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Sicherheit im Family Office —
Mehrdimensionale Schutzkonzepte fiir
Menschen, Vermégen und Daten

Von Thorsten Stelly und Volker Pengel,
tertium FAMILY OFFICE

Traditionell verstand sich das Family Office als diskreter,
strategischer Partner vermogender Familien mit der pri-
maren Aufgabe, das Vermogen iiber Generationen hinweg
zu bewahren, zu strukturieren und zu mehren. Im Vorder-
grund standen dabei klassische Funktionen wie steuerli-
che Optimierung, rechtliche Strukturierung, Vermogens-
controlling, administrative Entlastung und nattirlich die
Generierung einer guten Performance.

Die Offentlichkeit und persénliche Sichtbarkeit der
Vermogensinhaber wurden, soweit nur irgend moglich,
vermieden — Diskretion galt als hochstes Gut und war
Ausdruck eines tief verankerten Wertekanons, in dem
Loyalitdt, Vertrauen und Langfristigkeit zentrale Rollen
spielten. Doch mit der tiefgreifenden Transformation der
Welt in Folge von Globalisierung, Digitalisierung, wach-
sender geopolitischer Instabilitit sowie gesellschaftlicher
Polarisierung, ist dieses klassische Rollenverstindnis nicht
mehr ausreichend. Sicherheit muss heute viel umfassen-
der, vielschichtiger und dynamischer gedacht werden. Sie
betrifft nicht nur das Vermogen, sondern gleichermafen
die physische Unversehrtheit, die digitale Integritdt und
die soziale Resilienz der Familie. Der Schutz der Gesamt-
heit familidrer Interessen ist integraler Bestandteil eines
modernen Family Offices.

Der zentrale Aspekt moderner Sicherheit ist der Schutz
von Leib und Leben. Globale Mobilitét, 6ffentliche Auf-
merksamkeit, Wohnsitze in politisch instabilen Regionen
oder Geschiftsreisen in Schwellenldnder erhdhen das
Risiko von Angriffen, Entfithrungen oder Erpressungen
deutlich. Sicherheitskonzepte miissen deshalb tiber die
reine Objektsicherung hinausgehen. Der physische Schutz
umfasst biometrisch gesicherte Zugdnge zu Wohn- oder
Biirordumen, Videoiiberwachung nach DSGVO-Standards,
Schutzraume innerhalb von Immobilien und ein jederzeit
aktivierbarer Personenschutz. Sicherheitsanalysen im
Vorfeld von Reisen, insbesondere in geopolitisch sensible
Gebiete, sind genauso erforderlich wie die Verfiigbarkeit
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Die Geschidiftsfiihrer von tertium FAMILY OFFICE:
Thorsten Stelly und Volker Pengel tertium-fo.de

eines Krisenteams. In Krisensituationen — etwa bei poli-
tischer Eskalation in einem Aufenthaltsland — miissen
Evakuierungsplidne, gesicherte Kommunikationskanile
und Visaoptionen fiir Ausweichorte bereitstehen. Wichtig
ist auch, dass der Wohnsitz selbst in die Sicherheitsstrate-
gie einbezogen wird. Linder wie Irland oder Singapur, die
hohe politische Stabilitdt, geringe Kriminalitdtsraten und
effiziente Behordenstrukturen bieten, sind fiir vermogen-
de Familien aus genau diesem Grund besonders attraktiv.
Singapur etwa bietet eine exzellente institutionelle Ord-

nung, eine technikgestiitzte Verwaltung und ein Hochst-
mal} an innerer Sicherheit - allerdings bei begrenzten
Zugangsrechten zum Immobilienmarkt und mit hoher
staatlicher Kontrolle. Irland hingegen bietet EU-Kompati-
bilitdt, steuerliche Vorteile auf Unternehmensebene und
eine vergleichsweise offene Gesellschaft — ideal fiir Fami-
lien mit langfristiger Planungsperspektive in Europa.

Den Anfang macht die wirtschaftliche Sicherheit, insbe-
sondere durch gezielte Diversifikation. Vermdgensschutz
heute bedeutet nicht mehr allein, Gelder in verschiedene
Assetklassen zu streuen. Vielmehr umfasst Diversifikation
mehrere Ebenen: tiber verschiedene Assetklassen (z. B. Im-
mobilien, Beteiligungen, Liquiditit, alternative Invest-
ments), Wahrungsrdume (zur Absicherung gegen Inflation
und politische Risiken), Investmentmanager (zur Vermei-
dung von Klumpenrisiken), Zeitpunkte (sogenannte »Vin-
tages«) sowie rechtliche Vermdogenstréager (z. B. Stiftungen,
Holdings, Familiengesellschaften). Ebenso relevant ist die
geografische Streuung der Investments — nicht nur zur
Risikodiversifikation, sondern auch im Sinne regulatori-
scher und rechtlicher Stabilitit. In Zeiten zunehmender
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Unsicherheiten tiber Steuerregime, Enteignungstenden-
zen oder Kapitalverkehrskontrollen sind diese Aspekte
von wachsender Bedeutung. Diese Struktur muss konti-
nuierlich iiberwacht, bewertet und angepasst werden. Ein
leistungsfahiges Multi Family Office nutzt hierfiir digitale
Plattformen zur Aggregation und Visualisierung der Ver-
mogensdaten, flankiert durch aktives Risikomanagement
und strategisches Reporting. Entscheidungswege sind klar
definiert, Verantwortlichkeiten geregelt und Szenario-
planungen Bestandteil des Portfolioaufbaus.

Im digitalen Zeitalter muss aber nicht nur das Familien-
vermogen geschiitzt werden. Die Bedrohung durch Cyber-
kriminalitdt ist real und nimmt stetig zu. Cyberattacken
auf Familienmitglieder, Social Engineering, Identitéts-
diebstahl, gezielte Phishing-Kampagnen oder der Verlust
sensibler Daten konnen enormen Schaden verursachen -
sowohl finanziell als auch reputativ.

Deshalb ist ein umfassendes Cybersecurity-Konzept heute
unverzichtbar. Es beginnt bei der technischen Grund-
ausstattung: Verschliisselung aller Daten nach hochsten
Standards (z.B. AES-256 bei der Speicherung, TLS 1.3 bei
der Ubertragung), mehrstufige Zugriffskontrollen mit
rollenbasierten Berechtigungen (RBAC) und Multi-Faktor-
Authentifizierung sind Pflicht. Firewalls mit Deep-Packet-
Inspection, Endpoint-Detection-and-Response-Systeme
(EDR) sowie segmentierte Netzwerke fiir besonders
schiitzenswerte Datenzonen sorgen fiir zusitzlichen
Schutz. RegelméRige Penetrationstests und Audits durch
externe Spezialisten gewdhrleisten, dass das Sicherheits-
niveau nicht nur auf dem Papier besteht, sondern in der
Praxis wirksam ist. Wichtig ist auch die Sensibilisierung
der Familienmitglieder — insbesondere der jungen Gene-
ration - die mit neuen Technologien selbstverstindlich
umgeht, aber Gefahren oft unterschétzt. Schulungen zur
Erkennung und Vermeidung von Cyberrisiken sollten
regelmiRig stattfinden. Diese werden in der Regel vom
Family Office in Zusammenarbeit mit einem Spezialisten
vorgenommen. Auch Datenschutz im engeren Sinne, ins-
besondere im Umgang mit medizinischen, steuerlichen
und personlichen Daten, muss strikt eingehalten und
laufend kontrolliert werden.

Sicherheit hat heute auch eine soziale Dimension - beson-
ders in Bezug auf Reputationsrisiken. In einer hyper-
vernetzten Welt mit permanentem Zugriff auf soziale
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Medien, kann ein unbedachter Beitrag oder ein verdffent-
lichtes Familienfoto weitreichende Folgen haben. Deshalb
empfehlen sich verbindliche Verhaltensregeln zum Um-
gang mit Social Media: Was darf gepostet werden? Welche
Daten diirfen 6ffentlich werden? Wer ist im Krisenfall fiir
externe Kommunikation zustdndig? Der Schutz der fami-
lidren Privatsphére, Diskretion in der AufRendarstellung
und der Umgang mit medialer Prisenz sollten kein
Zufallsprodukt sein, sondern Teil eines strategischen Kom-
munikationskonzepts, den das Family Office an der Seite
der Familie entwickelt und steuert. Eine vorausschauende
Medienstrategie kann helfen, Imageschdden zu vermei-
den und Krisenkommunikation professionell zu steuern.
Auch die Kinder und Jugendliche der Familie sollten hier
altersgerecht eingebunden und sensibilisiert werden.

Eng damit verbunden ist die organisatorische Sicherheit
innerhalb der Familie — vor allem im Kontext von Krank-
heit, Tod oder Geschiftsunfihigkeit eines Familienmit-
glieds. Ein Family Offices sollte hierfiir digitale Strukturen
etablieren: ein verschliisselter Familientresor enthalt Ge-
neralvollmachten, Vollmachten, Testamente, Vorsorge-
vollmachten, Patientenverfiigungen, Zugangsdaten, Kon-
teninformationen und Kontaktdaten wichtiger Ansprech-
partner. Notfallplidne sichern die Handlungsfihigkeit in
Krisensituationen.

Noch wichtiger ist jedoch, dass klare Nachfolgestrukturen
definiert sind: Wer iibernimmt Entscheidungsgewalt im
Krisenfall? Welche Rollen haben Ehepartner, Kinder, ex-
terne Berater? Eine Familienverfassung hilft dabei, nicht
nur die formalen Strukturen, sondern auch Werte, Ziele
und Rollen klar zu definieren. Professionelle Nachfolge-
planung wird dabei zunehmend von »soften« Mafdnahmen
flankiert — etwa durch Mentorenprogramme, die Einbin-
dung der nichsten Generation in Verwaltungsstrukturen
oder spezielle Schulungsformate wie Governance-Akade-
mien. Diese werden in der Regel durch das Family Office
koordiniert und eng begleitet. So entsteht langfristige
Kontinuitit und Unabhéngigkeit von einzelnen Personen.
RegelmiRige Uberpriifungen dieser Strukturen, begleitet
durch externe Rechts- und Steuerexperten, sorgen fiir dau-
erhafte Rechtssicherheit.

Schlief3lich verdient auch der Standort selbst Beachtung
als strategischer Sicherheitsfaktor. Deutschland bietet
trotz hoher technischer und institutioneller Standards
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derzeit nur bedingt Planungssicherheit: wirtschaftliche
Stagnation, demografischer Druck, politische Polarisie-
rung und iberlastete staatliche Systeme stellen das
Vertrauen in viele lang etablierte Sicherheiten in Frage.

Fiir strategisch denkende Familien riickt daher der Blick
auf Alternativen wie Irland, die Schweiz, Singapur oder
andere Destinationen immer stidrker in den Fokus —nicht
als Fluchtreflex, sondern als Teil eines {iberlegten Stand-
ortkonzepts. Dies beinhaltet steuerliche, rechtliche,
sicherheitsrelevante und personliche Kriterien. Bei der
Wahl eines geeigneten Lebensmittelpunkts miissen viele
Faktoren in Einklang gebracht werden: Aufenthaltsrecht,
Sicherheit von Leib und Leben, Schutz privater Daten,
Rechtssicherheit, Zugang zu hochwertiger Bildung und
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medizinischer Versorgung sowie eine stabile Energie- und
Versorgungsinfrastruktur.

Insgesamt zeigt sich, dass Sicherheit im Family Office
langst kein statischer Zustand mehr ist, sondern ein dyna-
mischer und integrierter Fiihrungsprozess. Sie beginnt bei
der personlichen Unversehrtheit, fithrt iber finanzielle
Stabilitdt und reicht iiber digitale Verteidigung, soziale
Verantwortung und generationsiibergreifende Strukturen
bis hin zur strategischen Standortplanung. In einer kom-
plexen Welt miissen Family Offices sich als Sicherheits-
architekten fiir Leib und Leben und das Vermdgen ver-
stehen — proaktiv, vorausschauend und vernetzt. Nur so
kann der Schutz von Menschen, Vermogen, Daten, und
Werten auch in Zukunft gelingen. 0
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Zum Thema »Immobilien«

Von Stefan Riederer Freiherr von Paar und Oliver Leipholz,
Deutsche Oppenheim Family Office AG

Die Klage ist der Gruf3 der Kaufleute, heif3t es. Und die Klage
ist seit Corona besonders laut. Ist sie berechtigt? Und ist ein
Investment in Einzelhandelsimmobilien trotzdem oder gerade
deshalb interessant? Wie geht man mit seinem Immobilien-
bestand um? Fiir eine qualifizierte Antwort lohnt ein nédherer
Blick auf die aktuelle Lage des Einzelhandelsmarkts.

Umbruch des deutschen Einzelhandels

Den Einzelhdndlern geht es nicht gut, heif3t es. Laden-
flichen stehen selbst in guten Lagen linger leer, viele be-
kannte Einzelhdndler, darunter auch groRe Marken wie
Esprit, The Body Shop oder Gortz Schuhe, mussten in den
vergangenen 12 Monaten ihr Geschift aufgeben. Die
Warenhauskette Galeria kimpft ums Uberleben, viele ihrer
Warenhdiuser, frither Anker in den Innenstddten, werden

nicht mehr genutzt. Dabei wurden innerstiddtische Einzel-
héndler schon seit langer Zeit herausgefordert. Beginnend
in den 80er-Jahren kamen beispielsweise Shopping-Center,
Fachmarktzentren und weitere Angebote auf der griinen
Wiese auf, durch die viele etablierte Geschifte aufgeben
mussten und manche Innenstddte bereits verddeten.

In den 2000er-Jahren kamen digitale Angebote auf, allen
voran Amazon, die erneut viele traditionelle Hindler
verdrangten und sich inzwischen in vielen Segmenten
etabliert haben.

In den letzten Jahren wurden Einzelhdndler vor allem von
exogenen Faktoren herausgefordert. Zunédchst Corona, das
einen Digitalisierungsschub ausloste, in Folge eine sprung-
haft gestiegene Inflation und schlieRlich zunehmende
politische und wirtschaftliche Unsicherheiten. Aber trotz
aller Herausforderungen steigt der Umsatz im Einzelhan-
del langsam, aber robust, seit 2020 immerhin um 58 %
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Dabei entwickelt sich der Online-Handel deutlich dynami-
scher als der stationdre Handel, mit ca. 13% am Gesamt-
umsatz spielt er allerdings noch keine dominante Rolle
(siehe Grafik unten).

Aber er verdndert unser Kaufverhalten, Onlineshops und
Marktplidtze wurden immer beliebter. Die Auswahl ist
online viel grofRer und durch den groReren Wettbewerb
wird auch der Preiskampf angekurbelt. Immer mehr Unter-
nehmen bieten daher ihre (physische) Ware oder Dienstleis-
tung im Internet an, weil eine geeignete stationdre Alter-
native fehlt und die bestellte Ware inzwischen schnell und
bequem geliefert wird. Verfiigbarkeit, Bequemlichkeit und
Preis sind die prdgnanten Vorteile des Online-Handels.

Handel ist Wandel

Die Professionalisierung und der Erfolg des Onlinehandels
zwingen den stationdren Handel, sich weiterzuentwickeln -
und das tut er auch. Seine Stirken liegen in der Moglich-
keit, Produkte zu begutachten, direkt zu vergleichen und
auszuprobieren, aber auch im personlichen Service und
dem Erlebnis, gemeinsam mit anderen zu »shoppenc.
Schlief8lich kann der Kauf schnell abgewickelt werden, da
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man die Ware direkt mitnehmen kann. Unter anderem
Lebensmittel und sogar Textilien funktionieren nach wie
vor stationdr besser als online.

Das Einkaufserlebnis und damit der Erfolg ist umso
besser, je einladender eine Stadt fiir Kunden ist. Dazu
zdhlen Erreichbarkeit, Umfeld, Anzahl und Qualitit der
Geschifte, Aufenthaltsqualitit, Gastronomie etc., aber
auch die Fihigkeit, neue Handelsformen aufzunehmen
und zu integrieren.

Vorsichtige Kunden

Die Konsumfreude der Verbraucher nimmt auf noch
niedrigem Niveau langsam Fahrt auf, wie das Konsum-
barometer des HDE mit einem sich wieder leicht erhohen-
den Wert von 97,35 im Juni 2025 belegt (Quelle: HDE
Handelsverband Deutschland e. V.; Januar 2017 = 100).
Die Kombination aus zuletzt riickldufiger Inflation und
Nominallohnzuwichsen lief3 die Reallohne steigen, die
erhohte Kaufkraft der privaten Haushalte fiihrt jedoch
angesichts der bestehenden Verunsicherung (Einkom-
mensentwicklung, politische Verwerfungen) maRgeblich

in eine erhohte Sparquote. >>
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Fir 2025 wird aber auch mit weiterem Riickenwind
bei der Entwicklung der Konsumausgaben gerechnet.
Optimistisch stimmt zudem, dass das ausgepragte Preis-
bewusstsein und das angebotsfokussierte Konsumieren
der Verbraucher im Laufe des Jahres 2024 wieder abge-
nommen haben. Zu diesem Ergebnis kommt eine Analyse
der IFH FORDERER, die zwischen Oktober 2023 und
Juli 2024 einen sptirbaren Zuwachs der Ausgaben bei
emotionalen und spontanen Kiufen feststellt.

Chancen/Risiken fiir Inmobilieneigentiimer und -investoren?
Das Interesse an Einzelhandelsimmobilien nimmt auf
niedrigem Niveau wieder zu, erstmals seit 2020 steigt das
Transaktionsvolumen wieder an (siehe Grafik unten links).

Dabei lassen sich seit Corona zwei starke Trends erkennen:

e Fokussierung auf Kern-1A-Lagen, Nebenlagen und Klein-
stadte verlieren.

¢ Lebensmittelgeankerte Fachmarktangebote in Stadt-
teilen profitieren (siehe Grafik unten rechts).

1A-Lagen

Die Ausdehnung zentral gelegener 1A-Lagen nimmt be-
reits seit Jahren ab, innerhalb dieser Lagen ist die Nach-
frage aber sehr stabil, teilweise kommt es hier nach den
Wertverlusten der Corona-Folgejahre jetzt wieder zu Ren-
ditekompressionen: Die Spitzenrendite lag im Dezember
2024 bei 4,6 % und damit 0,2 % niedriger als im Vorjahr
(Quelle Renditeangaben: CBRE Group Inc., 2025).

AuRerhalb dieser Lagen ist die Situation differenzierter.
Die Engmaschigkeit des Filialnetztes, insbesondere im Be-
kleidungseinzelhandel, nimmt ab, Warenhduser geben
auf. Infolge fallen die Mieten, Flachen konnen teilweise

Transaktionsvolumen Einzelhandel nach Nutzungsart

M 2023: 4,8 Mrd. EUR
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von preissensiblen Discountern wie Woolworth oder
Action sowie zunehmend auch von gastronomischen An-
geboten iibernommen werden. Aber auch kulturelle und
stadtische Angebote (z. B. Blichereien) zeigen aufgrund der
glinstigeren Mieten Interesse. Wenn beispielsweise ein
Galeria-Kaufhaus aufgegeben wird, kénnen andere Nutzer
neue Angebote schaffen. Bleibt die Immobilie allerdings
ungenutzt oder verfillt sogar, kann das negative Auswir-
kungen auf das Umfeld haben. Gute Geschifte ziehen um,
billige Liden oder Leerstdnde folgen, die Lage kippt. Shop-
ping-Center in sehr guten Lagen konnen sich behaupten,
die Spitzenrenditen haben sich inzwischen bei knapp un-
ter 6 % stabilisiert. In B-Lagen haben hingegen auch sie Ver-
mietungsprobleme, die Spitzenrenditen stiegen deutlich
auf 7,5% und locken damit opportunistische Investoren.
Auch wichtig sind die bauliche Qualitit der Immobilien,
ein insgesamt einladendes stidtebauliches Umfeld — bei-
des oft Schwichen vieler kriegszerstorter deutscher Innen-
stddte — sowie eine gute Erreichbarkeit. Hier sind sowohl
die Immobilieneigentiimer als auch die Stiddte gefordert.

Fachmadirkte

Spitestens mit Beginn der Coronakrise fiihrte der Trend
zum Homeoffice zu einer verstirkten Konsumverlagerung
von den Zentrumslagen in die Stadtteile, wodurch sich
lebensmittelgeankerte Nahversorger (Fachmérkte und
Fachmarktzentren) gegentiber innerstdadtischen Waren-
héiusern oder Shoppingcentern als bequeme und damit
bestindige Vertriebsform immer stirker durchsetzen
konnten. 73 Prozent der Expansionsverantwortlichen aus
dem deutschen Einzelhandel sagen in einer Befragung aus
dem Sommer 2024, dass sie zukiinftig Nahversorger als
primér bevorzugte Betriebsform einschétzen. Ihr diversi-
fiziertes Angebot aus Gebrauchsgiitern des kurz- und mit-

Entwicklung der Spitzenrenditen
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telfristigen Bedarfs, zu denen es oft keine geeigneten On-
line-Alternativen gibt, sowie ihre Lebensmittelveranke-
rung orientiert sich an der Grundversorgung der Bevolke-
rung und profitiert dabei von einer weitgehend unelas-
tischen Nachfrage. Dies sichert eine stabile Kundenfre-
quenz und im Zuge dessen auch in schwierigen Zeiten
kontinuierliche Umsatz- und Mietpreissteigerungen. So
entdecken vermehrt auch preissensible innerstadtische
Héndler wie Primark die Vorteile dieser Betriebsform. Ob
sich Fachmarktzentren auch zukiinftig erfolgreich weiter-
entwickeln koénnen, hingt vor allem von der Entwick-
lungsbereitschaft der Betreiber ab. Im Fokus stehen hier-
bei neben der Sortimentsstruktur auch die Erh6hung der
Aufenthaltsqualitdt durch additionale Services sowie ein
abgestimmtes Gastronomiekonzept und der barrierefreie
Zugang. Besondere Beachtung muss auch hier der archi-
tektonischen Weiterentwicklung gegeben werden, da die
héufig in die Jahre gekommenen Gebdude ansonsten eine
allzu abweisende Ausstrahlung auf Kunden haben und da-
durch nachhaltig Kunden verlieren konnen.

Fir dieses Jahr wird erwartet, dass Fachmarkte und Fach-
marktzentren weiterhin eine wesentliche Konstante in den
Portfolios iiberwiegend risikoaverser Investoren mit einem
langfristigen Anlagehorizont sind und einen wichtigen Bei-
trag zur Diversifikation dieser Portfolios liefern werden.
Entsprechend stabil liegen die Spitzenrenditen zwischen
4,7 % (nur Lebensmittel) und 5 % (Fachmarktzentrum).

Nachhaltige Bedeutung des stationdren Einzelhandels
Tatsdchlich ist das Investoreninteresse seit der Hochzeit
in den Jahren 2015 - 2017 um deutlich mehr als die Hilfte
gefallen. Die seit dem Juli 2022 deutlich gestiegenen Zin-
sen machten Investitionen in Immobilien zusitzlich we-
niger interessant. Inzwischen sind die Zinsen wieder ge-
sunken und der stationére Einzelhandel hat sich gewan-
delt und behauptet. Der gestiegene Transaktionsumsatz
belegt das.

Fihrende europdische Einzelhindler setzen weiterhin
bzw. wieder auf stationére Prisenz als zentralen Bestand-
teil ihrer Strategie, selbst erfolgreiche Online-Anbieter er-
offnen Geschifte, um sich besser prasentieren zu konnen.
Sie alle haben den Wert fiir ein langfristiges Wachstums
erkannt. Sie bewerten den stationédren Einzelhandel oft
als effektiver als den Online-Handel, insbesondere bei der
Kundengewinnung und -bindung (siehe Grafik rechts).

www.elitebrief.de

7/2025 | www.elitebrief.de

Fazit

Einzelhandelsimmobilien sind eine Assetklasse fiir erfah-
rene Immobilieninvestoren. Der Markt ist im stetigen
Wandel, nach wie vor geprigt von den grofden Umbrii-
chen der letzten Jahre (Corona, Onlinehandel, Inflation)
und neue Herausforderungen werden sicher kommen. Die
meisten Marktteilnehmer rechnen fiir dieses Jahr zwar
mit einem zunehmenden Aufwind fiir den Konsum. Die
angespannte politische und wirtschaftliche Lage - Stich-
wort Kriege, Zolle — konnte aber auch zu einer hoheren
Sparrate und damit wieder zu weniger Konsum fiihren.
Zudem sind nicht nur die Mietvertriage komplizierter und
die Pflege der Mieter anspruchsvoller, auch muss die Im-
mobilie den stetigen Verdnderungen immer wieder ange-
passt und attraktiv gehalten werden. Letzteres ist auch ein
Anspruch an die Nachbarn, das Umfeld und die Stadt, mit
denen man gemeinsam Sorge tragen muss, dass die Lage
von den Konsumenten nachgefragt wird.

Der Markt bietet erfahrenen Investoren und Bestandshal-
tern aber auch Chancen. Innerstddtische 1A-Lagen funk-
tionieren nach wie vor sehr gut, die Preise erholen sich,
Immobilien bieten damit eine gute Wertentwicklungs-
perspektive bei stabilen Cash-flows. Ahnliches gilt fiir
Nahversorger, also Fachmérkte und Fachmarktzentren in
Stadtteilen. Dies gilt vor allem dann, wenn sie lebensmit-
telgeankert sind und baulich in Schuss gehalten werden.
Diese Assetklasse ist vor allem fiir langfristig agierende,
konservative Investoren gut geeignet. Andere Standorte
konnen fiir Value-Add-Investoren, die sich eine Reposi-
tionierung von Einzelhandelsimmobilien zutrauen, sehr
interessant sein. 0

www.deutsche-oppenheim.de

Transaktionsvolumen von Einzelhandelsimmobilien (in Milliarden Euro)
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Kl — Zukunftsmodell und Branchenkiller
oder Ergidnzung und Werkzeug?

Die Integration von Kiinstlicher Intelligenz (KI) in der Vermo-
gensberatung wird derzeit intensiv diskutiert — und zwar vor
allem im Hinblick darauf, ob sie traditionelle Berater ersetzen
oder vor allem unterstiitzen soll. Eine differenzierte Betrach-
tung zeigt, dass beide Perspektiven ihre Berechtigung haben,
wobei der aktuelle Trend klar in Richtung einer Ergénzung und
eines effizienzsteigernden Werkzeugs geht.

Effizienz und Datenverarbeitung

KI kann in kurzer Zeit grolRe Datenmengen analysieren, um
daraus personalisierte Handlungsempfehlungen abzuleiten.
Dies fithrt zu einer erheblichen Effizienzsteigerung in der
Portfolio- und Risikobewertung. Unser tiglich angewandter
Investmentprozess nutzt diese Unterstiitzung vor allem bei
der Identifizierung von Chancen bei neuen Investitionen
oder frithzeitigem Erkennen von Fehlentwicklungen einer
Aktie im Risikomanagement.

Ergédnzende Funktion zu klassischer Beratung

Trotz aller technischen Moéglichkeiten bleibt der »mensch-
liche Faktor« in der Vermogensverwaltung zentral. Viele
Kunden schitzen den personlichen Kontakt, das Vertrauens-
verhdltnis und die Fahigkeit, emotionale sowie individuelle
Lebensumsténde in die Beratung einflie3en zu lassen. KI-
Systeme konnen hier als unterstiitzendes Werkzeug dienen,
indem sie etwa routineméRige Aufgaben iibernehmen oder
fundierte Datenanalysen liefern — was Beratern mehr Zeit
fiir den direkten Kundenkontakt verschafft. Der »gesunde«
Menschenverstand bleibt weiterhin dem personlichen Be-
rater vorbehalten.

Spezialisierte Anwendungen und Branchenentwicklung
Bereits heute sind »Robo-Advisors« im Einsatz, die standar-
disierte Anlagestrategien umsetzen und dabei kosten- und

Handelsblatt
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zeiteffizient arbeiten. Diese Systeme bedienen jedoch vor
allem Kunden mit relativ homogenen Anlagezielen und
sind nur fiir kleinere Anlagesummen geeignet. Komplexe
und individuelle Beratungssituationen erfordern weiterhin
die Expertise eines erfahrenen Vermogensverwalters, der
auch regulatorische und personliche Faktoren einbezieht.
Somit hat sich KI als ein wichtiges Instrument etabliert,
das die Arbeit menschlicher Berater optimiert, ohne diese
vollstindig zu ersetzen.

Andreas Glogger,
Geschadftsfiihrer und Inhaber,
GLOGGER & PARTNER
Vermégensverwaltung

www.vermégensverwaltung-europa.com

Ausblick

Die kiinftige Entwicklung wird vermutlich eine noch
engere Verzahnung von KI und klassischer Beratung brin-
gen. Wahrend KI als Zukunftsmodell innovativ und
leistungsstark ist, liegt ihr Mehrwert vor allem in der
Unterstiitzung - sie dient als Werkzeug, das Routineauf-
gaben automatisiert und datenbasierte Insights liefert,
sodass Berater ihre Kompetenzen in komplexeren und
zwischenmenschlichen Bereichen voll entfalten kénnen
und damit mehr Zeit fiir den Mandanten haben.

Fazit

Kinstliche Intelligenz wird in der Vermogensverwaltung
nicht primdr als Branchenkiller agieren, sondern als ein
entscheidendes Erganzungs- und Optimierungsinstrument.
Sie schafft die Grundlage, um Prozesse zu verbessern und
fundierte Entscheidungen zu treffen, wihrend der per-
sonliche und beratende Aspekt weiterhin von menschlicher
Expertise getragen wird. 0
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Tolles erstes Halbjahr —
was passiert bis Jahresende?

Von Georg Geiger, Value-Holdings AG

»Eine Aktie, die man nicht 10 Jahre bereit ist zu halten,
darf man auch nicht 10 Minuten besitzen. «
(Warren Buffett)

Die Aktienbdrsen erreichen im 1. Halbjahr Rekordstinde
Aktien haben an den deutschen Borsen im ersten Halbjahr
neue Rekordstidnde erreicht. Der Deutsche Aktienindex
DAX stieg von Januar bis Juni um 20,1 % auf 23.910 Punkte.
Bereits Anfang Juni hatte er mit 24.324 Punkten ein neues
All-time-High erreicht, das Mitte Juli mit 24.639 Punkten
sogar nochmals tibertroffen wurde. In den vergangenen
vier Jahren machten vor allem die grof3en Werte von sich
reden, Small- und Mid-Caps hatten dem steilen Anstieg des
DAX nichts entgegenzusetzen. Das hat sich 2025 gedndert!
In den ersten sechs Monaten des Jahres lag der SDAX mit
einem Anstieg von 28,4 % vor dem DAX und der MDAX
konnte mit einem Zugewinn von 19,3 % mit den groRRen
Werten nahezu mithalten.

Gegenwind allerorten: Zoblle, Kriege, uneinige Regierungen ...
Doch die Anleger fragen sich, was wird wohl im zweiten
Halbjahr passieren? Wie kann ich meine gute Perfor-
mance bis zum Jahresende halten? Oder gibt es sogar die
Chance auf weitere Zugewinne?

Das Umfeld fiir die Aktienborsen bleibt nach wie vor
unberechenbar. Der Krieg in der Ukraine ist nicht beendet.
Putin ist nicht zum Frieden bereit, will sich weitere
Vorteile auf dem Schlachtfeld erkdmpfen. Im Nahen Osten
kehrt keine Ruhe ein: weder in den Auseinandersetzun-
gen zwischen Israel und den Paldstinensern, noch im
Konflikt mit dem Iran. Und neuerdings greift die isra-
elische Luftwaffe wieder Ziele in Syrien an und die
Hoffnung schwindet, dass diese Region jemals befriedet
werden konnte.

Aus wirtschaftlicher Sicht ebenso bedeutend oder sogar be-
drohlich ist die Zollpolitik des amerikanischen Prasidenten.
Die Drohung mit Einfuhrzéllen von 20 % auf alle Waren aus
der Europdischen Union fithrte Anfang April noch zu
einem Kurseinbruch von fast 4.000 Punkten oder 16%
innerhalb weniger Tage. Das Aussetzen der Zolle und der
Beginn von Verhandlungen iiber ein Handelsabkommen
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zwischen den USA und der EU lieRen bei den Investoren
neue Zuversicht aufkommen und der DAX erreichte neue
Rekorde. Doch mitten in den Verhandlungen droht Trump
erneut: 30 % auf alle Einfuhren aus der EU sollen ab 1. August
gelten. Aber es wird auch weiterverhandelt. In wenigen
Wochen werden wir Bescheid wissen, ob in die internatio-
nalen Handelsbeziehungen wieder Vernunft einkehrt.

Georg Geiger ist Griinder
und Vorstand der Value-Holdings AG

www.value-holdings.de

Wichtige Weichenstellungen

Wichtige Entscheidungen wurden von der neuen Regie-
rung in Deutschland gefillt. Bereits im Koalitionsvertrag
hat die schwarz-rote Regierung das Versprechen zur
Erneuerung der Sozialen Marktwirtschaft abgegeben
unter dem Motto: »Chancen und Wohlstand fiir alle«.
Ein eindeutiger Hinweis auf Ludwig Erhard, den ersten
Wirtschaftsminister der Bundesrepublik Deutschland.
Doch nun muss die Umsetzung erfolgen. Der erste Schritt
ist bereits gemacht, das steuerliche Investitionssofort-
programm wurde von Bundestag und Bundesrat beschlos-
sen. Es soll die Wirtschaft ankurbeln und Arbeitsplitze
sichern. Es sieht eine degressive Abschreibung von Aus-
ristungsinvestitionen von 30 % vor, eine beschleunigte
Abschreibung von 75 % der Anschaffungskosten fiir Elek-
trofahrzeuge im 1. Jahr und die schrittweise Absenkung
der Korperschaftsteuer von 15% auf 10 % beginnend ab
dem Jahr 2028. Zudem werden Investitionen in Forschung
stirker gefordert.

Bereits im Méirz wurde vom Bundestag ein Sondervermo-
gen von 500 Mrd. Euro fiir Investitionen in die Infrastruk-
tur verabschiedet. Damit sollen Projekte in den Bereichen
Verkehr, Energie und Klimaneutralitit realisiert werden.
Das sollte in den nachsten Jahren die Bauindustrie bele-
ben, insbesondere im Wohnungsbaubereich. Auch der
Ausbau der Eisenbahn kann durch die zusitzlichen Mittel
beschleunigt werden, wovon die Hersteller von Bahn-
technik profitieren. Und schlief3lich sind 100 Mrd. Euro
fiir Linder und Kommunen vorgesehen, in denen es einen
hohen Investitionsstau beispielsweise bei Schulen und
Krankenhéusern gibt. >>
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Diese Programme werden allerdings erst mittelfristig wir-
ken. Die ersten Auftrdge diirften frithestens im nédchsten
Jahr vergeben werden und in den Bilanzen der Unterneh-
men wird dies wahrscheinlich erst 2027 direkt abzulesen
sein. Aber schon Ludwig Erhard wusste: »Wirtschaft ist
zu 50 % Psychologie«. Wenn sich die Erwartungen und die
Stimmung der Menschen verbessert, dndert das auch ihr
Verhalten. Sie sind wieder bereit, Geld fiir Konsum oder
Investitionen auszugeben, und tragen damit selbst zu
einem neuen Aufschwung bei.

Fazit

Nicht der Ausblick bis zum Jahresende ist wichtig. Kurzfris-
tig gibt es viele Unsicherheitsfaktoren wie beispielsweise
die Zollpolitik der USA oder den Fortgang der kriegerischen
Auseinandersetzungen in vielen Teilen der Welt. Und nach
dem fulminanten Anstieg der Kurse im 1. Halbjahr wiirde
den Aktienméirkten eine Verschnaufpause nicht schaden.
Wichtig ist aber: Jetzt werden die Weichen fiir den
Aufschwung der ndchsten Jahre gestellt. Die neue deutsche
Regierung hat sich zu einer Politikwende auch in wirt-
schaftlicher Hinsicht entschlossen. Das Investitionspro-
gramm fiir Infrastruktur ist iber einen Zeitraum von
12 Jahren geplant und es wird deshalb tiber einen langen

ifo Institut:
Steigender Bedarf an Klimaanlagen erfordert
weltweite Anstrengungen

Weltweit werden mehr Klimaanlagen bendétigt, um die Men-
schen vor den Folgen der globalen Erwédrmung zu schiitzen.
Zu diesem Schluss kommen mehrere Studien, an denen auch
Forscher des ifo Instituts beteiligt sind. »Ohne entschlossenes
politisches Handeln kénnte die weltweite Energienachfrage
fir Klimaanlagen bis 2050 um das Dreifache ansteigenc,
sagt ifo-Forscher Filippo Pavanello. »Deshalb sind Lésungen,
mit denen mehr Energie bereitgestellt werden kann, die Ener-
gieeffizienz fordern, kiihlere Stddte schaffen und Verhaltens-
dnderungen anstollen, jetzt dringend notwendig.«

In einer der Studien ermittelten die Forscher einen starken
Anstieg des Einsatzes von Klimaanlagen. Wéhrend derzeit
nur 27 % der Haushalte iiber eine Klimaanlage verfiigen,
konnte dieser Anteil bis 2050 auf 55 % steigen. Dieser Zu-
wachs wird jedoch nicht gleichmdBig verteilt sein: In Afrika
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Zeitraum die wirtschaftlichen Aktivititen unterstiitzen. In
unserem Beitrag im Elitebrief 05/2025 haben wir die
Auswirkungen aufverschiedene Sektoren beschrieben und
Unternehmen identifiziert, die davon profitieren werden.
Darunter sind auch Aktien fiir die nichsten zehn Jahre, die
man gemdl des o.g. Zitats von Warren Buffett auswihlen
sollte. Beispielhaft wollen wir nur auf den Bahntechnikher-
steller Vossloh, das Medizintechnikunternehmen Drager-
werk und den Hersteller von IoT-Komponenten Kontron
verweisen. Wenn das Infrastrukturprogramm wie geplant
umgesetzt wird und die Regierung die Entwicklung mit
wirtschaftsfreundlichen Entscheidungen flankiert, sind das
die Aktien fiir die ndchsten zehn Jahre!

0

Weitere Informationen: www.value-holdings.de

Hinweis auf den Value-Holdings-Fondsbericht und den Aktiondrsbrief
der Value-Holdings AG: Wenn Sie sich dafiir interessieren, wie
Value-Holdings unsichere Zeiten an den Bérsen durch eine diszipliniert
umgesetzte Value-Investing-Strategie nutzt, dann kénnen Sie sich gerne
auf unseren Verteiler fiir den vierteljéhrlich erscheinenden Value-Holdings-
Fondsbericht und/oder den Aktiondrsbrief der Value-Holdings AG
eintragen lassen. Senden Sie uns hierfiir bitte eine E-Mail an:

investoreninfo@value-holdings.de

wird beispielsweise erwartet, dass bis Mitte des Jahrhunderts
weniger als 15 % der Haushalte Zugang zu Kiihlsystemen
haben werden. In einem solchen Szenario wéren weltweit
fast vier Milliarden Menschen extremen Hitzebedingungen
ohne Zugang zu mechanischer Kiihlung ausgesetzt. Zudem
miissten einkommensschwache Haushalte in Zukunft deut-
lich mehr fiir Kiihlung ausgeben (bis zu 8 % ihres Einkom-
mens) als wohlhabendere Haushalte (0,2 bis 2,5 %), was die
Energiearmut und Ungleichheit weiter verschdérfen wiirde.
Um diesen wachsenden Herausforderungen zu begegnen,
plddieren die Forscher fiir umfassende MalBnahmen zur
Bereitstellung von mehr Kiihlméglichkeiten und der dazu
nétigen Energie, zur Klimaanpassung und zur Einddmmung
des Klimawandels. Dazu gehdren der Ausbau erneuerbarer
Energien und Speicherkapazitdten, energieeffizienter Tech-
nologien, die Unterstiitzung der Stadtplanung fiir kiihlere
Stddte sowie die Forderung von Verhaltensidnderungen wie
gemdBigte Thermostateinstellungen. Schon jetzt seien
Klimaanlagen einer der stdrksten Treiber des weltweiten
Strombedarfs. Mehr dazu hier: www.ifo.de

www.elitebrief.de Seite 11


https://www.elitebrief.de/2025/05/elitebrief_5-2025/
https://www.value-holdings.de/
http://investoreninfo@value-holdings.de
http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/
https://www.ifo.de/pressemitteilung/2025-07-22/steigender-bedarf-an-klimaanlagen-erfordert-weltweite-anstrengungen

VERMOGENSRELEVANZ

7/2025 | www.elitebrief.de

Fed aufgrund wieder ansteigender Inflation paralysiert:
Europas Notenbank handelt

Von Matthias Jorss, SALytic Invest AG

Wihrend die mediale Aufmerksamkeit weiterhin auf Donald
Trumps Zollpolitik gerichtet ist, vollzieht sich im Hinter-
grund eine geldpolitische Verschiebung mit weitreichenden
Folgen: Die Europdische Zentralbank handelt, die Fed muss
abwarten. Und das hat Konsequenzen fiir Anleger weltweit.

Die EZB hat im ersten Halbjahr vier Leitzinssenkungen um
Jjeweils 25 Basispunkte vorgenommen. Der Einlagesatz liegt
nun bei 2,0 %, mit Aussicht auf weitere Schritte. Die expan-
sive Geldpolitik flankiert eine fiskalische Lockerung in vielen
EU-Staaten, insbesondere in Deutschland. Die Realeinkom-
men steigen, die Inflation bleibt niedrig und sinkt eher wei-
ter, die Stimmung in Industrie und Bau verbessert sich.
Europas Konjunktur sollte néchstes Jahr Fahrt aufnehmen.

Und in den USA? Ungeachtet eines abnehmenden Wirt-
schaftswachstums muss die Federal Reserve abwarten. Die
Leitzinsen kénnen nicht gesenkt werden, da die Inflation auf-
grund der Wirkung der Zélle in den néchsten Monaten zu-
nehmen wird.

Dabei steht die Fed unter politischem Druck: Président Trump
fordert offentlich Leitzinssenkungen und greift damit in die

Unabhdngigkeit der US-Notenbank ein, die noch ein Pfeiler
der amerikanischen Finanzordnung ist.

Hinzu kommt das Problem der sinkenden Nachfrage nach
US-Staatsanleihen. Die Fed reduziert ihre Bestéinde durch
»Quantitative Tightening« um 60 Mrd. USD pro Monat,
widhrend traditionelle Kéiufer wie Japan und China sich zu-
riickziehen. Selbst internationale Notenbanken investieren
lieber in Gold als in US-Treasuries. Eine ausufernde Verschul-
dung des Staates in Kombination mit der Infragestellung
der Unabhdngigkeit der Notenbank schreckt internationale
Investoren ab und fiihrt zu steigenden Zinsen.

Fazit: Die USA verspielen gerade ein wesentliches Asset der
Vergangenheit. Bisher konnten sich US-Firmen vergleichs-
weise giinstig an den Kapitalmdrkten finanzieren. Dagegen
konnten Unternehmen aus den sich entwickelnden Mdrkten
zwar von tieferen Léhnen profitieren, mussten dafiir jedoch
deutlich h6here Finanzierungskosten tragen. Europa hinge-
gen wird ndichstes Jahr von im Vergleich spiirbar niedrigeren
Kapitalkosten Riickenwind erhalten. Daher wird das Wachs-
tum hier stérker ausfallen. Die Mdrkte nehmen dies bereits
vorweg, unterschétzen jedoch die Implikationen des feste-
ren Euros.

Den ausfiihrlichen Halbjahresbericht 2025
mit weiteren Markteinschétzungen finden Sie hier:
>> salytic-invest.de (PDF)

Wir retten ehrenamtlich — Helfen Sie uns helfen!

Kontoverbindung
Volksbank in Schaumburg
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Anlage- und Marktausblick »Barometer«
von Pictet Asset Management:

Luca Paolini analysiert die giinstigen Rahmenbedingungen, die
sich aus den sinkenden Zinsen und der sich verbessernden Wirt-
schaftslage in den Schwellenléindern ergeben.

Der Konflikt zwischen Israel und dem Iran hat die Risiken
fiir die globalen Mérkte erhoht, doch die Anleger bleiben ins-
gesamt gelassen. Die Widerstandsfihigkeit der Schwellen-
lander, die Erwartungen an Zinssenkungen durch die wich-
tigsten Zentralbanken sowie die Hoffnungen auf nachhalti-
ges Wachstum, insbesondere in den Bereichen Technologie
und kiinstliche Intelligenz, bieten starke Argumente fiir eine
optimistische Markteinschitzung. Aus diesem Grund stufen
wir Aktien auf »neutral« hoch und lassen die Benchmark-Ge-
wichtungen in Anleihen und Cash unveréindert.

Wir sehen das groRte Potenzial fiir Aktien in den Schwel-
lenldndern, wo die Wirtschaftsindikatoren in den Emerging
Markets Asiens, Lateinamerikas und der EMEA-Region posi-
tive Signale senden. Im Gegensatz dazu sind die Daten fiir
die meisten Industrielinder, insbesondere fiir die USA,
schwach. Die Bewertungen fiir Aktien aus Schwellenlindern
sind ebenfalls attraktiv, und der jiingste Riickgang des US-
Dollars, der sich unserer Ansicht fortsetzen diirfte, bietet
weiteren Riickenwind. Zudem beobachten wir eine starke
Kursdynamik, die durch zunehmende Zufliisse in diese An-
lageklasse unterstiitzt wird.

Die Schwéche des US-Dollars zdhlt zu den wenigen bestédn-
digen Trends in einem volatil gepragten Halbjahr fiir die An-
leihe- und Devisenmadrkte. Seit Januar hat er gegeniiber ei-
nem handelsgewichteten Wahrungskorb um rund 10%
nachgegeben. Wir gehen davon aus, dass dieser Abwertungs-
prozess anhdlt, da die Bedenken beziiglich der Handels- und
Fiskalpolitik der USA zunehmen und Anzeichen einer Ab-
schwdchung der US-Konjunktur erkennbar sind. Dies diirfte
den Anleihen aus Schwellenlindern zugutekommen. Ob-
wohl Gold in unserem Modell die mit Abstand teuerste An-
lageklasse ist, kann es als wertvoller Schutz vor den wirt-
schaftlichen und marktbezogenen Turbulenzen dienen, die
aus dem Ubergang von einer unipolaren, dominiert von den
USA, zu einer multipolaren Welt mit einer stirkeren Rolle
Europas und Chinas resultieren werden. Daher behalten wir
unsere Ubergewichtung in Gold bei.

Weitere Details entnehmen Sie bitte der Originalpublikation in
englischer Sprache unter diesem Link >> am.pictet.com
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Die Resilienz des
globalen Aktienmarktes

Von Dr. Gerd Kommer und Jakob Riemensperger,
Gerd Kommer Invest GmbH

Wie wir aus iiber 125 Jahren historischer Renditedaten wissen,
sind Aktien zwar die ertragreichste aller Anlageklassen, aber
eben auch eine der schwankungsintensivsten (volatilsten) mit
hohem zeitweiligem Drawdown-Risiko. In diesem Beitrag
befassen wir uns mit der Frage, wie resilient ein Investment in
die Anlageklasse Aktien-Global ist, sprich, wie tief Aktienkurse
fallen kénnen, wie lange ihre Erholung nach tiefen Einbriichen
dauert und was die Voraussetzungen dafiir sind, an nachhal-
tigen Erholungen tatscchlich teilzunehmen.

Die schlimmsten Aktienmarkt-Crashes seit 1900

Tabelle 1 zeigt verschiedene Downside-Kennzahlen zu den
sechs schwersten globalen Aktienmarktcrashes in den letz-
ten 125 Jahren. Das Kriterium fiir diese sechs Aktiencrashes
war ein maximaler kumulativer Verlust (Maximum Draw-
down) von inflationsbereinigt (real) mindestens 45 %.
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Fir die Zeit von 1900 bis 1970 werden in der Tabelle US-
Aktienmarktdaten statt globale Daten betrachtet, weil fiir
den globalen Aktienmarkt vor 1970 lediglich jdhrliche
Renditedaten vorliegen, keine Monatsdaten. Um maximale
Drawdowns in einem Crash hinreichend genau messen zu
konnen, sind jedoch Monatsdaten erforderlich. Verwendet
man Jahresrenditedaten, resultieren weniger extreme,
geringere Drawdown-Zahlen. Da der globale Aktienmarkt
relativ hoch mit dem US-Markt korreliert, stellen US-Daten
fiir diesen Zeitraum einen methodisch vertretbaren — wenn
auch nicht perfekten — Ersatz dar. Die auf Basis der US-
Daten berechneten Drawdowns haben wir zudem mit den
globalen Jahresdatenwerten abgeglichen und als plausibel
verifiziert.

Tabelle 1 illustriert, dass schwere Aktienmarkteinbriiche in
den vergangenen 125 Jahren gar nicht so selten waren — es
gab immerhin sechs, einschlief3lich einen wiahrend einer
dramatischen Pandemie. Hitte man das Drawdown-Filter-
kriterium »weicher« gewdhlt (z.B. real minus 30% statt
minus 45 %), dann wiren es naturgemdfR mehr als sechs

Aktienmarktkrisen gewesen. >>

Tabelle 1: Ausgewdihlte Risikokennzahlen zu den sechs Einbriichen des US-Aktienmarktes bzw. globalen Aktienmarkts
im Zeitraum von 1900 bis 2024 mit einem maximalen kumulativen Verlust (Maximaler Drawdown) von real 45% oder mehr

il Great £ Einfacher
1. Welt- Babrasao Crash Olkrisen- Dotcom- GroRe B
krieg/- P 2. Welt- crash ab crash ab Finanz-
! n-Crash > ; allen sechs
Spanische ab 1929 krieg 1973 2000 krise ab P
Grippe [*] 2007
Datenbasis USA USA USA Global Global Global -
e Nov.1916 | Aug. 1929 | Feb.1937 | Marz1973 | Apr.2000 | Nov. 2007
Beginns
Batum ges Aug. 1920 | Juni1932 | Apr.1942 | Dez 1974 | Sep.2002 | Feb. 2009
Tiefpunkts
D‘auer bis zum 3,8 Jahre | 2,8 Jahre 5,2 Jahre 1,8 Jahre 2,4 Jahre 1,2 Jahre 2,9 Jahre
Tiefpunkt
Max.
-45% -79% [**] -47% -47% -49% -55% =54%
Drawdown real
Kumulierte
le Rendi
tEle et +62% +149% +61% +38% +45% +91% +74%
24 Monate ab
Tiefpunkt
Kumulierte
eI Hancin +131% | +309% +85% +42% +130% | +134% | +138%
60 Monate ab
Tiefpunkt

» In USD, inflationsbereinigt, ohne Kosten und Steuern. » USA-Aktienmarkt in USD von 1900 bis 1969 (S&P Composite Index 1900-1926, CRSP 1-10 Index 1927
bis 1969), da vor 1970 keine Renditen auf Monatsbasis fiir den Weltaktienmarkt verfiigbar sind. 1970 bis 1987 MSCI World Standard Index, 1988 bis 1995 MSCI
ACWI Standard Index, ab 1996 MSCI ACWI IMI Index. » [*] Pandemie Spanische Grippe: Sie dauerte von Februar 1918 und April 1920. Schétzungen zufolge starben
an ihr zwischen 1% und 5% der damaligen Weltbevilkerung. ™ [**] Der hier dargestellte Maximale Drawdown fiir den Great-Depression-Crash auf Basis der
US-Aktienmarktdaten ist eine Uberzeichnung/Ubertreibung (siehe Erléuterungen im laufenden Text weiter unten).
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Der Corona-bedingte globale Aktiencrash ab dem 20. Feb-
ruar 2020, der nicht in Tabelle 1 enthalten ist, fiihrte zu
einem Einbruch von Weltaktienindizes (z. B. des MSCI AC-
WI Index) von knapp unter 40 % auf Tagesrenditebasis.
Der Markt brauchte in diesem Fall jedoch nur kurze zehn
Monate nach Erreichen des Tiefpunktes, um sich voll-
stindig zu erholen.

Mpythen iiber den Crash von 1929

Zum Great-Depression-Crash in den USA ab 1929 werden
von Vertretern der Finanzbranche, in vielen Ratgeber-
biichern und von Finfluencern regelméRig falsche, weil
negativ tibertriebene Zahlen angegeben — sowohl was die
Tiefe des Aktienmarkteinbruches angeht, als auch was die
Dauer bis zur vollstdndigen Erholung des Einbruches be-
trifft. Vielfach heiRt es, die Kompletterholung habe 25 Jahre
bis 1954 gebraucht. Tatsdchlich richtig sind aber sechs bis
sieben Jahre, je nachdem, in welcher Wiahrung man rech-
net. Auch die Tiefe des 1929er-Crashs wird erstaunlich oft
falsch und tbertrieben dargestellt. Die immer wieder be-
haupteten 89% Einbruch sind um mindestens zehn Pro-
zentpunkte iiberzogen und wenn man noch etwas genauer
analysiert, vermutlich sogar um rund dreif3ig Prozentpunk-
te. Auf diesen faszinierenden Sachverhalt sind mein Kollege
Felix Groffmann und ich in einem gesonderten Beitrag ge-
nauer eingegangen (Link hier).

Im globalen Aktienmarkt — in Abgrenzung zum US-Aktien-
markt als bloRer Teilmarkt — war der Crash von 1913 bis
1924 der tiefste seit dem Jahr 1900 sowie der am lingsten
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bis zur vollstindigen Erholung dauernde, und eben nicht
der 1929er-Crash. Allerdings existieren fiir den globalen
Aktienmarkt, wie oben erldutert, fiir diese Zeit nur Daten
auf Jahresbasis, nicht auf Monatsbasis. Die Hauptursachen
des 1913er-Crashs werden weiter unten erldutert. Der
Crash von 1913 scheint jedoch fiir die Mehrzahl der Exper-
ten, die sich allgemein zu Risiken von Aktiencrashs duf3ern,
gar nicht zu existieren.

Wie wirken sich groBe Kriege auf den Aktienmarkt aus?
Den Erfahrungen seit dem Jahr 1900 nach zu urteilen,
wirken sich grof3e Kriege (schwere militdrische Konflikte,
an denen mindestens eine Weltmacht teilnimmt) weniger
schédlich auf den globalen Aktienmarkt aus als schwere
Wirtschaftskrisen. Das zeigen die Daten in Tabelle 2.

Mit Ausnahme des Ersten Weltkrieges gab es am globalen
Aktienmarkt tiber die Gesamtdauer bei keinem dieser
furchtbaren Konflikte eine nennenswert negative Rendite.
Dauerte der Konflikt linger als wenige Monate, stiegen die
Kurse am Weltaktienmarkt bis zum Ende des Krieges zwei-
stellig oder dreistellig. Bei den besonders lange andauern-
den Kriegen, wie dem Vietnamkrieg und dem Afghanistan-
krieg, zeigt sich, dass auch diese den langfristigen Aufwarts-
trend des globalen Aktienmarktes nicht authalten.

Der aktuell noch andauernde Russland-Ukraine-Krieg
fiihrte bei seinem Beginn im Februar 2022 zu einem relativ
moderaten Einbruch des Weltaktienmarktes von etwa 10 %.
Spdter in 2022 kam es aufgrund eines starken globalen

Tabelle 2: Renditen des globalen Aktienmarktes wéhrend der sieben vermutlich grof3ten internationalen Kriege
in den letzten 125 Jahren — real in USD

Kumulative
! Dauer des :
Beginn des . ) Rendite des
. Ende des Krieges Krieges -
Krieges . Aktienmarktes
in Monaten "
[*]
1. Weltkrieg Juli 1914 Nov. 1918 51 -22%
2. Weltkrieg Sept. 1939 Sept. 1945 72 +73%
Koreakrieg Juni 1950 Juli 1953 37 +28%
Vietnamkrieg Nov. 1955 April 1975 234 +145%
1. Irakkrieg Aug. 1990 Jan. 1991 6 2%
Afghanistankrieg Okt. 2001 Aug. 2021 239 +243%
2. Irakkrieg Marz 2003 Mai 2003 1,4 +8%

» In USD, inflationsbereinigt, ohne Kosten und Steuern. ™ Daten wie in Tabelle 1. » [*] Anfédnglich US-Aktienmarkt, spciter Weltaktienmarkt: siehe Erlduterungen
zu Tabelle 1. » Rendite berechnet jeweils per Ende des auf den letzten Kriegsmonat folgenden Monats
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Zinsanstieges, der vermutlich eher auf allgemeine makro-
6konomische Ursachen als auf diesen Konflikt zurtickging,
zu einem nochmaligen stirkeren Drawdown des Aktien-
marktes. So oder so hatte der Weltaktienmarkt in Euro ge-
rechnet im September 2023 alle Verluste seit Februar 2022
wieder wettgemacht.

Was die Renditezahlen in Tabelle 2 nicht zeigen: Zu Beginn
der sieben untersuchten Kriege kam es héufig zu deutlich
zweistelligen Verlusten an den Aktienmarkten. Diese wur-
den aber im Verlauf der Konflikte meist recht bald vollstin-
dig aufgeholt. In der Mehrzahl der Félle gab es bis zum
Kriegsende sogar deutliche Kursgewinne relativ zum Kurs-
niveau am Beginn des Krieges. Dieses Muster sollte nicht
iiberraschen: Wenn sich das Kriegsende fiir die Investoren
hinreichend klar abzeichnet, wird das im Normalfall den
Aktienmarkt befliigeln, weil dann der Optimismus der
Marktteilnehmer wieder zunimmt und die zuvor einge-
preiste Risikoerwartung sinkt.

Die Ausnahme des Ersten Weltkriegs in Bezug auf die voll-
stindige Aktienmarkterholung bis zum Ende des Krieges
diirfte sich durch zwei Spezialfaktoren erkliren. Zum einen
begann im Februar 1918, zehn Monate vor Kriegsende, die
in den letzten rund 100 Jahren schwerste Pandemie, die
Spanische Grippe (siehe FuRnoten zu Tabelle 1). Diese
Pandemie hatte streng genommen mit dem Krieg nichts
zu tun, fiel aber zeitlich mit seiner Endphase zusammen.
Vielleicht noch gravierender diirften sich die grofRen geld-
politischen Fehler der damaligen Zentralbanken ausge-
wirkt haben. Diese stiegen je nach Land zwischen 1914 und
1933 aus dem klassischen Goldwdhrungsstandard aus,
einer Wihrungsordnung, bei der die Notenbank fiir alle
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oder den grof3ten Teil der ausgegebenen Banknoten einen
festen Umtauschkurs zu Gold garantiert. Dieser staatlich
veranlasste Ausstieg verlief in vielen westlichen Lindern
dilettantisch und regelrecht chaotisch, was sich sicherlich
negativ auf den Aktienmarkt auswirkte (die Geschichte des
Goldstandards und seine vielfach nicht bekannten Nach-
teile haben mein Kollege Felix Grofmann und ich in einem
Beitrag festgehalten — Link hier).

Der Bounce-Back-Effekt im Aktienmarkt

In Tabelle 3 fithren wir eine nochmal etwas andere Analyse
fiir den globalen Aktienmarkt im kiirzeren Zeitraum von
1970 bis Juni 2025 (55,5 Jahre) durch. In diesen fiinfeinhalb
Jahrzehnten produzierte der Weltaktienmarkt eine reale
Rendite von durchschnittlich 5,4% p.a. (in DM bzw. Euro).
In der Tabelle betrachten wir, was in den Folgezeitraiumen
nach einem realen Einbruch (Drawdown) von mindestens
25% passiert ist.

Auch hier beobachten wir, dass sich im durchschnittlichen
(aber nicht jedem einzelnen) Folgezeitraum, sei er nun
zwei, fiinf oder zehn Jahre, eine tiberdurchschnittliche
Rendite ergab, ein »Bounce-Back« (»Riickprall nach oben).
Dieser Effekt diirfte mit der sogenannten »Regression zum
Mittelwert« zusammenhédngen, ein statistisches »Riickkehr
zum Mittelwert«-Phdnomen, das in vielen Mérkten und
auch im Aktienmarkt existiert.

Es ist tbrigens wahrscheinlich, dass die Buchverluste
(Drawdowns) bei einem z.B. 50%-igen Aktienmarkt-
einbruch fiir einen gegebenen Anleger mit global diversi-
fiziertem Aktieninvestment auf Buy-and-Hold-Basis aus
seiner personlichen, fallspezifischen Konstellation geringer

Tabelle 3: Der »Bounce-Back-Effekt« im globalen Aktienmarkt
von 1970 bis Juni 2025 nach einem realen Drawdown von mindestens 25 %

Folgezeitraum
2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
Mittelwert der realen geometr. @-renditen in den o o o
Folgezeitrdumen nach dem Einbruch 6.7% p-a. 7,9%p-a. 1% p-a.
Anteil der Fille, in denen die Folgerendite hdher war als
die durchschn. dt. "Sparbuchrendite" in diesen 55,5 74% 79% 97%
Jahren

» In DM oder Euro, inflationsbereinigt (real), ohne Kosten und Steuern. » Reale Durchschnittsrendite iiber die gesamten 55,5 Jahre: 5,4 % p.a.
» Daten: MSCI World Index.
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wadren. Sie konnen niemals hoher sein. Grund: die mdog-
licherweise vor Beginn des Crashes aufgelaufenen Gewinne
sowie potenzielle Nicht-Aktien-Investments innerhalb des
Gesamtportfolios. Nur sehr wenige breit und global diver-
sifizierte B&H-Anleger werden ihr Gesamtvermdgen in
Aktien investiert haben und dieses Aktieninvestment exakt
am Startzeitpunkt des Crashes erworben haben, was jedoch
alle Betrachtungen in diesem Artikel unterstellen. Unsere
Berechnungen nehmen also eine in gewisser Weise un-
realistische Worst-Case-Perspektive ein.

Fazit: Wie die zuriickliegenden 125 Jahre zeigen, hat der
globale Aktienmarkt eine bemerkenswerte Resilienz bewie-
sen, obwohl sich in dieser langen Zeit viele »extreme Stress-
tests« ereigneten. Daher wird der Weltaktienmarkt auch als
rantifragiles System« bezeichnet. Das sollte jedem, der so
investiert, wie es Gerd Kommer seit tiber 25 Jahren propa-
giert, ndmlich global diversifiziert auf Buy-and-Hold-Basis,
das Wissen und den Seelenfrieden geben, auch in schwie-
rigen Marktphasen nicht das Handtuch zu werfen. Das
Handtuch zu werfen kénnte beispielsweise bedeuten, in
einem starken Downturn zu verkaufen und damit blof3e
Buchverluste in wahrscheinlich endgiiltige Verluste zu
verwandeln.

Studie zum Wert unabhdngiger Versicherungsberatung:

Kritik an methodischen Schwdchen
und Begriffsmissbrauch

Der Bundesverband der Versicherungsberater (BVVB) kriti-
siert die aktuelle Studie »Wert unabhdingiger Versicherungs-
beratung« der Fachhochschule Dortmund als irrefiihrend
und methodisch mangelhaft. Die Untersuchung beleuchtet
nicht die unabhcéingige Beratung im Sinne des Verbraucher-
schutzes, sondern betrachtet ausschlie8lich alternative Ver-
triebsmodelle im Versicherungsvertrieb mit Vermittlungs-
honorar — und vermischt damit zentrale Begriffe und Rollen-
bilder der Branche.

»Der Titel der Studie suggeriert eine Analyse echter Honorar-
beratung. Wer aber lediglich zwei Vertriebsmodelle mit Pro-
vision und Vermittlungshonorar vergleicht, sagt nichts iiber
die Nachfrage nach echter, unabhdngiger Beratung aus«,
kritisiert Lothar Eller, Honorarberater vom BVVB. »Vermitt-
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Fir Anleger, die Stock-Picking oder Market-Timing betrei-
ben, gilt der hier dargestellte »mathematische Trost« leider
nicht. Wer spekulativ in Einzelwerte, einzelne Branchen
oder einzelne Lander, allgemein in ein nicht ausreichend
diversifiziertes Aktienportfolio, investiert oder wer versucht,
den Markt iiber Rein-Raus zu schlagen, fiir den wird es
keine zwangsldufige Erholung geben. Auf diesen Anleger
treffen weder die zwingende 6konomische Logik noch
die Statistiken in diesem Artikel zu. Bei Einzelwerten sind
endgtltige 100 %-Verluste moglich. Ein »baldiger« Bounce-
Back nach einem heftigen Drawdown kann bei Einzelwer-
ten oder anderen nicht systematisch breit diversifizierten
Aktienportfolios nie mit ausreichender Gewissheit erwartet
werden. Dasselbe gilt fiir Market-Timing mit Anlageklassen.

Wer einen Maximalen Drawdown (MDD) von rund 50 % im
eigenen Portfolio nicht erleben mochte, kann das MDD-
Limit seines Portfolios mit einer entsprechend konserva-
tiveren Asset-Allokation — also einer hoheren Quote an
risikoarmen Investments — in beliebigem Maf3e »weicher«
einstellen, was nattirlich die erwartete Rendite des Port-
folios senkt. Wie genau sich das umsetzen ldsst, wird in den
Biichern von Gerd Kommer aufgezeigt.

gerd-kommer.de

lungen, bei denen der Makler nur im Falle eines Abschlusses
Geld bekommt, sind ndmlich eines auf keinen Fall: Unabhén-
gig«, erkldrt der Experte.

Die Studie vergleicht zwei Vergiitungsmodelle, die beide
einen Produktabschluss von Versicherungsanlageprodukten
voraussetzen: Einen klassischen Bruttotarif mit eingepreister
Provision. Einen Nettotarif mit separat ausgewiesenem Ver-
mittlungshonorar. Das sogenannte ,Honorar’ ist dabei nichts
anderes als eine alternative Form der Vertriebsvergiitung.
Echte Honorarberatung — Beratung ohne Verkaufsabsicht
und ohne Produktanreize — wird nur durch Versicherungs-
berater/in und Honorar-Finanzanlagenberater/in erbracht.
Beiden Berufsbildern ist es untersagt eine Provision vom Pro-
duktanbieter anzunehmen. Die entscheidende Trennung
zwischen Beratung und Verkauf wird im Studiendesign igno-
riert. Ein Verkdufer, der nur im Fall eines Abschlusses vergiitet
wird, ist kein Berater — unabhéingig davon ob er nun eine
Provision oder ein ,Honorar’ erhdlt.

Mehr dazu hier: www.bvvb.de
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Gefédhrliche Gewohnheiten —
Warum Anleger dringend alte Rezepte
hinterfragen miissen

Von Tobias Gabriel,
HAC VermégensManagement AG

Als passionierter Hobbykoch und Vater eines Zweieinhalb-
jahrigen erlebe ich gelegentlich eine Situation, die vermutlich
jeder kennt: Man kommt voller Stolz aus der Kiiche, serviert
das Lieblingsgericht, das immer Begeisterung ausgel6st hat —
und plétzlich blickt man nach dem ersten Bissen in ein fragen-
des, leicht verzerrtes Gesicht. »Mag nicht!«, sagt er und legt
die halb zerkauten Nudeln beiseite. Dann besiegelt der Satz
»gibt es auch etwas anderes?« alle Hoffnungen, man kénne
noch fiir das Gericht werben. Etwas ratlos sucht man nach
neuen ldeen und erkennt: Der Geschmack hat sich verdndert,
die gewohnten Zutaten funktionieren nicht mehr. Genauso
fiihlen sich Kapitalmarktteilnehmer aktuell: Die bewdhrten
Rezepte der Geldanlage wirken plétzlich fade, vertraute
Strategien greifen nicht mehr. Mitte 2025 stehen wir eindeutig
an einer Zeitenwende — héchste Zeit, tief in die Kiiche der
Madirkte zu blicken und neue Rezepte auszuprobieren. Das hat
auch, aber nicht nur, mit einem fiir die liberale Demokratie
gefdhrlichen US-Prdsidenten zu tun.

Bahnt sich ein Vertrauensverlust in die US-Kapitalmdrkte an?
Der Umgang der Trump-Administration mit den Protesten
in L.A. erinnert mehr an chinesische Verhdltnisse als an
eine liberale Ur-Demokratie. Ein Grund, warum chinesische
Aktien zu den am glinstigsten bewerteten zdhlen, ist, dass
das autoritdre Regime um Xi das Vertrauen der Kapital-
marktteilnehmer in den letzten 15 Jahren verspielt hat.
Trump legt ein schnelleres Tempo an den Tag und geht mit
seinem Vertrauen regelmiRig »all-in«, wie man im Poker
sagt. Es offenbarte sich deshalb zuletzt eine tiefer liegende
Problematik: die strukturelle Verwundbarkeit des US-
Anleihemarktes. Allein im April 2025 sahen wir, wie schnell
Liquiditdt zusammenbrechen kann: Innerhalb weniger
Tage verzeichnete der US-Bondmarkt, insbesondere in den
weniger liquiden Off-the-Run Treasuries, eine Halbierung
der iiblichen Ordertiefe. Transaktionskosten — gemessen an
Bid-Ask-Spreads — schnellten teilweise auf das Doppelte,
stellenweise gar das Dreifache normaler Werte. Die Markt-
reaktion war vermutlich der Hauptgrund fiir Trump, die
Zollpause von 90 Tagen einzulegen. Institutionelle Inves-
toren sehen sich seitdem gezwungen, ihre Strategien vollig
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neu auszurichten. So hat sich die durchschnittliche Dura-
tion institutioneller US-Rentenfonds binnen sechs Monaten
um 20 % reduziert — ein Indiz dafiir, dass Profis dem Markt
nicht langer zutrauen, groRRere Positionen kurzfristig ohne
groRere Abschlige zu liquidieren. Die andauernde Un-
sicherheit schiirt Zweifel an der langfristigen Tragfahigkeit
der US-Staatsverschuldung. Ein alarmierendes Signal lie-
ferte Moody’s im Mai 2025, als die Ratingagentur den
USA angesichts der explodierenden 36-Billionen-Dollar-
Schuldenlast erstmals das Top-Rating entzog (Herabstufung
von Aaa auf Aal). Damit besitzt Amerika nun bei keiner
grofden Agentur mehr die Bestnote, was das Vertrauen in
seine Kreditwiirdigkeit spiirbar erschiittert.

Tobias Gabriel,

Vorstand,

HAC VermégensManagement AG,
Hamburg

hac.de

Zugleich gerdt der US-Dollar als Reservewdhrung unter
Druck: Obwohl die US-Zinsen deutlich tiber den euro-
pdischen liegen, fiel der Dollar auf ein Mehrjahrestief ge-
geniiber dem Euro. Man sollte deshalb den US-Dollar noch
lange nicht totsagen, aber man muss die Risse im System
wahrnehmen. Devisenstrategen der Deutschen Bank spra-
chen mir gegeniiber hingegen bereits von einer moglichen
»Vertrauenskrise« des Dollar. Trumps unberechenbare Poli-
tik untergrabe zunehmend den Status der US-Wihrung als
sicheren Hafen, und es bestehe die Gefahr selbstverstarken-
der Kapitalabfliisse aus US-Vermogenswerten. Trotz aller
Warnsignale erwarten viele Beobachter jedoch keinen
totalen Exodus europdischer Anleger aus den USA - dafiir
sind Amerikas Méarkte zu dominant und die Gewinn-
perspektiven vieler US-Anlagen weiterhin attraktiv. Ein sub-
stanzieller Vertrauensverlust zeichnet sich also durchaus
ab, doch von einer volligen Abkehr ist (noch) nicht aus-
zugehen. Kehren wir also zuriick in mein anfingliches Bild,
dann sollten Anleger US-Werte wohl nicht vollig aus der
Rezeptur verbannen, doch sie gehoren fein abgeschmeckt.

Die Fed zwischen Markt und Politik

Mehr Schirfe konnte die US-Notenbank hingegen ins Ge-
richt bringen. Die Federal Reserve steht aktuell zwischen
den Stithlen. Trotz politischer Angriffe aus dem WeiRen
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Haus, wonach Prdasident Trump vehement Zinssenkungen
fordert, hilt Fed-Chef Jerome Powell (bzw. sein Komitee)
vorerst am aktuellen Zinsniveau fest. Es erscheint dennoch
wahrscheinlich, dass die Fed gegen Ende 2025 zumindest
moderate Zinssenkungen durchfiihren wird - konkret rech-
nen die Markte bis Jahresende mit mindestens einer bis
zwei Reduktionen des Leitzinses auf etwa 3,90 %. Doch die
Anleihemairkte haben sich davon in jlingster Vergangenheit
entkoppelt, wie ein Blick zuriick offenbart: Die US-Noten-
bank hat von September bis Dezember 2024 dreimal in
Folge die Leitzinsen gesenkt — insgesamt um ganze 100
Basispunkte. Doch entgegen den tiblichen Erwartungen,
wonach niedrigere Leitzinsen langfristige Renditen dimp-
fen, reagierte der Bondmarkt tiberraschend anders: Die
Renditen fiir zwei- und zehnjdhrige US-Treasuries stiegen
entgegen der Fed-Politik im gleichen Zeitraum deutlich an.
Konkret legten die langftristigen Renditen sogar zu und ver-
harrten auch im Jahr 2025 auf erh6hten Niveaus (10-jdhrige
bei aktuell 4,38 %, 2-jdhrige bei 3,94 %), wihrend der effek-
tive Leitzins bei 4,33 % liegt.

Der Markt geht also nicht mit der Fed mit und verkauft An-
leihen eher: Die Zinssenkungen der Fed kénnten angesichts
weiter bestehender Inflationsrisiken, hoher Staatsverschul-
dung und geopolitischer Unsicherheiten voreilig gewesen
sein. Anstatt die Zinsen einfach weiter zu senken, kdnnte
die Fed im Verlauf des Jahres 2025 zunehmend dem Bond-
markt folgen miissen, indem sie Zinsschritte vorsichtiger
angeht oder pausiert, um das Vertrauen in ihre langfristige
Inflationskontrolle und geldpolitische Glaubwiirdigkeit
nicht zu gefdhrden. Fiir europdische Investoren ist diese
Dynamik besonders relevant: Sie unterstreicht, dass die
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Fed moglicherweise nicht mehr allein den Ton bei der
Zinsentwicklung angibt.

Flexibilitit und Differenzierung —

der neue (alte) Imperativ fiir Investoren

Die Schlussfolgerung aus diesen tiefgreifenden Verdnderun-
gen? Mehr denn je sind Kapitalanleger gezwungen, flexibel
und offen fiir neue Ansitze zu bleiben. Europas politischer
Ansatz des »strategischen De-Riskings«, einer Mischung aus
selektiver Marktoffnung und gezielter Abgrenzung gegen-
iber China und den USA, koénnte zum geopolitischen
Trumpf werden. Dies zeigen bereits die verdnderten
Kapitalfliisse: Européische Investoren kehren US-Anlagen
zunehmend den Riicken. Im Februar 2025 etwa flossen
netto rund 400 Mio. Euro aus US-Aktien-ETFs ab, wihrend
gleichzeitig 9,6 Mrd. Euro in europdische Aktien-ETFs
umgeschichtet wurden. Verstarkt wird der Trend durch
die Outperformance Europas und Wéhrungseffekte.

In unseren HAC-Strategien, d. h. den HAC Quant Fonds und
den Vermogensverwaltungen, finden die hier getroffenen
Uberlegungen beziiglich der richtigen Rezeptur aktiv statt.
Wir reduzieren unsere Duration, unsere US-Dollar-Quoten
und begreifen Volatilitdt zunehmend als Anlageklasse.
Demgegeniiber wachst aufgrund unserer systematischen
Kriterien das Exposure in Europa und Japan leicht an. Doch
den grof3ten Effekt hat unsere Asset Allocation, also die
dynamische Offenheit fiir Gold, Rohstoffe, Anleihen,
v.a. Nicht-Staatsanleihen und globale Aktien. Fester Teil der
HAC-Philosophie ist, dass Mdrkte noch nie vorhersehbar
waren und es nie sein werden, deshalb sind wir auf alles
vorbereitet. Es ist nicht die Zeit fiir grof3e Wetten. 0
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Berenberg hat ein neues Format gestartet:
»Emerging Markets Monitor«

Berenberg hat ein neues Format gestartet — zum ersten Mal
erhalten Sie den »Emerging Markets Monitor (EM Monitor)«.
Der »EM Monitor« stellt eine Ergdnzung des zweiwéchent-
lichen »Monitors« dar, der einmal im Quartal erscheinen wird.
Mithilfe wiederkehrender Abbildungen und Daten gibt der
»EM Monitor« einen strukturierten Uberblick iiber die aktuellen
Entwicklungen an den Kapitalmdrkten der Schwellenlédnder.

Die aktuelle Ausgabe beschiftigt sich mit den Auswirkun-
gen des starken Euros im zweiten Quartal auf die Perfor-
mance der Emerging-Markets-Anlagen.

Marktkommentar EM-Aktien

Im zweiten Quartal 2025 legten EM-Aktien nach der
Entspannung der USA-China-Zollgesprache deutlich starker
zu als DM-Aktien. Treiber waren solides Gewinnwachstum,
attraktive Bewertungen und verbesserte Makro-Daten. In-
nerhalb der Emerging Markets fithrten Lateinamerika und
Asien. In Lateinamerika glinzten Finanzwerte dank hoher
Nettozinsmargen und robuster Kreditvergabe. Asien wurde
angefiihrt von Stidkorea und Taiwan: Das positive Wahler-
gebnis in Stidkorea hat die Aktienmadrkte befliigelt. Stid-
koreanische Riistungswerte profitierten von steigenden
globalen Verteidigungsbudgets, taiwanische Tech- und Halb-
leiterkonzerne von ungebrochener KI-Nachfrage. Der Aus-
blick bleibt konstruktiv: Erwartungen fallender Zinsen, ein

EXAEnergie

Far Firmen gemacht
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schwacherer US-Dollar und giinstige Bewertungen stiitzen
binnenorientiertes Gewinnwachstum und Kapitalzufliisse,
wahrend fiskalische Stimuli und Reformen zusétzliche Ka-
talysatoren darstellen. Risiken bleiben neue Zollschranken,
geopolitische Eskalationen und volatile Rohstoffpreise, die
den Lockerungspfad der Zentralbanken verzogern konnten.

Marktkommentar EM-Anleihen

Im zweiten Quartal 2025 entwickelten sich US-Dollar deno-
minierte Staatsanleihen aus den Emerging Markets in Euro
abgesichert mit 2,1 Prozent positiv. Ausschlaggebend hier-
fiir waren riickldufige Kreditrisiken, wodurch insbesondere
High-Yield-Anleihen profitieren konnten. Zwar konnten
auch Investment-Grade-Anleihen von fallenden Risiko-
pramien profitieren, jedoch belastete die US-Kurvenverstei-
lerung diese Anleihen aufgrund ihrer hoheren Duration im
Vergleich zu High-Yield-Anleihen. Regionen wie Lateiname-
rika oder Aftrika, die insbesondere High-Yield-Anleihen aus-
stehend haben, konnten sich entsprechend besser entwik-
keln als Anleihen aus Asien, Europa und dem mittleren
Osten, die geringere Kreditrisiken aufweisen. Lokalwéh-
rungsanleihen, in Euro gerechnet, konnten von ihrer hohen
laufenden Verzinsung und gefallenen Zinsen profitieren.
Die starke Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar
und entsprechend auch gegeniiber den meisten Wahrungen
der Schwellenldnder fithrte jedoch insgesamt zu einer
negativen Wertentwicklung im zweiten Quartal in Hohe
von ca. minus 0,8 Prozent.

Hier finden Sie das PDF: www.berenberg.de
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EZB iiberpriift eigene Strategie —
Riickkehr zu stdrkerem Inflationsfokus?

Von Dr. J6rn Quitzau, BERGOS AG

Ende Juni hat die EZB das Ergebnis ihrer Strategieiiberpriifung
présentiert. Es war nach 2003 und 2021 die dritte Uberpriifung
seit der Einfiihrung des Euros. Die néichste Uberpriifung diirfte
im Jahr 2030 erfolgen. Bisher waren Verdnderungen des Infla-
tionsziels die sichtbarsten Ergebnisse der Strategieiiberpriifun-
gen. Die EZB hatte urspriinglich mit einem Inflationsziel von
»unter 2 %« begonnen. Die erste Uberpriifung im Jahr 2003
brachte ein neues Inflationsziel von »unter, aber nahe 2 %«.
2021 dinderte die EZB das Ziel auf glatt 2 %. Dieses Mal gab es
keine Anderung, das 2 %-Ziel bleibt also erhalten. Preisstabili-
tat wird am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ge-
messen und das Ziel wird symmetrisch verstanden — das heif3t,
dass das UberschieRen und das Unterschreiten des 2 %-Ziels
fiir die Wahrungshiiter gleichermalen unerwiinscht sind.

Warum gelten 2 % Inflation als Preisniveaustabilitcit?

Fiir Nicht-Okonomen ist es oft schwer nachvollziehbar,
warum die EZB (und andere Zentralbanken) 2 % Inflation
mit Preisniveaustabilitit gleichsetzen. Tatsachlich ist dies
erklarungsbediirftig, denn 2 % Inflation bedeutet eben nicht

Euroland: Inflation und Kerninflation ggii. Vorjahr
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Preisniveaustabilitét, sondern einen schleichenden Kauf-
kraftverlust. Dennoch gibt es gute geldpolitische Argumen-
te fiir einen Sicherheitsabstand zur Marke von 0%. So ist
eine Deflation (also ein sinkendes Preisniveau) schwerer zu
bekdmpfen als eine Inflation. Bei einer Inflation kann die
Zentralbank die Leitzinsen prinzipiell unbegrenzt erhohen,
um den Preisauftrieb einzuddmmen. Dagegen ist bei einer
Deflation das Potenzial fiir Zinssenkungen praktisch bei 0 %
begrenzt. Die Zentralbank kann dann nur noch unkonven-
tionelle Mittel einsetzen — zum Beispiel »Strafzinsen« fiir
Einlagen bei der EZB oder Anleihekdufe —, was die EZB
wdhrend der Niedriginflationsphase auch intensiv getan
hat (siehe Grafik).

Dr. J6rn Quitzau,
Chief Economist,
BERGOS AG

www.bergos.ch

Zentralbanken fiirchten die Deflation besonders, weil sich
eine Abwadrtsspirale bei den Preisen ergeben kann, wenn
die Verbraucher in Erwartung weiter sinkender Preise
ihren Konsum immer weiter aufschieben und damit zu

Quelle: Macrobond
11

10

9

1

S A — 0

2002 2004 2012

—Kerninflation

2006
Inflation

2008 2010

2014

-1

2016 2018 2020 2022 2024 2026

www.elitebrief.de Seite 21


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

VERMOGENSRELEVANZ

weiteren Preisriickgdngen beitragen. Ein sinkendes Preis-
niveau erhoht zudem den realen Wert von Schulden, so-
dass Kreditausfille drohen. Auch Messungenauigkeiten
sprechen dafiir, ein Inflationsziel oberhalb der Marke von
0% zu haben.

ODb es aber genau 2 % sein miissen, ist fraglich. Es konnte
auch ein anderer Wert zwischen 0% und 2 % oder ein noch
hoherer Wert sein. Der urspriingliche EZB-Zielwert von
»unter 2 %« hatte der Zentralbank mehr Flexibilitit gege-
ben. Die unkonventionelle, ultraexpansive Geldpolitik der
EZB ab dem Jahr 2015 wére in der Form kaum notig gewe-
sen, denn eine echte Deflationsgefahr bestand nie. Die
wenigen Ausreifer der Inflationsrate unter die Nulllinie
waren vor allem auf voriibergehende Schwankungen der
Rohstoffpreise zuriickzufiithren. Die Kernrate, die den
zugrundeliegenden Inflationstrend besser abbildet, lag fast
durchweg ganz unverdéichtig nahe der 1%-Marke. Eine
Bandbreite beim Inflationsziel, die auch Inflationsraten
von weniger als 2 % zuldsst, hétte der EZB nicht nur mehr
Flexibilitidt gegeben, sondern auch ihre Glaubwiirdigkeit
in der Offentlichkeit erhéhen kénnen.

Riickkehr zu stérkerem Inflationsfokus?

Die aktuelle »Erkldarung zur geldpolitischen Strategie der
EZB« aus dem Juni 2025 ist in groReren Teilen wortgleich
mit der Erkldrung aus dem Jahr 2021. Obwohl sich bei der
EZB in der Sache also nicht viel gedndert hat, so zeigen Tei-
le ihrer Ausfithrungen doch, dass sich die Zeiten geéndert

SCH(AJUIS?SCH

SCHWABEN

SPENDEN. MITMACHEN. LEBEN RETTEN.
Direkt bei Ihnen vor Ort.

www.elitebrief.de Seite 22

7/2025 | www.elitebrief.de

haben. Beispielsweise ist der Absatz zum Klimawandel
deutlich kiirzer als 2021. Das konnte ein Indiz dafiir sein,
dass sich die EZB wieder stirker auf ihre Kernfunktion be-
sinnen mochte.

Insbesondere stand die EZB bei ihrer letzten Strategietiber-
priifung 2021 noch unter dem Eindruck der langen Phase
dulerst niedriger Inflationsraten. Die Zentralbanken konn-
ten in dieser Zeit die Geldpolitik fast beliebig lockern, ohne
dass die Inflation dadurch bedrohlich gestiegen wére. Doch
das sollte sich bald dndern. In der zweiten Jahreshélfte
2021 begann sich die grofRe Inflationswelle aufzubauen,
die im Jahr 2022 mit zweistelligen Teuerungsraten ihren
Hohepunkt erreichte. Die EZB reagierte viel zu spit auf die
sich abzeichnende Inflation und arbeitet bis heute daran,
verloren gegangenes Vertrauen zuriickzugewinnen und
den Reputationsschaden zu beseitigen.

Insofern ist die EZB heute wohl viel sensibler fiir potenziel-
le Inflationsgefahren als 2021, als ihre Denkweise offenbar
immer noch von drohenden Deflationsgefahren geprigt
war. Prinzipiell ist deshalb zu erwarten, dass die EZB kiinf-
tig entschlossener und energischer handeln wiirde, wenn
es zu einer Uberschreitung des Inflationsziels kommt. Ob
sie dazu auch tatsdchlich in der Lage sein wird, wenn viele
Euro-Teilnehmerlidnder unter sehr hohen Staatsschulden
leiden und langfristige Trends wie Demographie, Degloba-
lisierung und Dekarbonisierung fiir héhere Inflationsraten
sorgen diirften, wird sich noch zeigen mdissen. o
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Buchempfehlung:

»Sustainable Finance:
Die Zukunft nachhaltiger Investments —
ein interdisziplindrer Ausblick«

cric — der Verein fiir Ethik und Nachhaltigkeit bei der Geld-
anlage, veréffentlichte zu seinem 25-jihrigen Jubildum den
Sammelband’Sustainable Finance: Die Zukunft nachhaltiger
Investments — ein interdisziplindrer Ausblick«.

Die Themen Sustainable Finance und nachhaltiges Inves-
tieren haben sich in den letzten 25 Jahren rasant ent-
wickelt und sind in der Mitte der Gesellschaft angekom-
men. Mit ihnen ging die Hoffnung einher, Antworten auf
die drangenden 6kologischen und sozialen Herausfor-
derungen unserer Zeit zu finden. Demgegeniiber stehen
oft enttduschende Praktiken der Regulatorik. Hat nach-
haltiges Investieren unsere natiirlichen Ressourcen also
wirklich geschiitzt? Wird das Geld in die richtige Richtung
gelenkt? Und wie kann Geld die grofRtmogliche Wirkung
fiir die sozial- 6kologische Transformation erreichen?
Der Verein zur Forderung von Ethik und Nachhaltigkeit
bei der Geldanlage (cric) zieht Bilanz und geht diesen
Fragen nach. Uber 40 Autor*innen beleuchten Sustainable
Finance und nachhaltiges Investieren aus verschiedenen
Blickwinkeln und geben Anregungen fiir eine Weiterent-
wicklung. Dabei diskutieren sie aus der Perspektive unter-
schiedlicher wissenschaftlicher Disziplinen und widmen
sich den Schnittstellen zu iibergeordneten systemischen
Fragestellungen, etwa Konzepten von Nachhaltigkeit,
globaler Gerechtigkeit, politischen Steuerungssystemen
oder Wirtschaftsmodellen. Zudem geben sie Praxisbei-
spiele aus Investorensicht und erdrtern aktuelle Heraus-
forderungen und mogliche Losungen.

Ziel ist es, Sustainable Finance als interdisziplindres For-
schungsgebiet mit systemisch relevanten Fragestellungen
zu verkntipfen und in die aktuellen Debatten einzubetten.
Der Inhalt des Buches war der rote Faden unserer Jubi-
ldumstagung und miindete in sieben Thesen (S. 599 ff) fiir
die Zukunft.

Uber cric:

cric e. V. ist mit iiber 130 Mitgliedern der gréf3te und einer
der dltesten Vereine zur Forderung von Ethik und Nach-
haltigkeit bei der Geldanlage in Deutschland.
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cric fordert ethisch-nachhaltige Investments. Dafiir enga-
giert sich der Verein zusammen mit seinen Mitgliedern
mit Dialogen, diversen Aktivititen und Formaten an den
Schnittstellen von Finanzwirtschaft, NGOs, Kirchen, Asset
Ownern, Wirtschaft, Wissenschaft, Gesellschaft und auch
privaten Investor:innen.

Der Sammelband wurde vom cricTANK konzipiert, dem

internen Thinktank des Vereins. Mitglieder sind: Dr. Kevin

Schaefers, Dr. Claudia Doépfner, Dr. Klaus Gabriel und

Dr. Catherine Marchewitz.

Weitere Informationen unter www.cric-ethik.finance 0
ISBN: 978-3-98726-147-3,

Softcover, 618 Seiten

Das Buch ist iiber oekom zu bestellen oder kostenfrei als
Download verfiigbar >> www.oekom.de

cric e.V. (Hrsg.)
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Bund der Steuerzahler Deutschland stellt Gutachten vor:

Das Sondervermégen ist ein
XXL-Verschiebebahnhof!

Dauer-Aufregung um das »Sondervermégen Infrastruktur
und Klimaneutralitidt« (SVIK)! Heute steht das Gesetz zur
Errichtung dieses Sondervermégens auf der Tagesordnung —
erste Lesung im Deutschen Bundestag! Der Bund der Steuer-
zahler (BdSt) warnt vor einem milliardenschweren Ver-
schiebebahnhof zulasten kiinftiger Generationen. »Was als
Investitionsoffensive verkauft wird, ist in Wahrheit ein
schuldenfinanzierter Schattenhaushalt. Wer auf diesem Weg
Wachstum verspricht, hat aber auf Sand gebaut«, bringt
BdSt-Prdsident Reiner Holznagel das Problem auf den Punkt.
»Wir sehen keine klaren Regeln fiir Effizienz und Prioritdt,
sondern nur eine riskante Entgrenzung der Staatsausgaben.«

1

1

i »Die Absicherung zusdtzlicher und
i wachstumswirksamer Investitionen
: in den Errichtungsgesetzen zum

i Sondervermégen«
1

1

1

1

1

1

1

1

Ein externes Gutachten von Prof. Dr. Friedrich Heinemann
ZEW - Leibniz-Zentrum fiir Europdische Wirtschafts-

forschung GmbH Mannheim >> ZUM PDF

Gutachten bringt ans Licht: Zusdtzlichkeit unzureichend,
Wirkung unklar

Im Vorfeld der parlamentarischen Beratungen hatte
der BdSt ein externes Gutachten zur »Ausgestaltung der
Errichtungsgesetze« bei Professor Dr. Friedrich Heine-
mann vom Leibniz-Zentrum fiir Europdische Wirtschafts-
forschung (ZEW) in Auftrag gegeben. Zentrales Ergebnis:
Weder ist die »Zusatzlichkeit der Investitionen« aus-
reichend abgesichert, noch gibt es verbindliche Kriterien
fiir eine wachstumsorientierte Verwendung der Mittel.

Besonders kritisch ist: Investitionen im Umfang von min-
destens 60 Milliarden Euro, die ohnehin im Bundeshaus-
halt bis 2029 geplant waren, sollen nun tiber den Klima-
und Transformationsfonds und vor allem tiber das Infra-
struktur-Sondervermdogen finanziert werden. Im Klartext:
Das sind keine Mehr-Ausgaben, sondern lediglich anders
finanzierte Ausgaben — nicht steuerfinanziert wie bisher,
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sondern schuldenfinanziert. Ein Verschiebebahnhof par
excellence! »Diese Umetikettierung tauscht zusitzliche
Impulse vor, obwohl es sich hdufig um Altprojekte oder
um lingst geplante MaRnahmen handeltc, kritisiert Holz-
nagel. »Stattdessen muss gelten: Jeder Euro aus dem Son-
dervermogen darf nur fiir zusétzliche Investitionen einge-
setzt werden — und genau dort, wo Infrastrukturdefizite
tatséchlich bestehen.«

Gutachten stdrkt unseren Appell: Kein Blankoscheck fiir Bund
und Lénder!

Die bislang vorgesehenen Steuerungsinstrumente sind
laut Gutachten unzureichend. Vor allem bei den Investi-
tionen der Lander sind Priorititen Fehlanzeige. Auch die
Wirkungsorientierung bleibt auf der Strecke: Eine unab-
héngige Erfolgskontrolle der Projekte ist nicht vorgese-
hen, eine Kopplung an konkrete ZielgréRen fehlt. Oben-
drein wurde die Bedingung gestrichen, dass auch aus dem
100-Milliarden-Anteil fiir die Lander nur zusétzliche Inves-
titionen zu finanzieren sind. Die Frage, ob dieser Freibrief
fiir die Linder-Milliarden tiberhaupt von der Grundgesetz-
dnderung gedeckt ist, muss dringend in den parlamen-
tarischen Beratungen geklirt werden.

Fir uns gibt es nur eine logische Konsequenz: Nachbesse-
rungen! »Wer 500 Milliarden Euro Schulden aufnimmt,
muss den Steuerzahlern liickenlos nachweisen, was dieser
Einsatz bringt — nicht nur in Sonntagsreden, sondern
schwarz auf weil«, fordert Holznagel. »Ohne klare Krite-
rien versickert das Geld in kleinteilige Einzelprojekte oh-
ne gesamtwirtschaftliche Wirkung.«

BdSt warnt vor Politikverdrossenheit
Unterm Strich warnt der Bund der Steuerzahler vor einem
Verlust von Vertrauen in politische Zusagen. Noch im
Wahlkampf hatte der inzwischen gewéhlte Bundeskanz-
ler versprochen, keine neuen Schulden aufzunehmen.
Jetzt wird tiber ein neues Sondervermogen mal wieder der
Versuch unternommen, die ohnehin schon aufgeweichte
Schuldenbremse noch weiter zu umgehen - diesmal
gleich fiir zwei Jahrzehnte. Deshalb betont BdSt-Président
Holznagel: »Diese Tricksereien beschddigen das Vertrauen
in demokratische Prozesse und fithren zur Politikverdros-
senheit. Es ist hochste Zeit fiir eine Transparenzoffensive
und eine Kehrtwende - hin zu einer ehrlichen und damit
generationengerechten Haushaltspolitik.«
www.steuerzahler.de
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US-Investments: ja, aber sehr selektiv
Bei Megatrends spielt die Musik weiter in den USA

Oliver Grass,
Portfoliomanager,
Fiirst Fugger Privatbank

www.fuggerbank.de

Mit einer Mischung aus Verwunderung und Unversténdnis sieht
die Welt dabei zu, wie US-Prdsident Trump generalstabsmdBig
seine Macht weiter ausbaut und demokratische Widerstinde
aus dem Wege ridumt. Allein die vage Aussicht auf etwas weni-
ger Unsicherheit als z. B. bei der erratischen Zollgestaltung des
letzten halben Jahres scheint die Mdrkte jedoch zu beruhigen.
Selbst wenn das neue Steuergesetz umstritten ist, so ist es nun
doch verabschiedet. Eine Beruhigung der US-Mdrkte sei auch
dringend geboten, meint Oliver Grass, Portfoliomanager der
Fiirst Fugger Privatbank. Vor einem halben Jahr hétten nahezu
alle Analysten und Wirtschaftsexperten noch auf ein ungebrem-
stes Wachstum der USA gesetzt. Die gleichen Experten sihen
nun aber zahlreiche Fragezeichen, so Grass: »Noch 2024 war
es fiir Investoren iiberhaupt keine Frage, in ihren Anlageport-
folien einen hohen US-Anteil zu halten. Das ist jetzt anders.«

Merck Finck Counterpoint Juli 2025:

Absicherung wegen
US-Fiskalpolitik und den Zéllen

Von Robert Greil, Chefstratege,
MERCK FINCK A QUINTET PRIVATE BANK

* Das wachsende Haushaltsdefizit und die steigende Staats-
verschuldung der USA stellen ein Risiko fiir US-Staatsan-
leihen dar. Daher haben wir beschlossen, unser Engagement
in US-Staatsanleihen weiter zu reduzieren und einen Teil der
Erlose in japanische Staatsanleihen sowie in weitere US-
Aktien umzuschichten.

* Die Bank of Japan diirfte angesichts der anhaltend
steigenden Inflation ihre Leitzinsen anheben, was unserer
Meinung nach zu einer Aufwertung des Yen gegeniiber dem
Dollar fiihren und die Renditen japanischer Staatsanleihen
bei Umrechnung in Euro stiitzen wiirde.
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Eine wichtige Rolle hétten dabei die 15 Prozent Verlust des
US-Dollars gegentiber dem Euro seit Jahresanfang gespielt.
»Die Entwicklung des US-Dollars driickt auch das deutlich
gesunkene weltweite Vertrauen in die USA als einen stabi-
len, verlésslichen und auch rechtssicheren Wirtschaftsraum
ausg, sagt Grass. Die Umorientierung der internationalen
Kapitalstrome aus den USA, etwa nach Europa, habe sich
fortgesetzt. Oliver Grass weiter: »Gerade die europdischen
Borsenplitze sind eine sehr gute Adresse fiir Investoren, die
nach Alternativen zu US-Anlagen suchen.« Sollten alle ange-
kiindigten Zolle Realitdt werden, wiirden sie den hochsten
Stand seit der Weltwirtschaftskrise vor 100 Jahren errei-
chen. Die Folgen liefRen sich allenfalls erahnen.

Ein genereller Abgesang auf US-Titel sei jedoch falsch, sagt
Grass: »Jeder strategische Anleger muss sich auch bei
globalen Megatrends positionieren, ganz besonders beim
dominierenden Wachstumsmotor KI. Und da fithrt an den
US-Unternehmen einfach kein Weg vorbei.« Die groRen
erfolgreichen US-Unternehmen der sogenannten »Magnifi-
cient Sevenc sollten daher ein langftistiger Portfoliobaustein
bleiben, wenn auch vielleicht mit einem etwas moderateren
Portfolioanteil. »Gleiches gilt fiir die hochspezialisierten In-
dustriebereiche in den Segmenten Riistung, Raumfahrt und
Flugzeugbaug, so Grass. Auch dies seien Megatrends. 0

e Trotz des Risikos fiir US-Staatsanleihen ist die US-Fiskal-
politik angesichts der zu erwartenden Konjunkturimpulse
positiv fiir US-Aktien. Dariiber hinaus kénnten mehr Klarheit
iiber Zélle und Handelsabkommen US-Aktien, die unter
der hohen Handelsunsicherheit iiberproportional gelitten
haben, kurzfristig stiitzen. Aus diesem Grund reduzieren wir
unsere taktische Untergewichtung von US-Aktien.

e Wir gehen davon aus, dass der US-Dollar weiter
schwiécheln wird. Um Euro-Portfolios abzusichern, kaufen
wir daher US-Aktien mit Wahrungsabsicherung. Diese
eliminieren den Wéhrungseffekt und sind daher von einem
schwachen Dollar nicht betroffen. Aulerdem tauschen wir
einen Teil unserer bestehenden ungesicherten US-Aktien
gegen abgesicherte Versionen aus. Dadurch reduzieren wir
unser Dollar-Engagement weiter.

Lesen Sie hier den vollstéindigen Artikel:
>> www.merckfinck.de
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Je oller, je Dollar?

Von Robert Halver,
Leiter Kapitalmarktanalyse, Baader Bank AG

Der US-Dollar ist der Methusalem unter den Wéhrungen. Jahr-
zehntelang bot er den USA (finanz-)wirtschaftliche Stérke und
den globalen Anlegern einen sicheren Hafen. Zuletzt haben ihm
fundamentale Risiken und hausgemachte Krisen jedoch stark
zugesetzt. Und ein Ende ist nicht in Sicht. Zurzeit kursieren an
den Boérsen tatscichlich schwache Dollar-Prognosen. Wie
gefahrdet ist die Herrschaft des Greenback an den Devisen-
mdrkten? Kommt jetzt der Euro?

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Amerika ist der ultimative Schuldenstaat

Nachdem der US-Dollar gegeniiber Euro in diesem Jahr be-
reits 14 Prozent verloren hat, konne er in den ndchsten zwei
Jahren laut Analystenschédtzungen sogar auf 1,40 fallen.
Wasser auf die Miihlen der Dollar-Pessimisten sind vor
allem selbstverschuldete Probleme.

Momentan betragt die Staatsverschuldung der USA tiber 37
Bill. Dollar. Allein iiber das grofRe schéne »poetische« Haus-
haltsgesetz —»The One, Big, Beautiful Bill«- werden bis 2035
mindestens 3,5 Bill. dazukommen. Und bei den geplanten
dramatischen Einsparungen gilt: Es kreiste der Berg und
gebar eine Maus. Nein, Amerika hat mit der schwébischen
Hausfrau so wenig zu tun wie Vollmilchschokolade mit
Diit. Zu Zeiten von Ronald Reagan hat der Schuldenstand
zur Wirtschaftsleistung noch 35 Prozent betragen. Aktuell
sind es 122. Und bei konsequenter Fortsetzung des Schul-
denmarschs in Amerika konnte sie in zehn Jahren sogar bei
170 liegen. Mehr als 1,1 Bill. Dollar geben die Vereinigten
Staaten jdhrlich nur fiir Zinszahlungen aus. Das sind unge-
fahr 35.000 Dollar pro Sekunde.

Viele Jahre haben die Stabilitits-Anhdnger iber Amerikas
debt mania mitunter die Nase geriimpft, aber diese doch
eher nur zur Kenntnis genommen. Man hat ja auch gut
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davon gelebt. Die USA haben die Weltkonjunktur finan-
ziert. Wer hinterfragt denn, woher der freundliche Spender
sein Geld hat?

Wenn aber die Schulden immer schneller wachsen als
die Wirtschaft, ist Verschuldung immer weniger nur eine
statistische Grof3e, sondern immer mehr eine Frage der
Bonitit (siehe Grafik unten).

Die Investoren in US-Staatsanleihen werden bereits zurtick-
haltender, was auch die aktuelle Dollar-Schwéche anzeigt.
Tatsdchlich ist die Kapitalabwanderung in diesem Jahr die
grofite seit Pandemiebeginn 2020, obwohl der Rendite-
vorteil Amerikas bei langlaufenden Anleihen gegeniiber
Europa betréchtlich ist, von kurzen Laufzeiten ganz zu
schweigen. Hohere Zinsen tun dem US-Dollar also nicht gut.
Offensichtlich werden sie eher als eingeforderte Risiko-
pramien auf die Rendite von Staatsanleihen verstanden, die
auch bei noch so starker Beugung von mathematischen
Gesetzen nie mehr riickzahlbar sind. Schon so wird Staats-
verschuldung immer mehr zum teuren Luxusgut.

Wer abhdngig ist, muss freundlich sein

Noch finanzwirtschaftlich fataler wirken sich die hand-
werklichen Fehler der US-Regierung aus. Der US-Dollar als
feinfiihliger Seismograf zeigt das deutlich.

Zo6lle mogen zundchst fiir mehr Staatseinnahmen sorgen,
wie dies im April tatsichlich festzustellen war. Uber
den zollideologischen Tellerrand betrachtet, kosten sie
jedoch tiber schwdcheres Wachstum tiberkompensierend
an Steuereinnahmen. Uberhaupt, wie sicher kénnen Inves-
toren sein, dass vereinbarte Zolle und Absprachen auch
dann noch fix sind, wenn Herrn Trump wieder irgendeine

Grafik: US-Staatsverschuldung und -Wirtschaftsleistung
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Laus iiber die Leber gelaufen ist? Mangelnde positive Wirt-
schaftspsychologie ist geeignet, auch die Wirkung des
neuen, durchaus wirtschaftsfreundlichen Haushaltsgeset-
zes zu verwdassern.

Ein schwaches Wachstum wiederum néhrt Zweifel an der
langfristigen Schuldentragfihigkeit Amerikas. Apropos, die
Lander, mit denen sich Amerika handelspolitisch besonders
anlegt, sind ausgerechnet auch dessen grofite Gliubiger,
insbesondere Japan und China. Wenn sie nicht mehr kaufen
oder mehr Rendite verlangen, wird Finanzminister Bessent
schnell sein freundliches Lachen vergehen. Der Kunde ist
Konig, kein Boxsack.

Leitzinssenkungen der Fed als Lésung der US-Schuldenkrise?
Trump steht unter erheblichem Druck, die tiberbordenden
Kosten der Schuldenaufnahme in den Griff zu bekommen.
Hier hofft er auf die »kostenlose« Hilfe der US-Notenbank,
die ja einfach so die Zinsen senken konne. Er erweckt den
Eindruck, dass Amerika etwa 600 Mrd. US-Dollar an Zins-
kosten einsparen konnte, wenn die US-Leitzinsen um zwei
Prozentpunkte gesenkt werden. Der amtierende Fed-Chef
Powell weigert sich bislang, diesem Herzenswunsch Trumps
zu entsprechen. Obwohl Powell noch bis Mai 2026 im Amt
ist, will der US-Prédsident mit der Benennung eines tauben-
haften Nachfolgers bereits im Herbst ordentlich Zins-
senkungsdruck auf Powell aufbauen. Spitestens im Friih-
jahr des nédchsten Jahres soll aber die Zinssenkungsbombe
platzen.

Die poroser werdende Unabhéngigkeit der Fed wird zur
Schwichung des US-Dollars bewusst in Kauf genommen,
um den amerikanischen Export anzukurbeln.

Was fiir eine Milchmadchenrechnung! Zundchst, markante
Zinssenkungen ohne konjunkturelle Berechtigung werden
die Inflation antreiben, was iibrigens auch fiir Zolle gilt.
Davon werden vor allem Anleihen mit langer Laufzeit
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heimgesucht, da sie den Wert der langfristig festen Zinszah-
lungen verringern. Das wiederum fithrt zu noch héheren
Risikoaufschldgen auf US-Bonds.

Und der Export? Die klassische Industrie massenhaft nach
Amerika zu holen und zur Exportindustrie zu machen, ist
so wenig erfolgreich wie Suche nach dem Bernsteinzimmer.
Der Dollar kann gar nicht so massiv fallen, um die drama-
tisch hoheren Lohne Amerikas gegentiber den Schwellen-
landern auszugleichen. Unzdhlige Unternehmen wéren gar
nicht mehr iiberlebensfihig. Und nicht zuletzt, Wahrungs-
verluste beim Dollar belasten — wie alle Anleger aktuell fest-
stellen miissen - die Performance an den US-Bérsen. Auch
dafiir verlangen Anleihegldubiger Kompensation, was den
Schuldendienst Amerikas noch mehr erschwert. Die positi-
ven Effekte einer Leitzinssenkung wéren schneller aufge-
fressen als der gefiillte Futternapf eines Hundes. Am Ende
haben sie sich ins Gegenteil verkehrt.

Europa als alternativer sicherer Hafen?

Trotz dieser Entwicklungen steht der grofRe Knall der US-
Finanzwirtschaft nicht bevor. Auch ist der Dollar als Welt-
leitwdhrung nicht unmittelbar in Gefahr. Dazu sind
Amerikas Fundamente noch zu stark. Im Ubrigen war der
US-Dollar schon deutlich schwécher: 2008 stand er bei 1,60
zum Euro. Der Untergang fand damals nicht statt. Immer-
hin, auf das Risiko, dass Amerika nicht mehr der iiber jeden
Zweifel erhabene, sichere Anlagehafen ist, bereitet sich
die Finanzwelt vor.

Daher spricht viel dafiir, dass die Gemeinschaftswdahrung
weiter Heimathafen von Fluchtgeldern bleibt. Das kommt
dem immensen Finanzbedarf Europas zugute. Aber eine
Stark- oder gar Weltleitwdhrung Euro will niemand haben.
Dazu sind wir zu sehr exportlastig. Und die groRRe Ver-
antwortung will man auch nicht ibernehmen. Zu viele
Euro-Linder verderben den Wahrungs-Brei. 1,40 sind zu
viel. Aber 1,25 bis Ende 2026 kénnten es schon werden. 0
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BEREIT FUR NEUES DENKEN.

Handelsblatt

Impressum: Anschrift: Elite Report Redaktion, SchumannstraRe 2/1III, 81679 Miinchen, Telefon: +49 (0) 89/470 36 48, redaktion@elitebrief.de
Chefredakteur: Hans-Kaspar v. Schonfels v.i.S.d.P. Realisation: Falk v. Schonfels Steuern und Recht: Jiirgen E. Leske

Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem
Newsletter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-
liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vorlie-
gende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen er-
setzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels veréffentlichter Inhalte lediglich
unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-
lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-
schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne
geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation. Fir Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, ibernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmagliche Sorg-

falt bemiihen, haften wir nicht fir ihre Richtigkeit, Aktualitét und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindi-
gung jederzeit zu verandern, zu ergénzen, zu léschen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veroffent-
lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begriinden keinerlei Haftungsobligo.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschéft
erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in
diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-
sererseits dar. Soweit dies nicht ausdriicklich vermerkt ist, konnen tber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getétigt werden. Fiir alle Hyperlinks und Informationen Dritter

ie Elite Report Redaktion erklart ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf
die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-
ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
borgen, und fiir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fiihren.
Auch fir Werbeinhalte Dritter ibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.
Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentréger und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.
Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Fiir gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.

www.elitebrief.de Seite 28



http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/
mailto:redaktion@elitebrief.de 
https://www.handelsblatt.com/neuesdenken
https://www.handelsblatt.com/neuesdenken
https://www.handelsblatt.com/neuesdenken

