich niedrigeren Bewertung die Nase vorne
haben, doch US-Unternehmen besitzen oft zu Recht wegen
ihrer starken Marktstellung eine Pramie. Wir konzentrie-
ren uns daher auf die Qualititen und Geschéftsaussichten
einzelner Unternehmen und weniger auf die regionale
Zuordnung.

Da am Anleihenmarkt der Zinsgipfel voraussichtlich bereits
hinter uns liegt, machen jetzt wieder lingere Laufzeiten
Sinn, um sich die derzeitigen Renditen auf die ndchsten
Jahre zu sichern. Leider liegt der Zins langlaufender
Bundesanleihen immer noch unterhalb der Inflationsrate.
Ein sinnvoller Kompromiss sind daher bonitdtsstarke
Unternehmensanleihen mit mittlerer Laufzeit. a0

Bandbreite unserer Fonds unterstreicht einmal mehr, dass
ein nachhaltiger Investmentansatz iiber verschiedene Asset-
klassen und Investmentansitze hinweg moglich ist«, ver-
deutlicht Dr. Rupini Deepa Rajagopalan, Head of ESG Office.

Matthias Born, Co-Head Wealth & Asset Management und
Head of Investments, fiigt hinzu: »Die Integration von
ESG-Kriterien ist ein wichtiger Bestandteil unserer Invest-
mententscheidungen. So kdnnen wir grundlegende Risiken
in unseren Portfolios zielgerichteter managen und Chancen
identifizieren. Aus unserer Sicht fiihrt dies nachhaltig zu
hoheren Renditechancen. AuRerdem leisten wir als Finanz-
unternehmen einen wichtigen Beitrag fiir eine nachhaltige
Zukunft unseres Planeten.«

Teil der Berenberg-Philosophie ist die Uberzeugung, dass die
soziale und 6kologische Nachhaltigkeit eines Geschiftsmo-
dells sowie die Integritit des Managements die entscheiden-
den Faktoren fiir die Schaffung langfristiger Werte sind. Um
bestimmte Risiken zu minimieren, die sich aus kontroversen
Geschiftsfeldern oder problematischen Geschéftspraktiken
ergeben, werden im Berenberg Wealth and Asset Manage-
ment ESG-Ausschlusskriterien verwendet. Dariiber hinaus
wird ein starker Fokus auf positive Faktoren gelegt, die das
Ertragswachstum férdern und erhalten, wie z.B. eine gute
Unternehmensfiihrung. Neben eigenem Research werden
externe ESG-Daten genutzt, um das Nachhaltigkeitsprofil
von Unternehmen und Emittenten zu verstehen.

Weitere Informationen im PDF
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Kleine oder grosse Firmen?

Von Gérard Piasko, Maerki Baumann & Co. AG

Seit dem Jahr 2022 zeigen sich die mittelgross- und klein-
kapitalisierten Firmen, die sogenannten »Mid und Small Caps«,
in vielen Lédndern mit eher schwéicherer Aktienperformance als
die grosskapitalisierten »Blue Chips«. Dies war schon friiher
in verschiedenen Léndern zu beobachten. In den Jahren 2018
sowie 2022/23 erlebte Europa eine Phase schwacher Wirt-
schaftsleistung, die von deutlich steigenden Zinsen begleitet
wurde. Ebenso war der Jahresbeginn 2018 und 2022 von einer
Bewertungsdifferenz zwischen »Mid und Small Caps« und den
grosskapitalisierten »Large Caps« geprdgt. Wenn sich einige
der nachfolgend beschriebenen Faktoren verdndern sollten,
haben mittelgross- und kleinkapitalisierte Firmen das Poten-
zial, gegeniiber den »Large Caps« Boden gutzumachen.

Viele Anleger haben sich letztes Jahr gewundert, dass die
«Mid und Small Caps» keine bessere Performance gegen-
iiber den grosser kapitalisierten «Large Caps» gezeigt haben.
Tatsdchlich haben im sehr langfristigen Vergleich norma-
lerweise kleiner kapitalisierte Firmen eine bessere Perfor-
mance. Dies kann verschiedene Griinde haben. So werden
u.a. kleinere Firmen oft von den finanzkriftigeren grossen
»Blue Chips« gekauft, um Marktanteile zu gewinnen oder
neue Geschiftsfelder zu erschliessen bzw. die Produkt-
palette zu verbreitern.

Es gibt Faktoren, welche gerade in Europa die Performance
von kleiner kapitalisierten Unternehmen behindern kon-
nen. Dies war schon 2018 der Fall, als die Zinsen aufgrund
der Geldpolitik der weltweit wichtigsten Zentralbank, der
US-Notenbank, massiv anstiegen. Ahnlich ist es seit letztem
Jahr, als das FED die Zinsen viel stirker erhohte, als es vom
Marktkonsens erwartet worden war. Im historischen Ver-
gleich waren und sind Ausmass und Tempo der US-Leitzins-
erhohungen klar rekordverdachtig. Entsprechend kam es
zu Bewertungskorrekturen von hoher bewerteten Anlagen,
gerade bei den mittelgross- oder kleinkapitalisierten
Aktiengesellschaften.

Auch im globalen Vergleich zeigt sich, dass sowohl zu Be-
ginn des Jahres 2018 wie auch Anfang 2022 die Bewertung
der Firmen mit mittelgrosser bis kleiner Kapitalisierung im
Kurs-Substanzwert-Verhaltnis eben nicht niedrig war.
Einige Technologie- bzw. Kommunikationsfirmen in den

11/2023 | www.elitebrief.de

USA waren gegeniiber anderen »Large Caps« in der Bewer-
tung allerdings viel teurer. Ahnliches konnte anhand ande-
rer Bewertungskriterien beobachtet werden.

Fiir die im Mehrjahresvergleich unterdurchschnittliche Per-
formance von »Mid und Small Caps« seit 2022 gibt es auch
noch andere Ursachen. Kleinere Firmen kénnen oft anzahl-
massig weniger Produktbereiche abdecken, sind also weni-
ger diversifiziert und bei einer Konjunkturabschwichung,
wie sie 2022/23 in Europa spiirbar war, daher vielfach
starker betroffen. Grossere Konzerne konnen bei einer
wirtschaftlichen Wachstumsverlangsamung die Schwéche
eines einzelnen Produktbereiches zumindest teilweise
durch einen anderen kompensieren.

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

www.maerki-baumann.ch

Grosse, international tdtige Firmen profitieren bei den
Einnahmen zudem von mehr regionaler Diversifikation
bzw. konnen die Kosten international effizienter verteilen.
Dies kann diese Unternehmen bei starken Wihrungs-
schwankungen relativ bevorteilen. Oft, aber nicht immer
sind zudem grosskapitalisierte Konzerne vermehrt in de-
fensiveren Branchen (Beispiel im SMI: die Pharmaindustrie)
anzutreffen und kleinkapitalisierte Firmen eher in
konjunkturabhdngigeren Branchen wie beispielsweise der
Maschinenindustrie.

Ein weiterer Faktor, der berticksichtigt werden will, ist die
generelle Marktsensitivitdt, auch Beta genannt. Unterneh-
men mit kleinerer Kapitalisierung haben typischerweise
ein hoheres Beta und sind daher in Phasen hoher Markt-
schwankungen wie 2022 oder 2018 oft volatiler als groR-
kapitalisierte »Blue Chips«. Diese Charakteristik steht tibri-
gens mit den vorher genannten fundamentalen Faktoren
in einem Zusammenhang.

Allerdings zeigt sich in einem langfristigen historischen
Vergleich, dass kleiner kapitalisierte Firmen tiber viele
Konjunkturzyklen betrachtet bzw. langfristig nicht unter-
legen sein miissen. Im Vergleich haben seit 1995 beispiels-
weise weltweit die kleinkapitalisierten Aktiengesell-
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schaften die grosskapitalisierten Unternehmen mehr-
heitlich geschlagen.

Letztlich ist die Priferenz wie immer vor allem auch eine
Frage des Risikoappetites. Firmen mit hoherem Beta er-
scheinen wohl riskanter, sollten aber langfristig fiir das ein-
gegangene hohere Risiko quasi als Belohnung einen hohe-
ren Gesamtertrag zeigen. Bei kleinkapitalisierten Unterneh-

LGT erhdlt mehrere Auszeichnungen
als beste Bank fiir Philanthropie
und alternative Anlagen

LGT Private Banking hat bei den renommierten PWM/The
Banker Global Private Banking Awards bereits zum fiinften
Mal den Titel »Best Private Bank for Alternatives« erhalten
und wurde wie im Vorjahr zur »Best Private Bank in Europe
for Philanthropy Services« ernannt. Ebenfalls iiberzeugte
sie bei den Global Wealth Awards 2023 von Private Banker
International mit ihrem Philanthropie-Angebot und wurde
von Global Finance als beste Privatbank in Liechtenstein
ausgezeichnet.

Bei den fiinfzehnten Global Private Banking Awards haben
die Financial-Times Publikationen Professional Wealth
Management (PWM) und The Banker einmal mehr die bes-
ten Privatbanken der Welt ernannt. Bereits zum fiinften
Mal wurde die LGT fiir ihr Angebot und ihre Dienstleistun-
gen im Bereich alternative Anlagen ausgezeichnet. »Unsere
Eigentiimerin, die Fiirstliche Familie von Liechtenstein, hat
einen Teil ihres eigenen Vermogen schon sehr friih in Pri-
vate Equity, Private Debt und andere Private-Market-Anla-
gen investierts, so Olivier de Perregaux, CEO LGT Private
Banking. »Wir verfiigen daher iiber langjihrige Erfahrung
in diesem Bereich und arbeiten stetig daran, unsere spezi-
fischen Kenntnisse und unser Angebot weiter auszubauen.
Es freut uns, dass unsere Expertise nicht nur von unseren
Kundinnen und Kunden geschitzt, sondern auch von un-
abhingigen und international renommierten Instanzen
honoriert werden.«

Die 15-kopfige unabhéngige Jury, bestehend aus Branchen-
experten aus Europa, Asien und Nordamerika, war ins-
besondere von der einzigartigen, familidren Kultur des
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men konnte man dies gegentiber den grosskapitalisierten
seit 1995 sehen. So haben auch Aktien generell gegentiber
Anleihen langfristig bei hoherem Risiko eine bessere Per-
formance gezeigt. Das bedeutet dennoch nicht, dass es
kurzfristig genauso kommen muss. Darum ist es von Be-
deutung, zu wissen, welchen Risikoappetit Anleger bei An-
lagen einzugehen bereit sind und welchen Zeithorizont sie
beim Investieren haben. ]

Unternehmens beeindruckt. »Die LGT hat sich in den ver-
gangenen Jahren und Jahrzehnten zu einem globalen Un-
ternehmen mit wachsender Priasenz in Asien entwickelt,
konnte dabei aber ihre Zugédnglichkeit fiir Kundinnen und
Kunden, die nach alternativen Anlageldsungen suchen, be-
wahren, erklért Yuri Bender, Jury-Mitglied und PWM-Chef-
redakteur. »Dartiiber hinaus wiirdigte die Jury den metho-
dischen Nachhaltigkeits-Ansatz, den die LGT verfolgt.«

Impact fiir Gesellschaft und Umwelt erzielen

Ebenfalls bei den Global Private Banking Awards konnte
die LGT mit ihrem Know-how und den innovativen Losun-
gen im Bereich Philanthropie tiberzeugen. Die Jury verlieh
ihr zum zweiten Mal in Folge den Titel »Best Private Bank
in Europe for Philanthropy Services«. Im Oktober gab zu-
dem Private Banker International die Gewinner der Global
Wealth Awards 2023 bekannt und zeichnete die LGT fiir
ihr »Outstanding Philanthropy Offering« aus.

Nina Hoas, Head of LGT Philanthropy Advisory: »Es ist uns
sehr wichtig, mit unseren philanthropischen Aktivitdten
nicht nur Gutes zu tun, sondern mit den vorhandenen
finanziellen Mitteln, unserem Know-how und unserem
Netzwerk den grosstmoglichen Impact zu erzielen. Diesen
Ansatz verfolgen wir seit vielen Jahren aus Uberzeugung
und unterstiitzen mehr und mehr Kundinnen und Kunden
weltweit dabei, ihr eigenes Engagement optimal aufzu-
setzen und einen konkreten Beitrag zur positiven Ent-
wicklung von Gesellschaft und Umwelt zu leisten.«

Einen weiteren Award erhielt die LGT kiirzlich vom renom-
mierten Finanzmagazin Global Finance. An den World’s
Best Private Bank Awards wurde ihr der Titel beste Privat-
bank in Liechtenstein verliehen.

www.lgt.com
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Ist die deutsche (Finanz-)Politik
noch l6sungsféhig?

Von Robert Halver, Baader Bank AG

Nach dem Karlsruher Urteil droht der Doppel- zum Nullwumms
fiir die deutsche Wirtschaft zu werden. Jetzt aber wieder mit
dem einfachen Ausrufen neuer Notlagen weitere laxe Schulden-
aufnahmen zu rechtfertigten, wiirde die Finanzsoliditdt
Deutschlands immer weiter erodieren lassen. Die Regierung
muss wieder den Weg einer ordentlichen, aber auch an Wett-
bewerbsfchigkeit und Standortqualitéten gekniipften Finanz-
politik gehen. Das Kapitel der konsumtiven Vollalimentierung
ist dagegen zu schlief3en.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Die Ampel ist sich einig, nicht einig zu sein

Beim Thema Haushalt kimpfen normalerweise Regierung
und Opposition gegeneinander. Oppositionsfithrer finden
sich aber auch auf der Regierungsbank. Eine emotionale
Liebesbeziehung war die Ampel ja nie, doch kann selbst von
rationaler Zweckehe nicht mehr die Rede sein.

Aufgescheucht wie Hithner von schlechten Umfragen gibt
es aktuell von jedem Ampelpartner viele Losungsvorschla-
ge: Kiirzungen von Sozialleistungen und Klimasubventio-
nen, hohere CO,-Preise, Steuererhdhungen fiir Besserver-
dienende und Ende der Schuldenbremse. Doch was einem
selbst schmeckt, ist den anderen zuwider. Verzogerungstak-
tiken und Schuldzuweisungen innerhalb der Ampel, die
von der Opposition mit Schadenfreude begleitet werden,
sind das Letzte, was wir jetzt brauchen. Steht Deutschland
2024 sogar ohne Etat da? Angesichts der Standortdefizite
und des Reparaturstaus, die sich in den letzten Jahrzehnten
unter Schwarzen, Roten, Griinen und Gelben auf weit iiber
300 Mrd. Euro angehiuft haben, wire dies »Landesverrat.

Das Karlsruher Urteil bietet auch Chancen zur Finanz-Heilung
Aber wo soll zukiinftig das Geld herkommen, wenn aus der
Hiifte geschossene Haushalte und Sondervermdégen — zum

11/2023 | www.elitebrief.de

Gliick - nicht mehr mdglich sind? Der vermeintlich ein-
fachste Weg wire, sich durchzuwurschteln, auch noch die
kleinste Notlage als Alibi zum fortwéhrenden Austricksen
der Schuldenbremse zu missbrauchen. Krise ist doch
irgendwie immer, oder? Nein, die Gefahr ist grof, dass der
Ausnahmezustand zur neuen Normalitit wiirde, was
Deutschland an den Anleihemdrkten mit hoheren Risiko-
aufschldgen bezahlen miisste, die auf alle deutschen Kredit-
zinsen negativ, also nach oben, ausstrahlen wiirden. Es wiir-
de uns Wohlstand kosten. Und wer weif3, wie lange dann
noch unser AAA-Rating bestehen bliebe.

Nein, wir miissen zundchst ans Eingemachte. Es geht um
eine Wende bei den Staatsausgaben. Das Schlaraffen-
(Deutsch)land, das immer neue »Nettigkeiten« verteilt,
muss schlieRen. Natiirlich hat die Politik fiir Bediirftige da
zu sein. Es darf niemals soziale Kilte geben, aber auch keine
Anreize, nicht zu arbeiten. Der Hit der Band Geier Sturzflug
»Jetzt wird wieder in die Hinde gespuckt, wir steigern das
Bruttosozialprodukt« sollte das neue Credo der Regierung
werden.

Tabu miissen Steuererhfhungen sein, selbst wenn sie mit
der Peitsche der sozialen Gerechtigkeit wie eine Sau durchs
Dorf getrieben werden. Deutschland hat bereits die hochs-
ten Steuern der Welt und schreckt Investoren ab wie Knob-
lauch die Vampire. Politiker wéren »Auftragskiller«, wenn
sie ausgerechnet den unzéhligen eigentiimergefiihrten Un-
ternehmen, die das Riickgrat von Wirtschafts-Deutschland
sind, noch héhere Steuern aufbrummten.

Vogel friss oder stirb: Es wird nicht ohne Schulden gehen,
aber bitte nur gute

Unsere Konkurrenten in Amerika, China oder Indien
preschen mit unglaublich viel Schulden-Geld vor, um tiber
attraktive Steuersysteme, modernste Logistik, wettbewerbs-
fahige Energiepreise, schnelle Netze, gute Bildung, wirt-
schaftliche Transformation, Technologie und Klimaschutz
die Oberhand zu gewinnen. Deutschland, das in den letzten
Jahrzehnten die Industriewelt fast absolutistisch beherrsch-
te, wird von der amerikanisch-asiatischen Palastrevolution
massiv und erfolgreich angegriffen.

Wenn Deutschland jetzt nicht zur Konterrevolution auch
mit Schulden ansetzt, wird der Wohlstand zukiinftig Ame-
rican English, Mandarin oder Hindi sprechen und Deutsch
das Schicksal von Latein ereilen. Unseren Wohlstand diirfen
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wir nicht zugunsten der Anderen kaputtsparen. Wir haben
doch gar keine andere Wahl. Wollen wir wirklich eine Wirt-
schaft haben, die selbst in Europa Schlusslicht ist?

Um bloR nicht missverstanden zu werden: Entscheidend
ist, zwischen guten und schlechten Schulden zu unterschei-
den. Die neuen guten Schulden diirfen nur fiir Investitio-
nen in den deutschen Standort aufgenommen werden, die
der Produktivitit, Wertschopfung und den Steuern zugute-
kommen, mit denen man die Schulden wieder tilgt. Im pri-
vaten Bereich ist es ja auch nicht verwerflich, wenn eine
Immobilie fremdfinanziert ist. Diesen guten Schulden steht
ja ein Vermogen gegeniiber. Und volkswirtschaftlich stiinde
hoheren Staatsschulden ein qualitativ hochwertiger Stand-
ort gegentiber.

Dagegen diirfen fiir immer mehr, auch wahlpopulistische
Sozialromantik, definitiv keine neuen, eben schlechte
Schulden gemacht werden. Geneigte politische Kreise fin-
den es zwar super, wenn die EZB die konsumtive Schulden-
Party finanziert. Sie kann ja immerhin aus dem Nichts Geld
schopfen, dhnlich wie im Marchen »Rumpelstilzchen« aus
Stroh Gold gemacht wird. Leider ignorieren diese neuen
»Wirtschaftsweiseng, dass dann die Inflation explodiert,
was wiederum Wohlstand kostet.

EXAEnergie

Fir Firmen gemacht
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Um dieses Wirtschaftsziel zu erreichen, den Haushalts-Kar-
ren ziigig aus dem Dreck zu ziehen und langfristig wieder
auf festen Boden zu stellen, darf Olaf Scholz gerne »schro-
dern« oder mehr Pistorius wagen: auch mal auf den Tisch
hauen, bis die Platte bricht, »Bastal« rufen und nicht nur den
zurtickhaltenden Paartherapeuten der Koalition spielen.
Angela Merkel ist ja schon nicht die temperamentvollste
Bundeskanzlerin gewesen. Aber im Vergleich zu Olaf Scholz
wirkt sie auf mich im Nachhinein wie Tina Turner.

Wenn dies aber die aktuelle Regierung nicht schafft, sollte
man die Opposition einbinden, die dann Verantwortung
tragen muss. Denn Sondervermdgen wie das fiir die Bun-
deswehr lassen sich nur mit Zweidrittelmehrheit beschlie-
Ren. Das gilt auch fiir die Schuldenbremse an sich, wenn
sie —ich wiederhole mich gerne - nur fiir investive Zwecke
gelost wird. Wenn aber auch dies nicht zu fruchtbaren Er-
folgen fiihrt, miissen Neuwahlen her. Es kann zwar fiir die
ein oder andere Partei das Waterloo bedeuten. Aber tut mir
leid, zuerst kommt das Land, dann die Partei und dann der
einzelne Politiker.

Und falls der ein oder andere nicht mehr in Regierungsver-
antwortung ist, kann man folgende Frage stellen: Ist es
nicht besser, nicht zu regieren, als falsch zu regieren? 0

» Optimieren Sie mit uns lhre Energie-Beschaffung«
www.exa-energie.de

) LA

360°

EXA-ENERGIE )
IHR UNABHANGIGER PARTNER FUR
ENERGIEBESCHAFFUNG

Sparen Sie Kosten und Zeit durch unser

ANZEIGE umfassendes Energle-Know-how.

www.elitebrief.de

TRANSPARENZ UND SICHERHEIT IM
ENERGIEEINKAUF

Nutzen Sie den Wettbewerb und erzielen Sie
beste Konditionen am Markt.

KOSTENEFFIZIENZ DURCH AKTIVES
ENERGIEMANAGEMENT

Setzen Sie auf Okologie, Kostenvorteile und
staatliche Férderung.
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