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Nichts fiir Schwachlinge

Gleichgewichtsstorungen sind besonders iibel fiir institutionelle Portfolios. Kippt eine
Anlageklasse besonders stark, ist das Regulieren der anderen Seite meist recht tricky. Der
Fachmann spricht vom Denominator-Effekt. Wir widmen uns dem Phanomen ab Seite 32



Investieren Sie
in lhre Zukunft

Roboter, die Operationen durchfiihren. MaBgeschneiderte Medikamente. Arzte,
die Patienten Giber groBe Entfernungen hinweg behandeln. Der Wandel des
Gesundheitswesens schafft spannende Anlagechancen.

Doch was braucht man, um erfolgreich in Gesundheitsaktien zu investieren?
Sie mUssen kein Spitzenwissenschaftler sein und auch keine Blockbuster-
Medikamente vorhersagen. Suchen Sie stattdessen nach qualitativ
hochwertigen Unternehmen mit nachgewiesenen Ldsungen fir wachsende
Markte.

Das AB International Health Care Portfolio bietet genau das. Wir durchforsten
den Globus nach Unternehmen mit neuen Technologien, Behandlungen

und Techniken fir die sich entwickelnden BedUrfnisse von Patienten und
Gesundheitssystemen im 21. Jahrhundert. Investments in Unternehmen,
welche die Welt der Medizin Schritt fir Schritt verandern, kdnnen das attraktive
langfristige Ertragspotenzial der Zukunft des Gesundheitswesens nutzen.

Mehr erfahren:
alliancebernstein.com/advisor/de

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Nur fiir professionelle Anleger. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine
Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Der Wert einer Anlage kann sowohl steigen als auch fallen. Unter Umstanden
erhalten Anleger ihr eingesetztes Kapital nicht vollsténdig zurtick.

Diese Information stammt von AllianceBernstein (Luxembourg) S.a r.l. Société a responsabilité limitée, R.C.S. Luxembourg B 34 305, 2-4, rue Eugéne Ruppert, L-2453
Luxembourg. Zugelassen in Luxemburg und reguliert durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). ICMA2022123
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Aus der Redaktion

S D

Frank Schriever,
Deutsche Bank,
und Redakteur
Thorben Lippert
(links) in

den Deutsche-
Bank-Tiirmen

in Frankfurt

FOTO-SHOOTING I: Seitdem Interviews wieder von Angesicht zu Angesicht gefiihrt wer-
den, werden eben jene Angesichter auch wieder haufiger abgelichtet. So unterstiitzte
Fotograf Piotr Banczerowski in Frankfurt Thorben Lippert, als Letzterer Frank Schriever
von der Deutschen Bank traf. Bei der Suche nach dem perfekten Fotomotiv bekamen
Schriever, Banczerowski und Lippert es aber mit dem Sicherheitsdienst in den Deut-
sche-Bank-Tiirmen zu tun: Fotos und Blitze waren im Foyer nicht gern gesehen — weswe-
gen die ndchstgelegene Treppe als Ausweichszenerie herhalten musste. Denn das Trio
war sich einig: lieber Vorsicht als Nachsicht. Das Resultat finden Sie auf Seite 20.

Zumindest einmal
abgelichtet, aber
ohne seine Kol-
legen: Redakteur
Clemens Behr bei
einem Interview
auf dem private
banking kongress
in Miinchen

FOTO-SHOOTING II: Es ist wie Klassenfahrt, wenn das Edelstoff-Team zum private ban-
king kongress fahrt. Wie in Miinchen: Als die Redakteure Thorben Lippert, Lennard Klind-
worth und Clemens Behr am Bahnhof ankamen, lief ihnen Kongressleiter Felix Tornow
von rehblau events in die Arme. Eingecheckt im Hotel, zuriick auf der StraBBe, kreuzte
Podcaster Yannik Fleming von mjnt ihren Weg. Alle da, voll Vorfreude auf Kongresstage,
die wie im Flug vergingen (ab Seite 64). So schnell, dass das Redaktionstrio zwischen
Galerie und Interviews wieder vergaf3, ein gemeinsames Foto zu machen. Das wurde auf
der Riickfahrt nachgeholt, die iibermiideten Blicke wollen wir Ihnen hier aber ersparen.

ABFLUG: Zwei Bienenvilker sind auf der kleinen
Dachterrasse der Edelstoff Media in Hamburg-Winter-
hude eingezogen. Eine Idee, die zusammen mit dem
Hamburger Start-up ,,Place 4 Bees“ umgesetzt wurde.
Team ,,Maja“ und Team ,Willi“ bringen es auf liber
50.000 Bienen. Die fliegen nun fleiflig zwischen Bin-
nenalster und Stadtpark hin und her, liefern einen
wichtigen Beitrag zur Biodiversitat — und bis zu 4o
Kilo Honig.
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KEPLER
FONDS

Einfach mal
Geburtstag
feiern.
Als ob’s
der eigene
ware.

Mit KEPLER Fonds wird
vieles einfacher.
Selbst Erfahrung sammeln.
Wir haben in 25 Jahren
Markterfahrung viel
Know-how aufgebaut.
Nutzen Sie dieses Wissen,
als war’s lhr eigenes.

kepler.at

Diese Marketingmitteilung stellt kein Angebot, keine
Anlageberatung, Kauf- oder Verkaufsempfehlung, Ein-
ladung zur Angebotsstellung zum Kauf oder Verkauf von
Fonds oder unabhéngige Finanzanalyse dar. Es wird aus-
drlcklich darauf hingewiesen, dass Finanzinstrumente
und Veranlagungen mitunter erhebliche Risiken bergen
kénnen. Aktuelle Prospekte (fir OGAW) sowie die Basis-
informationsbléatter (BIB) sind in deutscher Sprache bei
der KEPLER-FONDS KAG, Europaplatz 1a, 4020 Linz,
den Vertriebsstellen sowie unter www.kepler.at erhaltlich.
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Passanten und Verkehr
- vor.der Banken-Skyline
“-von Frankfurt am Main

Bilanzschau unter Banken

Viele Bankbilanzen werden auch in den kommenden Monaten kritisch
bedugt werden. Wir haben unsere Experten gebeten, das Zahlenwerk
mal etwas einzuordnen. Die niichterne Bilanz ab Seite 14

Eine Bitcoin-Miinze: Die digitale Widhrung war in der Spitze iiber 60.000 Dollar wert.
Heute ist es gerade noch die Hdlfte

Bitcoin & Co.: Kryptos im Wealth Management

Digitale Vermogenswerte sind im Trend, und immer mehr Banken bieten digitale
Assets an. Doch gehoren Kryptos wirklich in ein Portfolio? Wir haben uns unter
Vermdgensverwaltern umgehdrt. Die Meinungen dazu gibt es ab Seite 26
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EMPFANG
Editorial

Meine Meinung

Family Offices als Kunden? Was
Fondsgesellschaften bedenken
missen

Wir haben Post
Aufderhalb der Borse: Fiir wen
lohnen sich Eltif-Strukturen?

FAMILY OFFICE

Namen & Nachrichten

Bilanzschau unter Banken
Es wird kiinftig bei den Bilanzen
spannend bleiben. Wir ordnen
sie ein

Die Kunst der reibungslosen
Ubergabe
Vom Senior zum Junior. Wie klappt
die Ubergabe eines Unternehmens
am besten?

Kryptos zwischen Zuspruch
und Zuriickhaltung

Digitale Vermdgenswerte waren der
letzte Schrei. Dann kam die Korrek-
tur. Experten beziehen Stellung

GESPRACH

»ESG-Anleihe-ETFs sind
sehrvielseitig“

Matthias Wang (Blackrock) iiber
den Nutzwert der Renten-ETFs

»Healthcare weist geringe
Konjunktursensitivitat auf*
Zahide Donat (Bellevue) fordert
mehr Gesundheit im Depot

»Wir verfiigen iiber die
notigen Skaleneffekte*
Frank Schriever (Deutsche Bank)
tiber die Marktfiihrerschaft im
deutschen Wealth Management

»Die Sachwert-Quote
ist sehr wichtig*

André Heimrich (Bayerische
Arzteversorgung) im Gesprach



Actual
iInvestors
think In

decades.

Not quarters.
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INSTITUTIONELL

Namen & Nachrichten

Erst Pflicht, jetzt Kiir
Wie der Denominator-Effekt ein
Insti-Portfolio umkrempelt

Nachhaltig ist fiir mich ...
Dieses Mal: Jorg Mayer vom
Arbeitskreis Kirchlicher Investoren

Vorbild Yale
Alternative Anlagen bedeuten
Aufwand. Ein Sondervermdégen hilft

Steuertiicken im Ausland
Internationale Private-Equity-Fonds
bergen steuerliche Fallstricke

Good Times fiir Investoren
Dublin ist lebenswert. Und der
dortige Wohnungsmarkt lohnenswert

HANDELSRAUM

Namen & Nachrichten

Das Spiel mit dem Standort
Den eigenen Fonds starten? Klingt
gut. Aber der Weg dahin ist holprig

Unbeliebt, bis es
turbulent wurde

So steht es um Absolute-Return-
und High-Yield-Fonds

Katastrophenschutz

im Portfolio

Wie Warburg-Selekteure auf einen
Cat-Bond-Fonds stiefien

Neuer Schub fiir alte Hiille
Die neue Eltif-Regulierung soll dem
Produkt helfen — wird aber kritisiert

DACHTERRASSE

Namen & Nachrichten

»ES kommen immer
hochkaratige Leute*

Das war der 28. private banking
kongress in Miinchen

Impressum
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Anflug auf den (hof
richtigen Fondsstando
Initiatoren miissen auc,
steuerliche und rech
Faktoren beachten

Viele Moglichkeiten fiir den eigenen Fonds
Dass nicht nur Vermogensverwalter gerne eigene Fonds auflegen, ist
bekannt. Fondsinitiatoren haben aber die Qual der Wahl. Wir haben
recherchiert, was es bei der Fondsgriindung zu beachten gilt

Frank Schriever, Leiter deutsches Wealth
Management bei der Deutschen Bank

Der Marktfiihrer gibt Einblicke
Die Deutsche Bank ist im Wealth
Management Platzhirsch — Frank
Schriever tber kiinftiges Wachstum

FOTO: PIOTR BANCZEROWSKI

André Heimrich, Leiter Kapitalanlagen
der Bayerischen Versorgungskammer

Ein Jahrhundert Kapitalanlage
Die Bayerische Arzteversorgung ist
100 Jahre alt. Ein Gespréch tber
Kapitalanlage damals und heute

ILLUSTRATION: VECTEEZY/ EVA CORNEJO

FOTO: JENS SCHNABEL
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MEINE MEINUNG

FOTO: DOODER/VECTEEZY

itte mit Bedacht

Family Offices sind am deutschen Markt immer prdasenter. Sowohl junge Unternehmer als
auch eingeschworene Unternehmerfamilien bauen zunehmend eigene Family Offices auf.
Doch worauf miissen Asset Manager achten, wenn sie diese Family Offices als Kunden
gewinnen mochten?
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iele vermdgende Unternehmer-
familien, die vor Jahren inter-
ne Teams zur Verwaltung ihres
Vermdgens aufgebaut haben,
haben sich auch entschieden, mit ihren
Strukturen im Hintergrund zu bleiben. Das
hat sich in den vergangenen Jahren verdn-
dert: Die Zahl der Family Offices ist stetig
gestiegen, ihr Hintergrund wird vielfalti-
ger. Vor allem in der jungen deutschen
Tech-Szene entstanden einige Family Of-
fices wie BLN Capital, das von mir betreut
wird. Diese jungen Family Offices sind oft
nicht offentlichkeitsscheu, sondern plat-
zieren sich und ihre Teams sogar aktiv in
der Presse. Es ist liberrascht also nicht,
dass heimische und internationale Asset
Manager in grofier Zahl lokale Biiros griin-
den, um Family Offices in der Dach-Region
betreuen zu konnen. Doch was miissen sie
beachten, um sich in dieser diversen Kun-
dengruppe erfolgreich zu positionieren?

Family Office ist nicht Family Office
»Wenn du ein Family Office kennst, kennst
du ein Family Office.” Das ist fiir mich mit
der Erfahrung aus mehreren Griindun-
gen bisher der treffendste Satz, um die
Kundengruppe zu beschreiben. Dement-
sprechend miissen auch Asset Manager
beachten, dass ihr Produktangebot zum
angesprochenen Family Office passt. Wir
kennen ein Family Office in dritter Gene-
ration, das neben liquiden Mitteln nur in
Waldland und Private-Equity-Direktbetei-
ligungen investiert. Ein Kryptofonds, der
Kontakt zur dlteren Eigentiimergeneration
aufnimmt, wird sich vermutlich schwer-
tun. Im Umkehrschluss sind junge Family
Offices — wie unseres — mit Eigentiimern
aus der Technologiebranche offener fiir
Venture Capital, aber wohl weniger fiir
deutsche Large-Cap-Aktienfonds zu be-
geistern.

Manch ein Asset Manager wird natiir-
lich denken, dass man ein Family Office
mit Uberzeugung und gutem Pitch von ei-
ner Strategie iiberzeugen kann, die bisher
nicht Teil der Anlageallokation ist. Doch
das zeugt von einem schlechten situativen
Verstandnis: Wir gehen mit Managern, mit
denen wir sprechen, offen um und teilen
ihnen mit, ob wir derzeit in Strategien wie
ihre investieren. Manager, die sich dann
nicht aufdrangen, werden gerne zukiinftig
kontaktiert, falls wir doch in deren Anlage-
klasse allokieren. Mitunter entstanden aus
genau solchen Situationen unsere besten
Managerbeziehungen. Hat ein Manager

dagegen versucht, uns um jeden Preis zu
iberzeugen, sehen wir eine Intention, die
nicht unserem besten Nutzen entspricht —
und wir werden uns vermutlich nicht noch
mal melden.

Entscheidungsprozesse verstehen
Oft werden vor allem kleinere Family Of-
fices als unternehmerische, aber fachlich
weniger sophistizierte Marktteilnehmer
wahrgenommen. Manager — aber auch
Start-ups - erhoffen sich, Eigentiimer
durch einen direkten und vor allem emo-
tionalen und qualitativen Dialog zu einer
Anlageentscheidung bewegen zu kdnnen.
Hinter Family Offices stehen oft erfahrene
Unternehmer, die in ihrer Industrie einen
Instinkt fiir attraktive Opportunitdten auf-
gebaut haben. Wenn ein Manager einem
dieser Unternehmer solch eine Opportuni-
tat zeigen kann, so kann die iber Jahre
aufgebaute Erfahrung einen detaillierten
Due-Diligence-Prozess vereinfachen.
Aber: Unternehmerfamilien entschei-
den sich nicht nur fiir den Aufbau eines
Family Office, um Themen wie Steuerstruk-
tur, Buchhaltung oder Reporting auszula-
gern. Sie entscheiden sich aktiv fiir den
Aufbau eines Investmentteams, dessen
Erfahrung die eigenen unternehmerischen
Kompetenzen erganzt. Ein Family Office
agiert am besten, wenn es aus Vertrauens-
personen besteht, die ihrer Eigentiimerfa-
milie dabei helfen, die bestmdéglichen Ent-
scheidungen zu treffen — auch wenn diese
vom Instinkt des Eigentiimers abweichen.
Wir erleben oft, dass Manager ein Nein
vom Investmentteam nicht akzeptieren
und dann den Kontakt mit dem Eigenti-
mer suchen. Ein fataler Schritt: Entweder
filhrt es im Investmentkomitee zu einer
klaren Nein-Stimme oder zumindest holp-
rigen Zusammenarbeit. Manager sollten
indes die gleiche Langfristorientierung
wie ein Family Office an den Tag legen.
In einem Markt mit einer schier endlosen

FOTO: BLN CAPITAL

Zahl an Finanzprodukten suchen Investo-
ren nicht nur nach der passenden Lésung,
sondern nach Partnern, die ihr Wissen fiir
eine langfristige Beziehung auch vorweg
zur Verfiigung stellen. Dann gehen Family
Offices sogar proaktiv auf Partner zu und
konnen sich schnell zu lautstarken Unter-
stiitzern entwickeln. Damit meine ich: Die
Zahlvon Family Offices mit internen Kapa-
zitaten in immer spezielleren Nischen ist
begrenzt — doch die verbleibenden Spe-
zialisten sind untereinander gut vernetzt.
Nicht ohne Grund sind andere Family Of-
fices bei alternativen Investments unser
haufigster ,,Reference Call“. Wer nicht nur
mit Performance, sondern auch gutem
Umgang punktet, ist gut positioniert.

Wieso sich die Miihe lohnt

Fassen wir also zum Abschluss noch mal
zusammen: Stellen Sie sicher, dass lhre
Dienstleistungen und Ihr Produkt auch zu
den Bediirfnissen lhres Family-Office-Kun-
den passen. Inkludieren Sie in Ihrem Pitch
gerne auch eine unternehmerische Kom-
ponente, aber vergessen sie dabei nicht
den respektvollen Umgang mit dem Invest-
mentteam. Und sehen Sie Family Offices
als gut vernetzte Intermedidre an. Gera-
de der dritte Punkt ist aus meiner Sicht
ein signifikanter Hebel. Der Aufbau eines
Netzwerks, in dem Sie als vertrauenswiir-
diger Manager wahrgenommen werden,
funktioniert nicht von heute auf morgen.
Doch wer sich einmal Vertrauen erarbeitet
hat, hat sich hiermit einen Wettbewerbs-
vorteil sowohl hinsichtlich Fundraising als
auch Dealflow geschaffen. Wer langfristig
orientierte Family Offices zufrieden hilt,
kann oft liber Generationen hinweg auf
ihre Treue zdhlen. Insbesondere bei uns
jungen Family Offices in Berlin sind guter
Rat und kompetitive Produkte gerne gese-
hen — wir freuen uns iiber jeden langfristig
orientierten Partner, der unsere ,,Beson-
derheiten versteht. m

Der Autor Jan Voss ist seit Juli 2020 Leiter Family
Office bei BLN Capital und Geschaftsfiihrer von
Cape May Wealth. Er startete seine berufliche
Laufbahn 2015 im Private Wealth Management von
Goldman Sachs in San Francisco, ehe er fiir die
US-Bank in der Dach-Region tdtig war. Zwischen
2018 und 2020 arbeitete er im Family Office des
Delivery-Hero-Mitgriinders Lukasz Gadowski.

M ZURUCK ZUM INHALT
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EMPFANG
WIR HABEN POST

AUSSERHALB DER BORSE

Investitionen in Infrastrukturprojekte waren lange Zeit institutionellen und professionellen Investoren
vorbehalten. Das hat sich 2016 gedndert, als die ersten Eltifs lanciert wurden. Schon ab 10.000 Euro
konnen sich damit auch Privatanleger an nicht-bdrsennotierten Investments beteiligen

2022 um mehr als 50 Prozent gegeniiber dem Vorjahr auf 11,3

Milliarden Euro gewachsen. Und dank der EU-Gesetzesnovelle
diirfte der Markt weiter wachsen. Das sind Ergebnisse der Scope Stu-
die ,,Europdische Eltif-Studie — Marktentwicklung und Perspektiven®.
Mit 77 Eltifs standen Anlegern Ende 2022 23 Produkte mehr als noch
2021 zur Auswahl. Der Markt ist noch recht jung. Die Europdische
Union hat Eltifs 2015 geschaffen, um auch Privatanlegern langfris-

Der Markt fiir European Long Term Investment Funds (Eltif) ist

Eltif-Markt wird erwachsen

tige Investitionen in nicht-bérsennotierte Anlagen zu ermoglichen.
Der grofite Markt nach platziertem Volumen ist Frankreich. Schaut
man nur auf den Privatkunden-Vertrieb, fiihrt Italien. Nur langsam
gewachsen ist der deutsche Markt, hier sei der Ausblick allerdings
positiv. Genauso wie fiir den gesamteuropdischen Markt: Bis 2028
wird das platzierte Volumen auf 35 Milliarden Euro wachsen, prog-
nostiziert Scope in einem Basisszenario. Moglich seien nach einem
dynamischen Szenario sogar 50 Milliarden Euro. m

Der Eltif-Markt ist mit seinen sieben Jahren noch recht jung. Das wachsende Volumen und die steigende
Zahl der Anbieter zeigen jedoch seine zunehmende Reife. Scope hat den Markt analysiert

Eltif-Markt hat ab 2020 Fahrt aufgenommen

Besonders in den vergangenen zwei Jahren ist Dynamik in den
Eltif-Markt gekommen. Dank der EU-Gesetzesnovelle diirfte sich
das Wachstum noch beschleunigen

30 W Zahl registrierter ELTIFs
Zahl der Asset Manager,

24 die ihren ersten ELTIF registrieren

18

12
. i
o | | .

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Private Equity und Infrastruktur liegen vorn

Beim platzierten Volumen fiihren Private Equity und
Infrastruktur. Der Abstand zu Private Debt betragt allerdings
nur wenige Prozentpunkte

B Finanzierungen und Immobilien
M Vermogensanlage
Risikoabsicherung
Sonstige Ertragspotenziale

Quelle: Scope

private banking magazin 03 2023

Die groBten Eltif-Markte

Frankreich und Italien liegen beim platzierten Eltif-Volumen vorn. In
Deutschland stehen neue Eltifs und Vertriebskandle zumindest schon
in den Startlochern

4.000 | platziertes Volumen in Tausend Euro
3.200 | Deuts_chland Frankreich
M Spanien Rest Europa

2.400 Italien Nicht zuzuordnen
1.600

800

o - []
2021 2022

32,3% Private Equity

9,0% Sonstiges

27,4% Private Debt

31,3% Infrastruktur

Stand: 31. Dezember 2022

M ZURUCK ZUM INHALT
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Nachhaltige Anleihen-ETFs -
ihre Vielseitigkeit erkunden

Sie konnen helfen, Portfolios nachhaltiger und fiir schwierige

Marktsituationen resilienter aufzubauen. Nachhaltige Anleihen-ETFs
sind auch bei hoher Inflation und steigenden Zinsen interessant:

private banking magazin: Wie entwickelt
sich die Nachfrage fiir nachhaltige
Anleihen-ETFs?

Matthias Wang: Das Wachstum dieser
Anlageklasse ist beeindruckend. In den
sieben Jahren zwischen Januar 2015 und
Dezember 2021 stiegen die Investitio-
nen in nachhaltige Anleihen-ETFs um das
36-Fache oder in absoluten Zahlen von
1,4 Milliarden US-Dollar auf 50 Milliar-
den US-Dollar. Zum Vergleich: Traditio-
nelle ETFs legten im selben Zeitraum von
436 Milliarden US-Dollar auf knapp 1,8
Billionen US-Dollar zu. ?

Was macht nachhaltige Anleihen-ETFs
attraktiv?

Wang: Im Vergleich zu konventionellen
Anleihen-ETFs haben sich ihre nachhalti-
gen Pendants in einem schwierigen Markt-
umfeld als besonders resilient erwiesen.
Eine Studie belegt, dass in der Phase nach
dem Ausbruch der Covid-19-Pandemie
nachhaltige Indizes verglichen mit an-
deren konventionellen festverzinslichen
Anlageklassen wie Schwellenldnder-, US-
Investment-Grade- und Hochzinsanleihen
besser abgeschnitten haben.3

Wie konnen ETFs Anlegern helfen, die
beispielsweise Nachhaltigkeitsziele am
Anleihemarkt verfolgen?

Wang: Anleger konnen beispielsweise ei-
nen Anleihefonds mit Investment-Grade-

Rating durch eine nachhaltige Option er-
setzen, was einen erheblichen Einfluss auf
das Nachhaltigkeitsprofil des Gesamtport-
folios haben kann. Ein Beispiel: Ein Anleger
hélt einen Investment-Grade-Anleihefonds,
der mit 310 einen relativ hohen Wert bei
der Kohlenstoffintensitdt aufweist. Wenn
er diesen Fonds gegen eine nachhaltigere
Variante mit einer Kohlenstoffintensitdt
von 95 austauscht, kénnte er damit das
Nachhaltigkeitsprofil dieser Position um
ca. 10 Prozent verbessern. 4 Oder etwas all-
gemeiner gesprochen, kdnnten Anleger in
nachhaltige  Anleihen-ETFs  investie-
ren, die beispielsweise die Klima-Anlei-
hen-Indizes von MSCI und Bloomberg
abbilden, auf diese Weise die branchen-

Matthias Wang,

Mitglied des Fixed

Income Product Strategy Teams
von BlackRock

fihrenden Klimadaten von MSCI nutzen
und sich damit auf den Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft ausrichten.

Anleihen-ETFs sind nicht zuletzt wegen
der Zinsentwicklung fiir viele Anleger
interessant geworden. Wie kdnnte es in
Zukunft weitergehen?

Wang: Angesichts der hohen Inflati-
on und der strafferen Geldpolitik der

Zentralbanken steigen die Renditen
fiir festverzinsliche Anlagen, was zu
mehr Einkommensmoglichkeiten fiih-
ren kann. In diesem Umfeld sollten
Anleger eine Ausweitung ihrer Ver-
mogensallokation in Betracht ziehen,

um zusatzliche Ertrdge zu erzielen.>m

Quellen: 1 BlackRock, Stand: 31. Dezember 2021. Diese Aussage basiert auf den Ergebnissen von Stresstests, die vom Risk and Quantitative Analysis Team fiir verschiedene hypothetische Marktszenarien durchgefiihrt wurden, wobei die Perfor-

mance des ESG-Index mit der seines Ausgangsindex verglichen wurde. Die getestete Stichprobe umfasste USD-IG-ESG-Anleihen, dargestellt anhand des Bloomberg MSCI US Corporate Sustainable SRI Index, USD-IG-Anleihen, dargestellt anhand

des Bloomberg US Corporate Index, EUR-IG-ESG-Anleihen, dargestellt anhand des Index Bloomberg MSCI Euro Corporate
dargestellt anhand des Bloomberg MSCI US Corporate High Yield Sustainable BB+ SRI Index, USD-HY-Anleihen, darg
rate High Yield Sustainable BB+ SRI Index, EUR-HY-Anleihen, dargestellt anhand des Bloomberg Euro High Yield Index, Sc
dargestellt anhand des JP Morgan EMBI Global Diversified. 2 BlackRock und Morningstar, Stand: 31. Dezember 2021. 3 siehe FuRnote 1. 4 Blcomberg MSCI Index, Stand: 30. Dezember 2021. Die Aussage basiert auf den Ergebnissen des Ver-

SRI Index, EUR-IG-Anleihen,

llt anhand des Bl

ander-ESG-Anleih

gleichs des Bloomberg MSCI US Corporate Sustainable SRI Index (nachhaltiger Index) mit dem Bloomberg US Aggregate Corporate Bond Index (iibergeordneter Index). 5 Die 3 groiten Herausforderungen bei Anleihen-ETFs, BlackRock 31.10.2021.

| Nur fiir p

chung und zu Informatlonszwecken und kdnnen sich d@ndern. Sie wurden nicht von einer Reguli
kénnen die Entscheidung eines Anlageteams beeinflussen, von Zeit zu Zeit in bestimmte Unternehmen oder Branchen zu investieren. Die Ergebnisse kénnen von Portfolios abweichen, die in ihrem Anlageprozess keine dhnlichen ESG-Uber-
1 i isiko. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrdge kdnnen sowohl steigen als auch fallen und sind nicht garantiert. Anleger erhalten den urspriinglich i
riick. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverldssiger Indikator fiir aktuelle oder zukiinftige Ergebnisse und sollte nicht der einzige Faktor sein, der bei der Auswahl eines Produkts oder einer Strategie beriicksichtigt wird.

anstellen.

horde oder Werty

Kunden Diese Informationen diirfen nicht als Research, Anlageberatung oder Empfehlung fur Produkte Slrateglen oder bestimmte Wertpapiere angesehen werden. Sie dienen zur Veranschauli-
i ichtsbeht igt. Die hier erdrterten Umwelt-, Sozial- und Governance-Uberlegungen (,ESG*)

1 Betrag moglich
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|t anhand des Bloomberg Euro Corporate Index, USD-HY-ESG-Anleihen,
berg US ngh Yield Index, EUR-HY-ESG-Anleihen, dargestellt anhand des Bloomberg MSCI Euro Corpo-
Ilt anhand des JP Morgan ESG EMBI Global Diversified, Schwellenldnderanleihen,

nicht zu-

FOTO: MATTHIAS WANG/BLACKROCK
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Personalkarussell

bei Merck Finck

dreht sich weiter

ABGANGE: Merck Finck muss weitere Abginge auf Fiih-
rungsebene hinnehmen. In Kéln haben Standortleiter Frank
Hoppe sowie fiinf Berater gekiindigt. Hoppe ist seit mehr
als 20 Jahren fiir Merck Finck tatig, seit 2010 als Niederlas-
sungsleiter. In Lingen werden zudem der langjdhrige Lei-
ter Thorben Schilling und ein Berater die Bank im Herbst
verlassen. Schilling heuerte 2006 bei Merck Finck an und
war zuvor Prokurist bei der Oldenburgischen Landesbank.
Die Mitarbeiter werden bis zum Vertragsende nicht frei-
gestellt. Die Kunden in Lingen sollen kiinftig von Miinster
aus betreut werden. Den Standort K6ln will Merck Finck mit
»,hervorragenden Beratern nachbesetzen®, sagte Michael
Savenay, Geschaftsfiihrer der deutschen Quintet-Nieder-
lassung. ,Wir sind dazu bereits in Gesprachen und Ver-
handlungen mit potenziellen Beraterinnen und Beratern.”
Auch Daniel Sauerzapf, Co-Leiter Wealth Management,
verldsst die Bank. Sauerzapf kam im Januar 2018 als Ge-
schéftsfiihrer des Vertiva Family Offices zu Merck Finck.
Rainer Wérz, bisher ebenfalls Co-Leiter, (ibernimmt die al-
leinige Verantwortung im Wealth Management. Einen neu-
en Standortleiter gibt es in Hamburg: Sénke Niefiind ist an
die Spitze der Niederlassung geriickt. Er ist seit 2019 fiir
die Privatbank tdtig und hatte zuvor bereits verschiedene
Leitungspositionen inne. Anfang des Jahres war der bishe-
rige Standortleiter Stefan Ludwig in Hamburg abgesprun-
gen, der im Juli beim Bankhaus Seeliger startet.

Deutsche Oppenheim
erweitert Fiihrungsriege

Vladislav
Gounas

BEFORDERUNG: Vladislav Gounas ist
seit dem 1. April Abteilungsleiter Quan-
titative Investment Solutions beim Deut-
sche Oppenheim Family Office und damit
Teil der erweiterten Geschéftsfiihrung
des Multi Family Office. Gounas begann
seine Laufbahn 2015 als Analyst bei der
Deutsche-Bank-Tochter und ist seitdem
im Bereich Quantitative Investment So-
lutions tdtig. Dort leitet er die Strate-
gische Asset Allocation und ist zudem
fiir das operative Management der Pas-
siv-Plus-Dachfonds verantwortlich.
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Fiirstlich Castell‘sche
beruft Abteilungsleiterin

Lisa
Hapelbacher

A

SEITENWECHSEL: DieFiirstlich Castell‘sche
Bank hat Lisa HaBBelbacher zur Abteilungs-
leiterin Vermogensmanagement berufen.
In der Position ist HaBBelbacher kiinftig
fir die gesamten Kundenberaterinnen
und -berater der Bank zustdndig, die im
Vermogensmanagement die Kundschaft
bei der Vermdgensanlage betreuen und
beraten. Haflelbacher berichtet direkt
an Thomas Rosenfeld, den Vertriebsvor-
stand des unterfrankischen Instituts.
Zuletzt war sie in der Revision der Bank
tdtig, die sie drei Jahre lang leitete.

Finvia eroffnet
fiinften Standort

Ersin
Soykandar

WACHSTUM: Finvia investiert in das ei-
gene Filialnetz: Das Multi Family Office
hat in Miinchen den nunmehr fiinften
Standort eroffnet. Damit ist Finvia nun
am Hauptsitz in Frankfurt am Main, in
Stuttgart sowie in Berlin, Niirnberg und
Miinchen mit eigenen Biirordumen pra-
sent. Die Eroffnung der Niederlassung
sei ein wichtiger Schritt, um der stei-
genden Nachfrage nach einer effizien-
ten Vermdgensverwaltung gerecht zu
werden, erkldrte Finvia-Geschaftsfiihrer
Ersin Soykandar.
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Private-Banking-Chef verlasst HSBC

BERUFLICHE PAUSE: Rudolf Apenbrink verldsst das Insti-
tut Ende Juni. Apenbrink hat den Entschluss gefasst, eine
berufliche Pause einzulegen, um mehr Zeit mit seiner Fa-
milie verbringen zu konnen. Apenbrink trat seinen aktuel-
len Posten bei der HSBC im Jahr 2015 an, seit 1993 ist er
bei der Bank beschiftigt, die als Trinkaus & Burkhardt von
der HSBC 1992 {ibernommen wurde. In den Jahren 2007
bis 2010 war er Vorsitzender Asien-Pazifik im Global Asset
Management und iibernahm danach den gleichen Bereich
in Europa und dem Mittleren Osten. Seit 2011 ist er zu-
sdtzlich Bereichsvorstand Global Asset Management, ehe
er in der Geschéftsfiihrung von HSBC Deutschland dann
das Asset Management und das Global Private Banking
tibernahm. Seine Nachfolge wird ein Duo antreten: Thors-
ten Michalik wird zusatzlich zu seiner Rolle als Vertriebs-
leiter fiir Europa, den Mittleren Osten, Amerika und das
Wholesale-Segment Vorsitzender der Geschaftsfiihrung
der Asset-Management-Sparte in Deutschland. Im Private
Banking iibernimmt Axel Hoffmanns, bisher als Marktleiter
tdtig, die Rolle des sogenannten ,,Booking Center Head*
und damit ebenfalls einen Teil von Apenbrinks Verantwor-
tungsbereich. Die HSBC ist neben dem Sitz in Diisseldorf
in Deutschland an den Standorten Berlin, Frankfurt, Ham-
burg, Stuttgart, Baden-Baden und Miinchen prasent.

Neuer Bereichsleiter fiir
Diisseldorfer Sparkasse

Giuseppe
Mini

FUHRUNGSWECHSEL: Giuseppe Mini
hat zum 1. Mai die Bereichsleitung Pri-
vate Banking bei der Stadtsparkasse
Diisseldorf iibernommen. Er folgt auf
Andreas Vogt, der das Private Banking
seit 2010 leitete und Ende April in den
Ruhestand ging. Mini arbeitet seit 30
Jahren im Geschéft mit Privatkunden und
bekleidete zuvor bei der Commerzbank
leitende Funktionen. Auch das Private
Banking der Stadtsparkasse kennt er
gut: Seit 2013 ist er als Abteilungsleiter
des Diisseldorfer Instituts tatig.

Berenberg-Berater
leitet Family Office

Niels
Fritze

KARRIERE: Niels Fritze ist seit Mdrz Lei-
ter des Family Office Scale Invest. Der
26-Jahrige wechselte aus dem Wealth
Management von Berenberg zu dem im
Herbst 2022 gegriindeten Unternehmen.
Scale Invest ist das Family Office von Jens
Wasel, Co-Griinder des Amazon-Hand-
lers KW-Commerce. Fritze begann sei-
ne Karriere im Investmentbanking bei
Berenberg in London. Im Oktober 2020
folgte der Wechsel ins Wealth Manage-
ment, wo er bis Januar 2023 als Kunden-
berater in Berlin tatig war.

Rudolf Apenbrink

Deutsche Bank ernennt
Marktgebietsleiterin

Silke Roth

NEUE POSITION: Die Deutsche Bank
hat im Wealth Management Silke Roth
zur Marktgebietsleiterin in Frankfurt am
Main ernannt. Roth berichtet an Stefanie
Riihl-Hoffmann, die die Region Mitte-Siid
im Wealth Management der Bank leitet.
Zuletzt hatte Caroline Potsch-Hennig
das Marktgebiet Frankfurt verantwortet.
Sie entschied sich nun dazu, das Institut
nach 18 Jahren zu verlassen. lhre Nach-
folgerin Roth ist seit 2014 im Wealth Ma-
nagement und insgesamt seit 25 Jahren
fiir die Deutsche Bank tatig.
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furter Skyline im Fokus: N 3
der Blick auf die Bankgebdude, sondern
auch in die Bilanzen verridt einiges tiber F

den Zustand der deutschen Geldhduser. In
der Bilanzanalyse haben unsere Experten
zehn Privatbanken ins Visier genommen
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BILANZSCHAU

UNTER BANKEN

Viele Bankenbilanzen werden in den kommenden Monaten weiterhin kritisch bedugt
werden. Unsere Bilanz-Experten Stefanie Hehn, Gosta Jamin und Carsten Pohl haben
bereits vorgesorgt — und das Zahlenwerk deutscher Privatbanken in den vergangenen

ie Bankenbranche im Allgemeinen
Dund auch das heterogene Teilseg-

ment der Privatbanken waren in
den vergangenen Jahren - bereits vor
dem Krieg in der Ukraine — in einem vo-
latilen Marktumfeld tatig. Das ist heraus-
fordernd. Unverdndert haben Banken mit
laufend hohen regulatorischen Anforde-
rungen wie Verbraucher- und Datenschutz
zu kd@mpfen. Deren Umsetzung ist fiir
kleinere Institute mit groBRem operativem
Aufwand und hohen Kosten verbunden.
Die iiber viele Jahre niedrige und flache
Zinsstrukturkurve hat es erschwert, Zins-
iberschiisse zu generieren. Seit dem
Jahr 2022 stellen steigende Zinsen die
Branche plotzlich vor neue Herausforde-

Jahren untersucht

rungen. Das zeigen die Ereignisse rund
um die Silicon Valley Bank und die Credit
Suisse. Nicht zuletzt muss die Branche auf
neue Wetthewerber wie Fintechs reagie-
ren, dazu verdndern sich wegen Pandemie
und Kundenerwartungen die Produkt- und
Beratungsangebote sowie die Kundenin-
teraktion.

Gleichzeitig verspiirte die Branche
aber auch einigen Riickenwind. Die Ka-
pitalmarktbewertungen erreichten trotz
pandemiebedingter Volatilitit vor dem
Ukraine-Krieg Hochststande, was ge-
schdftsmodellbedingt automatisch die
Provisionserlose erhoht. Zudem verstarkt
sich seit einigen Jahren in der gesamten
Bevolkerung — aber auch unter den wohl-

So haben sich deutsche Privatbanken entwickelt

habenderen Privatpersonen - das Interes-
se an Wertpapieranlagen. Das liegt nicht
nur am Aufkommen von Neo-Brokern, son-
dern auch an der inzwischen verbreiteten
Erkenntnis, dass vor dem Hintergrund der
demografischen Entwicklung und der In-
flation international gestreute Aktienanla-
gen zur Vermogenssicherung alternativlos
sind. Die Wertpapierliicke gepaart mit
dem rekordverdachtig hohen Geldvermo-
gen privater Haushalte in Deutschland von
tiber 7.500 Milliarden Euro versprechen
Wachstumspotenziale.

Aufbauend auf unseren jdhrlichen
Bilanz-Checks sowie einer Querschnitts-
analyse im Jahr 2019 haben wir mittels
Jahresabschlussdaten aus der Evalue- »

Wiahrend die Banken nach und nach auch die Zahlen aus dem Jahr 2022 veréffentlichen, zeigt die Tabelle die Entwicklung aus den
Vorjahren. Sowohl beim Erléswachstum als auch bei der Eigenkapitalrendite unterscheiden sich die Privatbanken teils eklatant

Bank Erléswachstum
2019

Bankhaus Metzler -2,21%
Berenberg Bank 18,59%
Bethmann Bank 0,58%
Donner & Reuschel 1,87%
Fiirst Fugger Privatbank 9,22%
Fiirstlich Castell‘sche Bank -2,33%
Hauck Aufhduser Lampe 5,18%
Quirin Privatbank 21,97%
Warburg-Gruppe 18,22%
Weberbank 2,16%

Quelle: Evaluerate-Datenbank von Creditreform

2020 2021
-0,40% 3,58%
13,50% 29,57%
-5,54% 7,09%
18,61% 16,32%
0,80% 29,27%
-10,77% 1,43%
19,94% 39,44%

-24,82% 54,30%
5,90% -1,50%
8,63% 7,56%

Eigenkapitalrendite

2019 2020 2021
0,9% 0,9% 0,9%
18,7% 30,4% 38,3%
3,4% 2,2% 2,0%
2,9% 0,1% 3,5%
9,1% 10,8% 13,0%
4,6% 4,4% 6,6%
9,4% 13,3% 7,0%
9,1% 6,4% 15,8%
-21,2% -3,9% 5,4%
7,5% 8,0% 11,5%

Stand: 15. Dezember 2022
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Quelle: Evaluerate-Datenbank von Creditreform, Weberbank und Bethmann 2019 und 2020 berechnet auf Basis abgefiihrter Gewinne

FAMILY OFFICE
BANKENANALYSE

Eigenkapitalrendite und Erléswachstum der Privatbanken von 2019 bis 2021

Die Grafik zeigt die unterschiedlichen Dynamiken bei den untersuchten Privatbanken. Eine gute Eigenkapitalrendite und ein
moglichst hohes Erloswachstum wiirde eine Privatbank dementsprechend im oberen rechten Teil der Grafik positionieren

35
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-15
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rate-Datenbank von Creditreform ins-
gesamt zehn deutsche Privatbanken
hinsichtlich ihrer Performance und ihrer
Erfolgstreiber iiber den Zeitraum von 2019
bis 2021 miteinander verglichen. Die Fra-
ge war: Lassen sich daraus und aus den
untersuchten Geschdftsmodellen mogli-
che strategische Erfolgsfaktoren ableiten
und gibt es systematische Erkldrungsan-
sdtze fiir die Geschéftsentwicklung? Hier-
bei ist darauf hinzuweisen, dass es sich
bei den ausgewdhlten Instituten um eine
heterogene Gruppe handelt: familienge-
fiihrte Banken wie Metzler, Berenberg,
die Fiirstlich Castell‘sche oder die War-
burg-Gruppe, Teile von Finanzgruppen wie
Fiirst Fugger Privatbank, Bethmann Bank,
Weberbank und Donner & Reuschel, mit
Hauck Aufhduser Lampe ein Institut im
Besitz eines Finanzinvestors und ein bor-
sennotiertes Institut wie die Quirin Privat-
bank.

Trotz aller Unterschiede: Die Eigen-
kapitalrendite als aus Eigentiimersicht
wichtigster betriebswirtschaftlicher Er-
folgsindikator hat sich zwischen 2019
und 2021 insgesamt positiv entwickelt. Im
Durchschnitt des Jahres 2021 betrdgt sie
tiber alle Institute hinweg 10,4 Prozent,
nachdem es 4,4 Prozent im Jahr 2019 und
7,2 Prozent in 2020 waren. Die meisten

private banking magazin 03 2023

40 50

der Institute haben sich im Laufe der drei
Jahre verbessert, und nur ein einziges
Institut — Warburg — weist in den ersten
beiden Jahren eine negative Eigenkapital-
rendite aus. Das ist auf den Sondereffekt
der Cum-Ex-Nachwehen zuriickzufiihren.
Allerdings wird der gute Durchschnitt sehr
stark beeinflusst von den herausragenden
Zahlen von Berenberg. Eine Reihe von Ins-
tituten weist iiber den gesamten Zeitraum
Werte aus, die unter 8 Prozent liegen. Die-
se Benchmark fuf3t auf der durchschnitt-
lichen mehrjdhrigen Aktienmarkt-Perfor-
mance.

Wachstum trifft Eigenkapitalrendite

Als zweites zentrales Performance-Mafl
eignet sich das Erloswachstum, berechnet
als prozentuale Wachstumsrate der Sum-
me aus Zins- und Provisionsiiberschuss.
Siezeigtan,ob einInstitut seine Geschéfts-
basis ausweiten oder wenigstens halten
kann. Im langjdhrigen Durchschnitt -
zumindest bei einer ,,normalen® Inflati-
onsrate — miissen Banken ein Erléswachs-
tum von mindestens 3 Prozent pro Jahr
erwirtschaften, um inflationsbedingt stei-
gende Personal- und Sachkosten decken
zu kdnnen. Mit Werten von im Durchschnitt
7,3 Prozent in 2019, 2,6 Prozent in 2020
und 18,7 Prozent in 2021 erfiillt die Bran-

Angaben in %

60

M Bankhaus Metzler

[l Berenberg Bank
Bethmann Bank

W Donner & Reuschel
Fiirst Fugger Privatbank

[l Fiirstlich Castell‘sche Bank

M Hauck Aufhduser Lampe

M Quirin Privatbank

W Warburg-Gruppe
Weberbank

che insgesamt diese Anforderung, kann
die Geschéftsbasis im Lauf der Zeit gar
ausweiten. Gleichzeitig ldsst sich erken-
nen, dass das Erléswachstum sehr stark
von der Entwicklung des Kapitalmarkts
in den einzelnen Jahren abhdngt. In den
jahrlichen Wachstumsraten spiegeln sich
die guten Borsenjahre 2019 und 2021 und
das schwachere Jahr 2020. Zwischen den
einzelnen Banken gibt es zudem grof3e
Unterschiede. Der gute Durchschnittswert
fiir das Jahr 2021 wird von einzelnen Aus-
reilern wie Quirin mit 54,3 Prozent oder
der Fugger mit 29,3 Prozent getrieben.
Einzelne Institute weisen gar ein gerin-
ges oder sogar negatives Erléswachstum
auf: Metzler, die Fiurstlich Castell‘sche
oder die Bethmann Bank. Im Idealfall
gelingt es, sowohl Erldse zu steigern als
auch eine gute Eigenkapitalrendite zu er-
wirtschaften. Wer nur eine gute Eigenka-
pitalrendite erwirtschaftet, ohne Erlose
zu steigern, legt moglicherweise einen zu
groBBen Fokus auf aktuelle Performance,
vernachldssigt aber die zukiinftige. Wer
ein hohes Erléswachstum bei geringer
Eigenkapitalrendite erzielt, dem fehlt es
moglicherweise an operativer Exzellenz.
Die Kombination beider Kennzahlen
zeigtsichinderGrafikoben: Moglichstweit
rechts oben in der Matrix sind Beren- >
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berg, Hauck Aufhduser Lampe und Quirin —
mit Ausnahme des Erldsriickgangs im Jahr
2020. Alle anderen Institute bewegen sich
ndher am Ursprung der Matrix. Ausnahmen
sind Warburg mit in zwei Jahren negativer
Eigenkapitalrendite und die Castell-Bank
mit zwar positiver Eigenkapitalrendite, aber
zweifach negativem Erléswachstum.

Konsolidierung und Rolle der Filialen
Wegen der steigenden Einlagenzinsen
und dem zu erwartenden gesamtwirt-
schaftlichen Abschwung diirfte auch der
Wettbewerb um Einlagen harter werden.
Damit riickt die Frage des Kostenmanage-
ments im Allgemeinen und der Filialstruk-
tur im Speziellen in den Fokus. Besonders
das bisherige Filialkonzept von Universal-
banken scheint in der Breite ausgedient
zu haben. Viele klassische Geschifts-
banken haben bereits begonnen, ihre Fi-
lialstrategie neu auszurichten. Nach der
Pandemie ist die Akzeptanz von digitalen
Angeboten gestiegen, die Nutzung der Fi-
lialen in der Breite eher riickldaufig. Darin
konnten schnell erzielbare Einsparpoten-
ziale schlummern. Wenn eine werthaltige
Prasenz vor Ort intelligent mit effizienten
Online-Aktivitdten verbunden wird, kénn-
te das eine Antwort auf das Spannungs-
feld zwischen Kostenreduktion, Kunden-
bindung und Ertragswachstum sein.
Interessant ist, dass zwei von den in
der Grafik sich im oberen Quadranten
befindlichen Instituten, die hinsichtlich
Eigenkapitalrendite und Erloswachstum
outperformen, eine hohe Filialdichte ha-
ben. Teilweise haben sie diese in 2021
sogar noch ausgeweitet. So hatte Quirin
mit 15 Standorten in Deutschland erstaun-
licherweise eines der breitesten Filialnet-
ze der betrachteten Banken. Am starksten
gewachsen ist Hauck Aufhduser Lampe,
die vor allem bedingt durch die Ubernah-
me des Bankhauses Lampe ihre Prdsenz
in Deutschland in 2021 im Vergleich zum
Vorjahr auf elf Standorte mehr als verdop-
pelte. Zudem ist das Filialnetz von Donner
& Reuschel um zwei auf ebenfalls sechs
Filialen gewachsen, wahrend Warburg
auf zehn und die Fugger-Bank auf sechs
Standorten verharrten. Die Castell-Bank
konsolidierte von sieben auf fiinf Filialen.
Eine ausgeweitete  Filialstrategie
scheint nicht zwingend mit einer sinken-
den Profitabilitdit einherzugehen. Denn
trotz vergleichsweise umfangreicher Pra-
senz hat Quirin seine Cost Income Ratio
von 2020 auf 2021 von 88,2 auf 75,3 Pro-
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zent deutlich driicken kdnnen. Die Fiirst
Fugger konnte sogar den bereits sehr gu-
ten Wert des Effizienzindikators aus 2020
von 67,2 auf ausgezeichnete 58,2 Prozent
senken. Im Gegensatz dazu ging das aus-
geweitete Filialnetz sowie die Integration
des Bankhauses Lampe bei Hauck Aufhdu-
ser Lampe mit einem Anstieg der Rate von
73,8 aus 2020 auf 78,8 Prozent in 2021
einher. Bei Donner & Reuschel stieg sie
wdhrenddessen von 85,0 auf 87,7 Pro-
zent. Bei Warburg verharrte sie sogar trotz
der Filial-Konsolidierung auf tberdurch-
schnittlich hohem Niveau von 95,1in 2020
und 95,4 Prozent in 2021. Erklédrbar ist das
durch eine schwache Erlés- im Vergleich
zur Kostenentwicklung.

Insgesamt zeigt sich, dass die bei Er-
l6sen und verwaltetem Vermdgen expansi-
ven Institute ihre Flachenprdsenz auswei-
ten (Quirin, Hauck Aufhduser Lampe) oder
konstant halten (Berenberg), wihrend Ins-
titute unter Erlosdruck eher konsolidieren
(Warburg, Castell-Bank). Von auflen be-
trachtet bleibt unklar, was dabei die Ursa-
che und was die Wirkung ist. Fakt ist: Alle
Institute halten an physischen Standorten
fest. Besonders fiir die eher anspruchsvol-
le Kundenklientel der deutschen Privat-
kunden scheint es geboten, wertstiftende,
direkte Kundenkontakte beizubehalten.

In der Vergangenheit war das im Ver-
gleich zu Universalbanken schwache Fili-

alnetz ein strategischer Nachteil bei der
flaichendeckenden Kundenansprache. Mit
digitalen und hybriden Betreuungsansatzen
bietet sich fiir Privatbanken nun die Mog-
lichkeit, starker zu expandieren, ohne iber-
all selbst Filialen eréffnen zu miissen.

Fokusfindung und Digitalhebel

So verzahnt etwa Quirin intelligent den
Robo Advisor mit stationdren Beratungs-
angeboten. Zukiinftig konnten digitale
Okosysteme fiir deutsche Privatbanken
ein Hebel sein, um die Kundenbindung zu
verbessern und zusdtzliche Provisionen
zu generieren. Kiinstliche Intelligenz hat
mittlerweile einen technologischen Rei-
fegrad erreicht, der selbst die anfanglich
oft beldchelten Chatbots und intelligenten
Sprachportale fiir Banken attraktiv macht,
allerdings immer in Kombination mit dem
personlichen Kontakt. Zudem zahlen sich
scheinbar klar fokussierte Geschdftsmo-
delle aus: Quirin setzt auf die Philosophie
der Honorarberatung mit einfachem Pricing
und bietet ausschlieBlich transparente so-
wie regelbasierte Vermdgensverwaltungs-
losungen an, die auf passiven Anlagean-
sdtzen basieren. Sie werden nur wenig
durch individuelle Marktmeinungen und
Spezialwissen in engen Marktsegmenten
erganzt. Das Bankhaus Berenberg wiede-
rum steht klar fiir das aktive Management
von Aktienportfolios. m

Die Autorin Stefanie Hehn ist Professorin fiir Allge-
meine Betriebswirtschaftslehre an der Hochschule fiir
Wirtschaft und Gesellschaft Ludwigshafen und ist auf
Corporate Finance und Kapitalmarkttheorie speziali-
siert. Bis 2018 war sie fiir die Deutsche Bank tatig.

Der Autor GOsta Jamin lehrt an der Hochschule

fiir Wirtschaft und Gesellschaft Ludwigshafen als
Professor fiir Finanzwirtschaft und Bankbetriebslehre.
Zudem begleitet er als Berater Banken und Finanz-
dienstleister bei der digitalen Transformation.

Der Autor Carsten Pohl ist Professor an der Hoch-
schule fiir Wirtschaft und Gesellschaft Ludwigshafen
und lehrt und forscht zu quantitativen Daten und
SAP-S/4HANA-Anwendungen im Finanzwesen. Zuvor
war er bei SAP, Schering und Bayer beschiftigt.
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,Healthcare weist eine geringe
Konjunktursensitivitat auf*

Welche Themen bieten starkes Wachstum? Und warum kdnnen sich Investments
in den Bellevue Sustainable Healthcare Fonds jetzt lohnen? Zahide Donat,
Fondsmanagerin bei Bellevue Asset Management, erkldrt, warum Gesundheit
auch im Portfolio ein hohes Gut ist

private banking magazin: Frau Donat, der
Bellevue Sustainable Healthcare (Lux)
Fonds setzt auf wachstumsstarke The-
menfelder innerhalb der Gesundheits-
branche. Welche Themen bieten lhrer An-
sicht nach besonders starkes Wachstum?
Zahide Donat: Nach wie vor stof3t die Im-
munonkologie auf viel Interesse. Auch
sehen wir vermehrt Fortschritte in indivi-
dualisierten Therapien, die zielgerichtet
wirken, was zu weniger Nebenwirkungen
und besserer Effizienz fiihren kann. In der
Medizintechnik wird der Fokus auf fort-
schrittliche Behandlungsmethoden ge-
legt, wie zum Beispiel Operationsroboter
fir minimalinvasive Eingriffe. Nachhal-
tige Gesundheitssysteme zeichnen sich
dariiber hinaus durch neue Dienstleistun-
gen aus, bei denen der Patient direkt in
das System eingebunden wird, Stichwort
Home Care.

Der Fonds basiert auf einem regelbasier-
ten Ansatz. Wie schldgt sich das im Portfo-
lio nieder und welche Vorteile bringt das?
Donat: Wir kombinieren unsere bewahr-
te Healthcare-Expertise mit einem ESG-
Screening. Grundlage des Fondsisteinre-
gelbasierter Investitionsansatz, den wir
seit 2007 verfolgen. Aus einem globalen
Pool mit {iber 4.000 Gesundheitsaktien
erarbeiten wir ein Investment-Universum
von rund 600 Wertpapieren. Der Bellevue
Sustainable Healthcare (Lux) Fonds geht
aber weiter, indem er einen zusatzlichen
Nachhaltigkeitsfilter in den Auswahl-
prozess einbaut. Das Ziel besteht in der
Selektion von Firmen, die giinstig bewer-
tet und wachstumsstark sind sowie eine
auBergewdhnliche Wettbewerbsposition

haben. Aus dieser Analyse resultieren die
40 nachhaltigsten Titel aus den vier Re-
gionen Westeuropa, Nordamerika, Japan/
Ozeanien und Emerging Markets, mit je
zehn Werten pro Region.

Nach einer starken Outperformance
2020 hinkt der Fonds derzeit hinter dem
Sektorindex MSCI Healthcare zuriick.
Welche Griinde sehen Sie hierfiir?

Donat: In den ersten drei Jahren nach Lan-
cierung des Fonds konnten wir eine Per-
formance von 57 Prozent (I-Anteile/Euro)
sowie eine deutliche Outperformance
erzielen. Von Mitte 2021 bis Mitte 2022
gestaltete sich das Umfeld schwierig:
Herausforderungen wie der Krieg in der
Ukraine, Chinas Null-Covid-Politik, Infla-
tion sowie die damit zusammenhangen-
den steigenden Zinsen lieRen Aktienan-
leger vorwiegend in grofikapitalisierte
Firmen fliichten. Durch das strukturelle
Untergewicht von Big Pharma konnte der

Fonds der Benchmark in diesem Zeitraum
nichtfolgen. Seit Mitte 2022 hatsich diese
Situation wieder etwas entscharft.

Konnte es 2023 wieder zu einer Outper-
formance kommen? Warum sollten Anle-
ger jetzt ein Investment in den Bellevue
Sustainable Healthcare (Lux) Fonds in
den Blick nehmen?

Donat: Die Kernelemente der Healthcare-
Industrie wie der demografische Wandel,
Ertragsstarke, hohe Margen, spektakula-
re Innovationskraft und stetes Wachstum
bleiben intakt. Auch weist Healthcare
eine sehr geringe Konjunktursensitivitat
auf, da Gesundheitsprodukte selbst in ei-
ner wirtschaftlichen Kontraktion nachge-
fragt werden. Nach Jahren der Unsicher-
heit wird wieder ein jahrliches Wachstum
von 10 Prozent fiir den chinesischen Ge-
sundheitsmarkt erwartet, weshalb wir
Anlagen in dieser Region als sehr sinnvoll
erachten.m

Zahide Donat,
Fondsmanagerin bei Bellevue
Asset Management
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LJAls Marktfihrer im
Wealth Management

verfligen wir iiber die
notigen Skaleneffekte®

Das Wealth Management der Deutschen Bank ist hierzulande
Marktfiihrer, halt sich in der Offentlichkeit und Kommunikation aber
meist zuriick. Frank Schriever leitet das deutsche Geschaft mit vermo-
genden Kunden seit 2019 — und gewdhrt im Gesprdch Einblicke zum
internationalen Siegeszug des hiesigen Betreuungsmodells, zu den

Wachstumsambitionen eines Marktfiihrers und zur Rolle des Instituts
im sich konsolidierenden Bankenmarkt

private banking magazin 03 2023

private banking magazin: Die Deutsche
Bank verzeichnete im deutschen Wealth
Management weiter Nettomittelzufliisse -
wdhrend die Kapitalmarkte im vergan-
genen Jahr abrauschten. Wie passt das
zusammen?

Frank Schriever: Wenn der Kunde von
Verlusten liberrascht wird, hat ein Wealth
Manager etwas falsch gemacht. Nahe,
Verstdndnis und intensive Beratung sind
in solchen Situationen entscheidend. Und
diese Faktoren hatten und haben wir gut
im Griff.

Wo haben Sie die Netto-Neugelder auftrei-
ben konnen?

Schriever: Rund ein Viertel des Neukun-
dengeschafts — sowohl bei den Ertrdgen
als auch bei den Volumina - kommt aus
der guten Zusammenarbeit mit unserer
Unternehmensbank. SchlieBlich haben
drei Viertel unserer Kunden im Wealth
Management einen unternehmerischen
Hintergrund. Neue Kunden lernen wir auch
bei Unternehmensverkaufen und natiirlich

liber unser eigenes Netzwerk kennen,
gewissermafien die Konigsdisziplin des
Wealth Management. Am wichtigsten sind
aber die Empfehlungen unserer Kunden.
Ein zufriedener Kunde ist fiir uns die beste
Voraussetzung fiir neues Geschaft.

Wie trdgt das Betreuungsmodell dazu bei?
Schriever: Wir arbeiten vor Ort mit soge-
nannten Client Service Teams, kurz CST.
In den Teams betreuen immer drei Exper-
ten den Kunden: der Kundenberater als
Generalist, der Investmentmanager als
Kapitalmarktspezialist und eine Assistenz
mit koordinierender Funktion. Dieses Trio
agiert untereinander sowie nach aufien
auf Augenhdhe. Das heifit: Sollte jemand
kurzfristig dieses Team verlassen, bei-
spielsweise weil er oder sie sich beruflich
neu orientiert, hat das keinen Einfluss
auf die Kundenbeziehung. Wir haben in
Deutschland mit diesem Betreuungsmo-
dell so gute Erfahrungen gemacht, dass
wir es vor einigen Jahren auch global ein-
gefiihrt haben. >

M ZURUCK ZUM INHALT
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Aber lhr Dienstleistungsspektrum ist ja
breiter. Miissen Sie dann nicht doch wei-
tere Ansprechpartner hinzuziehen?
Schriever: Das ist richtig. Je nach individu-
eller Situation des Kunden kann das Client
Service Team weltweit auf weitere Spezia-
listen zuriickgreifen. Wenn wir vor Ort eine
bestimmte Expertise bendtigen, muss das
nicht innerhalb des Wealth Managements
enden. Gemeinsam mit anderen Segmen-
ten der Bank setzen wir beispielsweise
groflere Finanzierungen um. Dieser ver-
netzte Ansatz ist keine Einbahnstrafle,
beide Seiten kdnnen davon profitieren.

Es gibt am Markt aber durchaus noch
mehr deutsche Universalbanken, die im
Wealth Management tdtig sind. Wie ge-
lingt die Differenzierung?

Schriever: Es gibt am deutschen Markt
sicher Platz fiir mehrere Universalbanken.
Wenn es um Internationalitdt, mafge-
schneiderte Dienstleistungen und Nahe
vor Ort geht, sehen wir uns aber im Vor-
teil. Wir sind hier im Heimatmarkt in den
vergangenen Jahren stetig gewachsen.
Unser Wealth Management ist zugleich
konsequent global aufgestellt und
profitiert von einer ebenso
weltweit tatigen Gesamt-

private banking magazin 03 2023

bank mit starkem Investmentbanking. Das
macht uns als deutsche Bank einzigartig.

Also ist die Konkurrenz eher auf3ereuro-
pdisch? Nordamerikanische Grof3banken
sind ja auch im deutschen Wealth Ma-
nagement aktiv.

Schriever: Das zeigt natiirlich, wie attrak-
tiv unser Markt ist. Soweit mir bekannt,
ist jede der groflen Banken hier tdtig
oder kommt wieder in den Markt zuriick.
Hinzu kommen die vielen Boutiquen und
Spezialanbieter. Das bedeutet: Deutsch-
land ist auch im Wealth Management sehr
fragmentiert. Allerdings sind wir seit 5o
Jahren Marktfiihrer und wollen bei der Be-
treuung Vermdgender weiter zulegen.

Sie sprechen Boutiquen an. Sehen Sie Fa-
mily Offices und Vermdgensverwalter als
Konkurrenz zu Universalbanken?
Schriever: Nein, als Partner. Wir arbeiten
gern mit Single Family Offices zusam-
men. Natiirlich ist bekannt, dass diese
Family Offices auch mit anderen Banken
sprechen. Das Geschaft mit Multi Family
Offices wollen wir mit leistungsfahigen An-
geboten wieder stdrker beleben.
Auf der anderen Seite verfi-
gen wir mit dem Deutsche
Oppenheim Family Office
tiber eines der grofiten
Multi Family Offices
in Deutschland, das
wir auch tatkraftig
unterstiitzen.

Frank Schriever,
Leiter Wealth Management
Deutschland, Deutsche Bank

Ein Luxus, den sich nicht mehr viele Ban-
ken leisten. Wie wichtig ist das Deutsche
Oppenheim Family Office noch fiir die
Deutsche Bank?

Schriever: Es ist die hochste Form von An-
erkennung, wenn wir beauftragt werden,
auch die Mandate anderer Banken zu prii-
fen und zu managen. Deshalb ist es in un-
ser aller Interesse, wenn das Geschift des
Deutsche Oppenheim Family Office weiter
wadchst. Es arbeitet eng mit unserem hiesi-
gen Wealth Management zusammen.

Das Geschdft mit Hochvermdgenden ver-
spricht laut Studien die hochsten Wachs-
tumsraten und bessere Margen. Forcieren
Sie dieses Kundensegment bewusst?
Schriever: Wir sind in diesem Kunden-
segment {iberdurchschnittlich schnell
gewachsen, haben zudem viel investiert.
Auch deshalb sind wir im UHNW-Geschaft
Marktfiihrer im Heimatmarkt. Laut exter-
nen Studien haben wir einen Marktanteil
von mittlerweile rund 20 Prozent erreicht.
Ich lege Wert auf die Feststellung, dass fiir
uns alle Kundengruppen im Wealth Ma-
nagement wichtig sind. Jede fiir sich muss
richtig und kompetent angesprochen wer-
den. Dann ist dieses Geschaft profitabel -
fiir die Kunden und fiir uns.

Miissen sich Kundensegmente mit einem
geringeren Vermogen auf mehr Standardi-
sierung einstellen?

Schriever: Der deutsche Markt ist extrem
fragmentiert. Als Marktfilhrer im Wealth

Viele Anbieter

konnen im
Einstiegssegment nach

Mifid nur schwer
kostendeckend
beraten
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Management verfiigen wir tiber die néti-
gen Skaleneffekte. Wir miissen uns nicht
auf bestimmte Segmente konzentrieren.
Viele Anbieter kdnnen im Einstiegsseg-
ment nach Mifid nur schwer unterhalb
gewisser Vermogensvolumina kostende-
ckend beraten. Digitalisierung kann die
Prozesse vereinfachen. Aus der Einzel-
beratung im Private Wealth Management
wird hdufiger eine Bausteinberatung.

Braucht es dafiir noch Standorte?

Schriever: Einige Boutiquen konnen das
Geschaft aus der Ferne umsetzen. Dazu
wollen wir nicht gehdren. Die Mehrzahl un-
serer Kunden mdochte ausdriicklich einen
Ansprechpartner vor Ort haben, gleichzei-
tig aber auf die internationale Kompetenz
der Deutschen Bank zuriickgreifen.

Wann hat ein Standort blof3 einen Selbst-
zweck und wann muss er profitabel sein?
Schriever: Wir haben im deutschen Wealth
Management 16 Marktgebiete und aktuell
37 Standorte. Damit sind wir sehr nah bei
unseren Kundinnen und Kunden. Es gibt
keine Plane, an dieser Aufstellung etwas zu
andern. Alle Marktgebiete in Deutschland
sind profitabel, vor Ort findet das eigent-
liche Geschiéft statt. Trotzdem {iberpriifen
wir regelmdfig, wo wir Kosten optimieren
und effizienter werden konnen. Unsere
Kosten konnen wir beeinflussen, bei den
Einnahmen geht das nur bedingt.

Sie sind im deutschen Wealth Manage-
ment Marktfilhrer. Woher speist sich
kiinftiges Wachstum?

Schriever: Als Marktfiihrer kann die Deut-
sche Bank vor allem organisch wachsen.

¢ B

Frank Schriever
im Gesprdch
mit Thorben Lippert

I
|

Das heif3t: Wir sind immer auf der Suche
nach guten Beraterinnen und Beratern
fiir unser Wealth Management. Zum ei-
nen aus der eigenen Organisation, dem
eigenen Nachwuchs heraus, zum anderen
selektiv von auf3en. Auch das tut unserem
Geschéft gut.

Das klingt so, als sei das Wachstum nur
eine Frage des Personalaufwands.

Schriever: Unser Wealth Management ver-
fligt iber einen gesunden Ertragsmix. Er
setzt sich — als Herz und Seele — aus der
Vermdgensverwaltung zusammen sowie
aus dem Kredit- und Kapitalmarktgeschift.
Wir entwickeln uns bei unseren Dienst-
leistungen standig weiter und beobachten
natiirlich auch das Marktumfeld. Im Mittel-
punkt steht aber ganz klar das organische

Wachstum in Deutschland. m  Thorben Lippert

Erlse der Banksparte stetig

Jahr Erlés in Millionen Euro
2022 3.828
2021 3.226
2020 3.136
2019 3.137
2018 3.200

Positives aus der Internationalen Privatkundenbank

Zur Internationalen Privatkundenbank der Deutschen Bank zahlt das weltwei-
te Geschaft mit vermoégenden Kunden sowie mit Privatkunden und kleinen bis
mittelgrofen Unternehmen. Die aktuelle Struktur der Internationalen Privat-
kundenbank besteht seit dem Jahr 2020 — ab diesem Zeitpunkt wuchsen die

Quelle: Deutsche Bank

Das Gespréach in voller Lange:
www.private-banking-magazin.de
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FAMILY OFFICE
NACHFOLGEPLANUNG

Die Kunst der

reibungslosen
Ubergabe

Wie kann der Senior besser loslassen? Und wie kann der Nachfolger den Vorganger
dabei unterstiitzen? Alexander Koeberle-Schmid zeigt, wie das Ubergeben

eines Unternehmens besser gelingen kann, ohne aus dem Off hineinzugrdtschen.
Hinweise und Tipps, mit denen Family Offices ihre Familien unterstiitzen kdnnen,
wenn die Nachfolgefrage ansteht

ine Drehtiir zur Eingangshalle ei-

nes Familienunternehmens. Der

Ubergeber steht drinnen. Die

Nachfolgerin drauen. Treten bei-
de gleichzeitig in die Drehtiir, dreht sie
sich rein, er sich raus. Driickt er fester, ist
er schneller draufien, sie schneller drin.
Bremst sie oder er, geht es langsamer.
So ist es auch mit dem Ubergeben und
Ubernehmen. Lisst er mehr los, kann sie
mehr anpacken. Ist sie (zu) zaghaft, greift
er (mehr) ein.

Aus Beobachtungen bei der Unter-
nehmensnachfolge zeigt sich: Ubergeber
lassen einfacher los, wenn sie feststel-
len, dass der Nachfolger tibernehmen
kann - und will. Fehlt dem Nachfolger
die Durchsetzungskraft, bleibt der Seni-
or am Steuer. Dem Junior muss es daher
gelingen, die Mitarbeitenden hinter sich
zu bringen. Dann ist der Senior auch eher
bereit, bei der ndchsten Betriebsver-
sammlung oder Weihnachtsfeier einen
Schritt zurtickzutreten.

Doch das ist nur die eine Seite der
Nachfolge. Viele Senioren lassen nicht

private banking magazin 03 2023

los, weil sie weiterhin Spaf haben, unter-
nehmerisch tdtig zu sein. Auch der eigene
Steuerungswunsch fiihrt haufig dazu, die
Nachfolger (engmaschig) kontrollieren zu
wollen — gerade wenn sich die wirtschaft-
liche Lage eintriibt.

Als Senior-Unternehmer neue
Perspektiven entwickeln

Ganz entscheidend fiir eine erfolgreiche
Ubergabe ist es daher, dass Ubergeber
eine Perspektive fiir den (vermeintlichen)

Ruhestand entwickeln: Was verleiht dem
Leben Sinn und Bedeutung? Golfplatz,
Garten und Aktienspekulationen sind es
in der Regel nicht. Das Loslassen gelingt
besser, wenn Antworten auf die folgenden
Fragen gefunden sind.

m Trdume: Gibt es Trdume, die Sie noch
nicht umgesetzt haben? Wenn ja, welche?

m Ziele: Wie kdnnen Sie Ihr Leben verein-
fachen (weniger machen) und vertiefen
(intensiver machen)?

Vorausschauende Planung durch das Family Office

Family Offices kdnnen durch ihre vertrauensvolle Beziehung zur Unternehmer-
familie beim Ubergeben und Ubernehmen friihzeitig Impulse setzen. Sei es
durch den Anstof} beim Unternehmer, iiber das Loslassen und neue Perspekti-
ven nachzudenken. Sei es durch die Moderation von Nachfolge-Jour-fixe-Mee-
tings. Sei es durch die Empfehlung und Unterstiitzung bei der Auswabhl eines
Nachfolgeberaters und -coaches, wenn emotionale Klippen in der Nachfolge zu
nehmen sind. Sei es durch den Vorstof3, eine Nachfolgestrategie zu erarbeiten
und dann die zur Umsetzung notwendigen Steuerberater, Rechtsanwalte und

Unternehmensberater zu koordinieren.

M ZURUCK ZUM INHALT



m Sorgen: Welche Befiirchtungen haben
Sie, wenn Sie weniger/nicht mehr ar-
beiten? Wie gehen Sie damit um?

m Tatigkeiten: Wie konnen Sie ,,Schénes*
tun, ohne unter Leistungsdruck zu ste-
hen?

m Einbindung: Welchen Einfluss mdchten
Sie nach der Ubergabe noch ausiiben?
Welche Informationen mdochten Sie
noch erhalten? Wann wollen Sie ent-
scheiden kénnen? Welche Rolle(n) wol-
len Sie bis wann tibernehmen?

m Zweifel: Wieso zweifeln Sie, nicht {iber-
geben zu wollen/kénnen?

m Sorgende Gesellschaft: Wie wollen Sie
anderen Menschen helfen (auch finan-
ziell)? Welche Ehrendmter wiirden Sie
noch reizen?

Das Loslassen zur Aufgabe des

Generationen-Tandems machen

Damit es zwischen den Generationen nicht

zum Konflikt kommt, hilft es, wenn die

Nachfolgegeneration mit ihrem Vorgédnger

nachsichtig ist. Das bedeutet auch, ihn

dabei zu unterstiitzen, loszulassen bezie-
hungsweise in einem neuen Bereich anzu-
packen. Einige Tipps fiir jene Nachfolger,
die bei der Unternehmensiibergabe ihre

Vorgénger (neben einem Family Office) un-

terstiitzen mochten:

m Dem Unternehmer eine neue Tatigkeit
auBerhalb des Unternehmens suchen
(zum Beispiel Verbandstatigkeit, Beirat-
statigkeit, Business Angel). Hier ist der

FupBgdnger gehen
durch eine Drehtiir:

- Damit es beim Ge-
~ nerationswechsel

Maf3stab, dass die Tatigkeit Sinn stiftet
und produktiv ist.

Dem Vorgdnger einen Beratervertrag
anbieten. Eine Kondition sollte sein: Die
Beratungsleistung muss vom Nachfol-
ger aktiv nachgefragt werden und darf
nicht unaufgefordert sein.

Einen Beirat oder Aufsichtsrat als Bera-
tungs- oder Kontrollgremium installieren
und den Ubergeber als Mitglied aufneh-
men, nicht unbedingt als Vorsitzenden.
Gemeinniitziges Engagement starten
und dem Ubergeber dafiir die Verant-
wortung iibertragen.

Den anderen Elternteil aktivieren,
damit der Ubergeber mit ihm Zeit
verbringt, auf Reisen geht, es schon hat.
Die regelmédBige Informationsversor-
gung des Ubergebers sicherstellen
und vereinbaren, wer wann welche
Entscheidungen trifft — und bei folgen-
den Themen unbedingt einbinden: zen-

trale Personalentscheidungen, Marken-
Themen, Betriebsfeiern, grofle Investiti-
onen, Neubauten.

m Mit dem Ubergeber einen genauen
Ubergabezeitpunkt und entsprechende
Ubergabesymbole vereinbaren (wie zum
Beispiel Ubertragung von Chef-Durch-
wahl, Parkplatz Nr. 1, Kopfposition am
Besprechungstisch), damit jeder weif3,
wann wer der ndchste Chef ist.

m Und wenn das alles nicht hilft: als Nach-
folger ein Ultimatum stellen und sagen:
,»DUu kannst es ohne mich viel besser!*

Der Kern des Generationenwechsels ist:
Zum Loslassen gehort die Fahigkeit und
der Wille des Nachfolgers zum Uberneh-
men. Und zum Ubernehmen gehért die
Fahigkeit und der Wille des Seniors zum
Ubergeben. Es ist ein Zusammenspiel
zwischen den Generationen, bei dem es —
und das ist sicher — immer wieder zum
Konflikt kommt.

Kassiert ein Senior die Entscheidung
des Juniors ein, weil er sie fiir falsch hilt,
weist das auf fehlende Abstimmung hin.
Wichtige Entscheidungen sollten beide
nicht wahrend eines Meetings vor allen
Fiihrungskraften, sondern davor und un-
ter vier Augen diskutieren, um Einigkeit
zu demonstrieren. Entsteht dennoch die
missliche Situation, eine Entscheidung
des Juniors wieder riickgdangig machen zu
miissen, sollte dieser das den Mitarbei-
tenden selbst mitteilen und erklaren, wa-
rum beide sich gemeinsam zu der Kehrt-
wende entschlossen haben.

In jedem Fall hilftin allen Nachfolgethe-
men das gemeinsame, offene Gespréch.
Manchmal sind beide gut beraten, dieses
moderieren zu lassen. Ein regelméaBiger
Nachfolge-Jour-fixe - abwechselnd im
Biiro des Seniors und Juniors — ist ein guter
Rahmen, um Missverstandnisse und Kon-
flikte aus dem Weg zu rdumen und neue
Strategien und Losungen zu entwickeln. m

Der Autor Alexander Koeberle-Schmid ist
Konfliktversteher fiir Familienunternehmen und
Unternehmerfamilien, Inhaber-Strategieberater
und Mediator. Er selbst stammt aus einer Unter-
nehmerfamilie. Seine Erfahrung speist sich aus
der Arbeit mit mehr als 140 Familien — als unab-
hdngiger Sparringspartner und als Senior-Berater
der Intes Akademie fiir Familienunternehmen.
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KRYPTO

KRYPTOS

ZWISCHEN ZUSPRUCH
UND ZURUCKHALTUNG

Digitale Vermbgenswerte liegen im Trend, das Angebot wachst rasant. Immer mehr Finanzinstitute bieten
digitale Assets an. Klassische Kryptowdhrungen haben sich von ihrem jiingsten Absturz erholt und sind
seit Januar wieder im Rally-Modus. Gleichwohl ldsst die Transparenz der Vermdgenswerte und Angebote
nach wie vor zu wiinschen {ibrig. Gehdren Kryptos jetzt in die Vermégensverwaltung? Fiinf Meinungen

private banking magazin 03 2023

Marco Rumpf,
Geschdftsfiihrer
DRH Vermdgensverwaltung

»» Bitcoin kann

als Inflationsschutz

dienen ¢«

MARCO RUMPF, GESCHAFTSFUHRER DRH VERMOGENSVERWAL-
TUNG: Wir haben erstmals 2020 den Bitcoin in unserem Portfolio
beigemischt. Grund war die massive Ausweitung der Geldmenge
durch die Notenbanken nach Beginn der Corona-Krise. Wenn ich
die Performance von damals bis heute sehe, war es ein Inflations-
schutz und die beste Asset-Klasse. Durch die angekiindigte Regu-
lierung, die Mica-Verordnung, wird das Vertrauen in Kryptos ge-
steigert, was wiederum zu einer breiteren Akzeptanz fiihren wird
und den Kurswert weiter nach oben treiben kénnte. Zudem werden
Wettbewerbsnachteile auf Grund von Standorten ausgeglichen.
In Deutschland wird der Begriff der Kryptowdhrung schon als Fi-
nanzinstrument wahrgenommen, das ist aber langst nicht in allen
EU-Ldndern so.

Wenn die breite Masse den Bitcoin akzeptiert und das Anleger-
profil sich erweitert, wird auch die Wahrung und die Performance
stabiler werden. Dann kann in solchen Marktphasen der Bitcoin
auch als Inflationsschutz dienen. Im Januar, als wir der Ansicht
waren, dass die zittrigen Hande nach dem FTX-Debakel aus dem
Markt waren, haben wir unsere urspriingliche Gewichtung in Bit-
coin wieder aufgebaut. Und das kdnnen wir legitimieren. Wir se-
hen ein Auslaufen der Zinsanhebungen. Das bedeutet aber nicht,
dass wir in allen Anlageklassen wieder einen Realzins bekommen
werden. Die Inflation wird vorerst deutlich iiber dem aktuellen
Zinsniveau bleiben. Das sind genau die Phasen, in denen man of-
fen sein sollte fiir andere Asset-Klassen — wie fiir das Gold sicher-
lich, aber auch fiir den Bitcoin.
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Petra Ahrens,
Vorstdndin Maiestas
Vermdgensmanagement

Ich erwarte ein hartes

und zahes Ringen um

die Regulatorik

PETRA AHRENS, VORSTANDIN MAIESTAS VERMOGENSMANAGE-
MENT: Der Markt fiir digitale Assets hat enormes Potential und ist
aus einer Welt der disruptiven Technologien und Kiinstlichen Intelli-
genz nicht wegzudenken. Daher ist es verstdandlich, dass viele Ban-
ken und Finanzinstitute diesen Trend aufnehmen. Derzeit nimmt die
Akzeptanz von Kryptowerten zu, wenngleich eher bei der jiingeren
Generation. Altere Kunden stehen dem Thema oftmals noch skep-
tisch gegeniiber. Die hohe Volatilitdt macht die Anlageklasse derzeit
eher noch zu einem Zockerpapier. Hinzu kommt, dass im ESG-Zeit-
alter der hohe Energiebedarf gewisser Kryptoprodukte mit Argwohn
betrachtet wird. Eine globale Regulatorik ist erforderlich, um die Inte-
gritdtin der Branche zu gewdhrleisten und um Félle wie die der insol-
venten Kryptobdrse FTX zu vermeiden. Die Mica-Verordnung der EU
kénnte dabei helfen. Das setzt voraus, dass sich die Staaten auf eine
einheitliche Regulierung und Transparenz einigen. Im Grunde muss
ausgerechnet das, was Krypto-Assets ausmacht, starker tiberwacht
werden. Ich erwarte ein hartes und zdhes Ringen auf lokaler Ebene,
was uns international noch lange keine Finanzstabilitdt bringen wird.

> In naher Zukunft wird es keine

Vermogensverwaltung ohne
digitale Assets mehr geben ¢«

STEFAN LETTMEIER, PRODUKTIONSVORSTAND DER V-BANK: Die
Diskussion um Kryptowdhrungen hat davon abgelenkt, dass digitali-
sierbare Vermogensgegenstande weit mehr umfassen: Die Entwick-
lung digitaler Assets dreht sich im Kern um die Blockchain-Technologie
und deren Potenziale bei Effizienz, Erlos und Kosten. Dadurch entste-
hen véllig neue Chancen, aber auch Herausforderungen. Die Kunden
wollen, dass ihr Vermdgensverwalter all ihre Vermdgensgegenstdnde
in die Verwaltung des Gesamtvermoégens einbeziehen kann: konventi-
onelle ebenso wie digitale Wertpapiere oder Vermogensgegenstande
in Form von NFTs. Zukunftsmusik? Keineswegs! Bereits heute kénnen
Anleger sich tokenisierte Bruchteile von Vermégensgegenstdnden ins
Depot legen, die sonst unerschwinglich fiir sie waren: Premium-Im-
mobilien, wertvolle Kunst, seltene Weine oder Oldtimer. So entsteht
eine echte ,,Demokratisierung der Vermégensverwaltung®. Die Eigen-
tiimer hingegen konnen sie bei Bedarf nur zum Teil verduf3ern, ohne
sich davon trennen zu miissen. Eine echte Win-Win-Situation. Fiir die
Vermogensverwalter wiederum wird durch die Digitalisierung ein Leis-
tungsspektrum regional und dezentral darstellbar, wie es frither nur
mit straff zentral organisierten Einheiten moglich war.

Stefan Lettmeier,
Produktionsvorstand
der V-Bank

M ZURUCK ZUM INHALT

27



28

FAMILY OFFICE
KRYPTO

»» Krypto-Assets konnen
eine hervorragende Erganzung
zu einem Portfolio sein «

Markus van de Weyer,
Griinder und Geschdftsfiihrer
Alpha Beta Asset Management

MARKUS VAN DE WEYER, GRUNDER UND GESCHAFTSFUHRER
ALPHA BETA ASSET MANAGEMENT: Die Sicht auf Krypto-Assets
hat sich bei unseren Mandanten stark verdndert. Herrschte vor
einiger Zeit noch Skepsis, ob Kryptowdhrungen werthaltig und
serios sind, ist das Interesse in unserer Vermégensverwaltung
merkbar gestiegen. Anfdngliche Zweifel sind einem Verstdandnis
gewichen, inwiefern Blockchain-Technologien heutige Prozesse
effizienter gestalten konnen. Als Beispiel sei die Anwendung der
Technologie im Finanzsektor erwdhnt — hier stehen wir durch die
Tokenisierung vor gewaltigen Veranderungen. Kryptowdhrungen
haben sich vom Nischenmarkt zu einem ernstzunehmenden An-
lageinstrument entwickelt.

Krypto-Assets kdnnen eine hervorragende Erganzung zu einem
Portfolio sein, das traditionell aus Aktien, Anleihen und Immobilien
besteht. Kunden konnen durch die Integration ihr Portfolio diver-
sifizieren und das Rendite-Risiko-Profil optimieren. Krypto-Assets
sind durch eine hohe Volatilitat gekennzeichnet, wodurch sie aber
ebenso hohe Renditechancen bieten. Zudem kdnnen digitale Zah-
lungsmittel wie Krypto-Assets auch als Inflationsschutz dienen, da
sie dezentralisiert und unabhdngig von staatlichen Institutionen
und Banken sind. In Zeiten, in denen die Inflation steigt, kdnnen
sie zur Werterhaltung beitragen. Den positiven Portfoliobeitrag
konnte man mit Beginn der jiingsten Bankenkrise erkennen, in der
der Bitcoin in kurzer Zeit um rund 40 Prozent an Wert gewinnen
konnte. Festzuhalten ist, dass Kunden durch die Beimischung von
Krypto-Assets ihr Portfolio sinnvoll diversifizieren und das Rendi-
te-Risikoprofil optimieren kdnnen. Als Vermdgensverwalter ist es
unsere Aufgabe, mit den Kunden neue Entwicklungen zu erortern,
und ich bin {iberzeugt, dass Krypto-Assets in Zukunft eine wichtige
Rolle spielen werden.

»» Kryptowadhrungen
werden nur vereinzelt bei uns

nachgefragt «¢

private banking magazin 03 2023

MICHAELA PIRCHER, NIEDERLASSUNGSLEITERIN STUTTGART
BEIM WEALTHGATE FAMILY OFFICE: Wir haben uns vorerst gegen
digital Assets in unseren hauseigenen Fonds entschieden, da der
Markt sehr volatil und undurchschaubar ist. Wir bevorzugen es,
den Kunden Werte zu empfehlen, die erkldrbar sind. Unsere Kun-
den legen ihr Vermogen lieber in Anleihen, Fonds oder Einzeltitel
an. Gerne auch in Private Equity oder Kunst.
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Kryptowdhrungen werden nur vereinzelt bei uns nachgefragt. Hier
gibt es hohe Schwankungen, die nicht abgesichert sind. Sicher
kann man dadurch ab und an hohe Gewinne erzielen — aber eben
auch sehr hohe Verluste. Als Inflationsschutz sehen wir klassische
Kryptowdhrungen daher absolut nicht.

Es gibt noch sehr viele Beriihrungsangste seitens der Kunden,
da digitale Assets schwer zu greifen sind. Einige mutigere Kunden
mochten gerne einen kleinen Teil ihres Vermdgens investieren,
aber eher unter dem Aspekt, Erfahrungen zu sammeln, denn als
Investment auf lange Sicht. Méglich, dass die jiingere Anlegerge-
neration hier risikobereiter ist. Durch die kommende Regulatorik
ist dieser Markt nicht mehr so negativ belastet. Ich kann mir gut
vorstellen, dass in Zukunft der Markt fiir digitale Vermogenswer-
te wachsen kann, wahrscheinlich auch muss. Grundsatzlich wird
dieser Markt, hauptsachlich die Kryptos, als Waschmaschine be-
zeichnet, da alles ohne Nachverfolgung getdtigt werden kann.
Wenn kiinftig mehr reguliert wird, kénnten mehr Menschen diesen
Schritt gehen und digitale Assets als Zahlungsmittel oder auch in-
teressanten Baustein im Anlagesegment sehen. Vielleicht gibt es
dann auch kiinftig mehr geeignete Krypto-Fonds fiir Privatanleger.
Bisher ist hier der Markt sehr klein.

Michaela Pircher,
Niederlassungsleiterin Stuttgart
beim Wealthgate Family Office
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Mercer holt Profi fiir Grof3kunden

B

Leitzbach

Provinzial AM hat
neuen Immo-Chef

Jan
Schliiter

FUR IMMOBILIEN: Jan Schliiter wechselt
von der Nordrheinischen Arzteversor-
gung, bei der er seit 2007 im Immobili-
enbereich tatig war und 2014 die Verant-
wortung fiir die Asset-Klasse Immobilien
tibernahm, in die Geschaftsfiihrung der
Provinzial Asset Management. Beim Ver-
mogensverwalter des Provinzial-Versi-
cherungskonzerns wird er ebenfalls die
Immobilien-Themen verantworten. Die
Geschéftsleitung besteht neben Schliiter
aus dem Vorstandsvorsitzenden Chris-
toph Heidelbach und Christian Schick.
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WECHSEL: Maria Leitzbach ist neu bei Mercer Deutschland.
Bei der US-Unternehmensberatung berdt sie institutionelle
Investoren zu allen Kapitalanlagethemen — von der Invest-
mentstrategie und der Governance bis hin zur Implementie-
rung. Leitzbach kommtvon Nuveen, war fiir die Beratung in-
stitutioneller Kunden mit dem Fokus regulierte Kunden und
Consultants verantwortlich. Zuvor leitete sie bei Soka-Bau
das Portfoliomanagement und war gemeinsam mit Gregor
Asshoff fiir die strategische und taktische Asset Allokation
fiir liquide und illiquide Produkte zustdndig. ,,Ich bin hoch
motiviert, Mercers Kunden in turbulenten Zeiten bei der Po-
sitionierung ihres Portfolios und der Anpassung ihrer Kapi-
talanlagestrategie zu unterstiitzen®, erklart Leitzbach. ,,Als
profilierte Investment-Expertin verfiigt Maria Leitzbach
tiber langjdhrige und vielseitige Erfahrung. Dies unter-
streicht unsere Strategie, Mercer langfristig als fiihrenden
Experten und effizienten Dienstleister fiir das komplette
Spektrum der Kapitalanlage zu positionieren®, sagt Jeffrey
Dissmann, Leiter Investment Consulting, Mercer Deutsch-
land. Mercer ist eine 1945 in New York gegriindete, inter-
national tatige Unternehmensberatung. Das Unternehmen
gehort zu Marsh McLennan Companies, einem Anbieter von
professionellen Dienstleistungen mit einem Jahresumsatz
von knapp 16 Milliarden Euro und 76.000 Mitarbeitenden.

Union Investment RE
baut Fiihrungsriege um

Henrieke “Mu
Waldburg

STAFFELUBERGABE: Volker Noack iiber-
gibt nach fast zehn Jahren die Verant-
wortung fiir das Asset Management an
Henrike Waldburg. Vorbehaltlich der
Zustimmung der Finanzaufsicht riickt
Waldburg in die Geschaftsfiihrung auf.
Die Immobilien-Okonomin ist seit 2006
im Unternehmen und tbernimmt die
Leitung des Bestands- und Vermietungs-
managements fiir die etwa 500 Fonds-
objekte von Union Investment mit einem
Immobilienvermégen von derzeit rund
47 Milliarden Euro.

VBL komplettiert
Vorstand

NEUE AUFGABE: Die Versorgungsanstalt
des Bundes und der Lénder (VBL) hat ne-
ben Prasidentin Angelika Stein-Homberg
und Kapitalanlagen-Chef Michael Lein-
wand nun mit Peter Rotzer wieder ein
drittes Vorstandsmitglied. Der Jurist war
zuvor leitender Ministerialrat im Bayeri-
schen Staatsministerium der Finanzen
und fiir Heimat. Die Versorgungsanstalt
kennt er aus seiner iiber zehnjdhrigen
Mitgliedschaft im VBL-Verwaltungsrat.
»lch freue mich sehr auf die neuen Auf-
gaben“, so Rotzer.
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Apobank gibt Verwah rstellengeschaft ab
PROFIL-SCHARFUNG: Die DZ Bank iibernimmt das Ver-

wahrstellengeschaft der Apobank. Damit wacht die DZ

Bank, die Ende 2022 noch iiber 300 Milliarden Euro ver-

wahrte, kiinftig liber 21 Milliarden Euro mehr. Auch die Mit- I

arbeiterinnen und Mitarbeiter der Apobank-Verwahrstelle

erhalten demnach die Moglichkeit, zum genossenschaft-

lichen Zentralinstitut zu wechseln. Die Apobank werkelt

damit nach eigenen Angaben weiter an ihrer Organisa-

tion und Ausrichtung. Im Interview mit dem private ban-

king magazin erkldrte Apobank-Vorstandschef Matthias

Schellenberg, dass sich das genossenschaftliche Institut ’

kiinftig auch von Geschiftsfeldern verabschieden konnte,

die ,nicht funktioniert haben®“. Nun trennt sich die Apo-

bank von ihrem Verwahrstellengeschaft — um das ,,Profil

im institutionellen Geschaft zu scharfen®, wie es in einer !

Pressemitteilung heifdt. Kiinftig wolle sich die Bank im in- ,

stitutionellen Kundengeschaft auf spezialisierte Losungen
fiir verpflichtungsorientierte Anlegende konzentrieren. Die
institutionellen Verwahrstellen-Kunden kdnnten auch bei
der DZ Bank auf die Erfiillung investmentrechtlicher Anfor-
derungen und eine grofRtmogliche Flexibilitat bauen. Die

DZ Bank belegt im Ranking von Deutschlands grofiten Ver-
wahrstellen derzeit den vierten Rang und ist Marktfiihrer
fiir Immobilien- und Sachwerte-Fonds. 1 ¥

Der Apoban '(Sltz in
Dii r.?eldorf
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Soka-Bau verliert Leiterin | Schweden: Kopferollen | Natixis-Mutter steigt

Portfoliomangement bei Pensionsfonds bei Scope ein
T

Sandy. Mag‘nd‘s“ Vot Florian

Bierwirth- Billiqg ’f 5P Schoeller

Zeussel

AUF EIGENEN WUNSCH: Nach einem NACH MILLIARDENVERLUST: Die Betei- UNTERSTUTZUNG: Die Dachgesell-

schaft der franzosischen Volksbanken

guten Jahr hat Sandy Bierwirth-Zeus-
sel die Dachmarke fiir die Urlaubs- und
Lohnausgleichskasse der Bauwirtschaft
und die Zusatzversorgungskasse des
Baugewerbes (Soka-Bau) wieder verlas-
sen. Sie kam von Helaba Invest. Bei der
Kapitalanlagegesellschaft arbeitete sie
als Senior-Portfoliomanagerin. In die-
ser Funktion betreute sie Vermogens-
verwaltungsmandate fiir institutionelle
Kunden. Zuvor arbeitete sie knapp sechs
Jahre fiir die LBBW.

ligung an US-Banken, unter anderem an
der bankrott gegangenen Silicon Valley
Bank, brockte Alecta gut 1,7 Milliarden
Euro Verlust ein. Nun zogen die Verant-
wortlichen des grofiten Pensionsfonds
Schwedens Konsequenzen. Der Vor-
standsvorsitzende Magnus Billing wurde
entlassen. Kurz vor ihm musste bereits
Liselott Ledin, verantwortlich fiir Akti-
engeschéfte, ihren Hut nehmen. Beide
waren seit gut 20 Jahren bei dem Staats-
fonds beschéftigt.

und Sparkassen, die Groupe BPCE, zu
der auch die Investmentbank Natixis ge-
hort, wird neuer Aktiondr bei Scope. Die
Ratingagentur befindet sich im Anerken-
nungsverfahren der EZB. An Scope sind
bereits die Signal-lduna, die Sparkas-
senversicherung, HDI Kapital, Axa und
die RAG-Stiftung beteiligt. Kontrolliert
wird Scope von Griinder Florian Schoel-
ler, BMW-GrofBaktiondr Stefan Quandt
und einer Stiftung.
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Bella Figura:

Der Spagat zwischen
Regulatorik und

Rendite kann fiir einige
institutionelle Investoren
herausfordernd sein

Brechen liquide
Asset-Klassen ein,

gewinnen illiquide
~im Portfolio an Wert.

Dieser sogepgnnfe =~
Denominator- .
Eﬁekt@ﬁﬁfﬂ?jgﬁfe« =
institutionelle Inves :
Nachteile mit sich br-geg_ Z
da regulatorische Limits ube;g_-’
schritten werdén. Pam
deshalb aber nicht aus chen_ &
wie folgende'Analy,ss nahe

]

¢
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bersteigt die Allokation eines
Anlegers in Private Markets,
also illiquide Vermogenswerte,
die anvisierte Zielallokation,
kann dies zu einer Abweichung
zwischen dem gewiinschten Risikoprofil
des Anlegers und der tatsachlichen Risi-
koexposition des Portfolios fiihren. Dieser
sogenannte Denominator-Effekt kann be-
sonders kritisch fiir Anleger sein, welche
gesetzlich vorgeschriebene Allokations-
grenzen beispielsweise fiir Private Equity
oder auch Immobilien zu beachten haben.
»Da illiquide Mdrkte meist keinen schnel-
len Exit erlauben, sollten Anleger unbe-
dingt einen gewissen Puffer bis zu ihrer je-
weiligen Maximal-Allokation einplanen*,
empfiehlt deshalb André Geilenkothen,
Vorstand bei Mercer Pensionsfonds.

Nicht einfach in Zeiten von Zinswende,
hoher Inflation und russischem Angriffs-
krieg. Geilenkothen weif3 das. Er verweist
darauf, dass auch die Private Markets von
den starken Kapitalmarktverwerfungen
der vergangenen Monate betroffen sind.
Im Gegensatz zu liquiden Anlageklassen
wiirden solche Schocks bei illiquiden An-
lagen allerdings oft erst verzogert sichtbar
und ,,bei sehr kurzfristigen Markteinbri-
chen sind sie gar nicht oder nur marginal
betroffen“, so Geilenkothen.

Die Folge: Der Ausbau illiquider Assets
konnte bei stdrker regulierten institutio-
nellen Investoren (Limited Partners, LPs)
wie Pensionskassen und Stiftungen ausge-
bremst werden. Zu diesem Ergebnis kommt
auch eine Private-Equity-Studie von Coller
Capital, einem der der groBten globalen In-
vestoren auf dem Private-Equity-Sekundar-
markt. Der Effekt ist demnach bereits bei
einerwachsenden Zahl gréf3erer LPs und 6f-
fentlicher Pensionsfonds zu spiiren, wobei
zwei Drittel von ihnen dies als einen Faktor
fiir die Verlangsamung ihres Engagements
angeben. Auch Liquiditdtsengpasse fiihren
bei mehr als einem Viertel der Institutionel-
len zu einer Verlangsamung von Kapitalzu-
sagen. Ebenso sind die von den Investoren
angestrebten Allokationen in alternative

»+Anleger sollten
unbedingt einen
Puffer bis zu ihrer
Maximal-Allokation
einplanen®

André Geilenkothen,
Vorstand bei Mercer Pensionsfonds

«\

Anlageklassen davon betroffen. Unterm
Strich ist die Zahl derer, die eine Erhéhung
der Allokation in Private Equity planen, in
den letzten sechs Monaten zuriickgegan-
gen. ,Zwei Fiinftel der LPs gaben in unserer
Befragung an, dass der sogenannte Deno-
minator-Effekt in den ndachsten ein bis zwei
Jahren zu einer Verringerung des Tempos
ihrer Private-Equity-Fonds-Zusagen fiihren
kdnnte“, fasst Michael Schad, Partner bei
Coller Capital die Ergebnisse zusammen.

Befragt wurden weltweit 112 institutio-
nelle Private-Equity-Investoren. Die Ergeb-
nisse des Barometers sind laut Studienau-
toren fiir die Gesamtheit der LPs im Hinblick
auf Anlegerstandort, Art der investierenden
Organisation, verwaltetes Gesamtvermo-
gen und Dauer der Erfahrung mit Priva-
te-Equity-Anlagen global reprdsentativ.

Fiir Detlef Mackewicz vom Priva-
te-Equity-Berater Mackewicz und Part-
ner sind die Zahlen nicht {iberraschend.
Schliellich wiirden Investoren iiber ein
ausgekliigeltes Asset Liability Manage-
ment an der zielgerichteten Koordination
der Steuerung von Aktiva und Passiva ar-
beiten. Konkret geht es um die Abstim-
mung des Anlageportfolios (Assets) mit
den Verpflichtungen (Liabilities). Dabei
ist die finanzielle Stabilitat durch Kont-
rolle der eingegangenen Risikopositionen
zu gewdbhrleisten und die Profitabilitat »
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unter  Rendite-/Risiko-Gesichtspunkten
zu optimieren. ,,Der Denominator-Effekt
bringt dieses fein aufeinander abge-
stimmte System durcheinander, und die
Investoren sehen sich teilweise auch aus
regulatorischen Griinden gezwungen,
Private-Equity-Positionen zu verkaufen®,
so Mackewicz. ,Die Preisvorstellungen
von Kdufern und Verkdufern lagen zuletzt
aber noch recht weit auseinander®, er-
gdnzt er und wartet auf die von den Wirt-
schaftspriifern testierten Jahresberichte
der Fondsmanager. In seinen Augen wird
dann ,,mehr Klarheit bestehen und das
Transaktionsgeschehen nach unserer Er-
wartung langsam mehr Fahrt aufnehmen*.
Bremsklotz fiir den Gesamtmarkt ist fiir
Mackewicz ebenfalls der Denominator-Ef-
fekt: ,Wdhrend die institutionellen Inves-
toren unter normalen Bedingungen weiter
Committments fiir neue Fonds abgegeben
hdtten, werden Neu-Investments erst ein-
mal komplett ausgesetzt und bestehende
Fondspositionen mit Abschldgen verdu-
Bert.“ Laut einer Studie aus seinem Haus
sind derzeit rekordverddchtig viele Fonds-
positionen im Markt, was die Manager der
Secondary-Fonds frohlocken lassen wiir-
de. Mehr als 60 Prozent der Verkdufer von
Secondary-Positionen stammen demnach
aus den USA, knapp 30 Prozent sind ins-
titutionelle Investoren aus Europa. Schat-
zungen besagen, dass etwa 50 Prozent
aller Verkdaufer von LP-Interests aktuell
Erstverkédufer (first time sellers) sind.

Vor dem Hintergrund, dass die Asset-
Klasse Private Equity seit gut zehn Jahren
auf der Uberholspur unterwegs ist, stufen
nicht wenige Marktteilnehmer die Abkiih-
lung eher als logisch denn als dramatisch
ein, da schlielich jeder Zyklus irgend-
wann ein Ende finden muss.
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,Wir sind jedoch
nicht da, um veral-
tete Exit-Fantasien

zu befriedigen®

Sven Tomitza, Mitglied der Geschdftsfiihrung
beim Tresono Family Office

LInshesondere

in den illiquiden
Assetklassen
verbieten sich
permanente
Lenkbewegungen®

Peter Brodehser, Leiter Infrastruktur DWS

Einen ,,sehr groflen Einfluss*“ des Deno-
minator-Effekts auf die Allokationen regle-
mentierter institutioneller Investoren sieht
auch Peter Brodehser. ,,0bwohl kein Cent
investiert wurde, sind die Quoten derilliqui-
den Anlagen durch die Decke gegangen®,
so Brodehser, der bis zum vergangenen Jahr
das Geschaft mit Infrastruktur-Investments
fiir die Ampega, den Vermogensverwalter
der Talanx, aufbaute und nun das Thema
Infrastruktur bei der DWS mitverantwortet.
Fiirihn ist besagter Effekt dem Grunde nach
kein Problem, er hat jedoch Konsequenzen
auf das Anlageverhalten zahlreicher insti-
tutioneller Investoren. Die Anlagevolumina
im Bereich der illiquiden Investments re-
duzieren sich. Dass institutionelle Inves-
toren deshalb gezwungen sind, sich von
illiquiden Positionen zu trennen, um Quo-
ten auf ein geringeres Niveau zu driicken,
glaubt Brodehser jedoch nicht. Auch die
Anlagerichtlinie stellt er nicht infrage, im
Gegenteil. ,Insbesondere in den illiquiden
Asset-Klassen verbieten sich permanen-
te Lenkbewegungen. Der Zeithorizont der
Strategie muss dem langfristigen Anlage-
horizont Rechnung tragen.“ Man kdnne
diese Asset-Klasse laut Brodehser ,,nicht
an- und ausschalten wie eine Lampe*“.

Stefan Klimpel, CIO bei der HDI
Deutschland, verfillt ebenfalls nicht in Pa-
nik. ,,Als Liability Driven Investor nehmen
wir Asset-Klassen langfristig in das An-
lageuniversum auf. So nutzen wir die As-
set-Klassen Private Equity und Infrastruktur
seit sehr langer Zeit und nicht ausschlief3-
lich vor dem Hintergrund der Niedrigzins-
phase.” Reglementiert wird ein Investor in
seinen Augen eher durch die Risikotrag-
fahigkeit: ,,Die Zielquote und die sich dar-
aus ergebenden Schwankungen muss man
langfristig tragen kdnnen.“ Gegebenenfalls
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wurden auch bereits Zielquoten erreicht, so
dass seiner Meinung nach aus der ,,Pflicht
der Neuanlage die Kiir des Bestandsma-
nagements wird“. Diese zu bestehen, ist
derzeit auch in Klimpels Augen fordernd:
»Typischerweise werden bei schwankungs-
anfélligen Assets in der Regel Aktien ge-
nannt. Erstaunlicherweise sind jedoch die
anderen klassischen Asset-Klassen wie
beispielsweise Bonds und Creditspreads
nicht weniger volatil und beeinflussen die
Anlagen aktuell wesentlich mehr“, gibt er
zu bedenken: ,,Man muss sich sogar fragen,
was nicht volatil geworden ist.

Zumal der Denominator-Effekt auch
bei Sachwerten zu spiiren ist. Seit der
Griindung im Jahr 2011 ist das Multi Fa-
mily Office Tresono auf Immobilien spezi-
alisiert. Da nicht an regulatorische Quo-
ten gebunden, gibt es Stimmen in der
Branche, die Family Offices nun goldene
Zeiten auf dem Immobilienmarkt vorher-
sagen - zumindest das Angebot wachst
derzeit. ,Wir schauen uns im Jahr im Nor-
malfall 800 bis 900 Angebote an, in den
verschiedensten Bereichen. 2022 waren
es 1.300. Warum? Weil viele gesehen ha-
ben, dass Refinanzierungen schwieriger
geworden sind - also sprechen sie mit
Family Offices®, sagt Sven Tomitza, der
bei Tresono den Bereich Immobilien ver-
antwortet. Mehr Zukdufe hatte das nicht
zur Folge: ,,Wir sind jedoch nicht da, um
veraltete Exit-Fantasien zu befriedigen®,
sagt Tomitza und betont: ,Immobilien
miissen unserer Renditeanforderung
entsprechen. Tun sie das, realisieren wir
die Ubernahme gerne mit 100 Prozent Ei-

,Die Zielquote und
die sich daraus er-
gebenden Schwan-
kungen muss man
langfristig tragen
konnen*

Stefan Klimpel, CIO bei HDI Deutschland

genkapital.“ Tresono-Griindungspartner
Stephan Knichel erganzt: ,,Sicher kénnen
unsere Klienten mit ihrem Eigenkapital
Immobilien kaufen, dafiir wollen sie aber
auch einen 6konomischen Gegenwert ha-
ben.“ Darauf, dass professionelle Inves-
toren wegen ihrer Geschaftsordnung gar
nicht unter Buchwert verkaufen diirfen,
verweist zudem Tomitza. Diese Marktteil-
nehmer miissten demnach in den kom-
menden Jahren zundchst ihre Buchwerte
anpassen. Ist das nicht geschehen, wird
es keine Immobilienverkdufe geben. Den
meisten Druck und damit die fiir Tresono
vielversprechendsten Chancen erwartet er
im Bereich der Projektentwicklungen, da
der Markt in seinen Augen heif3 gelaufen
und die Exit-Struktur, die benétigt wird,
weggebrochen ist. ,Wirkliche Notver-

kdufe haben wir bislang aber nur selten
gesehen.“m

Lennard Klindworth
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»woeit jeher ist die
Sachwertquote wichtig*

Die Bayerische Arzteversorgung feiert in diesem Jahr ihr 100-jdhriges Bestehen.

Seit 2013 ist André Heimrich Vorstandsmitglied und Leiter des Bereichs Kapitalanlagen
der Bayerischen Versorgungskammer. Mit dem private banking magazin ging er auf
eine Zeitreise von der Weltwirtschaftskrise bis hin zum Asset-Liabilities-Ansatz

private banking magazin: Herr Heimrich,
die Bayerische Arzteversorgung blickt
auf 100 Jahre Kapitalanlage zuriick. Was
sind die grofiten Unterschiede im Ver-
gleich zu damals?

André Heimrich: Am 1. Oktober 1923
begann die Bayerische Arzteversorgung
ihre Tatigkeit mit 5.439 Mitgliedern;
zundchst auf der Grundlage des Umla-
geverfahrens, da es nur bei diesem als
maoglich erschien, die Beitragsbelastung
des Einzelnen in vertretbarem Rahmen
zu halten. Die Hohe der Umlage wurde
so bemessen, dass auch Riicklagen an-
gesammelt werden konnten, deren Zins-
ertrag spdter dazu dienen sollte, den —
wachsenden - Jahresbedarf teilweise
zu decken und so die Umlage auf ange-
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messener Hohe zu halten. In den ersten
Jahren kamen die Zinseinnahmen im
Wesentlichen aus der Vergabe von Dar-
lehen an Mitglieder, Gemeinden und
gemeinniitzigen Anstalten. Anfang der
1930er-Jahre erfolgte dann der Uber-
gang auf kapitalgedeckte Finanzierungs-
systeme.

Wie ist die BAV durch die schwierigen
Anfangsjahre mit der Hyperinflation, der
Weltwirtschaftskrise und der Machtiiber-
nahme der Nationalsozialisten gekommen?
Heimrich: Mit der Stabilisierung der Wirt-
schaft, vor allem auch durch Wahrungsre-
form zum 15. November 1923, erholte sich
in den ,,Goldenen Zwanzigern® auch die
wirtschaftliche Situation der drei Berufs-

stdnde Arzte, Zahndrzte und Tierdrzte.
Sowohl die Beitragseinnahmen als auch
die Zinseinkiinfte stiegen an. Die Bay-
erische Arzteversorgung nahm eine so
positive Entwicklung, dass sie bald auch
freiwillige Leistungen gewdhren konnte.
Der Borsenabsturz am 24.10.1929 mar-
kiert den Ausgangspunkt fiir eine Krise,
die spdter als ,,Grof’e Depression“ die
gesamte Weltwirtschaft erfassen soll-
te. Betrugen die Beitragseinnahmen im
Geschaftsjahr 1930 noch 3,5 Millionen
Reichsmark (RM), sanken sie von 3,25
Millionen RM (1931), auf 2,8 Millionen RM
(1932) und schlieBlich 2,3 Millionen RM
zum Hoéhepunkt der Krise im Jahr 1933.
Die Stabilitdt des Versorgungswerks war
jedoch nicht gefdhrdet. Die Bayerische
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Arzteversorgung war auch nicht gezwun-
gen, Wertpapiere zu niedrigen Kursen zu
verkaufen. Selbst im Krisenjahr 1933 ist
das Vermdgen noch um 2,5 Millionen auf
32,1 Millionen RM angewachsen.

Dann kam Adolf Hitler an die Macht ...
Heimrich: In der Zeit des Nationalsozia-
lismus blieb die Bayerische Arzteversor-
gung als selbststdandige gesetzliche Ein-
richtung bestehen. Trotz der schwierigen
Kriegsverhdltnisse hielten sich die Bei-
tragseinnahmen fast durchweg auf der
Hohe der Vorkriegsjahre, das Gesamt-
vermdgen nahm weiter zu. Seit dem Jahr
1940 durften aufgrund des sogenann-
ten ,Fiihrererlasses“ keine Sitzungen
des Selbstverwaltungsgremiums mehr
durchgefiihrt werden, auch Geschéftsbe-
richte wurden nicht mehr verdéffentlicht.

Wie ging es nach Kriegsende weiter?
Heimrich: Nach Kriegsende fiihrte das
Versorgungswerk den Betrieb ohne nen-
nenswerte Unterbrechung weiter und
bewdhrte sich besonders durch die ra-
sche Wiederaufnahme der laufenden
Versorgungsauszahlungen. Trotz der
Kriegswirren erreichte das Vermdgen
der Bayerischen Arzteversorgung bis
zum Jahr 1948 ein Volumen von 77 Mil-
lionen RM. Mit der Wadhrungsreform
wurde das Vermdgen der Bayerischen
Arzteversorgung im Wesentlichen im
Verhiltnis von 1 DM fiir je 10 RM unter
Zuteilung von Ausgleichsforderungen
gegen die offentliche Hand umgestellt.
In den folgenden Jahren wurden der
Bayerischen Arzteversorgung weitere
Ausgleichforderungen zugeteilt. Ur-
spriinglich war vorgesehen, die Ver-
sorgungsleistungen ebenfalls in einem
Verhdltnis von 1 DM fiir je 10 RM um-
zustellen. Aus Verantwortung den Ru-
hegeldempfdngern gegeniiber wurde -
trotz Anordnung der amerikanischen
Militarfihrung — eine wesentlich giins-
tigere Umstellung vorgenommen, und
schon bald konnten die Versorgungs-
leistungen wieder im Verhaltnis 1:1 aus-
gezahlt werden. Dies war vor allem des-
halb méglich, weil das Versorgungswerk
tiber groBere Alt-Guthaben bei Finanz-
instituten verfiigte. Bereits Mitte der
1950er-Jahre betrugen die Kapitalanla-
gen der Bayerischen Arzteversorgung
tiber 100 Millionen DM und {iberschrit-
ten Anfang der 1970er-Jahre bereits die
Milliarden-Grenze.

Die BAV hat nach der Hyperinflation und
der Weltwirtschaftskrise auch den Crash
der Dotcom-Blase und die Finanzkrise
2008 miterlebt. Wie haben all diese
Ereignisse die Kapitalallokation gepragt?
Heimrich: Die Erfahrungen aus den ge-
nannten Krisen des 20. und 21. Jahr-
hunderts haben dazu beigetragen, dass
unser Portfolio sukzessiver breiter und
robuster aufgestellt wurde. Nach der Fi-
nanzkrise 2008 haben wir inshesondere
gezielt die Fondsquote von damals 20
Prozent mit illiquiden Anlagen erweitert.
Gesteuert haben wir den Ausbau immer
unter Beriicksichtigung der Passivsei-
te. Mittels unseres Asset-Liabilities-An-
satzes, dem ein auf die Anforderungen
unserer Versorgungswerke abgestelltes
Risikotool zugrunde liegt, konnten wir
die Bayerische Arzteversorgung seit der
Finanzkrise noch besser steuern.

Sie haben eine hohe Immobilienquote.
Warum?

Heimrich: Immobilien passen nach un-
serer Auffassung sehr gut zu einem Ver-
sorgungswerk. Durch die langfristigen
Verpflichtungen kann die BAV auch einen
groBBeren Teil der Anlagen in relativ illi-
quide Anlageklassen investieren. Durch
die niedrigen Fremdkapital-Zinsen und
die daraus entstehende Hebelwirkung

konnten in der Vergangenheit Renditen
tiber 5 Prozent erzielt werden. Die Anla-
geklasse Immobilien der BVK wachst seit
2015. Neben dem jahrlichen Anstieg der
Kapitalanlagen hat sich insbesondere die
Immobilienquote von circa 13 Prozent auf
mittlerweile rund 25 Prozent der gesam-
ten Kapitalanlagen erh6ht. Eine Investi-
tion in Sachwerte ist zudem aus unserer
Sicht die geeignete Strategie, um sich in
Krisensituationen zu behaupten — neben
einer breit angelegten Diversifikations-
strategie.

Wie schiitzen Sie das Portfolio vor
Inflation?

Heimrich: Seit jeher hat die Sachwert-
quote eine grofle Bedeutung im Portfo-
lio der BAV. Speziell durch Investments
in Aktien, Beteiligungen und Immobilien
versprechen wir uns auch einen Inflati-
onsschutz, den nominal verzinste Anlei-
hen nicht bieten. Auch der Ausbau alter-
nativer Anlagestrategien wie Private Debt
stellt das Portfolio der BAV krisensicher
und inflationsgeschiitzt auf.

Welchen Stellenwert spielt Nachhaltigkeit
bei lhren Investitionsentscheidungen?

Heimrich: Nachhaltigkeit hat fiir die Bay-
erische Arzteversorgung und die Bayeri-
sche Versorgungskammer insgesamt >

Kapitalanlage der Bayerischen Arzteversorgung

Zum Ende des Jahres 2022 lag das Kapitalanlagevolumen der BAV bei
32 Milliarden Euro und teilte sich wie folgt auf die einzelnen Assetklassen auf:

9,7% Sonstige Fondsanlagen —‘

4,4% Immobiliendirektbestand “

21,9% Immobilienspezialfonds ——
18,1% Beteiligungen

Quelle: BVK

16,8% Verzinsliche Anlagen
im Direktbestand
(inklusive Fest-und
Termingelder)

15,3% Aktien
in Spezialfonds

N 13,7% Renten in Spezialfonds

Stand: Ende 2022
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Weltweite Immobilieninvestments

Ein Viertel der gesamten Kapitalanlage der BVK sind in Immobilien (direkte und
indirekte Anlage) investiert. Der Schwerpunkt liegt auf Deutschland, Europa

und Nordamerika

1,0% Siidamerika
1,0% Australien

8,2% Asien

20,9% Nordamerika

19,4% Europa Rest

Quelle: BVK

einen hohen Stellenwert, sowohl auf
Corporate- als auch Investmentebene.
Als Deutschlands grofte 6ffentlich-recht-
liche Versorgungseinrichtung trdgt die
BVK die Verantwortung, ESG-Kriterien in
der Kapitalanlage zu beriicksichtigen.
Bereits 2010 wurde eine Nachhaltigkeits-
strategie beschlossen. Zudem haben wir
die UN-Prinzipien fiir verantwortungsvol-
les Investment (PRI) unterzeichnet und
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]

49,5% Deutschland

Stand: September 2022

sind der Net-Zero Asset Owner Alliance
(NZ AOA) beigetreten. Kernelement der
BVK-Nachhaltigkeitsstrategie ist der En-
gagement-Ansatz, da wir davon {iber-
zeugt sind, nur durch einen konstruktiven
Dialog mit den Unternehmen unseren Ein-
fluss ausiiben zu konnen, um diese zum
nachhaltigen Wachstum anzuhalten. Uns
ist es wichtig, die Analyse von ESG-Kri-
terien in unsere Investmentprozesse zu

integrieren und uns bei den investierten
Unternehmen zu mafigeblichen ESG-Kri-
terien zu engagieren, um das Risiko nach-
teiliger Nachhaltigkeitsauswirkungen zu
senken, die Performance zu verbessern,
angemessene Standards einzufordern
und die langfristige Wertschopfung zu
fordern. Somit steht diese Strategie nicht
nur im Einklang mit dem zentralen Versor-
gungsauftrag der einzelnen Versorgungs-
einrichtungen, sondern stiitzt diesen zu-
satzlich.

Sie planen, demndchst umzuziehen.
Was konnen Sie uns iiber die neue
Zentrale schon verraten?
Heimrich: Auf dem  ehemaligen
Siemens-Areal im Miinchner Stadtteil
Bogenhausen entsteht ein moderner
Gebdudekomplex in zum Teil Holzhybrid-
Bauweise — wir streben eine Zertifizie-
rung nach DGNB Standard in Gold an.
Die zukiinftige Bebauung soll sich stadd-
tebaulich und landschaftlich in die Um-
gebung einfiigen und durch ihre offene
Gestaltung die Nachbarschaft mit einbin-
den, so auch mit gastronomischen Ange-
boten und einer Kita. Beim Architekten-
wettbewerb entschied sich die Jury fiir
den Entwurf des Pritzker-Preistragers Sir
David Chipperfield — er passt durch seine
schlichte, klare Formsprache und flexible
Grundrisse optimal zur BVK und unserem
geplanten modernen Biirokonzept. Ak-
tuell wird noch bis zum Ende des Jahres
die Baugrube ausgehoben. Bis zum Ein-
zug vergehen aber noch ein paar Jahre. m
Das Gesprdch fiihrte Katharina Lamster

Blick in die Zukunft:

So wird die neue Zentrale der BVK,
geplant von Star-Architekt David
Chipperfield, in Miinchen-Bogenhausen
aussehen. Derzeit wird die Baugrube
ausgehoben
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Der Autor Jorg Mayer ist Leiter der
Finanzabteilung des braunschwei-
gischen Landeskirchenamtes und
Vorsitzender des Arbeitskreises
Kirchlicher Investoren (AKI). Diesem
gehoren 47 Landeskirchen und

kirchliche Einrichtungen an.

Vor Kurzem hat der Arbeitskreis den
iberarbeiteten Leitfaden fiir
ethisch-nachhaltige Geldanlage

in der evangelischen

Kirche prdsentiert.

SERIE, TEIL 17: ETHISCH-NACHHALTIGE GELDANLAGE

Nachhaltigkeit bedeutet flir mich ...

. die Finanzanlagen bei der evange-
lischen Kirche so auszurichten, dass sie
einen moglichst geringen 6kologischen
Fulabdruckhinterlassen,sozialvertraglich

und unter Governance-Gesichtspunkten
akzeptabel sind. Fiir mich als Verantwort-
licher fiir die Finanzanlagen der Evange-
lisch-lutherischen Landeskirche in Braun-
schweig ist das Teil kirchlicher DNA: Zum
einen geht es uns um die Bewahrung der
Schopfung (Environmental), zum anderen
um soziale und gesellschaftliche Gerech-
tigkeit (Social), darunter diakonische The-
men wie die Bekampfung von Armut und
Benachteiligung, und um Themen guter
Unternehmensfiihrung (Governance).

Der Begriff Nachhaltigkeit kommt
urspriinglich aus der Forstwirtschaft, wo
man immer in langen Zyklen gedacht hat.
Auch wir als Kirche denken in langen Zeit-
raumen, unsere Kirchen sind oft vor vielen
Jahrhunderten gebaut worden und werden
von Generation zu Generation weiterge-
reicht. Ich verstehe Nachhaltigkeit als
eine Entwicklung, die unseren heutigen
Ressourcenverbrauch so steuert, dass
kiinftige Generationen fiir unser Verhalten
nicht bezahlen miissen. Dieses Thema der
Generationengerechtigkeit beschaftigt die
Kirchen schon lange und reicht bis in die
1970er-Jahre zuriick. Spater hat die Welt-
kommission fiir Umwelt und Entwicklung
der Vereinten Nationen (,,Brundtland-Kom-
mission“) 1987 einen Bericht vorgelegt,
der nachhaltige Entwicklung definierte

als ,,Entwicklung, die die Bediirfnisse der
Gegenwart befriedigt, ohne zu riskieren,
dass kiinftige Generationen ihre eigenen
Bediirfnisse nicht befriedigen konnen®.

Die auf diesem Grundsatz aufbauen-
den ESG-Kriterien werden durch einen
Leitfaden operationalisiert, den der evan-
gelische Arbeitskreis Kirchlicher Inves-
toren (AKI) seit iiber zehn Jahren formu-
liert und auf den neuesten Stand bringt.
Im Frihjahr ist die fiinfte aktualisierte
Auflage herausgegeben worden. Dem
AKI gehoren alle Gliedkirchen der Evan-
gelischen Kirche in Deutschland (EKD),
die beiden evangelischen Kirchenbanken
und die Versorgungswerke sowie viele
diakonische Unternehmen an.

Die Mitglieder des AKI haben in
den vergangenen Jahren weit tber 100
Unternehmensdialoge in Engagement-
Gesprachen mit deutschen Unterneh-
men gefiihrt, um Nachhaltigkeitsthemen
zu forcieren. Wir sprechen mit Finanz-
dienstleistern und Banken wie der Deut-
schen Bank, DWS, UBS, HSBC, Allianz Gl,
Commerzbank, Deka oder der DZ-Bank
tiber deren Finanzanlagen und Kredit-
vergaben, aber auch mit Unternehmen
wie Henkel, Adidas, Fresenius und Merck
zur Umsetzung des deutschen Lieferket-
tensorgfaltspflichtengesetzes oder mit
Amazon, BMW, Deutsche Post, Fraport,
Zalando oder VW zu Klimastrategien im
StraBBengiiterverkehr. Und wir planen,
beim Thema Umweltverantwortung von
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deutschen Unternehmen mit Schwerpunkt
auf Klima- und Wassermanagement in
Engagement-Gesprdche einzutreten.

Es ist wichtig, Regeln zu entwickeln,
die fiir die notwendigen Verdnderun-
gen Rahmenbedingungen schaffen. Mit
der EU-Taxonomie vom Juni 2021 erhal-
ten Investoren eine Orientierungshilfe,
welche wirtschaftlichen Aktivitdten zum
Klimaschutz und zur Anpassung an den
Klimawandel beitragen. Damit erfolgt
ein wichtiger Schritt zur Verbesserung
der Investitionsbedingungen fiir das ,,E“
in ESG. Leider ist die Initiative fiir eine
soziale Taxonomie auf Eis gelegt worden.
Somit sind Investitionen in Sozialwohnun-
gen, Pflegeheime oder Ausbildung, also
in Investments in das ,,S“ in ESG, nicht
ausdriicklich als nachhaltig eingeordnet.
Dies konnte sich negativ auf die Refinan-
zierungsbhedingungen dieses systemrele-
vanten Sektors auswirken. Hierfiir werden
wir als AKI mit sozialen Unternehmen wie
der Diakonie, aber auch mit (6ffentlichen)
Banken, Verbdanden und anderen Partnern
in Berlin und Briissel kdmpfen.

Ich halte trotz mancher Riickschldge fest:
Der Markt fiir nachhaltige Finanzprodukte
nimmt rasant zu, weil die Transformati-
on der Wirtschaft hin zur Nachhaltigkeit
nicht mehr zu stoppen ist. In wenigen
Jahren wird die Realwirtschaft weit-
gehend umgestellt sein, eine Aussicht,
die bei mir als Christen Hoffnung und
Zuversicht auslost! m
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a2
~ Das ]ahr 2022 hat gezelgt dass nur Alrle
nicht mehr ausreichen. Auch Stiftungen und K
sen neue Wege gehen. Dabei lohnt ein Bllck in d|e USA
Was die Universitat Yale mit dem Sondervermégen zu tun
hat, erklart Alexander Koster vom Kontora Family Office

Realrenditen erweist sich das klassi-

sche, aus Renten und Aktien bestehen-
de Stiftungsportfolio als wenig krisenre-
sistent. Jahrzehntelang bildeten sie die
Standbeine in den Portfolios von Stiftun-
gen und Kirchen. In Jahren schwacher Ak-
tienmarkte haben sich Renten als Stabili-
sator bewiesen. 2022 fielen jedoch beide
Anlageklassen auf Tiefstande. Stiftungen
und kirchliche Vermdgen, die eine konser-
vative Allokationsstrategie verfolgen, ste-
hen somit vor einem Dilemma. Steigende
Zinsen, hohe Inflation, die Rickkehr von
Volatilitdt an den Kapitalmarkten und geo-
politische Risiken erhdhen den Wunsch
nach Stabilitdt. Insbesondere Stiftungen
sind stets darauf angewiesen, stabile Er-
trage zu erwirtschaften, um neben dem
realen Kapitalerhalt dem Stiftungszweck
nachkommen zu kénnen. Der Wunsch
nach einem krisenresistenten ,Allwetter-
portfolio“ wird damit immer grofier.

I n Zeiten hoher Inflation und negativer

Der Erfolg der US-Stiftungsfonds

Der Gedanke eines ,Allwetterportfolios*
fiir Stiftungen ist nicht neu. Die Endow-
ments-Fonds in den USA verfolgen diese
Strategie seit Jahrzehnten. Das Yale En-
dowment erzielte in den vergangenen 20
Jahren eine durchschnittliche Rendite von
11,3 Prozent. Zum Vergleich: Der MSCI
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World Index kommt in diesem Zeitraum auf
6 Prozent. Damit wurde der Aktienmarkt
um 5,3 Prozentpunkte pro Jahr geschla-
gen - bei geringerer Wertschwankung.
Bemerkenswert: Das Endowment hat in 20

Yale Universitdt in Connecti-

cut: Die Stiftung der Hoch-
schule erzielte seit 2002 im
Schnitt 11,3 Prozent Rendite

Jahren nur 2009 mit einem Verlust abge-
schlossen. Das Konzept dahinter ist ein-
fach: Yale schichtete in den vergangenen
Jahrzehnten das Portfolio von Aktien und
Anleihen in ein diversifiziertes Portfolio

Funktionsweise eines Sondervermdgens

Der Investierende zahlt Geld an die KVG, im Gegenzug gibt es Anteile
am Sondervermdgen. Die Folge davon sind Steuersparméglichkeiten

Stiftung

.
hiead

Vermogensverwaltung

Wirtschaftlicher
Geschiéftsbetrieb

Einkiinfte aus =
Gewerbebetrieb ; IS/

Ideeller Bereich

Wirtschaftliches Eigentum

. ..|..

KVG

Stiftung

-

Vermégensverwaltung Ideeller Bereich

...........

. Einkiinfte aus
Kapitalvermégen
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mit einem hohen Anteil an alternativen
Investments um. Den Schwerpunkt bil-
denilliquide Investments, die sich durch
einen geringen Gleichlauf zu Aktien und
Anleihen sowie hohe Ausschiittungspo-
tenziale auszeichnen.

Umsetzungshiirden in der Praxis
Anlagerichtlinien und steuerliche Implika-
tionen kénnen Hiirden bei der Umsetzung
alternativer Investments darstellen. Das
Gros der Investments im Stiftungsvermo-
gen generiert daher Einkiinfte, die der
Vermdgensverwaltung zuzuordnen sind,
etwa Einkiinfte aus Kapitalvermégen und
Vermietung. Ein Grofteil der illiquiden
alternativen Investments wie beispiels-
weise Private Equity zdhlen zu den ge-
werblichen Investments, die hingegen
dem wirtschaftlichen Geschaftsbhetrieb
zugeordnet werden. Grundsétzlich ist die
Gemeinniitzigkeit durch Investitionen im
wirtschaftlichen Geschéftsbetrieb nicht
gefdhrdet. Problematisch kann es dann
werden, wenn dauerhaft Verluste im wirt-
schaftlichen Geschéftsbetrieb entstehen.
Der Vorstand muss daher vor jedem In-
vestment entscheiden, ob die Investiti-
on wirtschaftlich vertretbar ist. Neben
den aufsichtsrechtlichen Aspekten fiihrt
die steuerliche Einordnung alternativer
Investments regelmaBig zur Ablehnung.
Wédhrend Einkiinfte aus Kapitalvermo-
gen fiir gemeinniitzige Stiftungen und
kirchliche Vermdgen steuerfrei sind,
unterliegen Ertrage von Investments aus
dem wirtschaftlichen Geschaftsbetrieb
grundséatzlich der Korperschafts- und
Gewerbesteuer — im Schnitt fallen bis zu
30 Prozent Steuern an.

Das Sondervermogen

Mit einem Sondervermodgen lassen sich
die Allwetterportfolios der US-Endow-
ments-Fonds umsetzen, ohne die skizzier-
ten Hiirden fiirchten zu miissen.

Funktionsweise

Mit der Umsetzung des geschlossenen
Sondervermdgens wird eine Invest-
ment-Infrastruktur geschaffen, die ei-
nem ,Ein-Anleger-Fonds“ gleichkommt.
Der Investor zahlt Geld an die Kapitalver-
waltungsgesellschaft, die dieses Geld
zwar im eigenen Namen, aber auf Rech-
nung des Auftraggebers in die jeweili-
gen Zielinvestments leitet. Im Gegenzug
erhédlt der Investor Anteile am Sonder-
vermogen. Hierbei handelt es sich um

Anteilsscheine, die im Wertpapierdepot
gehalten werden.

Mehrwerte

Zu den Vorteilen in der Nutzung des Son-

dervermdégens zdhlen im Wesentlichen

m ein steuerbegiinstigtes Investieren,

m eine hohe Flexibilitdt in der Auswahl der
Kapitalanlagen sowie

m ein geringer Administrationsaufwand
bei der Verwaltung des Vermogens.

Steuerbegiinstigtes Investieren

Je nachdem, ob eine Stiftung direkt inves-

tiert oder die Méglichkeiten des geschlos-

senen Sondervermdgens nutzt, ergeben
sich Unterschiede hinsichtlich der Besteu-
erung:

1. Beteiligungen an Investments, die Ein-

kiinfte aus Gewerbebetrieb generieren,

fallen in den wirtschaftlichen Geschéfts-
betrieb — diese Einkiinfte sind kdrper-
schafts- und gewerbesteuerpflichtig.

2. Sondervermoégen sind steuerlich in-

transparente Strukturen. Das bedeutet,

dass ein Sondervermégen und seine Anle-
genden separat besteuert werden:

m Das Sondervermdgen selbst unterliegt
als Investmentfonds dem Investment-
steuergesetz. Dieses sieht fiir Invest-
mentfonds, die ausschliellich steuer-
begiinstigten Anlegenden offenstehen,
eine weitgehende Steuerbefreiung fiir
inlandische und ausldndische Einkiinf-
te vor, was Steuersparmoglichkeiten
offenbart.

m Investierende des Sondervermogens er-
zielen Einkiinfte aus Kapitalvermogen —
unabhangig davon, ob das Sonderver-
mogen andere Einkunftsarten erzielt,
wie beispielsweise aus einem Gewer-
bebetrieb. Hierdurch kann ein Blocka-
de-Effekt erreicht werden. Einkiinfte
aus einem Sondervermdgen werden
grundsatzlich der Vermdgensverwal-
tung zugerechnet und unterliegen bei
Gemeinnitzigkeit in der Regel keinem
Steuerabzug.

Samtliche Investments der Stiftung unter-
liegen damit der Steuerbefreiung.

Reales Kapitalwachstum

Benannte Punkte ermdglichen nun die
Herangehensweise der US-Endow-
ment-Fonds und damit ein hoheres Ren-
ditepotenzial. Denn Anleihen eignen sich
per se nicht fiir einen Inflationsschutz,
da daseingezahlte Kapital nach Laufzeit-
ende wieder vollstdndig zuriickgezahlt
wird. Diese vermeintliche Stabilitat fiihrt
real zu einem Kapitalverlust. Dagegen
fiihren Sachwertinvestments aufgrund
der unterstellten Wertsteigerung des zu-
grunde liegenden Vermdgenswertes zu
einem realen Vermdgenszuwachs. Das
Fondsmanagement kann aktiv steuern,
wann investiert wird und wann nicht. Auf
diese Weise lassen sich wirtschaftliche
Krisen entweder bewusst umgehen oder
opportunistisch nutzen. Die Illiquidi-
tatspramie zahlt sich damit aus.

Hohere Ausschiittungsquote
Traditionelle Anlageklassen erzielen im
Durchschnitt laufende Ausschiittungen
bis 2 Prozent pro Jahr. Investitionen in
alternativen Investments fiihren zu lau-
fenden Ertrdgen von bis zu 8 Prozent pro
Jahr, die auf Gesamtvermdgensebene die
Ausschiittungsquote auf durchschnitt-
lich 5 Prozent pro Jahr — bei unterstellter
Vollinvestition — erhéhen kénnen.

Geringer Administrationsaufwand
Der Ausbau des Stiftungsportfolios im
Bereich der alternativen Investments
wiirde zu einem hohen Administrati-
onsaufwand fiihren. Innerhalb des Son-
dervermogens erhdlt die Stiftungen le-
diglich ein Wertpapier in ihrem Depot.
Sdamtliche administrativen und steuerli-
chen Aspekte der Zielinvestments liegen
im Verantwortungsbereich der Kapital-
verwaltungsgesellschaft. Dies reduziert
Komplexitdt und sorgt fiir erhebliches
Einsparpotenzial. B

Der Autor Alexander Koster ist seit 2016 beim Kon-
tora Family Office fiir den Bereich Investment Office
zustandig, Mitglied des Management Boards und als
Head of Portfoliokonstruktion fiir die Allokation und
Bewirtschaftung von Mandantenvermoégen verant-
wortlich. Zuvor war Kdster Berater bei KPMG mit dem
Schwerpunkt den deutschen Mittelstand.
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Steuertiicken
im Ausland

Deutsche Fondsinvestoren sehen sich bei Private Equity teilweise
der Hinzurechnungsbesteuerung ausgesetzt. Lukas Redler und Axel
Lontz von Mazars erkldren: Die typischen Beteiligungsstrukturen
der Fonds im internationalen Kontext machen die Anwendung der
Hinzurechnungshesteuerung besonders komplex
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ie Hinzurechnungsbesteuerung

existiert bereits seit den 1970er

Jahren und wurde zuletzt mit

Wirkung ab dem 1. Juli 2021

iberarbeitet. Die grundsatzli-
che Wirkungsweise ist weitgehend unver-
andert geblieben. Aber: Mit der jiingsten
Gesetzesnovelle wurden einige Neuerun-
gen kodifiziert, welche sich auch auf Pri-
vate-Equity-Fondsinvestments deutscher
Investoren auswirken.

Die ,,normale“ Besteuerung

Technisch soll mit der Hinzurechnungsbe-

steuerung die deutsche Besteuerung von

ins Ausland verlagerten, niedrig besteu-
erten passiven Einkiinften - sogenannten

»Zwischeneinkiinften® - sichergestellt

werden. Dies erfolgt, indem die Zwischen-

einkiinfte ausldandischer Korperschaften,

Personenvereinigungen oder Vermogens-

massen, die weder Geschaftsleitung noch

Sitz im Inland haben (,Zwischengesell-

schaften*) und typischerweise Kapitalge-

sellschaften sind, beim in Deutschland
steuerpflichtigen Gesellschafter so be-
handelt werden, als héatte dieser sich die

Zwischeneinkiinfte ausschiitten lassen.

Damit die Hinzurechnungsbesteuerung

dann auch wirklich angewendet wird,

missen folgende Voraussetzungen erfiillt
sein:

m Passive Einkiinfte: Erfasst werden von
der Hinzurechnungsbesteuerung nur die
Einkiinfte, die nicht im Aktivitdtskatalog
des Auflensteuergesetzes aufgezahlt sind
oder nicht die erforderlichen Aktivitdtsvo-
raussetzungen erfiillen.

m Beherrschung: In  ihrer Grundform
kommt die  Hinzurechnungsbesteu-
erung nur im Beherrschungsfall zur
Anwendung. Wenn also dem deutschen
Gesellschafter alleine oder zusam-
men mit ihm nahestehenden Personen
mehr als 50 Prozent der Anteile, der
Stimmrechte, des Kapitals oder des Ge-
winnanspruchs der Zwischengesellschaft
zuzurechnen sind.

m Niedrigbesteuerung: Diese liegt nach
Auffassung des Gesetzgebers bei einer
Besteuerung der Einkiinfte mit einem
effektiven Steuersatz von weniger als 25
Prozent vor. Der Korperschaftsteuersatz
liegtin zahlreichen —auch europdischen -
Jurisdiktionen unterhalb dieser Grenze
und erfiillt damit aus deutscher Sicht
das Kriterium der Niedrigbesteuerung.

m Kapitalgesellschaft: Was eine Kapitalge-
sellschaft ist, bestimmt sich nach deut-

schen Maf3stdben anhand des sogenann-
ten ,Typenvergleichs®. Fiir bestimmte
Gesellschaftsformen — beispielsweise die
US Limited Liability Company — ist des-
halb eine einzelfallbezogene Beurteilung
dariiber erforderlich, ob diese aus Sicht
des deutschen Steuerrechts als Perso-
nen- oder als Kapitalgesellschaft anzuse-
hen ist.
Daneben gibt es noch eine erweiterte
Form der Hinzurechnungsbesteuerung -
fiir sogenannte ,Einkiinfte mit Kapitalan-
lagecharakter®. Hierbei handelt es sich -
vereinfacht gesagt — um Ertrdge aus Ka-
pitalforderungen. Das sind iiblicherweise
Zinsen oder Verduflerungsgewinne. Bei
dieser Kategorie von passiven Einkiinften
kommt es nicht auf die Hohe der Beteili-
gung an der Zwischengesellschaft an, wie
es sonst bei der oben genannten Beherr-
schung der Fall ist. Denn die Hinzurech-
nungsbhesteuerung kann bei Einkiinften
mit Kapitalanlagecharakter bereits bei ei-
ner Beteiligung von einem Prozent —in be-
sonderen Fallen auch darunter — greifen.
Im Ergebnis wird die Besteuerung der
von der Zwischengesellschaft erzielten
niedrig besteuerten Zwischeneinkiinf-
te auf Ebene des Gesellschafters aus-
schiittungsunabhdngig auf das deutsche
Steuerniveau hochgeschleust, und zwar
ohne, dass auf die fiktive Ausschiittung,
den ,Hinzurechnungshetrag®, Steuerbe-
freiungen wie das Freistellungsverfahren,
Teileinkiinfteverfahren sowie das gewer-
besteuerliche Schachtelprivileg oder der
Abgeltungssteuersatz anwendbar sind.
Der Hinzurechnungsbetrag wird also mit
Einkommens- beziehungsweise Korper-

schaftsteuer und gegebenenfalls Gewer-
besteuer voll besteuert.

Falls im Ausland eine Steuer auf die
Zwischeneinkiinfte erhoben wurde, kann
sie unter bestimmten Voraussetzun-
gen auf die deutsche Einkommen- oder
Korperschaftsteuer angerechnet werden.
Damitdie Zwischeneinkiinfte nicht doppelt
besteuert werden, werden bei einer
spateren tatsdchlichen Ausschiittung der
Zwischengesellschaft an den deutschen
Gesellschafter die Hinzurechnungsbe-
traige angerechnet. Diese Anrechnung
erfolgt auch auf Gewinne bei einer Anteils-
verduflerung.

Folgen bei Private-Equity-Fonds

Was in der Theorie nur wenig nach
Kapitalanlage klingt, hat fiir Investoren
aber gewisse Auswirkungen. Bei der
Einflihrung der Hinzurechnungsbesteue-
rung hatte der Gesetzgeber namlich vor
allem Gestaltungen im Blick, durch die
Einkiinfte — teilweise bewusst — ins niedrig
besteuerte Ausland verlagert wurden.
Von ihrem Grundgedanken her dient die

Hinzurechnungsbhesteuerung also der
Missbrauchsvermeidung.

Sie greift jedoch auch in vielen
anderen Konstellationen, in welchen

ein Missbrauch nicht vorliegt und auch
kein  Verlust deutschen Steuersub-
strats zu befiirchten ist. So etwa auch in
Private-Equity-Fondsstrukturen, in denen
deutsche Limited Partners {iber ein
in- oder ausldndisches Fondsvehikel
mittelbar und vielleicht sogar iiber viele
Stufen hinweg an ausldndischen Zwi-
schengesellschaften beteiligt sind, die »

Volumen der Private-Equity-Deals 2022 nach Zielland

Die USA sind noch immer mit groBem Abstand das wichtigste Land fiir Private-
Equity-Investititionen. Der deutsche Markt ist dagegen eher unbedeutend — weswe-
gen viele hiesige Investoren auf internationale Fonds setzen miissen. Inwieweit
die Hinzurechnungssteuer dabei relevant wird, sollten sie dabei im Auge behalten
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Strukturen aber nicht aktiv gestalten und
diese teilweise auch gar nicht kennen.
Mit Blick auf die im Buyout-Segment
branchentypischen Fremdfinanzierungen
mittels Special Purpose Vehicles diirfte
die Mehrheit der Anwendungsfille bei
Private-Equity-Fonds im Bereich der er-
weiterten  Hinzurechnungsbesteuerung
liegen, bei der keine Beherrschung der
Zwischengesellschaft erforderlich ist. Die
jiingste Gesetzesdanderung hat allerdings
auch die potenziellen Anwendungsfille
der ,normalen® Hinzurechnungsbesteu-
erung bei Private-Equity-Fonds erweitert:
Im Regelfall hat der einzelne Limited Part-
ner keine mittelbare Mehrheitsbeteili-
gung an einer Zwischengesellschaft.

Unklarheiten bei Widerlegung

Allerdings wird den Gesellschaftern einer
Personengesellschaft — wie beispielsweise
eines Private-Equity-Fonds in der Rechts-
form der Limited Partnership — nun per
Gesetz (widerlegbar) ein Zusammenwirken
durch abgestimmtes Verhalten unterstellt,
sogenanntes ,,Acting in Concert“. Dies hat
zur Folge, dass die Anteile der Limited Part-
ners fiir die Frage der oben erkldrten Be-
herrschung gemeinsam betrachtet werden.

Erwirbt also ein Private-Equity-Fonds
eine Mehrheitsbeteiligung an einem
Unternehmen, erstreckt sich die Hinzu-
rechnungsbesteuerung nicht nur auf die
Einkiinfte mit Kapitalanlagecharakter, son-
dern auch auf andere passive Einkiinfte;
jedenfalls wenn diese nicht nachweislich
im Zusammenhang mit einer aktiven Ta-
tigkeit der Gesellschaft stehen oder die
Gesellschaft ihren Sitz innerhalb der Eu-
ropdischen Union oder dem Europdischen
Wirtschaftsraum hat und bestimmte Subs-
tanzerfordernisse erfiillt.

Zu solch passiven Einkiinften zdhlen
etwa Dividendenertrdge aus Streubesitz-
beteiligungen von weniger als 10 Prozent.
Dazu, welche Hiirden die deutschen
Gesellschafter einer Personengesellschaft
nehmen miissen, um diese gesetzliche
Unterstellung zu widerlegen, hat sich
die Finanzverwaltung bislang noch nicht
gedufert. Fiir die Limited Partners eines
Private-Equity-Fonds wiirde die Unterstel-
lung des Zusammenwirkens - also des
Acting in Concert — jedoch der Realitdt
widersprechen.

Auswirkungen auf Limited Partners

Die Hinzurechnungsbesteuerung lauft
neben den iiblichen Feststellungen fiir

private banking magazin 03 2023

Zwecke der Einkommens- oder Korper-
schaftsteuer. Deshalb ergeben sich fiir
deutsche Limited Partners zusatzliche
Compliance-Pflichten. Die Private-Equity-
Fonds selbst sind als in- oder auslandi-
sche Personengesellschaft fiir Zwecke der
Hinzurechnungsbesteuerung zu vernach-
ldssigen. Das bedeutet, dass der Hinzu-
rechnungsbetrag nicht dem Fonds, son-
dern unmittelbar den deutschen Limited
Partners zugerechnet wird. Sie sind es
dann auch, die diesen in Form einer be-
sonderen Steuererkldrung deklarieren
miissen. Der inlandische Limited Partner
bewegt sich daher in einem Spannungs-
verhdltnis zwischen der Identifikation
moglicher Steuererklarungspflichten und
den - seiner typischerweise geringen Be-
teiligungsquote geschuldeten — faktisch
eingeschrankten  Beibringungsmoglich-
keiten. Dieses Spannungsverhaltnis muss
risikoaddquat und effizient gelost werden.

Die Compliance-Verpflichtungen bein-
halten die regelméBige Uberpriifung, ob
die Beteiligungsstruktur des Fonds gege-
benenfalls Merkmale aufweist, aufgrund
derer die Hinzurechnungsbesteuerung
anwendbar sein konnte. Danach miissen
relevante Informationen iiber die poten-
ziellen Zwischeneinkiinfte eingeholt wer-
den. Deren Analyse sollte entsprechend
dokumentiert werden.

Steuer wirkt sich mehrfach aus

Sofern die Hinzurechnungsbhesteuerung
greift und der deutsche Limited Partner
einen Hinzurechnungsbetrag versteuern
muss, ergibt sich hieraus ein kommerziell

meist nicht unwesentlicher Effekt. Einer-
seits deshalb, da der Hinzurechnungsbe-
trag ausschiittungsunabhangig besteuert
wird und deshalb ohne korrespondieren-
den Liquiditatszufluss erfolgen kann, dem
sogenannten Dry Income.

Andererseits kann sich — neben den
Compliance-Kosten — auch eine definitive
steuerliche Mehrbelastung ergeben, da
der Hinzurechnungsbetrag voll besteuert
wird. Die konzeptionelle Ausgestaltung
des jeweiligen Portfolioinvestments zielt
jedoch auf Anteilsverduferungsgewinne
oder Dividendeneinkiinfte ab, die einer
begiinstigten Besteuerung beim deut-
schen Limited Partner unterliegen kdnnen.

Fazit: Augen auf und vorbereiten
Steuerpflichtige haben bei solchen Aus-
landssachverhalten erweiterte  Mitwir-
kungspflichten und miissen der Finanz-
verwaltung auf Nachfrage weitreichende
Unterlagen und Informationen vorlegen
konnen. Kommt der Steuerpflichtige seinen
Mitwirkungspflichten nicht hinreichend
nach — kann er also die zur Beurteilung er-
forderlichen Unterlagen nicht vorlegen —,
reduziert dies die Ermittlungspflicht der
Finanzbehorde und das Beweismaf} — typi-
scherweise zulasten des Steuerpflichtigen.

Deutsche Limited Partners sind daher
gut beraten, die Hinzurechnungsbesteue-
rung zu monitoren und sich die Bereitstel-
lung der hierfiir erforderlichen Unterlagen
und Informationen in einer Nebenvereinba-
rung zum Limited Partnership Agreement
des Private-Equity-Fonds (Side Letter)
zusichern zu lassen. m

Der Autor Lukas Redler ist seit Oktober 2022
Steuerberater bei Mazars in Hamburg und auf die
steuerliche Beratung von Private-Equity-Fonds
und deren Investoren spezialisiert. Er begann
seine berufliche Laufbahn bei PWC, bevor er {iber
sechs Jahre lang in verschiedenen Posi-

tionen fiir EY arbeitete. Zwischen Januar 2021 und
Oktober 2022 war Redler bei Ypog tdtig.

Der Autor Axel Lontz ist unter anderem auf die
steuerliche Beratung von Private-Equity-Fonds
und deren Investoren spezialisiert und ist seit
April 2020 Partner von Mazars in Miinchen. Vor
seinem Wechsel zu Mazars war er zwischen 2008
und 2020 Partner der WTS Group. Seine berufli-
che Laufbahn begann er bei der Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft Deloitte & Touche.
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~Ein Schiff fahrt iiber
die Liffey in Dublin:
Die irische Stadt ist
fiirImmobilieninves-
toren interessant

Dublin ist eine der lebenswertesten Stadte in Europa — mit enormem
Wirtschafts- und Bevolkerungszuwachs. Das Wohnungsangebot kann nicht
Schritt halten, die Wohnungsmieten befinden sich im Aufwartstrend

Jahren das starkste BIP-Wachstum der
Eurozone. Auch fiir dieses Jahr wird
ein Wirtschaftswachstum von 3,9 Prozent
erwartet — deutlich iiber den fiir den Eu-
roraum prognostizierten 0,4 Prozent.
Gleichzeitig verbuchte Irland in den
letzten zehn Jahren 10 Prozent Bevdlke-
rungszuwachs. Treiber war neben einer
tiberdurchschnittlichen Geburtenrate
eine hohe Migration. Der starke Zuzug
von auslandischen Fachkrdften wurde
besonders durch die aufstrebende Dub-
liner Tech-Szene geférdert. Verbunden
mit dem geringen Neufldchenangebot
hat dies zu einer Wohnraumverknappung
gefiihrt — wodurch die Wohnungsmieten
in Dublin in den letzten zehn Jahren liber-
durchschnittlich stark (um rund 7 Prozent
p.a.) stiegen. Dennoch sind die Mieten
noch erschwinglich und damit langfristig
erzielbar, was unteranderem auch an den
gestiegenen Einkommen der Beschaftig-
ten aus der Tech- und Finanzbranche liegt.
Bis 2035 wird ein weiterer Bevilke-
rungszuwachs von rund 15 Prozent er-
wartet, worauf sich auch die Wohnraum-

I rland verzeichnete in den letzten vier

nachfrage weiter erhéhen wird. Uber die
ndchsten fiinf Jahre sollen laut PMA-Prog-
nose die Wohnungsmieten in Dublin jéhr-
lich um weitere rund 4 Prozent steigen.

Die Entwicklung des Wohnungs-
markts spiegelt sich im Investmentmarkt
wider — seit 2018 ist das Transaktionsvo-
lumen in Irland deutlich angewachsen.
Der Wohnsektor war 2022 die am stdrks-
ten investierte Assetklasse im irischen
Immobilienmarkt. Cushman & Wakefield
beziffert diesen 2022 mit 37 Prozent,
bei einem investierten Kapital von rund
1,8 Milliarden Euro.

Fiir Investoren bietet der irische Woh-
nungsmarkt attraktive Renditechancen.
Die hohe Nachfrage und das knappe
Angebot an Wohnraum haben zu einem
starken Anstieg der Mietpreise gefiihrt.
Das hohe prognostizierte Bevilkerungs-
wachstum verbunden mit der positiven
wirtschaftlichen Entwicklung wird die-
sen Trend weiter begiinstigen. Dublin
weist weiterhin eine der hochsten Durch-
schnitts-Nettorenditen im Euroraum auf
und bietet damit ideale Chancen fiir lang-
fristige Investitionen. Auch deshalb in-

vestiert die Real I.S. bereits seit einigen
Jahren erfolgreich in irische Wohnimmo-
bilien.

Auf den Punkt gebracht: Der ,kel-
tische Tiger“, wie Irland wegen sei-
ner Wachstumsstdrke bereits genannt
wird, ist ein liquider Investmentmarkt
mit — im europdischen Vergleich - ho-
hen Anfangsrenditen. Damit sind irische
Wohnimmobilien eine attraktive Portfo-
lioerweiterung fiir institutionelle Inves-
toren bei gleichzeitig hoher Sicherheit. m

Marco Kramer,
Leiter Research und
Investitionsstrategie
der Real I.S. AG
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Artikel-8-Immobilienfonds schneller rentabel
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in Berlin-Mitte: Bei
Neubauten liegt das
Augenmerk oft auf
Nachhaltigkeit
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LBBW AM
erweitert Spitze

GESCHAFTSFUHRUNG: Ulrike Moder-
sohn wird Generalbevollmachtigte der
LBBW Asset Management Investmentge-
sellschaft. Sie kommt von MSCI, wo sie
zuletzt Geschiftsfiihrerin (Managing Di-
rector) fiir die Dach-Region war. In ihrer
neuen Position wird sie fiir den neu zu
schaffenden Verantwortungsbereich Re-
lationship Management zustdndig sein.
Die LBBW als Gesellschafterin hat zudem
beschlossen, dass Modersohn in die Ge-
schéftsfiihrung der LBBW AM aufriicken
wird.
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Wellington mit neuem
Vertriebsleiter

ESG-IMMOBILIENFONDS: Die Intreal Solutions, IT-Dienst-
leister und Tochtergesellschaft der Service-KVG Intreal,
hat zusammen mit der International Real Estate Business
School der Universitdt Regensburg (Irebs) eine Performance-
Analyse von 26 Artikel-6-Fonds und zehn Artikel-8-Fonds
durchgefiihrt. Das Ergebnis: Artikel-8-Fonds erreichen den
Break-Even-Punkt — der Zeitpunkt, ab dem Fonds positive
Renditen iiber den internen Zinsfuf? (IRR) generieren - ten-
denziell rund 1,7 Monate friiher als Artikel-6-Fonds. Um die
IRR-Verlaufe der Fonds zu analysieren, wurde der mittlere
interne Zinsfuf} fiir beide Fondskategorien berechnet und
iber die Zeit hinweg seit Auflegung der Fonds dargestellt.
Die beiden entstandenen J-Kurven wurden danach in ihrer
absoluten Hohe als auch gemaf3 ihres Schnittpunkts mit der
Nulllinie (Break-Even) analysiert. ,Wir haben vor unserer
Auswertung angenommen, dass Artikel-8-Produkte auch in
friihen Phasen langer deutlich negativere Renditeentwick-
lungen aufweisen als Artikel-6-Produkte. Diesen Verdacht
konnen wir mit dieser ersten Untersuchung vorsichtig ent-
kraften“, sagt Annika Dylong, Leiterin Beratung und Services
bei Intreal Solutions. ,,Die Ergebnisse zeigen im Kern, dass
Artikel-8-Fonds im friihen Stadium ihres Lebenszyklus aus
Anlegersicht keine signifikant schlechteren Performance-
Verldaufe aufweisen als Artikel-6-Fonds“, so Dylong.

Michael Hennig
verldasst Swiss Life AM

Michael

Hennig ’

VERTRIEB: Christian Betzel, Vertriebslei-
ter des Wholesale-Segments in Deutsch-
land und Osterreich, verldsst Wellington
Management aus personlichen Griinden.
Seine Position wird Marco Ndder iiber-
nehmen, der das Wholesale-Geschaft
und Wealth-Segment in Deutschland
und Osterreich ausbauen soll. Nader ist
seit April 2021 fiir Wellington Manage-
ment als Leiter Fund Buyer Business in
Deutschland tatig. Zuvor war er 15 Jahre
bei Fidelity. Davor arbeitete er fiir Allianz
Global Investors und Goldman Sachs.

ABSCHIED: Michael Hennig, Mitglied
der deutschen Geschiftsfiihrung sowie
Leiter Vertrieb und Marketing bei Swiss
Life AM in Deutschland, hat das Unter-
nehmen auf eigenen Wunsch verlassen.
Die Leitung von Vertrieb und Marketing
in Deutschland tibernimmt Verena Pick-
hardt, die von der DWS zu Swiss Life AM
wechselt. Nachfolger fiir den Bereich
Investment- und Pensionslésungen wird
Albrecht Graf von Bassewitz, der neben-
her Vertriebsdirektor im institutionellen
Geschift bleibt.
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EZB warnt vor Ausfdllen bei Immobilienfonds

e LI

FINANZSTABILITAT: Die EZB warnt vor einem Milliardenri-
siko bei europdischen Immobilien. Das Nettofonds-Vermo-
gen der Real Estate Investment Funds (Reifs) verdreifachte
sich von 2012 bis 2022 von rund 323 Milliarden Euro auf
iber eine Billion Euro. Immobilienfonds machen damit
mittlerweile 40 Prozent der Commercial-Real-Estate-Mark-
te im Euroraum aus. Immobilienfonds und Immobilien-
markt sind dadurch immer abhangiger voneinander. Dazu
entfallen 80 Prozent, beziehungsweise 835 Milliarden Euro
des Nettoinventarwerts aller Immobilienfonds, auf offene
Fonds, die ihren Anlegern haufig Anteilsriicknahmen an-
bieten. Die EZB befiirchtet, dass die Finanzstabilitat gefahr-
det ist, wenn zu viele Anleger in kurzer Zeit Mittel abzie-
hen. Der Liquiditdtsdruck konne die Fonds zu Notverkdufen
treiben, die den Druck auf den Immobilienmarkt erhéhen
wiirden. Eine Instabilitat ,,konnte daher systemische Aus-
wirkungen* auf gewerbliche Immobilien haben, ,was wie-
derum die Stabilitdt des Finanzsystems im weiteren Sin-

f

Grofbaustelle: Immo-
bilienfonds machen =
einen so grof3en Teil
der Immobilienmdrkte
aus, dass siezum
systemischen Risiko
werden kénnen
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ne“ und die Realwirtschaft beeintrachtigen kdnnte, so die
Verantwortlichen der EZB. Daher sollten Regeln entwickelt
werden, die den Fondsmanagern dabei helfen, ,,Spitzen in
der Liquiditatsnachfrage besser zu bewdltigen und die Kos-
ten fiir Riicknahmen zu internalisieren, die wahrend eines
Marktstresses entstehen kdnnen“, so die EZB-Experten.

Arne Tolsner wechselt
zur Capital Group

WECHSEL: Die Capital Group hat Arne
Tolsner zum Leiter der Kundenbeziehun-
gen fiir Deutschland, Schweiz und Oster-
reich ernannt. In dieser neu geschaffe-
nen Position wird Tolsner unter anderem
fiir die Beziehungen zu institutionellen
Anlegern und intermedidren Kunden in
der Dach-Region verantwortlich sein so-
wie die lokalen Client-Group-Teams in
Frankfurt, Ziirich und Genf leiten. Télsner
kommt von Allianz Global Investors, wo
er fast 22 Jahre in verschiedenen leiten-
den Positionen tdtig war.

Y — v —

}

Fidelity verliert
Deutschland-Chef

Alexander
Leisten

RUCKZUG: Alexander Leisten, Leiter

des Deutschland-Geschdfts, Europa-
Marketing-Leiter und Mitglied des euro-
paischen Fiihrungsteams, wird sich Ende
Mai aus der Geschaftsfiihrung von Fideli-
ty zuriickziehen. Er bleibt Aufsichtsrats-
vorsitzender der Fidelity Fondsplattform
FFB und wird in den kontinentaleuropa-
ischen Vorstand von Fidelity Internatio-
nal als Non-Executive Director eintreten.
Das Deutschlandgeschéft wird Susanne
Wooders, Risikochefin bei Fidelity Inter-
national, interimistisch leiten.

FOTO: IMAGO IMAGES/JOCHEN TACK

BVK mit neuem
ESG-Chef

Oliver
Hardt

ESG-SPEZIALIST: Oliver Hardt ist seit
April Stabstellenleiter fiir Vorstandsan-
gelegenheiten und Nachhaltigkeit im
Ressort Kapitalanlagen fiir die Baye-
rische Versorgungskammer (BVK) in
Miinchen. Er kommt von der Deutschen
Kreditbank (DKB). Dort hat er sich in
den vergangenen zweieinhalb Jahren
als Senior Manager ESG/Sustainability
for Disclosure & Reporting/Rating mit
ESG-Berichterstattungen, Methodiken
zum SDG-Mapping auf Portfolioebene
sowie ESG-Corporates-Ratings befasst.
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Wenn Vermdgensverwalter
einen Fonds starten wollen,
reicht eine gute Idee noch
lange nicht aus. Bis zum
eigenen Vehikel miissen
viele Entscheidungen
getroffen werden: Alleine

in Deutschland gibt es
Dutzende Kapitalverwal-
tungsgesellschaften, dazu
kommen Standorte mit un-
terschiedlichen Rechtsfor-
men, Steuergesetzen und
Aufsichtsbehdrden. Welche
Faktoren und Kriterien
Fondsinitiatoren vor dem
Start beachten sollten

m 17. Februar erblickte der BKP
Wachstum Global das Licht der
Markte. Fondsinitiator ist die
1990 gegriindete Vermdgens-
verwaltung Biittner, Kolberg &

Partner. Der BKP Wachstum Global ist der

mittlerweile dritte Fonds des mittelstandi-

schen Unternehmens.
Das Phdnomen,

dass auch mittle-
re oder kleinere Vermdgensverwalter
tiber einen eigenen Fonds nachdenken,
ist nicht neu. Nur: Eigentlich ist die Ver-
waltung eines Investmentvermdégens er-
laubnispflichtig, wenn mindestens die
Portfolioverwaltung oder das Risikoma-
nagement umgesetzt wird. Fiir kleinere
Vermdgensverwalter selbst wdre dieser
Aufwand nicht stemmbar. Die Losung: Sie
werden zum ,,Fondsberater“ oder ,,Fonds-
partner” einer bei der Bafin registrier-
ten Kapitalverwaltungsgesellschaft, kurz
KVG. Denn mit deren Hilfe kann eine brei-
te Masse von Initiatoren Fonds starten
und vertreiben. Service-KVG nennen sich
diese Unternehmen dann gerne, Priva-
te-Label-Fonds heif’en die Produkte, die
sie ihren Kunden bieten. Die Logik ist sim-
pel: Mindestens die Strategie kommt von
den Fondspartnern respektive -beratern.
Die KVG verwaltet dagegen nicht nur offi-
ziell das Investmentvermdgen des Fonds,
sondern unterstiitzt bei regulatorischen
und weiteren Aufgaben. Eine Kurzabfra-
ge bei KVGs ergibt: Zum einen seien die
schon genannten Vermoégensverwaltun-
gen Kunden, die ihre Strategien in einen

Fondsmantel gieen wollen. Zum anderen
wiirden aber auch ehemalige Portfolio-
manager grofer Asset Manager den Weg
in die Selbststdandigkeit gehen — und als
Fondsberater dann eigene Strategien in
kleinerem Rahmen managen. Auch Family
Offices, die das Vermdgen einer Familie
handelbar machen wollen, oder Stiftun-
gen, die ihre Kapitalanlage strukturieren,
entscheiden sich fiir eine Fondsauflage.

Qual der Wahl - auf vielen Ebenen

Zwar konnen KVGs einen Grofiteil der Ar-
beit schultern, der Weg bis zum eigenen
Fonds ist aber mitunter recht beschwer-
lich. Denn: Wie dieser Weg aussieht, das —
so versichern es sowohl Vertreter der
KVGs als auch der Rechts- und Steuersei-
te — sei hochst individuell. Ein richtiger
Leitfaden in Artikelform sei also schwer
zu realisieren, heif3t es von gleicher Stel-
le. Immerhin: Einige Entscheidungsfakto-
ren lassen sich nach erfolgter Recherche
doch zusammenfassen. Dass der Weg
zum eigenen Fonds so beschwerlich ist,
liegt an der Fiille von Umsetzungsmog-
lichkeiten fiir Fondsinitiatoren. Allein in
Deutschland listet die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) weit
iber 100 externe KVGs in ihrem Register,
dazu kommen {iber 500 KVGs fiir Alterna-
tive Investmentfonds. Und: Durch die zu-
nehmende Harmonisierung des EU-Rechts
konnen Fondsinitiatoren auch den Weg ins
Ausland gehen. Grundlegend dafiir sind
die zwei mafigeblichen Regulierungen, »
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nach denen Investmentvermdégen je nach
Strategie des Fonds unterteilt werden:
Unter die Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapiere — kurz Ogaw oder
in Englisch Ucits - fallen Konstrukte, de-
ren Vermdgen nach europdischem Rechts-
rahmen iiberwiegend in Wertpapiere und
Finanzinstrumente investiert wird. Fiir
alle anderen und damit meist alternative
Anlageklassen bleiben die Alternativen
Investmentfonds, kurz AlFs. Mittels eines
Vertriebsanzeigeverfahren konnen die
entsprechenden Fonds aus dem Ausland
auch in Deutschland vertrieben werden.

Wichtigster europdischer und nach
den USA global zweitwichtigster Fonds-
standort ist Luxemburg. Das dort verwal-
tete Fonds-Nettovermogen taxierte die un-
ter dem Kiirzel Efama bekannte European
Fund and Asset Management Association
Ende Oktober des vergangenen Jahres
auf {iber 5 Billionen Euro. Zum Vergleich:
In den USA liegt das Fondsvermdégen
bei deutlich tiber 25 Billionen US-Dol-
lar. Zweitwichtigster europdischer Markt
nach Luxemburg ist Irland mit 3,6 Billio-
nen Euro, danach folgt Deutschland mit
2,5 Billionen Euro. ,,Die wichtigste Frage
fiir die Auswahl eines Fondsdomizils ist,
wer in den Fonds investieren und an wen
er vertreiben werden soll“, erklart auch
Marcus Kuntz, der bei der Universal-Inves-
tment unter anderem das Neugeschaft mit
Fondsinitiatoren leitet. Soll der Fokus auf
Deutschland liegen, seien die deutschen
Moglichkeiten dementsprechend auch
oft die besten. Soll der Fonds im Vertrieb
internationaler aufgestellt werden, muss
das bei der Fondsgriindung beachtet
werden: ,,Sowohl irische als auch luxem-
burgische Vehikel kénnen in sehr vielen
Landern der Welt schnell registriert und
zugelassen werden“, erkldart Kuntz. Bei
anderen Fondsdomizilen gestaltet sich
der Weg in die weite Welt holpriger.

Auch die Rechtsform der Fonds spielt
dann eine Rolle: Alternative Investment-
fonds diirfen meist nicht beworben wer-
den und sind professionellen Investoren
vorbehalten. Auch die erlaubte Anlagepo-
litik unterscheidet sich. So wollen man-
che Fondsinitiatoren sogenannte Single-
Asset-Fonds umsetzen oder solche, die
Fremdfinanzierungen enthalten. Fiir sol-
che Zwecke disqualifizieren sich wegen
der engen Vorgaben der Regulierung
Ogaw-Fonds: Ihre Manager diirfen hochs-
tens 5 Prozent des Sondervermdgens in
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente
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Die nach Nettovermdgen wichtigsten

Fondsstandorte Europas

Luxemburg ist mit gehdrigem Abstand Europas wichtigster Fondsstandort,
Irland und Deutschland folgen und sind auch fiir Fondsinitiatoren gern gewahlte
Domizile. Das Vereinigte Konigreich hat wegen des Brexits an Relevanz verloren

6.000 Fondsnettovermégen in Milliarden Euro
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ein und desselben Emittenten anlegen. Al-
ternative Investmentfonds kénnen in der
richtigen Rechtsform aber durchaus als
Single-Asset-Fonds aufgebaut werden, in
Deutschland etwa als geschlossener Spe-
zialfonds.

Zwischen FCP und Sicav
Wollen Initiatoren dagegen in Luxem-
burg einen Ogaw-Fonds auflegen, kon-
nen sie das entweder als sogenannten
Fonds Commun de Placement (FCP) oder
als Société d’Investissement a Capital
Variable (Sicav) umsetzen. Wihrend der
FCP keine Rechtspersdnlichkeit hat und
von einer luxemburgischen Verwaltungs-
gesellschaft als Vertragsform gestartet
werden muss, ist ein Sicav wiederum eine
Luxemburger Aktiengesellschaft mit varia-
blem Kapital. Fiir die Griindung muss die
Aufsichtsbehorde eingeschaltet werden,
der Sicav selbst kann eine Verwahrstel-
le benennen. Gleichzeitig erlaubt diese
Rechtsform sogenannte Umbrella-Struk-
turen, in der einzelne und eigenstandige
Subfonds gegriindet werden kdnnen.
Wahrend in Luxemburg Ogaw-Fonds
durchaus als eigene Gesellschaften struk-
turiert werden, hat sich hierzulande mit
der Investment-Aktiengesellschaft das
Aquivalent nicht durchgesetzt. Statt-
dessen sind die Ogaw-Fonds als Invest-
mentvermdgen eine Vertragsform - wie
es in Luxemburg auch beim FCP der Fall
ist. Von KVG-Seite heifit es: Die jeweils
unterschiedlichen Ausgestaltungen ha-

Sonstige Lander
Schweiz
Niederlande

M Vereinigtes Konigreich
Frankreich

M Deutschland

M Irland

B Luxemburg

Stand: 31.September 2022

ben schlussendlich dazu gefiihrt, dass
in Irland beispielsweise viele ETFs und
Hedgefonds gestartet werden, wahrend
Luxemburger Strukturen fiir Alternative
Anlageklassen interessant sind.

Andere Lander, andere Steuern: Einen
groben Uberblick iiber deren Bedeutung
bei Investmentfonds hat der Wissen-
schaftliche Dienst des Bundestages im
vergangenen Jahr erstellt — auf 26 Seiten.
Die Ausarbeitung, zu finden mit der Ken-
nung WD 4 - 3000 - 058/22, fokussiert
sich auf die nach Fondszahl gréf3ten drei
Markte Europas: Luxemburg, Irland und
Frankreich. Auch hier sei nur das Beispiel
Luxemburg genannt: Wahrend ein Ogaw-
Fonds dort von Ertragssteuern und Vermo-
genssteuer befreit ist, kann das beim Al-
ternativen Investmentfonds dhnlich sein.

Sind grundsatzliche Fragen zum Fonds
gekldrt, miissen sich Fondsinitiatoren fiir
einen Dienstleister entscheiden. So kann
Kuntz® Arbeitgeber Universal-Investment
beispielsweise Zugang zum Luxemburger,
zum deutschen und zum irischen Fonds-
domizil gewdhren. Auch Leistungen wie
Marketing und Vertriebsunterstiitzung
bieten viele KVGs, zudem jeweils unter-
schiedliche Zugange zu Verwahrstellen
oder Anlageklassen. Nicht alle KVGs
kénnen Immobilien auf der einen und
OTC-Zertifikate auf der anderen Seite ab-
wickeln. Andere Anbieter haben sich auf
kleinere Fondsdomizile spezialisiert. Die
LGT beispielsweise, die auch im Private
Banking aktiv ist, bietet tiber die LGT Fund
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Management Company Zugang zum liech-
tensteinischen Standort. Bjorn Kogler, der
die Geschéftsentwicklung fiir Private-La-
bel-Fonds in der Dach-Region bei der LGT
verantwortet, verweist etwa auf das in
Liechtenstein geringe Mindestvolumen fiir
Fonds. In anderen Fondsdomizilien sind
diese Mindestvolumina dagegen hoher.

Dass die LGT das eher noch kleine,
aber schnell wachsende liechtensteini-
sche Fondsdomizil bewirbt, hdangt aber
auch mit den Aufsichtsbeh6rden zusam-
men. Denn eine Service-KVG libernimmt
zwar meist einen Grofteil der Arbeit; wie
schnell allerdings die Behdrden arbeiten,
unterscheidet sich eklatant. Dass die lux-
emburgische Aufsichtsbehdrde mittler-
weile mehrere Monate benétigt, um einen
Fonds zu griinden, ist in der Branche ein
offenes Geheimnis. ,Fiir die Finanzmarkt-
aufsicht Liechtenstein gibt es dagegen
bindende gesetzliche Zeitvorgaben®,
merkt Kogler an. Ogaw-Fonds kdnnen in-
nerhalb von zehn Tagen gestartet werden,
AlFs in 20 Tagen. Fiir wen ein schneller
Start des Fonds wichtig sei, fiir den kénne
das ein Auswabhlkriterium sein. Auch wie
die Aufsichtsbehdrden neue gesetzliche
Bestimmungen umsetzen, unterscheide
sich von Land zu Land.

Individuelle Abwdgung notig

Bleibt die Frage nach den Kosten. ,Wer
sich fiir einen Fonds in Form einer Unter-
nehmensstruktur entscheidet, hat durch
die Organisation eines Boards einen ho-
heren Aufwand als bei einem Vertrags-
fonds“, differenziert Kuntz. SchlieBlich
bendtigt die Gesellschaft des Fonds dann
beispielsweise auch eine Postadresse.
Zudem bestimmen die Komplexitdt und
das Volumen der Strategie den Preis.
Als Standort ist Deutschland nach Aus-
kunft der KVGs ,,sehr kompetitiv“, Irland
und Luxemburg gelten dagegen als teu-
rer. Auch die Zahl der Dienstleistungen,
die der Fondsinitiator neben der reinen
Verwaltung des Fonds bei der KVG in An-
spruch nimmt, entscheidet {iber den Preis
einer Fondsgriindung.

Welcher Faktor und damit Weg bei der
Fondsauflage dann der richtige ist, bleibt
am Ende also in der Tat eine individuelle
Abwagung. Moglichkeiten gibt es genug.
Apropos Moglichkeiten: Aus der eingangs
erwdhnten Idee fiir den BKP Wachstum
Global ist tibrigens ein Ogaw-Fonds ge-
worden - registriert im Fondsdomizil
Deutschland. m Thorben Lippert

ILLUSTRATION: VECTEEZY

Ilustrierter Weg:

Um einen Fonds zu starten,
braucht es gewisse Voriiber-
legungen. Der Weg ist lang,
kann sich aber lohnen
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Unbeliebt, bis es
turbulent wurde

Jahrelang fuhren samtliche Achterbahnen der Investmentmarkte nach oben. Bis es 2022
turbulent wurde, und Investoren daran erinnert wurden, dass auch Talfahrten zu Achterbahnen
gehoren. Wie verliefen die Fahrten der Hochzins- und Absolute-Return-Anleihefonds?

er Geruch von Popcorn und Zu-
ckerwatte wird immer schwa-
cher, aus den Gesprachsfetzen,
die man eben noch wahrnehmen
konnte, wird allgemeines Gemurmel und
das Gefiihlim Magen immer flauer, denn je
weiter man nach oben gezogen wird, desto
ndher riickt die rasante Fahrt in die Tiefe —
der Beginn einer Achterbahnfahrt. Diesen
Nervenkitzel des rasanten Auf und Abs,
fiir den Besucher eines Vergniigungsparks
freiwillig Schlange stehen, versuchen An-
leger tunlichst zu vermeiden. Und anders
als bei der Achterbahnfahrt ist das Ziel
des Anlegers auch nicht, nach einer tur-
bulenten Fahrt unten wieder auszustei-
gen. Wie grof3 das Risiko ist, sogar noch
tiefer auszusteigen, als man eingestiegen
ist, hat das vergangene Jahr gezeigt. Viele
Investoren haben ihr Portfolio oder Teile
davon mit hohen Verlusten abgestofien.
Andere sind im Vertrauen auf den néchs-
ten Aufstieg ruhig geblieben, wieder an-
dere haben die Achterbahn gewechselt.

Besonders beliebt war die jahrelang
unbeachtete Hochzinsbahn. Die Niedrig-
zinspolitik der Zentralbanken hatte die
Renditen samtlicher Anleihesegmente
belastet, bei Staatsanleihen teilweise so
stark, dass Investoren reale Verluste er-
litten. Mantraartig wiederholten Markt-
analysten ,,There is no alternative®, Aktien
galten als alternativlos.

Ein Grund dafiir war die lang anhalten-
de Nullzinspolitik der Notenbanken, die
die Renditen aller Anlageklassen driickte.
Die Aktienmdrkte hingegen profitierten
von den niedrigen Zinsen und waren damit
aus Investorensicht attraktiver. Vergleicht
man Volatilitdt und Gesamtrendite globaler
Hochzinsanleihen und globaler Aktien seit
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2004, féllt auf, dass die hoheren Aktienren-
diten nur mit einer gering erhéhten Volatili-
tat einhergingen. Aktien erzielten in diesen
Jahren eine Gesamtrendite von 8,3 Prozent,
und ihre Volatilitat betrug 16,5 Prozent. Die
Gesamtrendite globaler hochverzinslicher
Anleihen lag im selben Zeitraum mit 6,8
Prozent 1,5 Prozentpunkte unter der Akti-
enrendite, der Abstand der Volatilitdt be-
trug hingegen nur 0,6 Prozentpunkte.
Anleihen, die in der Regel negativ mit
Aktien korrelieren und so in Barenmdrkten
vor Verlusten schiitzen sollten, wurden fiir
Investoren aufgrund ihrer geringen Rendi-
ten immer weniger attraktiv, je langer die
Nullzins-Phase anhielt. Die Folge waren

Achterbahnfahrt: Im
Vergniigungspark bitte
maoglichst rasant, im Portfolio
bitte kontinuierlich aufwdrts

sinkende Anleihequoten zugunsten stei-
gender Aktienquoten in vielen Portfolios
und Multi-Asset-Fonds.

Bis sich 2022 alles dnderte. Wahrend
die Verluste Anfang 2020 nur ein Vorge-
schmack waren, wurden Investoren ver-
gangenes Jahr daran erinnert, wie volatil
die Aktienmdrkte sein konnen. Auf die
jahrelange Fahrt nach oben folgte die
Abfahrt. Der Popcorn-Geruch wurde wie-
der intensiver, aus Gemurmel wurden
Gespréchsfetzen. Kein gutes Zeichen fiir
Investoren. Und auch die Inflation zeigte
2022, dass sie sich nicht ewig auf Immo-
bilien- und Aktienpreise beschrankt. Auf
die steigenden Preisindizes reagierten die
Zentralbanken mit dem Ende ihrer expan-
siven Geldpolitik.

War damit die Stunde der Anleihe-
Investoren gekommen, die auf die negative
Korrelation von Aktien und Anleihen ge-
setzt haben? Zundchst nicht. Existierende
Anleihen, die noch zu Niedrigzins-Kondi-
tionen emittiert wurden, waren fiir Inves-
toren gerade aufgrund der steigenden
Leitzinsen duflerst unattraktiv. Es kam zu
Abverkdufen. Die Papiere mit niedrigen Ku-
pons und Zinszahlungen, die seit Jahren in
den Portfolios schlummerten, versprachen
nun deutlich weniger Rendite als die Anlei-
hen, die Unternehmen zu den neuen Kondi-
tionen emittierten, sowie die Anleihen, die
man aufgrund des durch die Verkaufswelle
rasant gestiegenen Angebots zu niedrigen
Kursen kaufen konnte. Schon immer dabei
gewesen zu sein, war also kein Vorteil. Im
Gegenteil: Oft waren es die gesunkenen
Anleihekurse, die die Renditen trieben.
Hohe Renditen allein sagen bei Anleihen
nichts iiber den tatsachlichen Gewinn der
Anleger aus. Entscheidend fiir sie sind ihr
individueller Einstiegs- und Ausstiegskurs
sowie die Hohe der Kuponzahlungen wah-
rend der Haltezeit.

Warum viele Analysten und Fondsma-
nager 2022 von der High-Yield-Riickkehr
sprachen, zeigt sich beim Blick auf die
Renditen. Wédhrend der globale Aktienin-
dex MSCI World 2022 knapp ein Fiinftel
an Wert verlor, stieg der Effektivzins des
US-Hochzins-Index ICE Bofa US High Yield
im Jahresverlauf von 4,4 Prozent auf 8,9
Prozent, der Effektivzins des europdischen
Pendants ICE Bofa High Yield Index erhoh-
te sich wahrenddessen auf 7,5 Prozent,
ausgehend von 2,8 Prozent. Hochzins-
anleihen boten damit, im Gegensatz zu
Aktien, einen Schutz gegen die Inflation.
Vorausgesetzt, das Timing stimmte.

,,Positive
Renditen sind
unabhdngig vom
Markt moglich*

Mark Nash, Strategieleiter,
Fixed Income Alternatives bei Jupiter

Die hochsten Renditen von Hochzins-
anleihen treten in der Regel in Barenmark-
ten und Krisenjahren auf. Das vergan-
gene Jahr war dabei keine Ausnahme: In
Zeiten der platzenden Dotcom-Blase und
der Finanzkrise erzielten europdische
High-Yield-Anleihen effektive Renditen
von 20,5 Prozent im September 2001 und
24,6 Prozent im November 2008, beide
Werte beziehen sich auf den Europdischen
Hochzinsindex.

Wé&hrend die Renditen in vergange-
nen Krisenjahren jedoch hadufig durch
Abverkdufe und die dadurch sinkenden
Anleihekurse getrieben wurden, lagen
die Verkdufe hochverzinslicher Unter-
nehmensanleihen 2022 sogar unter den-
jenigen der Investment-Grade-Anleihen.
High-Yield-Anleihen sind, unter anderem
durch ihre kiirzere Duration, haufiger we-
niger zinssensitiv als Staats- und Invest-
ment-Grade-Anleihen. Damit fiihrten die
steigenden Zinsen auch zu einem geringe-
ren Verkaufsdruck. Hinzu kommt, dass In-
vestoren den emittierenden Unternehmen
auch mehr Vertrauen als in vergangenen
Krisen entgegenbrachten. Die meisten
Unternehmen konnten die Jahre 2020 und
2021 nutzen, um sich zu giinstigen Kon- »
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ditionen zu refinanzieren, und waren nicht
auf Neu-Emissionen angewiesen, um sich
zu kapitalisieren. Die erwarteten Ausfall-
raten der verschuldeten Unternehmen
stiegen daher nur in wenigen Fallen.

Besonders krisenresistent waren laut
Frank Becker, Geschaftsfiihrer institutio-
nelle Kunden bei der Meag, Hochzinsan-
leihen kurz vor Ende ihrer Laufzeit: ,,Aus
Risikoiliberlegungen sind High Yields mit
kurzer Restlaufzeit besonders attraktiv.
Die kiirzere Laufzeit relativiert das Boni-
tatsrisiko, da das Ausfallrisiko nur noch
iiber einen iiberschaubaren Zeitraum zu
managen ist. Short-Term-High-Yield-An-
leihen haben sich in den jiingsten Kapital-
marktturbulenzen als resilient erwiesen.*

Institutionelle Investoren, die sich
vor Turbulenzen schiitzen und ihr Kapi-
tal erhalten wollen, setzen haufig auch
auf Absolute-Return-Strategien. ,,Abso-
lute-Return-Anleihefonds versuchen, in
jedem Marktumfeld positive Renditen zu
erzielen. Ihr Ziel ist es, die Renditen im
Laufe des Marktzyklus zu gldtten, wobei
sie in einem Bdrenmarkt outperformen,
wahrend sie in einem Bullenmarkt oft un-
terdurchschnittlich abschneiden®, fasst
Mark Nash, Manager des Jupiter Absolute
Return Bond Funds, zusammen.

Das ist Absolute-Return- und Liquid-
Alternatives-Strategien, zu denen auch
Absolute-Return-Anleihefonds  gehdoren,
im ersten Halbjahr 2022 auch gelungen.
Mit minus 1,65 Prozent rentierten sie zwar
negativ, lagen damit aber weit vor ande-
ren Asset-Klassen. Europdische Unterneh-
mensanleihen verloren mehr als 12 Pro-
zent, Hedgefonds schnitten mit minus 5,05
Prozent noch vergleichsweise gut ab. Das
geht aus der Absolute-Return-Studie von
Lupus Alpha hervor, die in Deutschland

private banking magazin 03 2023

Renditen stiegen auch 2022

Anfang 2022 konnten Hochzinsanleihen nur knapp die 5-Prozent-Hiirde knacken.
Im Verlauf des Jahres und Anfang 2023 zogen die Renditen jedoch deutlich an

in Prozent

Euro-Hochzinsanleihen-BB 6,1
2,5

US-Hochzinsanleihen-BB 6,7
3,9

Euro-Hochzinsanleihen 74
3,2

US-Hochzinsanleihen 8,4

4,9
Global High Yield 8,6

5,1

Quelle: J.P. Morgan Guide to the Markets, Bloomberg, Barclays, MSCI, Refinitiv Datastream

zum Vertrieb zugelassene Ucits-konforme
Fonds aus dem Absolute-Return- und Al-
ternatives-Universum betrachtet. Absolu-
te-Return-Anleihefonds erzielten demnach
im Schnitt minus 3,6 Prozent und lagen
damit leicht vor der Gesamtkategorie Abso-
lute Return (minus 4,3 Prozent). Auch iiber
zwoOlf Monate und fiinf Jahre liegen die An-
leihe-Strategien mit hheren durchschnitt-
lichen Renditen und geringeren Performan-
ce-Unterschieden zwischen den einzelnen
Fonds vorne.

Dennoch verzeichneten Absolute-Re-
turn-Anleihestrategien laut Lupus Alpha
2022 Nettomittelabfliisse in Hohe von
3,93 Milliarden Euro, institutionelle Inves-
toren zogen davon 2,56 Milliarden Euro
ab. Das waren die zweithdchsten Verlus-
te im Universums-Vergleich. Ein Grund,
den die Studienautoren dafiir nennen, ist,

»Short-Term-High-
Yield-Anleihen wa-
ren in den jlingsten
Marktturbulenzen
resilient®

Frank Becker, Geschdftsfiihrer institutionelle
Kunden der Meag

M Rendite Mdrz 2023 M Rendite Januar 2022

Stand: 31. Mérz 2023

dass Liquiditatsanforderungen dazu ge-
fuhrt haben konnten, dass Investoren die
Anlagen verkauft hdtten, mit denen sie die
geringsten Verluste realisiert haben.

Auch Nash bestdtigt, dass die Strate-
gien Anlegergelder verloren haben. Er hat
eine weitere Erkldarung: ,In der jiingeren
Vergangenheit haben Absolute-Return-An-
leihefonds unter Abfllissen gelitten, da
sich festverzinsliche Wertpapiere in einer
Hausse befanden und Long-only-Fonds
dominierten. Dies wurde durch die Finanz-
krise verstarkt, da alle Volkswirtschaften
unter der makrookonomischen Volatilitat
litten. Dies erwies sich als schwieriges
Umfeld fiir die Strategien, um diversifizier-
te Ertrdge zu erzielen.”

Wadhrend einige Manager dennoch
iberaus erfolgreich waren, litten andere
Fonds enorm unter diesen Bedingungen.
Auch das ist ein Ergebnis der Absolute-Re-
turn-Studie von Lupus Alpha. Wahrend der
beste Absolute-Return-Anleihefonds zwi-
schen Juni 2021 und Juni 2022 ein Plus von
fast 24 Prozent machte, war die schlech-
teste Performance minus 20,5 Prozent.
Uber fiinfJahre verringert sich der Abstand
deutlich. Der beste Fonds erzielte 6,5 Pro-
zent, der schlechteste minus 2,6 Prozent.

Ein Grund fiir diesen grof3en Perfor-
mance-Abstand zwischen der besten und
schlechtesten Strategie ist die Hand-
lungsfreiheit der Fondsmanager, die Nash
so beschreibt: ,Wesentliche Merkmale
von Absolute-Return-Fonds sind die Fle-
xibilitdt und die Benchmark-unabhdngige
Strategie. So kdnnen Derivate eingesetzt
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werden, um sich gegen Risiken abzusi-
chern und um auch auf der Short-Seite
Alpha zu generieren. Daher kann ein Port-
folio konstruiert werden, das iiber den
gesamten Zyklus sowohl bei fallenden als
auch bei steigenden Markten performt.
Positive Renditen sind somit unabhdngig
von der Entwicklung des Gesamtmarkts
moglich.“

Den Vorteil, dass Absolute-Re-
turn-Strategien unabhdngig von einer
Benchmark sind, bestdtigt auch Becker
aus Sicht der institutionellen Investoren:
»Gerade in volatilen Zinsphasen kann das
enorme Vorteile haben, weil sich erfah-
rene Asset Manager von den Marktkraf-
ten ein Stiick weit befreien und losgeldst
davon systematisch Performance zeigen
kénnen.”“ Die Strategien hdtten sich fiir
konservative Anleger wie Stiftungen iiber
alle Phasen der Kapitalmdrkte bewdhrt
und einen festen Platz in der institutio-
nellen Kapitalanlage gefunden. ,,Ein un-
abhdngiges, stringentes und gut mit dem
Portfoliomanagement verzahntes Risiko-
management spielt dabei eine herausra-
gende Rolle“, ergdnzt Becker.

Die groflen Performance-Abstdnde
zwischen den Fonds verdeutlichen, wie
wichtig die Auswahl der Fonds ist, gera-
de aufgrund dieses groflen Spielraums
der Manager. Die grofite Starke von Abso-
lute-Return-Strategien, ihre Flexibilitat,
ist gleichzeitig eine ihrer groften Schwa-
chen. Strategien, die das Portfolio vor
Marktschwankungen schiitzen sollen,
werden diese Aufgabe nur erfiillen, wenn
Investoren sorgfdltig auswahlen, in wel-
che Fonds sie investieren.

2023 und dariiber hinaus wird das
besonders wichtig sein. Noch sind die
Markte nervos. Faktoren wie die anhal-
tende Inflation, erste Auswirkungen der
gestiegenen Zinsen — unter anderem auf
den Bankensektor - und die Unsicher-
heit aufgrund des andauernden Angriffs-
kriegs Russlands auf die Ukraine fordern
Rezessionsdngste. Das ist die Probe fiir
Strategien wie Absolute Return, die damit
werben, unabhdngig vom Marktumfeld
positive Renditen zu erwirtschaften.

Weniger Freiheit haben Manager von
High-Yield-Anleihefonds. Geeignet in tur-
bulenten Zeiten sind sie dennoch, wie Be-
cker bestatigt: ,,Fiir Versicherungen und
versicherungsdhnliche Anleger wie Pensi-
onskassen, Versorgungswerke, aber auch
Stiftungen bilden High-Yield-Anleihen
eine gute Moglichkeit der langerfristigen

Renditeoptimierung in einem diversifizier-
ten Portfolio — grundsétzlich unabhdngig
vom jeweiligen Marktumfeld.“ Und er er-
gdnzt: ,,High-Yield-Anleihen sind fiir An-
leger attraktiv, die gezielt Bonitdtsrisiken
eingehen und dies durch ein rigoroses
Risikomanagement erfolgreich managen
kdnnen.*

Auch wenn Investoren 2022 ihre Gel-
der zundchst aus sdmtlichen Strategien

abgezogen haben, diirfte ihr Interesse in
den kommenden Jahren wieder steigen.
Wahrscheinlich ist auch, dass sich allein
Schlangen dann nicht vor den Aktien-
Achterbahnen bilden, sondern sich auch
die Wagen der Absolute-Return- und
Hochzinsbahnen wieder fiillen werden.
Der hohere Leitzins und die Unsicher-
heit konnten dann Motor statt Bremse

werden. m Katharina Lamster

Manager-Auswahl entscheidet iiber Erfolg

Auch wenn die Streuung zwischen den einzelnen Fonds bei Absolute-
Return-Anleihefonds langst nicht so hoch wie bei Absolute-Return-Strategien
insgesamt ist, zeigt sich, wie wichtig die Auswahl des richtigen Fonds ist
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Zwar sind Hochzinsanleihen im Vergleich zu anderen Anlageklassen deutlich
volatiler, dafiir wurden Investoren auch mit h6heren Renditen belohnt
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Haus in Passau bei einem Hochwasser 2010:
Das Risiko von Naturkatastrophen wie Uber-
schwemmungen lagern Versicherungen iiber
Cat Bonds aus. Letztere kénnen das Portfolio
einer Vermogensverwaltung diversifizieren

- & - ’ r—‘.".‘ﬁ;-

Katastrophenschutz
im Portfolio

Es gibt sie: die Fonds, deren
Manager aus der Masse
hervorstechen. Sie zu finden
ist aufwendig und erfordert
Know-how. Ein Job fiir Fonds-
analysten. Renommierte
Vertreter stellen in dieser
Serie ihre Fundstiicke vor.
Diesmal Rebekka Haller

und Simon Landt von

M.M. Warburg & CO iiber
den Gam Star Cat Bond
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ie Warburg Bank feiert in diesem Jahr
D ihr 225-jdhriges Bestehen. Ein weite-
res, wenn auch nicht so imposantes
Jubildum werden wir im Mai mit dem Gam
Star Cat Bond Fonds begehen: Dann halten
wir den Fonds rund zehn Jahre in den De-
pots unserer Vermogensverwaltung.
Katastrophenanleihen — im Englischen
als Cat Bonds geldaufig — werden aufgrund
ihrer Diversifikationseigenschaften hdufig
in den Bereich der Absolute-Return-Pro-
dukte eingeordnet, sind aber streng ge-
nommen verbriefte Versicherungsrisiken,
die sogenannten Insurance Linked Secu-
rities oder kurz ILS. Mit diesen Anleihen
tibertragen Versicherungs- und Riickver-
sicherungsgesellschaften das Risiko von
Naturkatastrophen auf den Kapitalmarkt.
Da die Bewertung von Cat Bonds nicht von
wirtschaftlichen oder unternehmensspezi-
fischen Ereignissen abhadngt, korrelieren
sie kaum mit traditionellen Markten. Bei
Katastrophenanleihen handelt es sich typi-
scherweise um variabel verzinste Anleihen,
die sich einem schwankenden Zinsumfeld
dynamisch anpassen und bei steigenden

oder fallenden Zinsen hochstens minimale
Kursausschldge aufweisen. Ein Blick auf
die Korrelationsmatrix hebt die Diversifi-
kationseigenschaften von Cat-Bond-Fonds
hervor: Sowohl zu typischen Aktienmarkt-
indizes als auch zu Rentenmarktindizes wie
dem Iboxx Euro Sovereigns 3-5 Jahre oder
Iboxx Euro Corporates 3-5 Jahre ist die Wer-
tentwicklung des Swiss Re Cat Bond Index
unkorreliert. Diese Unabhangigkeit von der
Finanzmarktentwicklung macht Katastro-
phenanleihen zu einer wertvollen alternati-
ven Renditequelle und zu einem zentralen
strategischen Baustein in einem diversifi-
zierten Mischportfolio.

Ihr Mehrwert wurde nicht zuletzt im
Jahr 2022 deutlich, als Aktien und Anleihen
zeitweise eine gleichgerichtete Wertent-
wicklung aufwiesen und festverzinsliche
Wertpapiere ihre Funktion als Stabilisie-
rungsbaustein in einem Mischportfolio
verloren. Hurrikan lan sorgte zwar Ende
September 2022 fiir eine schlechte Wert-
entwicklung von Cat-Bond-Fonds, jedoch
konnten die Verluste schnell wieder auf-
geholt werden. Grund fiir die gute Perfor-
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mance im Anschluss eines groflen Scha-
denfalls sind unter anderem die vielen
Neuabschliisse. Die Performance von Cat
Bonds lag in der Vergangenheit deutlich
ndher an Aktien als an Renten, der Swiss Re
Cat Bond Index erzielte 7,8 Prozent Rendite
per annum. Aufgrund der deutlich geringe-
ren Volatilitdt konnen Cat-Bond-Fonds aber
haufig als Rentenprodukt klassifiziert wer-
den, zumal sie auch von ihrer Natur aus de
facto Anleihen sind.

Am Anfang der Fondsauswahl steht im-
mer ein Investmentfall, der sich aus einer
Makro-ldee oder einer Opportunitdt ergibt.
Unser Interesse an Cat Bonds wurde vor
rund zehn Jahren geweckt, als die Zinspoli-

tik global immer lockerer und damit die As-
set-Klasse Renten immer unattraktiver wur-
de. Daher wurde es zunehmend schwerer,
in Portfolios mit einer geringen Aktienquote
nach Kosten noch eine auskommliche Wert-
entwicklung fiir unsere Kunden zu erzielen.
In Cat Bonds haben wir einen wichtigen
Baustein gesehen, das Rentenportfolio
breiter aufzustellen. Bei Eintritt des Risi-
kos — also im Fall einer Naturkatastrophe —
tragt der Kdufer der Katastrophenanleihe
das Risiko und es besteht die Mdglichkeit
eines Totalausfalls. Aus diesem Grund soll-
ten Cat Bonds immerin hoch diversifizierten
(Fonds-)Portfolios gehalten werden. Da die
Einzelrisiken aber weitgehend unkorreliert

Wie Cat Bonds mit Aktien- und Rentenindizes korrelieren

FOTO: IMAGO IMAGES/BLICKWINKEL

sind — schlielich haben beispielsweise
Hurrikans wenig mit Waldbranden zu tun —
ist der Diversifizierungseffekt innerhalb
von Cat-Bond-Portfolios erheblich, muss
aber durch ein qualifiziertes Team erfol-
gen. Auch im Zusammenspiel mit anderen
Anlageklassen weisen Cat Bonds ein hohes
Diversifikationspotenzial auf, da sie in ihrer
Wertentwicklung weitgehend losgeldst von
Aktien- und Rentenmarkten sind, wie die
Korrelationsmatrix zeigt. Klumpenrisiken
liegen in allen Cat-Bond-Fonds in der Regel
bei Windrisiken an der US-Kiiste vor.

Lange Zeit war die Anlageklasse nur
sehr schwer investierbar, aber ab 2010
boten immer mehr Asset Manager ihre »

Die Wertentwicklung des Swiss Re Cat Bond Index ist mit typischen Aktien- und Rentenindizes nahezu
unkorreliert und fungiert als idealer Diversifikationsbaustein in einem gemischten Portfolio. Zur Berechnung der
Korrelationskoeffizienten wurden die Wochenrenditen in Euro von Februar 2002 bis April 2023 herangezogen
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HANDELSRAUM
FONDSANALYSE

Cat-Bond-Portfolios auch als hoch regulier-
te, liquide Fonds im Ucits-Mantel an und
erfiillten somit unser regulatorisches Min-
destkriterium an ein Investment. Als wich-
tige Entscheidungsgrundlage fiir unseren
Selektionsprozess fungiert unsere umfang-
reiche Fondsdatenbank, die Daten zu rund
35.000 in Deutschland zum Verkauf zu-
gelassenen Investmentfonds enthdlt. Das
Fondsuniversum besteht sowohl aus akti-
ven als auch passiven Fonds. Dabei flieBen
in die Datenbank neben zahlreichen Rendi-
te- und Risikokennzahlen auch deskriptive
Informationen ein. Uber die Peergroup aller
Cat-Bond-Fonds haben wir in einem ersten
Schritt unser quantitatives Ranking laufen
lassen und die drei besten Ucits-Fonds ge-
nauer durchleuchtet. Im zweiten Schritt er-
folgte die qualitative Bewertung auf Basis
messbarer Grof3en wie der Kostenstruktur,
steuerlichen Transparenz, Ausschiittungs-
politik und Fondsgro8e. Vor allem aber ein
konsistenter Investmentprozess und ein
umfangliches Risikomanagement waren fiir
uns entscheidend. Am Ende fiel die Wahl
auf den Gam Star Cat Bond Fonds.

Fondsprofil: Gam Star Cat Bond

Der Gam Star Cat Bond Fonds wird seit seiner
Auflegung 2011 von Fermat Capital Manage-
ment gesteuert. Fermat ist ein anerkannter
Branchenfiihrer bei Versicherungsrisiken
und ein erfahrener Cat-Bond-Manager mit
Sitz in den USA. Die Portfoliomanager John
Seo, Nelson Seo und Brett Houghton ver-
fligen zusammen (iber mehr als 50 Jahre
Erfahrung mit ILS und Cat Bonds. Zur Be-
wertung und Auswahl der Anleihen verwen-
det das Team leistungsfahige Risikomo-
dellierungs-Tools, um die wahren Risiken
der Anleihen zu verstehen. Dabei wird das
Portfolio nach Bottom-up-Kriterien aus den
Anleihen aufgebaut, die die attraktivsten
Risiko-Rendite-Beitrdge leisten. Insgesamt
ist das Portfolio nicht nur im Hinblick auf
die geografische Verteilung, sondern auch
auf die Art der Naturkatastrophen wie Hur-
rikans, Erdbeben und Waldbrande diversifi-
ziert. Ein weiterer Kaufgrund lag in der sehr
guten Kommunikation. So verfiigt Fermat
tiber sehr gute Modelle, die die Echtzeitda-
ten eigener Storm-Hunter direkt verarbeiten
und bei grofleren Naturkatastrophen tagli-
che Updates iiber den Portfolio-Impact einer
Naturkatastrophe an die Investoren senden.

Risikomanagement

Ein gutes Risikomanagement ist integra-
ler Bestandteil unseres Investmentpro-
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Nischenthema im Fondsmantel

Katastrophenanleihen gelten als Nische, sind zur Beimischung aber
interessant. Hier die wichtigsten Daten zum Gam Star Cat Bond auf einen Blick

Gam Star Cat Bond

ISIN: IE00B52P3X14
Gesellschaft: GAM Fund Management Limited
Fondsmanager: John Seo

(Fermat Capital Management)

PORTFOLIODATEN

Anzahl Portfoliotitel: 238
Rendite (5 Jahre): 5,8 Prozent
Volatilitat (5 Jahre): 3,7 Prozent

Fondstyp: Anleihenfonds  Depotbank: State Street
Auflegungsdatum: 31. Oktober 2011 Custodial Services Ireland
Fondsvolumen: 2.461 Millionen Euro ~ SRRI: 3
Laufende Kosten: 1,6 Prozent  Sharpe Ratio (5 Jahre): 0,4 Prozent
Ausschiittungsart: Ausschiittend

Bewertung

FWW Fundstars -

SFRD Artikel 8

Zusammensetzung nach Anlageklasse in Prozent

Anleihen 87,6 " A
Barmittel 11,0
Sonstiges 1,2 .

Wandelanleihen: 0,2 |

Top-10-Positionen in Prozent

Long Point Re IV 2026 2,1 I

US Treasury 2023-01-17 2,0 —

US Treasury 2023-01-26 2,0

US Treasury 2023-02-28 2,0 m———

Ursa Re Il 2023 1,0 —

Nakama Re 2026 1,8

Alamo Re 2024 1,7 ——

Flood Smart Re 2024 1,5  m—

Acorn Re 2024 1,5 —

Cape Lookout Re 2025 1,2

Der Gam Star Cat Bond im Vergleich

== Gam Star Cat Bond

8

27.04.2020

Stand: 31. Dezember 2023 (Daten), 15. April 2023 (Chart)

Twelve Capital Cat Bond

5,3
4,7

14.04.2023

Quelle: FWW, Morningstar
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zesses. Daher stellen wir die selektierten
Fonds regelmédBig auf den Priifstand und
gleichen sie mit ihrer Vergleichsgruppe
ab. Die aktuell grof3te Konkurrenz fiir den
Gam Star Cat Bond Fonds sehen wir im
Twelve Cat Bond Fonds, wobei wir vom
Ersteren nach wie vor iiberzeugt sind.
Dariiber hinaus iiberpriifen wir, ob der
Investmentfall fiir die Anlageklasse noch
intakt ist. Makrookonomisch ist dies de-
finitiv der Fall. Damals wie heute war und
ist das Umfeld fiir klassische Mischport-
folios aus Aktien und Renten herausfor-
dernd. Das vergangene Jahr bleibt bei
Kapitalmarktteilnehmern sicherlich in
Erinnerung: Nicht nur Aktienindizes -
vor allem zinssensitive — verzeichneten
kréftige Kursverluste, sondern auch An-
leihen verbuchten historische Einbriiche
im Zuge der kraftigen Zinserhdhungen.
So verloren zehnjdhrige Bundesanleihen
in der Spitze bis zu 25 Prozent, und Bun-
desanleihen mit 30-jdhriger Laufzeit ver-
zeichneten sogar Kursverluste von mehr
als 55 Prozent. Deshalb bleiben aus un-
serer Sicht Cat-Bond-Fonds damals wie
heute ein wichtiger strategischer Portfo-
liobaustein.

Wie auch bei Aktien und Renten sind
Katastrophenanleihen nicht frei von
Kursriickgdngen. So verzeichnete der
Gam Star CatBond Fondsim Zuge des Hur-
rikans lan im Oktober 2022 einen Verlust
inHohevon 6,8 Prozent — hat diesen mitt-
lerweile aber fast wieder vollstdandig wett-
gemacht. Die realen Schaden fallen leider
dramatischer aus: Mit einer Spitzen-
geschwindigkeit von 260 Kilometern pro
Stunde war er der fiinftstarkste Sturm,
der in den vergangenen 150 Jahren auf
die USA getroffen ist, und forderte min-
destens 160 Todesopfer. Der Schaden
wird aufinsgesamt 113 Milliarden US-Dol-
lar geschatzt und liegt in der Statistik
hinter Hurrikan Katrina aus 2005 mit 190
Milliarden US-Dollar und Hurrikan Harvey
aus 2017 mit 151 Milliarden US-Dollar auf
dem dritten Platz.

Mit Blick auf den Klimawandel hal-
ten sich die Risiken fiir Katastrophen-
anleihen als Anlageklasse zum jetzigen
Zeitpunkt in Grenzen. Klimastudien wie
beispielsweise ,Climate Change 2021
vom Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC) prognostizieren keinen
signifikanten Anstieg der Anzahl an Hur-
rikans, was zu verstarkten Kursriickgan-
gen von Cat-Bond-Fonds fiihren wiirde.
Allerdings hat sich laut der Studie die

Der Investmentprozess im Detail

Die Selektion der Fonds setzt sich aus qualitativen und quantitativen Kriterien
zusammen. Am Anfang steht ein Fondsuniversum von {iber 35.000 Fonds, am Ende
dann das Investment in einen aktiven oder passiven Fonds
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Quelle: Warburg

Schadensumme seit den 1990er-Jahren
deutlich erhdht. Dies sei aber nicht aus-
schlieBlich auf eine Zunahme extremer
Wetteraktivitaten zuriickzufithren, son-
dern sei gleichzeitig mit den allgemeinen
Preissteigerungen sowie dem gewachse-
nen Immobilienmarkt zu begriinden.

Fazit

Auf der Suche nach unkorrelierten Port-
folio-Bausteinen bieten Cat-Bond-Fonds
hervorragende Chancen. Der Mehrwert
des Gam-Fonds wurde 2022 deutlich, als
er stetige Wertzuwdchse oder nur mode-
rate Verluste verzeichnete, wahrend Ak-
tien- und Anleiheindizes teils historische
Kursriickgdnge erlitten. Aber wie fast

Qualitative Risikoma-
Kriterien nagement
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Stand: 15. April 2023

jedes Finanzinstrument sind Cat-Bond-
Fonds nicht von Risiken ausgenommen
und von Kursriickschldgen frei. Daher ist
es bei der Fondsselektion umso wichtiger,
auf ein breit diversifiziertes Katastrophen-
anleihe-Portfolio zu achten, das im Invest-
mentprozess von einem erfahrenen Port-
foliomanagement-Team verwaltet wird. m

Hinweis der Redaktion: Bei dem Artikel handelt
es sich um keine Anlageempfehlung. Statt-
dessen soll er Anhaltspunkte liefern, wie man
bei einer Fondsanalyse methodisch vorgehen
kann, und einzelne Aspekte beleuchten. Eine
umfassende und sorgfdltige Beratung bezie-
hungsweise Anlageempfehlung kann der Arti-
kel nicht ersetzen.

Die Autorin Rebekka Haller ist promovierte Volks-
wirtin und arbeitet seit 2014 im Bereich Private
Asset Management der M.M.Warburg & CO. Dort ist
sie neben dem Makro-Research fiir die quantitative
Fondsauswahl und die Fondsvermégensverwaltungen
verantwortlich sowie in beratender Funktion zu allen
Fragen der Asset Allocation tatig.

Der Autor Simon Landt hat einen Master in Quan-
titative Finance und Economics an der Universitat

Kiel erworben. Im Jahr 2021 startete er als Analyst im
Bereich Private Asset Management der M.M.Warburg
& CO. Er ist spezialisiert auf Analysen des aktuellen
Marktumfeldes und verantwortet die quantitative
Fondsauswahl und die Fondsvermdgensverwaltungen.
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HANDELSRAUM

Das EU-Parlament hat die Eltif-
Reform beschlossen. Privatanleger
konnen sich ab 2024 ohne
Mindestanlagesumme an den
Fondsvehikeln beteiligen, die
abseits der Borse investieren.
Anbieter diirfen das Geld flexibler
anlegen. Branchenprofis begriifien
die neuen Regeln - es gibt aber
auch Kritik
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m Jahr 2015 gab die Europdische Union

griines Licht fiir den European Long-

Term Investment Fund, kurz Eltif. Mit die-

sem Fondsvehikel konnen Privatanleger
ihr Geld auch abseits der Borse investieren
und sich etwa an Infrastrukturprojekten be-
teiligen. Was die verantwortlichen Politiker
in Briissel durchaus gern gesehen hitten,
lief allerdings nur schleppend an: Sechs
Jahre spater zdhlte der europdische Fonds-
verband Efama gerade einmal 28 Eltifs mit
einem Gesamtvolumen von weniger als 2
Milliarden Euro. Neue Regeln sollen den
Produkten nun einen Schub geben. Bereits
im November 2021 hatte die Europdische
Kommission ihre Anderungsvorschlige
vorgestellt, die jetzt vom EU-Parlament ab-
gesegnet wurden. In Kraft treten wird die
neue Eltif-Verordnung voraussichtlich im
ersten Quartal 2024.

Eine signifikante Anderung: Die Min-
destanlagesummevon10.000 Euro entfallt.

Zudem durften Investoren mit einem freien
Vermdgen von bis zu einer halben Million
Euro bislang maximal 10 Prozent davon in
Eltifs investieren. Wer dabei sein wollte,
musste also mindestens liber 100.000 Euro
verfiigen. Auch dieser Vermdgens-Check
wird gestrichen. Fiir den Vertrieb von El-
tifs gelten dann dhnliche Regeln wie fiir
gewohnliche Publikumsfonds — Grundlage
ist die Verordnung Mifid Il. Auch auf Invest-
mentseite verspricht die EU mehr Flexibi-
litat: Eltif-Anbietern stehe kiinftig ein brei-
teres Spektrum an Vermdgenswerten zur
Verfligung, heifit es vom Verband Efama.
Hinzu kdamen flexiblere Fondsregeln. So
gelten dann weniger strenge Anforderun-
gen bei der Risikostreuung. Neu ist zudem,
dass Fondsmanager auch Dachfonds kau-
fen kdnnen.

Mit den Gesetzesdnderungen werde
das Produkt sowohl fiir Investmenthduser
als auch fiir Anleger attraktiver, meint der
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Fondsverband. ,Die Anderungen werden
den Eltif zu einer ergdnzenden Finanzie-
rungsquelle fiir die europdische Wirtschaft
machen®, sagt Antoine de la Guéronniére,
Mitglied des Efama-Regulierungskomitees.

Einer Umfrage der Ratingagentur Scope
zufolge kam der Eltif-Markt Anfang 2023
mit 77 Produkten auf ein Volumen von 11,3
Milliarden Euro. Mit einem Anteil von 32
Prozent lag die Asset-Klasse Private Equi-
ty, also auBerborsliches Beteiligungska-
pital, knapp vorn. Weitere 31 Prozent des
platzierten Volumens waren in Inrastruktur
investiert. Etwas mehr als 27 Prozent ent-
fielen auf Private Debt, also private Kredi-
te. Der Markt entwickle sich positiv sowohl
in Bezug auf die Anzahl der Produkte als
auch auf das investierte Kapital, meint
Scope-Analystin Andrea Vathje. Die neuen
Regeln diirften den Trend verstdrken. Auch
Frank Dornseifer, Geschiftsfiihrer des Bun-
desverbands Alternative Investments, halt
die Reform fiir gelungen: ,,Mit den Maf3nah-
men besteht jetzt die Chance, dass sich der
Eltif wirklich im Markt etabliert.” Zentral sei
dabei die Ausweitung des Anlageuniver-
sums.

Dass mit der Reform mehr Schwung in
den Markt kommt, erwarten auch Produkt-
anbieter. ,,Der Gesetzgeber beseitigt zen-
trale Hiirden, die private Investitionen in
Infrastruktur bisher erschwert haben, sagt
Dirk Holz, Vorsitzender der Geschaftsfiih-
rung von Commerz Real Fund Management.
Durch den Wegfall der Vermdgensgrenze
von 100.000 Euro erweitere sich der Kreis
potenzieller Anleger deutlich. Die Luxem-
burger Kapitalverwaltungsgesellschaft der
Commerzbank-Tochter Commerz Real be-
treut unter anderem den im Jahr 2020 ge-
starteten Eltif Klimavest, der sich auch an
Privatanleger richtet. Das Portfolio umfasst
33 Wind- und Solarparks sowie zehn Pro-
jektentwicklungen in verschiedenen euro-
pdischen Landern.

Kritik an der Reform kommt dagegen
vonden Griinen. ,Mitder geplanten Offnung
der Eltifs auch fiir Kleinanleger mit gerin-
gem Anlagekapital macht die EU-Kommis-
sion den zweiten Schritt vor dem ersten,
so der damalige finanzpolitische Sprecher
der Fraktion Griine/EFA im EU-Parlament,
Sven Giegold, bei der Vorstellung der Re-
formvorschlage im November 2021. Bevor
die EU-Kommission Verbraucherschutz-
regeln aufweiche, miisse sie zundchst die
Finanzberatung auf Provisionsbasis been-
den, so Giegold, der im Dezember 2021 ins
Bundeswirtschaftsministerium wechselte,

Private Equity vorn: Das steckt in Eltif-Produkten

Die Daten des Analysehauses Scope zeigen die Aufteilung des Eltif-Markts
nach Asset-Klassen

27,4%

Quelle: Scope

9,0% o———

—  32,3%
M Private Debt
M Infrastruktur
Private Equit
Sonstiges
31,3%

Stand: 23. Médrz 2023

weiter. Nur eine unabhdngige Beratung
kdnne massenhafte Fehlkdufe verhindern.
Eltifs kdnnten fiir Kleinanleger zwar eine
sinnvolle Langfristanlage sein. Durch die
starke Ausweitung des Anlagespektrums
verliere das Produkt aber an Profil, meint
der Griinen-Politiker.

Markus Pimpl von der auf Privatmarkt-
anlagen spezialisierten Partners Group
sieht das dhnlich: ,Privatanleger werden
kiinftig genauer hinschauen miissen, was
sie unter dem Eltif-Label wirklich kaufen.*
Der Fokus der Reform liege darauf, das
Produktangebot zu vergroBern. In die-
sem Zuge seien einige der urspriinglichen
Schutzregeln fiir Investoren aufgeweicht
worden, etwa die volle Gebiihrentrans-
parenz durch Direktinvestitionen. Mit der
Moglichkeit, nun auch in Dachfonds zu
investieren, entstehe eine ,zweite Ge-
biihrenebene®. Pimpl beméngelt dariiber
hinaus, dass der Anteil liquider Anlagen
im Portfolio, wie Ucits-Fonds, kiinftig bis
zu 45 Prozent betragen darf. ,,Wird diese
Obergrenze voll ausgeschopft, kommt
das einem Etikettenschwindel nahe“, so
der Eltif-Experte.

Durch die Reform konnten auch
Fonds-Anbieter, die iiber begrenzte Inves-
titionskapazitaten in den privaten Markten
verfiigen, Eltifs auflegen. Pimpl erwartet,
dass Privatanleger in den kommenden
Jahren aus einem deutlich breiteren Pro-
duktangebot wahlen konnen. ,,Ob diese
Quantitat allerdings ein guter Indikator fiir
Qualitat ist, kann man durchaus kritisch
sehen, fiigt er hinzu.m  Hannah Dudeck
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DACHTERRASSE
NAMEN & NACHRICHTEN

Sternenregen iiber Deutschland

Koch Jan Hartwig (links)
erhielt fiir sein neues
Restaurant auf Anhieb
drei Michelin-Sterne

FEINSCHMECKER: Die Durchschnittsstimmung deutscher
Michelin-Tester hat in diesem Jahr ein Allzeithoch erreicht:
334 und damit mehr Premium-Restaurants als jemals zuvor
erhielten von den Priifern des renommierten Gourmetfiihrers
2023 mindestens einen Stern. Im vergangenen Jahr waren
es nur 327 Restaurants — auch damals schon ein Rekord. Be-
sonders bemerkenswert: Jan Hartwig mit seinem Miinchner
Restaurant namens Jan, das im ersten Jahr nach der Griin-
dung sofort die Bestbewertung von drei Sternen abraumte.

Neben Hartwigs Lokal erhielten neun weitere Restaurants die
Top-Auszeichnung: das The Table aus Hamburg, das Aqua in
Wolfsburg, das Rutz in Berlin, das Waldhotel Sonnora in Dreis
sowie das Schanz in Piesport. Dazu kommen das Victor’s
Fine Dining aus Perl und das Uberfahrt in Rottach-Egern. Eine
Besonderheit unter den Top-Restaurants ist die Gemeinde
Baiersbronn in Baden-Wiirttemberg: Hier finden sich mit der
Schwarzwaldstube und dem Bareiss gleich zwei Drei-Ster-
ne-Restaurants bei gerade einmal rund 15.000 Einwohnern.

FOTO: IIMAGO IMAGES/EMMANUELE CONTINI

Superlative im Hause Arnault

LUXUS: Im Hause Arnault — das tibrigens vor den Toren von Paris liegt und mit Privatsee,
Schwimmbecken, Tennispldtzen und Tiefgarage aufwartet — hangelt man sich derzeit
von Rekord zu Rekord. Bernard Arnault, franzésischer Mehrheitseigner des Luxuskon-
zerns LVMH, hat es ndmlich geschafft, vermégendster Mensch des Planeten zu werden:
Auf weit liber 200 Milliarden Euro bezifferte die Zeitschrift ,,Forbes“ sein Vermégen
zwischenzeitlich, getrieben durch die Entwicklung des LVMH-Aktienkurses. Denn -
und auch hier wieder ein Superlativ - LVMH ist der erste europdische Konzern, der an
der Bérse mehrals 500 Milliarden US-Dollar wert war. Fast beruhigend ist, dass Arnault
auch eine Pleite der Superlative einfuhr: Die von ihm mitinitiierte Borsenhiille Pegasus
Europe galt als grotes Spac Europas — und musste nun riickabgewickelt werden.

Bernard Arnault

ist nicht nur
vermdgendster
Mensch der Welt,
sondern kann

auch andere Super-
lative vorweisen

private banking magazin 03 2023

Maybach surrt jetzt

Der Maybach

E-SUV: Mercedes hat auf der Messe Auto
Shanghai den ersten vollelektrischen
Maybach vorgestellt. Die zwei Motoren
des EQS 680 SUV zaubern dem E-Lu-
xus-SUV eine Leistung von iiber 650 PS
unter die Haube. Im Maybach ist wegen
des auf maximalen Komfort getrimmten
Innenraums nur Platz fiir maximal vier
Personen. Diamantgendhtes Nappale-
der, abnehmbare Tablet-Bildschirme,
Raumdiifte, Lichtspiele und gekiihlte Ge-
tranke machen die Fahrt bei einer Reich-
weite von maximal 600 Kilometern ab
2024 zum Erlebnis.
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Kadewe kommt an den Rhein

=

Hollywood fiir zu Hause

SAMMLERSTUCKE: John Travolta tanzte
im Hollywood-Film ,,Saturday Night Fe-
ver“ im weilen Anzug iiber die Kinolein-
wdnde — sein Outfit von damals kam im
April bei einer Versteigerung unter den
Hammer: 260.000 Dollar brachte die
Kult-Kleidung ein. Neben Travoltas Anzug
wechselten bei der Versteigerung des
Auktionshauses Julien’s Auctions fast
1.400 weitere Gegenstande den Besitzer.
So erzielte das bunt bemalte Hoverboard
von Marty McFly aus ,,Zuriick in die Zu-

MICHAEL GSTETTENBAUER

[C]
<
=
o
Q
<
=

mSD f»é” ich in Diisseldorf: Mit
| dem auf neu getrimmten Carsch-
{*Haus bekommt die Rheinmetro-

g :%Eﬂe'eib neues-Luxuskaufhaus
2k S i

LUXUSKAUFHAUS: Das Berliner Kaufhaus des Westens — kurz: Kadewe — ist wohl das
bekannteste Warenhaus Deutschlands. Die Gruppe, die hinter dem Kadewe steht, ist
allerdings auch in anderen Stadten prasent: In Miinchen gehdort Oberpollinger zum Un-
ternehmen, in Hamburg das Alsterhaus. Und bald bekommt auch Diisseldorf mit dem
Carsch-Haus sein eigenes Luxus-Einkaufszentrum, 2025 soll in Wien das Lamar folgen.
Miteigner der Kadewe Group ist iibrigens der Milliarddr René Benko, dessen andere

Beteiligung Galeria Karstadt Kaufhof in die Insolvenz geschlittert ist.

RUT UND WIESS

kunft“ einen Preis von 91.000 Euro.

John Travolta im weifien Anzug
in ,Saturday Night Fever*

DAS VENETO — SEHEN UND STERBEN

DAS VENETO ist schon seit den 5oer Jahren
einer der Lieblingspldtze der Deutschen,
wenn sie auf Italienreise gehen. Der Garda-
see, die Oper in Verona, Venedig, Padua -
alles Orte, die uns verziicken, Sehnsuchts-
orte. Die Region ist so vielfdltig wie kaum
eine andere Weinregion Italiens.

Die Winzer und ihre Weine: Venetien be-
stichtvor allem durch wuchtige und schwere
Rotweine aus dem Valpoliccela und - genau
durch das Gegenteil — fruchtig-leichte Som-
merweine vom Gardasee.

Welche Weingiiter sollte man sich anse-
hen? Beim Amarone sollte man unbedingt

FOTO: HARDY WELSCH

Kolumnist Oliver Morath hat
die besprochenen Weingiiter
mehrfach personlich besucht
und freut sich bereits auf seine
ndchste kulinarische Reise in
die Region

i E Bei Fragen und

i Anregungen bitte Mail
an: wein@private-

®. banking-magazin.de

Tedeschi, Bertani, Quitarelli, Zenato und
Allegrini aufsuchen. Wer Lugana trinken und
kaufen mdchte, kommt um den Besuch bei
Ca dei Frati nicht herum.

Was sollte man getrunken haben? Einen
Valpolicella Ripasso — die giinstigere Vari-
ante aus dem Veneto, der kleine Bruder des
Amarones. Beim Valpolicella Ripasso Classi-
co Superiore Catullo 2018 von Bertani wird
nach der Trocknung der Trauben beim Kel-

tern Amarone-Trester mit dem jungen Wein
des Catullo vereinigt. Danach setzt eine
zweite Gdrung ein, und der Valpolicella Su-
periore Catullo wird zum Ripasso, was zu ei-
ner Explosion der Aromen fiihrt. Den Amaro-
ne della Valpolicella Classico 2015: Der Wein
besticht durch Tiefe, Eleganz und Tradition.
Das Bouquet erinnert an Datteln, Niisse,
Trockenfriichte und die feinen Aromen ge-
trockneter Rosinen. Am Gaumen dieser
unendliche Tiefgang. Ca dei Frati Lugana —
der wohl beriihmteste Lugana aus dem
Veneto und der Deutschen liebster italie-
nischer Sommerwein. Ein neuer Star am
Lugana-Himmel ist die Tenuta Bulgarini.
Der Bulgarini o010 Lugana DOC duftet nach
Pfirsich und Aprikose, Honig und Gewiirzen,
leicht mineralisch. Am Gaumen prdsentiert
er sich intensiv, mit harmonischem und aus-
gewogenem Geschmack.

Ubrigens: Wer sich etwas mehr iiber die Re-
gion und ihre Weine anlesen mochte, dem
empfehle ich den Weinkrimi ,Verdi horen
und sterben“ von Michael Bockler.
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DACHTERRASSE
BRANCHENTREFF

/f Kathrin Nusser, Gruppen-
4 Finanzchefin bei der Global
Savings Group, griff das Thema
Transparenz auf und stellte
die Frage: Ist Transparenz
nur Mittel zum Zweck oder
wesentlicher Treiber fiir
unternehmerischen Erfolg?

t
t
t

»ES KOMMEN IMMER
HOCHKARATIGE LEUTE*

Der insgesamt 28. private banking kongress fand Ende April in Miinchen statt.
Veranstalter und Gaste waren zufrieden, die Sdle gut gefiillt

Premiere fiir die Verleihung des Transparenten Bullen auf dem Kondress: Tilman Bacher von Donner &
Reuschel, Chris Fo/uT1 von der DZ Privatbank, Marc Decker von Quintet, Adelheid Biichl von der Frankfurter
Bankgesellschaft, "die Moderatoren Alexander Etterer und Malte Dreher, Andreas und Armin Glogger

von Glogger & Partner sowie Gerd Hécker und Tatjana Rogalli von Steinbeis & Hicker (v.l.n.r.)
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m Nachmittag des 27. April
leerte sich das Sofitel Hotel
Miinchen langsam. In den an-
derthalb Tagen zuvor war es im
Veranstaltungsbereich des Hotels noch
sehr geschiftig gewesen: Uber 300 Teil-
nehmende aus dem Private Wealth Ma-
nagement, der Vermdgensverwaltung,
aus Family Offices und der institutio-
nellen Kapitalanlage tummelten sich im
Foyer, vor der Bilthne und an den Partner-
tischen und -stdnden des private banking
kongresses 2023 in Miinchen.

=
4A” ‘

Das Fazit der Veranstalter? Durchweg
positiv. ,,Ich bedanke mich bei allen Gés-
ten, Partnern und dem Team - und freue
mich auf das Wiedersehen in Hamburg*,
resiimierte Veranstalterin Viktoria Delius-
Trillsch mit Blick auf den kommenden
Kongress am 20. und 21. September in der
Hansestadt. In Miinchen setzte das Team
um Delius-Trillsch und Kongressleiter Felix
Tornow auf einen bewdhrten Dreiklang aus
Biihnenprogramm, Kleingruppendiskussi-
onen an den Partnertischen sowie genii-
gend Pausen, damit die Gdste zwischen

Norbert Lammert ist als
Bundestagsprdsident aufler
Dienst ein bekanntes Gesicht:
Der Vorsitzende der Konrad-
Adenauer-Stiftung sprach iiber
die deutsche Demokratie und
bewertete, ob man sich um

die politische Willensbildung
Sorgen machen muss

den fachlichen Vortrdgen auch netzwer-
ken konnten. Auf der Biihne - die iiber die
verwendete Kopfhorertechnik teilweise
von zwei Sprechern gleichzeitig bespielt
wurde - informierten Keynote-Redner
wie der ehemalige Bundestagsprasident
Norbert Lammert, Kathrin Nusser von der
Global Savings Group oder Universitdts-
professor Johann Kranz. ,Es ist immer
professionell organisiert, es kommen im-
mer hochkaratige Leute“, bilanzierte auch
Teilnehmerin Christiane Loberbauer von
Reimann Investors nach dem Kongress. »

Zeit fiir einen Iockeren Austausch blieb beim prlvate bankmg kongress natiirlich auch:
Bei derAbendveranstaltung trafen sich alle Teilnehmenden in der Miinchener Herzog Bar

)i g ¥ ! 4
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DACHTERRASSE
BRANCHENTREFF

Gesprdch unter Kolleginnen: Christiane Loberbauer (links)

» und Heidi Abraham (rechts) aus der Geschdftsfiihrung von

Reimann Investors unterhielten sich an einem Partnertisch, Konzentrierte Blicke: Moritz Holstermann (links) von Focus Asset Management &
" an denen iiber verschiedene Strategien diskutiert wurde und Mike Petry (rechts) von Rothschild & Co horten einem Vortrag zu "

Blick iiber die Roundtables im Veransfaltungssaal:
Der gesamte Kongress war gut besucht, die Pldtze

an den Tischen waren dementspr'echend gefijllt 7 F v AU F EI N WI ED ERSEH EN
ol Rl ‘ ? -
y. ,K , 4 IN HAMBURG
\' 29. private banking kongress
am 20. und 21. September 2023
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www.private-banking-kongress.de
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Marketing-Anzeige

O Flossbach von Storch

Multiple
Opportunities
heildt fir uns:

Zur richtigen Zeit
die richtigen Chancen
wahrzunehmen.

Seit iber einer Dekade versucht der Flossbach von Storch
Multiple-Opportunities-Fonds Anlagegelegenheiten dann zu nutzen,
wenn die Chancen groRer sind als die Risiken. Entscheiden Sie
sich fur eine aktiv gemanagte und robuste Form der Geldanlage.

KONSEQUENT UNABHANGIG

Dies ist kein Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren. Die Informationen stellen keine Anlage-
beratung oder sonstige Empfehlung dar. Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen, und Sie erhalten
maoglicherweise nicht den investierten Geldbetrag zuriick. Vor einer méglichen Investition sollten Sie ein Gesprach mit
lhrer[/lhrem Berater(in) fihren. Weitere Informationen zu diesem Fonds finden Sie unter www.flossbachvonstorch.de



