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Die Elite der Vermégensverwalter im
deutschsprachigen Raum 2025:

Phlegma vieler Vermégenden
begiinstigt Vermégensschwund und meist
weniger gute Anlageberater

Elite Report 2025: 54 empfehlenswerte Institute in Deutschland
(41), Osterreich (7), Schweiz (3), Liechtenstein (2) und Luxem-
burg (1) bilden im deutschsprachigen Raum die Qualitdts-
gemeinschaft der Vermégensverwalter.

Miinchen/Salzburg, 27. November 2024 - Erstaunlich viele
Vermogende nehmen zum Teil deutliche Vermogensver-
luste hin, ohne die Ursachen bei ihren Vermogensverwal-
tern zu hinterfragen. Dies ist eines der tiberraschenden
Ergebnisse der jahrlichen Recherchen des Elite Reports.
Wie sich bei der Begutachtung zahlreicher Jahresaus-
wertungen von Vermogensverwalter-Kunden herausstellte,
sind es meist dltere Privatanleger, die den teils erheblichen
Vermogensschwund durch falsche Portfoliostrategien,
Provisionen und andere Kosten kritiklos hinnehmen.
Trotz auffilligem Minus gehen sie oft auch nach Jahren
nicht auf die Suche nach einem neuen Vermogensverwalter
mit besserer Performance-Bilanz.

Von diesem »Vermogensphlegmac profitieren in der Regel
die weniger leistungsstarken Anlageberater, erklart
Hans-Kaspar von Schonfels, Chefredakteur des Elite Report,
bei der Vorstellung der neuen Jahresstudie 2025 in Salzburg.
Der Elite Report 2025 hebt, wie in jedem Jahr, die besonders
leistungsstarken und zuverldssigen Anbieter der Anlage-
branche hervor. Viele Vermogende unterschétzen laut von
Schonfels den Effekt eines Wechsels des Vermogensberaters
und scheuen zu Unrecht - ob aus Bequemlichkeit oder
Risikoscheu - vor diesem Schritt zurtick. Dabei zeigen
zahlreiche der gesetzlich vorgeschriebenen Reportings, die
der Elite Report-Gutachter, der 6ffentlich bestellte und ver-
eidigte Sachverstindige fiir Wertpapieranlagen, Reinhard
Vennekold genauestens gepriift hat, frithzeitig Probleme
bei der Performance, im Risiko-Mix, in der Asset Allokation
oder in der Kostenstruktur auf. Diese und weitere Erkennt-
nisse ergeben sich aus der Auswertung von rund 400 Ge-
sprachen mit Vermogenden aus den ersten drei Quartalen
dieses Jahres, die sich in der Redaktion meldeten. Etwa zwei
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»Die Elite der Vermégensverwalter im
deutschsprachigen Raum 2025«

Der Elite Report ist fiir 39,80 Euro inklusive Mehrwertsteuer
und Versand erhdiltlich. Handelsblatt-Abonnenten erhalten
zehn Euro Rabatt (Auslandsporto wird extra berechnet).

Bestellungen per E-Mail unter:
bestellung@elitereport.de

Ausgezeichnete

Family Offices 2025

ERVIEWS MIT DEN BRANCHENVORBILDERN

ANKUNDIGUNG:

Am 9. Dezember 2024 erscheint ELITE REPORT extra
»Ausgezeichnete Family Offices 2025«
als Beilage im Handelsblatt
und in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung
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Drittel beschwerten sich tiber wenig aktive Betreuer und
einen standigen Beraterwechsel bei ihrem Vermdogensver-
walter.

Der Elite Report fiir 2025 erscheint im 22. Jahrgang
Insgesamt wurden dieses Mal 54 Vermogensverwalter als
»empfehlenswert« eingestuft. Von anfinglich 372 Anbietern
blieben nach einer ersten und zweiten Analyse noch 141
iibrig. Nach Durchfiithrung weiterer Priifschritte, wie der
Beantwortung eines umfangreichen Fragebogens und diver-
sen Leumundsbefragungen sowie dem Bilanzcheck, redu-
zierte sich die Zahl auf 78. Die anschlieRende Auswertung
von Beratungsberichten privater Anleger und Nachrecher-
chen reduzierte die Anzahl der Auszuzeichnenden noch
einmal auf insgesamt 54 Anbieter.

Die zehn besten Vermégensverwalter fiir 2025

Von den 54 empfehlenswerten Hdusern sind 41 deutsche
Adressen, sieben haben ihren Sitz in Osterreich, drei in der
Schweiz, zwei im Firstentum Liechtenstein und eines in
Luxemburg. Zum Segment »summa cum laude« gehéren
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37 VermoOgensverwalter mit 760 bis 810 Punkten. Die Aus-
zeichnung »magna cum laude« erhalten zwolf Hiauser mit
710 bis 759 Punkten, fiinf Anbieter zihlen mit 650 bis 709
Punkten zu »cum laudec.

Die zehn besten Vermogensverwalter sind in diesem Jahr
die Bank Pictet & Cie (D/CH), die DZ Privatbank S.A. (D/L),
die Frankfurter Bankgesellschaft (D/CH), die Fiirst Fugger
Privatbank AG (D), HRK Lunis AG (D), die LGT Bank (FL/CH),
die Nord LB (D), die Schelhammer Capital Bank Vermogens-
management (A), Werther und Ernst (D) sowie Value Experts
Vermogensverwaltung AG (D). m

Der Report »Die Elite der Vermégensverwalter im
deutschsprachigen Raum 2025« wird in Kooperation
mit dem Handelsblatt herausgegeben.

Der Elite Report ist fiir 39,80 Euro inkl. MwSt. und
Versand erhdiltlich. Handelsblatt-Abonnenten erhalten
zehn Euro Rabatt (Auslandsporto wird extra berechnet).
Bestellungen kénnen per E-Mail unter
bestellung@elitereport.de aufgegeben werden.
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Spezialisierungslehrgang

Zertifizierter Family Officg
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Vermogensverwaltung
braucht Qualitéts-
standards.

Nutzen Sie unseren zertifizierten
Abschluss fiir lhren Wettbewerbsvorteil.

» Uberzeugen Sie durch

* nachgewiesene Qualitdtsstandards

* mehr Transparenz im Qualifikationsprofil

* die Vermittlung von Sicherheit und Vertrauen
* eine aussagekraftige Orientierungshilfe

» Profitieren Sie von

* dem einzigartigen Spezialisierungs-
lehrgang ,Family Office”
mit zertifiziertem Abschluss

e interdisziplindrer
Wissensvermittlung

* renommierten Referenten
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Handelsblatt Senior Editor Hans-Jiirgen Jakobs beriift die Gdste im Rittersaal der Salzburger Residenz am 27.11.2024 (Bildnachweis: Daniel Schvarcz, www.d-s-photo.com)

Ausgezeichnete Vermégensverwalter
und Family Offices 2025
sidentin der Salzburger Festspiele, Hans Scharfetter,

1 1 '3 l.n.r.) Dr. Kristina Hammer, Prd
Dle Ellte auf der Buhne j\‘;lg:orr()lne[er z'ljin";‘;lzburger Landtag und Vizeprdsident der Wirtschaftskammer Salzburg,

Reinhard Vennekold, Elite Report-Gutachter und Dr. Gisela Baur, Journalistin und Autorin

Etwas Oscar-Stimmung machte sich in der Salzburger Residenz
bemerkbar, als die aktuellen Besten der Besten von Elite Report
und Handelsblatt ausgezeichnet wurden. Fast ein Erntedankfest
fiir die geladenen Vermédgensverwalter und Family Offices aus
dem deutschsprachigen Raum. Einen begeisterten, nicht enden
wollenden Applaus erhielt die Présidentin der Salzburger Fest-
spiele Dr. Kristina Hammer fiir ihr hervorragendes GruBBwort,
das die Ausgezeichneten dankbar gerne mit nach Hause nah-
men. Ebenso mit Beifall bedacht wurden Handelsblatt Senior
Editor Hans-Jiirgen Jakobs mit seinen Gedanken zu phlegma-
tischen vermdégenden Kunden sowie Dr. Gisela Bauer mit ihrer
Hintergrundausleuchtung des Branchenvorbilds Warren Buffett.
Zusdtzlich begriiSte Hans Scharfetter, Abgeordneter zum
Salzburger Landtag und Vizeprdsident der Wirtschaftskammer
Salzburg, die Elite-Community. Elite Report-Gutachter Reinhard
Vennekold sprach in seiner Rede positive Trends der Branche an,
kritisierte aber auch fachlich Dinge, die man besser machen
kénne. Im Anschluss rief er die Ausgezeichneten entspannt auf

die Biihne, um ihre Ehrung in Empfang zu nehmen. 0

www.elitebrief.de NS ]



http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/
https://www.d-s-photo.com/

VERMOGENSRELEVANZ

I d-. . ' : : 11/2024 | www.elitebrief.de

Michael Steger und Tassilo von Twickel, Christian Weber, Mario Drotschmann und Thorsten Bolte, Arasch Charifi, DZ-Privatbank S.A., mit
Bank Pictet & Cie (Europe) AG Value Experts Vermogensverwaltungs AG Hans-Jiirgen Jakobs, Handelsblatt

Anita Barth, Heinz Mayer, Gregor Lienbacher, Hubert Seiwald, Constantin Veyder Willi Ernst, Axel Melber, Philipp Vo3, Dirk Mardméller,
Malberg, Ernst Huber, Kristina Labacher, Marlene Griinberger, Claudia Mitterlechner, Rainer Lietemeyer und Klaus Brockmeyer,
Hans-Jiirgen Jakobs (Handelsblatt), Friedrich Helmreich, Schelhammer Capital Bank AG Werther und Ernst Vermégensverwalter GmbH

Elite Report Chefredakteur Hans-Kaspar Michael Bréiuer, Frankfurter Bankgesellschaft Holding AG, Dr. Tobias Fischer, Anika Perlewitz und Christian Fischl,
v. Schénfels und Dr. Martin Fritz, Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG, sowie Adelheid Biichl und HRK LUNIS AG
Fiirst Fugger Privatbank Udo Kréger, Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland) AG
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Silvester Plotka und Ron Grosse, NORD/LB, mit Johannes Brunn und Steffen Schwesig, LGT Bank AG, mit
Elite Report Chefredakteur Hans-Kaspar v. Schonfels Hans-Jiirgen Jakobs, Handelsblatt
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Robert Heiduck und Daniel Schdir, Klaus Hager, Raiffeisenverband Kapitalanlage-Gesellschaft mbH, Alexander Thaler,
Weberbank Actiengesellschaft Peter llimer, Manfred Quehenberger, Raiffeisenverband Salzburg eGen

il

Hubert Thaler, Hans-Kaspar v. Schonfels mit Jens Jorres, Katharina Herkenrath, Thomas Portig,
Top Vermégen AG Dr. Gregor Broschinski, Sparkasse Diiren Sand und Schott GmbH

Malte Jungmann, Paul Kielbasa und Thomas Buckard, Michael Savenay, Willi Heigl und Rainer Woérz,
MPF AG (Michael Pintarelli) MERCK FINCK A QUINTET PRIVATEBANK

Giinther Faltermeier und Burkhard Wagner, Lukas Risi, Konstantinos Ntefeloudis und Roger Arnet, Stefanie Abelshauser und Markus Steimer,
PARTNERS Vermégensverwaltung AG Maerki Baumann & Co. AG MERKUR PRIVATBANK KGaA
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Peter Gassner und Dr. Wilfried Amann, Dr. Philip Gisdakis und Dr. Marc Oliver Blahusch, HypoVereinsbank Marco Birkmann und Wolfgang Kébler,
Hypo Vorarlberg Bank AG Unicredit Private Banking, mit Hans-Jiirgen Jakobs, Handelsblatt KSW Vermégensverwaltung AG

Michael Bentlage und Oliver Plaack, Annemarie Schliiter und Frank Krause,
Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG Hamburger Sparkasse

Michael Arpe und Tobias Gabriel, Thomas Knapp, Marco Herrmann und Jiirgen Miinch, Andreas Vogt,
HAC VermégensManagement AG FIDUKA Depotverwaltung GmbH Grossbétzl, Schmitz & Partner

Andreas Glogger, Glogger & Partner Klaus Naeve, Dennis Hummelmeier und Dr. Hans-Walter Peters, Dr. Gerd Kommer,
Vermégensverwaltung GmbH Berenberg Gerd Kommer Invest GmbH

Christian Janas und Thorsten Schrieber, Oliver Leipholz und Volker Hecht, Maximilian Hefele und Markus Lautenschlager und
DJE Kapital AG Deutsche Oppenheim Family Office AG Christoph Jung, Bergos AG Oliver Hiltscher, BV & P Vermégen AG
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Dieter Helmle und Dr. Christian Funke, Dr. Werner Zenz, Heinrich Spcéingler, Dr. Nils Kottke und Robert Hager Urs Biichi und Jiirg Klingler,
Source For Alpha AG Bankhaus Carl Spdingler & Co. AG Schroder & Co Bank AG

Professor Dr. Wolfgang Kuhn und Frank Kemper, Christian Neuhaus, Benedikt Baron und Peter Benthues,
SALytic Invest AG FINVIA Family Office GmbH Salm-Salm & Partner GmbH

Michel Peter, Thomas Béicher und Steffen Béttger, Adrian Roestel und Christof Omlin,
Kaiser Partner Privatbank AG MAIESTAS Vermégensmanagement AG Reichmuth & Co Integrale Vermégensverwaltung AG

Markus Binder und Stefan Walde, Robert Malterer und Erich Ortner, Torben Friedrichs-Jdger,
Hypo Tirol Bank AG DAS WERTEHAUS Vermdgensverwaltung GmbH Bankhaus C. L. Seeliger

Marcus Hirschvogl, Ralf Moser, Simone Klein und Helmut Siegler, Reiner Riecker und Michael Geil3,
Schoellerbank AG Hoerner Bank AG
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Mathias Semar, Johanna Handte und Maximilian Kleyboldt, Gernot Schrotter,
DZ PRIVATBANK S.A. - WerteSchmiede Bethmann Bank AG Oberbank AG

Konstantin Marquardt, Thomas Brehmer und Dr. Conrad v. Sydow, Klaus Kuder,
AURETAS family trust GmbH BREHMER & CIE. Family Office Kuder Familypartner GmbH

Dr. Maximilian Eiselsberg, Professor Dr. Swen Bduml und Katja Bduml, Dr. Christian Meeder,
Eiselsberg Rechtsanwdilte GmbH INFOB GmbH Meeder & Seifer GmbH

Sascha Sander, Boris Niekammer und Dr. Christian Goke, Robert Ofensberger,
Marcard, Stein & Co. AG Rothorn Capital AG Marxer & Partner Rechtsanwdilte

Alexander Ruis, Marc Nilles, Johanna Cirrincione und Michael Brduer, Wolfgang SchweiBgut,
SK Family Office GmbH Family Office der Frankfurter Bankgesellschaft AG Schweissgut GmbH - Family Office
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Sind Familienunternehmen die
besseren Investments?
Von Georg Geiger, Value-Holdings AG

»Der Borsenkurs ist fiir mich kein zuverldssiger MaBstab,
um den Wert eines Unternehmens zu beurteilen. «
Nicolas G. Hayek, Schweizer Unternehmer

Familienunternehmen am Aktienmarkt

Borsennotierte Familienunternehmen unterscheiden sich
in vielfacher Hinsicht von den anderen an den Aktienmérk-
ten notierten Unternehmen. Sie sind typischerweise
konservativer finanziert, was man an einem durchschnitt-
lich niedrigeren Verschuldungsgrad ablesen kann. Zudem
sticht ihr langfristiger Planungshorizont hervor. Investi-
tionen in die Zukunft, die kurzfristig die Ertragskraft
schmilern, werden gemacht, um eine langfristig gute
Marktstellung aufzubauen oder zu sichern. Dies unterschei-
det Familienunternehmen oft von Publikumsgesellschaften
mit angestelltem Management, bei denen oft der Blick
nicht tiber das nichste Quartal hinausgeht. Der Unterneh-
mer Robert Bosch hat diese Denkweise treffend auf den
Punkt gebracht: »Immer habe ich nach dem Grundsatz ge-
handelt: lieber Geld verlieren als Vertrauen. Die Unantast-
barkeit meiner Versprechungen, der Glaube an den Wert
meiner Waren und an mein Wort standen mir stets hoher
als ein voritibergehender Gewinnc. Diese Einstellung hilft
Familienunternehmen auch dabei, das Vermogen tiber
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die ndchsten Generationen hinweg zu sichern, im Gegen-
satz zu kurzfristigem Optimieren von Kennzahlen, um den
ndchsten Bonus zu sichern.

Diese Uberlegungen nimmt natiirlich auch der Aktien-
markt zur Kenntnis und das alles fiihrt zu einer Outper-
formance gegeniiber Nicht-Familienunternehmen. Credit
Suisse Research hat ermittelt, dass die Outperformance von
Familienunternehmen im Zeitraum 2006 bis 2022 bei fast
drei Prozent pro Jahr liegt (siehe Grafik).

Familienunternehmen im Fonds vs. Unternehmerfonds

Ist es eine gute Strategie, wenn sich ein Fonds explizit
beschrinkt und nur auf Familienunternehmen setzt?
Die Chance besteht tatsdchlich, von den Pluspunkten von
Familienunternehmen zu profitieren. Doch schon die Fra-
ge, was ein Familienunternehmen ist, fiihrt zu teils unsin-
nigen Abgrenzungen. Sollte die Familie das Unternehmen
mehrheitlich kontrollieren oder reicht eine Beteiligung von
20 - 30 % auch schon aus? Muss die Familie im Management
vertreten sein, nur im Vorstand oder auch im Aufsichtsrat?
Wie sieht es mit den Governance-Themen aus, wenn bei-
spielsweise der Vater als Aufsichtsrat den Sohn im Vorstand
kontrollieren soll? Wir halten aus diesen Griinden das
Investmentuniversum eines Unternehmerfonds fiir zu sehr
eingeengt. Aber es macht viel Sinn, in einem breiter
gestreuten Aktienfonds einen bedeutenden Anteil an

Family-owned companies outperformed since 2006
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Diskussionspunkte bei Familienunternehmen

Viele institutionelle Anleger haben Probleme, in Familien-
unternehmen zu investieren, weil deren ESG-Ratings im
Vergleich mit anderen borsennotierten Unternehmen
oftmals schlecht abschneiden. Problematisch ist meist das
»G« in ESG: Governance. Das liegt vor allem am Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK), der fiir viele Fami-
lienunternehmen nicht passt und in vielen Teilen der
Interessenlage der Eigentiimerfamilie widerspricht. Die
Familie hat eben ein berechtigtes Interesse, dass beispiels-
weise der Unternehmensgriinder oder langjahrige Vorstand
nach seiner aktiven Zeit im Unternehmen in den AufSichts-
rat wechselt und dort seine Erfahrungen einbringt. Und
dass sie beispielsweise durch die Kinder weiter im Vorstand
vertreten ist. Es stellt sich dabei jedoch die Frage, ob dieses
Amt dann durch Qualifikation erworben wurde oder durch
die Verwandtschaftsbeziehung als Sohn oder Tochter. Dem
Anspruch des DCGK nach Unabhéngigkeit der Aufsichts-
ratsmitglieder wird dies aber nur selten gerecht. Deshalb
ist im Rahmen der Unternehmensanalyse genau abzu-
wadgen, ob die Besetzung mehrerer Organpositionen durch
die Familie dem Unternehmen schadet oder vielleicht
sogar ein Vorteil sein kann.

Lassen wir die Entwicklungen bei verschiedenen borsen-
notierten Familienunternehmen Revue passieren, fallen
uns sowohl positive als auch negative Beispiele ein. Im Fall
der Unternehmenstibergabe bei der Gerry Weber AG von
Unternehmensgriinder Gerd Weber auf seinen Sohn Ralf
hat das nicht geklappt. Der Sohn war zu schwach, die
Visionen des Vaters fortzufiihren, und auch zu schwach,
um sich vom Vater und zugleich Aufsichtsratsvorsitzenden
freischwimmen zu kdnnen. Am Ende stand die Pleite.

Auch die Stabiibergabe bei der Douglas Holding AG von
Vater Jorn Kreke auf den Sohn Dr. Henning Kreke ist nicht
gegliickt. Der Sohn konnte das Unternehmen nicht in
Familienbesitz halten. In der Folge hatte rund zehn Jahre
ein Finanzinvestor das Sagen, bevor Douglas im Mérz dieses
Jahres an die Borse zurtickkehrte. Immerhin mit Henning
Kreke als Aufsichtsratsvorsitzendem.

Gut gelungen ist dagegen die Stabiibergabe bei der Fuchs
Petrolub AG von Vater Dr. Manfred Fuchs auf Sohn Stefan
Fuchs, der in dritter Generation die Unternehmensfithrung
iibernahm. Der Vater wechselte in den Aufsichtsrat, aller-
dings nicht als Vorsitzender, sondern als Stellvertreter.
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Nachdem der Vater bereits in den 1990er Jahren die Inter-
nationalisierung des Unternehmens eingeleitet hatte, star-
tete der Sohn in den 2010er Jahren das groRte Investitions-
programm der Unternehmensgeschichte. Durch Werks-
erweiterungen, den Bau neuer Produktionsanlagen und
den Aufbau eines neuen Forschungs- und Entwicklungs-
zentrums in Asien machte Stefan Fuchs das Familienunter-
nehmen zum Weltmarktfiihrer unter den unabhingigen
Schmierstoffanbietern.

Ebenso positiv fillt die Bilanz der Familie bei der Hornbach
Holding aus. Albrecht Hornbach fiihrt in fiinfter Generation
die Muttergesellschaft. Familienmitglieder sind in Vorstand
und Aufsichtsrdten der operativen Tochtergesellschaften
vertreten. Die Fithrung der wichtigsten operativen Tochter,
der Hornbach Baumarkt AG, wurde jedoch in die Hinde von
familienfremden Managern gegeben: Erich Harsch ist CEO,
Karin Dohm CFO. Daneben sind mit Jan und Nils Hornbach
zwei Neffen von Albrecht Hornbach im Vorstand vertreten
und sein Sohn Dr. Christian Hornbach ist Vorsitzender der
Geschiftsfiihrung der kleineren Hornbach Baustoff Union.
In diesen Positionen hat die ndchste Generation der Familie
die Chance, sich fiir die Nachfolge an der Spitze der Holding
zu qualifizieren. Um einschitzen zu kénnen, ob die Uber-
gabe einer Familiengesellschaft an die ndchste Generation
funktioniert, ist es unbedingt erforderlich, hinter die
Kulissen zu blicken und das Gespriach mit den Vorstands-
und Familienmitgliedern zu suchen. Nur so ldsst sich ein
Urteil bilden, ob das Unternehmen gut gefithrt wird und
auch kiinftig unter Leitung der Familie auf einem erfolg-
reichen Weg bleibt.

Familienunternehmen oft mit profitablem

Wachstum und starker Bilanz

Familienunternehmen sind in der Regel konservativer
finanziert als Vergleichsunternehmen. Die finanzielle Basis
ist auf Unabhingigkeit ausgerichtet. Das verbietet einen zu
hohen Fremdkapitaleinsatz, um im Ernstfall nicht abhin-
gig von den Banken zu werden. Deshalb haben Familien-
unternehmen oft eine starke Bilanz mit niedriger Verschul-
dung, oft sogar mit hohen Liquiditdtsreserven. So tiber-
steigen zum Beispiel bei dem Dimmstoffspezialisten Sto
die liquiden Mittel von rund 300 Millionen Euro die kaum
vorhandenen Finanzschulden von knapp 5 Millionen Euro
deutlich. Das schafft Unabhingigkeit und gibt Spielraum
auch fiir externes Wachstum. Zudem sind Familienunter-
nehmen auf nachhaltiges, profitables Wachstum bedacht.
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Riskante Wachstumsstrategien und zu schnelles Wachstum
konnten im Fall von Fehlschlidgen die Unabhadngigkeit ge-
fahrden. Familienunternehmen suchen sich lieber Nischen
aus, in denen sie den Kunden einen besonderen Mehrwert
bieten konnen. Damit ldsst sich auch gut Geld verdienen,
wie die 0. g. Studie von Credit Suisse Research zeigt. So lag
die EBITDA-Marge bei Familienunternehmen im Jahr 2022
um drei Prozentpunkte hoher als bei anderen Unterneh-
men. Und das Jahr 2022 war keine Eintagsfliege. Die Werte
sind zwar volatil, aber im Durchschnitt konnte diese Uber-
rendite im Verlauf der vergangenen 15 Jahre sogar um
einen Prozentpunkt gesteigert werden.

Georg Geiger ist Griinder
und Vorstand der Value-Holdings AG

www.value-holdings.de

In unseren Value-Holdings-Portfolios sind zahlreiche Fa-
milienunternehmen vertreten, in die wir nach intensiver
Analyse investiert haben. Dies ist nicht nur die Hornbach
Holding oder Sto, auch Sixt, Hermle, Wacker Neuson, Sem-
perit, Porr, Bic, Carlo Gavazzi und Orsero sind vertreten.
Bei allen diesen Unternehmen sind Familienmitglieder in

Presseinformation:

Berenberg, BayernlLB und Bayerninvest
legen gemeinsamen Erneuerbare-Energien-
Kreditfonds mit besonderem Vertriebsfokus auf
Sparkassen und Genossenschaftsbanken auf

Berenberg und die Bayerninvest haben seit 2017 bereits sechs Vor-
gdngerfonds mit einem Gesamtvolumen von rund einer Milliarde
Euro im Bereich Erneuerbare Energien und Digitale Infrastruktur
aufgelegt. Mit den Mitteln konnten inzwischen mehr als 60 Finan-
zierungen mit einem Volumen von iiber 1,8 Milliarden Euro (in-
klusive zuriickgezahlter und wieder angelegter Mittel) realisiert
werden. Alle Vorgéingerfonds haben zum gegenwdirtigen Zeit-
punkt eine Performance auf oder iiber der avisierten Zielrendite
erreicht und es gibt keine Wertberichtigungen oder Verluste.

Der neue Kreditfonds wird, dhnlich wie seine Vorgéngerfonds,
Darlehen an Projekte im Bereich Erneuerbare Energien wie
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Vorstand und/oder Aufsichtsrat vertreten, was hin und
wieder zu Diskussionen um die Governance fiihrt. Jedoch
zeichnet sie alle aus, dass die langfristige Weiterentwick-
lung des Unternehmens fiir die Familie oberste Prioritét
hat. Und wenn es gelingt, durch geeignete MaRnahmen
und Investitionen das Unternehmen fiir die Zukunft fit und
erfolgreich zu machen, sind wir gerne als Investoren dabei.

Fazit: Es kommt auf den Einzelfall an! Ein Fonds nur fiir Fa-
milienunternehmen macht keinen Sinn. Aber in jedem
Fonds sollten auch Familienunternehmen vertreten sein.
Durch die langfristige Ausrichtung ihrer Geschaftstétigkeit
sind Familienunternehmer in der Regel solider finanziert
und damit krisenresistenter. Zudem wirtschaften sie meist
profitabler und sind oft giinstig bewertet, was sie zu einem
idealen Investment fiir unsere Portfolios macht.

Hinweis auf den Value-Holdings-Fondsbericht und den Aktiondrsbrief
der Value-Holdings AG: Wenn Sie sich dafiir interessieren, wie
Value-Holdings im Rahmen der Value-Investing-Strategie in Familien-
unternehmen investiert, dann kénnen Sie sich gerne auf unseren Ver-
teiler fiir den vierteljéhrlich erscheinenden Value-Holdings-Fonds-
bericht und/oder den Aktiondrsbrief der Value-Holdings AG eintragen
lassen. Senden Sie uns hierfiir bitte eine E-Mail an:

investoreninfo@value-holdings.de

Onshore-Wind, Solarenergie und Speicheranlagen ausreichen.
Der geographische Schwerpunkt liegt auf Deutschland und der
Europdischen Union, wobei opportunistisch auch Investments in
anderen OECD-Lédndern méglich sind. Der Fonds konzentriert sich
primdr auf die Finanzierung von Bauphasen, kann aber auch Be-
triebsphasen sowie — unter bestimmten Voraussetzungen — spdte
Projektentwicklungsphasen finanzieren. Alle Finanzierungen wer-

den in Euro ausgegeben.

Die angestrebte Zielrendite nach Kosten liegt im mittleren bis
hohen einstelligen Bereich. Die BayernLB bringt als Vertriebsstelle
ihre umfassende Expertise fiir die Zielinvestoren im Sparkassen-
und Genossenschaftssegment ein und hat maBgeblich an der Kon-
zeption des CRR-optimierten Fonds mitgewirkt. Der Fonds ist somit
ideal als Direktanlage fiir das Depot A sowie fiir die Spezialfonds
von Sparkassen und Genossenschaftsbanken geeignet.

Mehr dazu hier: www.berenberg.de
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Trump 2.0 -
von der Rhetorik zur Realitdt

Von Gérard Piasko, Maerki Baumann & Co. AG

Weil vor den Wahlen geduBerte Pléine oft verindert werden
oder wegen notwendigen Kompromissen relativiert werden
miissen, sind die folgenden Uberlegungen mit Vorsicht zu
geniel3en. Vor den Wahlen war die Zeit der Rhetorik, nach
den Wahlen kommt jedoch die Realitiit, der harte Alltag des
politisch Méglichen. Die historische Erfahrung zeigt, dass vor
den Wahlen Geplantes oder Versprochenes nicht immer so
wie erhofft oder befiirchtet umgesetzt werden kann.

In der Handelspolitik scheinen die von den Republikanern
geplanten zusitzlichen Handelszdlle weniger positiv fiir
das Wirtschaftswachstum von Asien oder Europa als fiir
das der USA (»America First« ldsst griilen) — amerikanische
Firmen haben also grofRere Chancen, durch Zoller-
hohungen eventuell Marktanteile zu gewinnen. Weniger
bekannt, aber in den USA besorgniserregend ist die Tat-
sache, dass die illegalen Grenziibertritte in die USA
unter Prdsident Biden um tiiber 300% zugenommen
haben, weshalb die Republikaner diese nattirlich begren-
zen mochten. Das ist angesichts der »Billigkonkurrenz«
infolge illegaler Immigration fiir amerikanische Biirger
verstandlich, kann jedoch im Agrar- oder Bausektor
partiell zu weniger verfiigbaren Arbeitskriften fithren
bzw. die Lohne in diesen Branchen erh6éhen, was eventuell
die Inflation temporir beeinflussen konnte.

Wichtiger ist jedoch, dass vom republikanisch dominier-
ten Kongress unter der ersten Prasidentschaft von Trump
sowohl die amerikanischen Einkommens- wie auch die
Unternehmenssteuern deutlich gesenkt wurden. Das 2017
beschlossene entsprechende Gesetz, der »Tax Cut and Jobs
Actg, 1auft Ende 2025 aus, konnte aber, wenn sich eine
Mehrheit im amerikanischen Kongress dafiir findet,
verlangert werden. Sollte dies der Fall sein oder sogar noch
eine weitere Senkung der Unternehmenssteuern beschlos-
sen werden, wire dies wohl ein positiver Faktor fiir
amerikanische Aktien, da tiefere Steuern zu hoheren
Unternehmensgewinnen beitragen. Zudem konnte das
amerikanische Wirtschafts- und Gewinnwachstum vom
hoheren Konsum der von weiterhin tiefen Steuern profi-
tierenden, wohlhabenderen Amerikaner nach oben beein-
flusst werden. Im Gegenzug wiren mogliche von Donald
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Trump durchgesetzte Zollerhdhungen wachstumsbrem-
send, was aber vom Ausmald der Zollerh6hung abhéngt.
Auch hier konnte der heftigen Rhetorik vor den Wahlen
eine moderatere Realitdt nach den Wahlen folgen, also
weniger extreme Zollerhohungen. Generell kdnnen Zoll-
erh6hungen eine Rolle fiir die relative Kursentwicklung
regionaler Aktienmadrkte spielen. Das heif3t, dass bei er-
hohten Zollen chinesische oder andere asiatische und
eventuell europdische Firmen gegentiber amerikanischen
Aktiengesellschaften Nachteile bekommen, insbesondere
wenn es ihnen nicht moéglich ist, die Zollerhohungen tiber
Preiserh6hungen auf die Kunden abzuwalzen.

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

www.maerki-baumann.ch

Hier konnte sich potenziell ein allerdings wohl tempo-
rar entstehender Inflationsanstieg via Preiserh6hungen
zeigen, was fiir Teile der amerikanischen Anleihen Kurs-
verdnderungen nach unten und Renditeinderungen
nach oben auslésen kann. Ahnlich wirken kénnte ein
Anstieg des Budgetdefizits, falls tiefere Steuern zu weni-
ger Staatseinnahmen fithren — auf3er sie wiirden durch
Zollerhohungen oder geringere Regierungsausgaben
klar kompensiert. Es gilt hier aber klar festzuhalten,
dass das US-Budgetdefizit unter Prdsident Biden weit
hoher ausfiel als in der ersten Amtszeit von Donald
Trump. Je nach dem AusmaR der noch zu bestimmen-
den Steuer- und Zollverdnderungen sind also Rendite-
veranderungen bei amerikanischen Anleihen denkbar,
auch da die Zinssenkungen bei geringerem Inflations-
riickgang eventuell weniger deutlich ausfallen diirften.
Weniger US-Zinssenkungen koénnten auch durch ein
starkeres Wirtschaftswachstum dank tieferer Steuern
verursacht werden, was insgesamt auch den US-Dollar
mittelfristig wohl beeinflussen koénnte tiber mehr
Wachstums- und Zinsdifferenz gegentiber der Eurozone.

Insgesamt ist also durchaus denkbar, dass amerikani-
sche Aktien je nach Details der kommenden Gesetzge-
bung sowohl gegeniiber amerikanischen Staatsanleihen
als auch gegentiber Aktien der Eurozone oder Asiens
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unter einem Prisidenten Donald Trump relativ bevorteilt
werden koénnen, ganz im Sinne der »America First«Politik.
Je nach Verdnderung der Auf3enpolitik mit vielleicht auch
tiberraschenden Wendungen im Sinne des »Dealmakersc
Trump, der Abkommen sucht, welche den Interessen der
USA entgegenkommen, konnten bei wohl hoherer Volati-
litdt in Zukunft diversifizierende Anlageklassen wie Privat-
marktanlagen, Gold oder andere Rohstoffe und eventuell
Kryptoanlagen wie Bitcoin in der Folge eine hohere Nach-
frage sehen. Innerhalb der Aktienbranchen kommt es auf
die Verdnderung der Regulierung in den USA an. Traditio-
nell sind die Republikaner, wie die historische Erfahrung
besonders unter Ronald Reagan gezeigt hat, fiir weniger
Regulierung, was den Firmen der Technologie-, Finanz-

Erneuerbares Erdgas:

Aus Abfall
wird CO,-arme Energie

Biogas wurde einst von den Assyrern genutzt, heute ist es eine
zukunftsféihige CO,-arme Lésung, die eine Reihe von dkolo-
gischen und finanziellen Vorteilen mit sich bringen kdnnte.

Brennbare Gase aus verrottenden organischen Stoffen
wie Tierdung, Kliarschlamm und Speiseresten sind eine
reichhaltige Quelle erneuerbarer Energie, die sich die
Menschen seit Jahrhunderten zunutze machen. Schon
900 v. Chr. nutzten die Assyrer Biogas zur Beheizung ihrer
Bader.

Diese uralte Form eines CO,-armen Brennstoffs hat sich
zu einer zukunftsfahigen Losung entwickelt, die die
globale Erwdrmung wirksam bremsen kann. Die als er-
neuerbares Erdgas (Renewable Natural Gas, RNG) bezeich-
nete Innovation kann dazu beitragen, die weltweiten
Treibhausgasemissionen - nicht nur Kohlendioxid,
sondern auch das noch klimaschédlichere Methan - zu
reduzieren, und bringt verschiedene 6kologische und
finanzielle Vorteile mit sich.

Die methanreduzierende RNG-Technologie fristete
jahrzehntelang ein Schattendasein, erlebt nun aber eine
Renaissance. Auf dem COP-Klimagipfel, der diesen Monat
in Aserbaidschan stattfindet, wird RNG zum ersten Mal
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und Energiesektoren oder der Verteidigungsindustrie in
der Vergangenheit oft mehr geholfen hat als Firmen im
Bereich der alternativen, nichtfossilen Energien.

Wenn man tibrigens historisch betrachtet, wie US-Aktien
unter republikanischen oder demokratischen Prasidenten
abgeschnitten haben, sieht man, dass es weniger auf
die Regierungspartei als auf die Frage ankam, ob es in der
Amtszeit eine Rezession gab oder eben nicht. Fir die
Finanzmarkte ist letztlich die generelle Entwicklung der
Wirtschaft historisch weit wichtiger als die politische
Partei, welche die US-Regierung anfiihrt. Es bleibt daher
weiterhin iiberaus spannend an den internationalen
Finanzmaérkten. 0

denselben Stellenwert einnehmen wie die bekannteren
Formen erneuerbarer Energie wie Wind-, Solar- und
Wasserkraft.

Nach dem Vorbild eines Kuhmagens

Die Methode der Biogaserzeugung ist seit Jahrhunderten
gleich. Dabei handelt es sich um eine anaerobe Vergéirung,
ein Prozess, bei dem Bakterien organisches Material ohne
Sauerstoff abbauen und dabei Biogas freisetzen — dhnlich
wie Kithe Gras verdauen. Biogas besteht hauptsachlich aus
Methan und Kohlendioxid und liefert Warme, Strom und
Kraftstoff. Doch erst wenn das Kohlendioxid entzogen ist,
wird daraus ein echter alternativer Kraftstoff. Dieses Bio-
methan oder RNG ist von Erdgas nicht zu unterscheiden
und kann daher in jedem Erdgasnetz oder gasbetriebenen
Fahrzeug verwendet werden.

Biogas und RNG - von den Vereinten Nationen als
»Win-Win-Win-Win-Win-Technologie« bezeichnet — haben
das Potenzial, viele Ziele auf einmal zu erreichen: Erzeu-
gung erneuerbarer Energie, Abfallwirtschaft und Reduzie-
rung der Methanemissionen, Néhrstoffriickgewinnung
und dhnliche Aspekte, Finanzielle und wirtschaftliche
Vorteile. Trotz all der Vorteile hat es RNG schwer, sich
durchzusetzen. 97 Prozent des Potenzials von RNG fiir die
Energieerzeugung und die Verringerung der Treibhaus-
gasemissionen bleiben ungenutzt; RNG macht gerade mal
0,3% der gesamten Primdrenergie aus.

Hier weiterlesen www.pictet.com
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Wie geht es nach
dem ESG-Hype weiter?

Von Dr. Rupini Deepa Sobottka, Berenberg

»Die ESG-Party ist vorbei. Die ESG-Blase ist geplatzt. ESG ist
tot«. Schlagzeilen, die den Untergang von ESG-Investitionen
verkiinden, sind ebenso vielfiltig wie die Metaphern, die zur
Beschreibung des angeblichen Zusammenbruchs verwendet
werden. Aber geben diese pauschalen Aussagen die ganze
Wabhrheit wieder? Oder ist das Rational fiir die Beriicksich-
tigung von ESG-Faktoren bei Anlageentscheidungen iiber-
zeugend genug, um dem aktuellen und kiinftigen Gegenwind
standzuhalten?

Dr. Rupini Deepa Sobottka,
Head of ESG Office, Berenberg

www.berenberg.de

Vergangenes Momentum und aktueller Gegenwind

In den letzten Jahren haben ESG-Investitionen ein deut-
liches Wachstum erfahren. In den Jahren 2020 und 2021
gab es einen regelrechten Hype um ESG: Vermogensverwal-
ter legten nachhaltige Produkte auf, indem sie entweder
neue Fonds und Strategien einfiithrten oder bestehende
Portfolios nach ESG-Grundsitzen umgestalteten, wihrend
das Kundeninteresse stark anstieg und die Mittelzufliisse
in neue Hohen trieb. Auf gesellschaftlicher Ebene verdeut-
lichte die Pandemie die Fragilitat unserer 6kologischen und
sozialen Okosysteme und motivierte Bemiihungen um eine
nachhaltige Erholung nach der Pandemie, die auf eine
griinere Zukunft ausgerichtet war.

Im Laufe der Zeit begannen sich jedoch die Prioritdten zu
verschieben, insbesondere nach dem russischen Angriff
auf die Ukraine im Friithjahr 2022. Die unmittelbare
Energiesicherheit bekam Vorrang vor der langfristigen
Energiewende, Ausstiegstechnologien (z.B. die Kernener-
gie in Deutschland) riickten wieder in den Fokus und selbst
Investitionen in Verteidigung und Waffen wurden in
einem nachhaltigen Rahmen neu diskutiert. In der
Zwischenzeit wurde die regulatorische Landschaft durch
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MaRnahmen wie die Verordnung tiber die Offenlegung
nachhaltiger Finanzprodukte (Sustainable Finance Dis-
closure Regulation — SFDR) immer komplexer, was bei
Unternehmen, Investoren, Beratern und Kunden oft zu
Verwirrung und Frustration fiithrte. Gleichzeitig gewann in
den USA eine Anti-ESG-Bewegung an Schwung, als Teil
derer mehrere Bundesstaaten versuchten zu verhindern,
dass ESG-Faktoren die Investitionen staatlicher Pensions-
fonds beeinflussen.

Ein Blick hinter die Schlagzeilen

Auf den ersten Blick scheint die jiingste Entwicklung
der Mittelzufliisse und -abfliisse aus nachhaltigen und
ESG-Fonds das Narrativ vom ESG-Riickgang zu bestitigen.
Laut Morningstar kam es im letzten Quartal 2023 erstmals
global zu Nettoabfliissen bei nachhaltigen Fonds.

Dieser Trend hat sich jedoch umgekehrt, und das Gesamt-
vermogen nachhaltiger Fonds hat seitdem neue Hochst-
stdnde erreicht, wenn auch deutlich langsamer als in den
Vorjahren. Bei ndherer Betrachtung zeigen sich regionale
Unterschiede: Die Abfliisse wurden durchweg von Netto-
verlusten in den USA getrieben, wahrend Europa stetige
Nettozufliisse verzeichnete und in den ersten drei Quar-
talen 2024 37 Milliarden US-Dollar in nachhaltigen Fonds
anziehen konnte.

Dartiber hinaus ist es wichtig, zu unterscheiden, ob Fonds
aufgrund eines allgemeinen Trends in der gesamten An-
lageklasse Vermogenswerte verlieren oder ob sich die An-
leger aktiv von ESG- und nachhaltigen Produkten trennen.
Jingste Zufliisse in nachhaltige Aktienstrategien konnten
nicht mit Zufliissen in die breite Anlageklasse Schritt
halten, wihrend nachhaltige Rentenfonds inmitten einer
allgemeinen Umschichtung in die Anlageklasse starkere
Zufliisse verzeichnen konnten [1].

Das Verstidndnis von Trends im Bereich des nachhaltigen
Investierens wird zusdtzlich dadurch erschwert, dass es
keine klare und allgemein akzeptierte Definition von
»nachhaltigem« oder »ESG-Investieren« gibt. Der deutsche
Fondsverband BVI beispielsweise kategorisiert Fonds auf
der Grundlage ihrer SFDR-Klassifizierung und bezeichnet
Fonds der Artikel 8 oder 9 als »Fonds mit Nachhaltigkeits-
merkmalenc« [2], wihrend Morningstar Fonds als »nach-
haltig« einstuft, wenn Nachhaltigkeit laut Prospekt explizit
im Mittelpunkt ihres Anlageprozesses steht [3]. >>
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Auch wenn sich die Aufmerksamkeit in letzter Zeit von
nachhaltigen und ESG-Faktoren als primdrem Verkaufs-
argument fiir Finanzprodukte wegbewegt hat, bleiben die
globalen Herausforderungen, die urspriinglich den Anstof3
fiir die Integration von ESG-Faktoren gegeben haben - wie
Klimawandel, Verlust der Artenvielfalt und andere — unab-
héngig von sich wandelnden Markttrends bestehen. Asset
Owner, insbesondere in Europa, sind sich dieser Realitét
bewusst.

Laut einer LSEG-Umfrage [4] aus dem Jahr 2023 gaben 73 %
der europdischen Pensionsfonds an, dass der Klimawandel
im Jahr 2023 eine Investitionsprioritdt darstellt, verglichen
mit 53 % der amerikanischen Fonds. Dariiber hinaus ergab
eine kiirzlich durchgefiihrte Morningstar-Studie [5], dass
67 % der Vermogensverwalter weltweit der Meinung sind,
dass ESG-Uberlegungen heute einen groReren Stellenwert
in ihren Anlageprozessen haben als noch vor fiinf Jahren.

Nicht nur Investoren wie wir haben Nachhaltigkeit im
Blick, sondern auch Unternehmen beschéftigen sich im
Jahr 2024 weiter damit. Laut einer Gartner-Umfrage [6]
sehen 69 % der CEOs in der Nachhaltigkeit eine Wachstums-
chance, und eine EY-Umfrage [7] ergab, dass 54 % der Unter-
nehmen der Nachhaltigkeit eine hohere Prioritét einrdu-
men als im Jahr zuvor. Allerdings bleibt die Priorisierung
aus Unternehmenssicht uneinheitlich. In einer PwC-Um-
frage [8] duRerten CEOs Schwierigkeiten bei der Wertschop-
fung aus klimabezogenen Chancen und Risiken, und eine
Bain & Company-Umfrage [9] zeigte, dass CEOs die Nach-
haltigkeit manchmal zugunsten anderer dringender
Themen wie KI-Fortschritte und geopolitische Bedenken
zurtickstellen.

Der Blick voraus

Aus den Entwicklungen bei Mittelzu- und -abfliissen in und
aus nachhaltigen Fonds, den Perspektiven der Entschei-
dungstriager und den tieferen Diskussionen hinter den
Schlagzeilen ergibt sich ein gemeinsamer Nenner: Die
anfingliche Welle der ESG-Begeisterung ist abgeebbt, aber
das zugrunde liegende Engagement fiir Nachhaltigkeit und
nachhaltiges Investieren halt an, unterstiitzt durch Regu-
lierung und verstiarkt durch die Sichtbarkeit und die per-
sonlichen Auswirkungen globaler Herausforderungen. Die
Schlagzeilen, die den »Tod von ESG« verkiinden, mogen
Aufmerksamkeit erregen, tibersehen aber das Gesamtbild.
Nachdem der anfingliche Hype abgeklungen ist, befinden
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wir uns in einem stabileren Umfeld, in dem sinnvolle Fort-
schritte bei nachhaltigen Investitionen moglich sind — mit
dem Schwerpunkt auf der Identifizierung spezifischer und
fiir Investition materieller ESG-Faktoren.

Fir Anleger, die wirklich an nachhaltigen Investitionen
interessiert sind, reicht ein »ESG-Stempel« auf einem Pro-
dukt nicht mehr aus; sie suchen jetzt nach substanziellen
Auswirkungen sowohl auf Anlageentscheidungen als auch
auf die Unternehmenspraktiken und sind zu Recht miss-
trauisch gegeniiber Greenwashing. Diesem Bediirfnis kann
nur mit groRerer Transparenz zur ESG-Integration in
Finanzprodukten entsprochen werden. Die sich weiterent-
wickelnden ESG-Vorschriften werden die Arbeitsbelastung
fiir Asset-Manager und Vermogensverwalter wahrschein-
lich kurzfristig weiter erhéhen, stellen aber auch eine
Chance dar, vergangene Herausforderungen zu bewiltigen,
die Transparenz zu verbessern und die Branche in Richtung
eines positiven Wandels zu fiihren.

Im Hype-Zyklus des nachhaltigen Investierens haben wir
den Hohepunkt der tiberhohten Erwartungen hinter uns
gelassen, sind in die Erniichterung eingetaucht, bewegen
uns aber hoffentlich auf ein »Plateau der Produktivitét« zu.
Diese Phase bietet die Chance, Etabliertes neu zu bewerten,
neu aufzustellen und sinnvolle Wege zu finden, um nach-
haltige Investitionen fiir die Zukunft wirkungsvoll zu
machen. 0

[1] Zu Daten zu Fondszu- und abfliissen siehe: Morningstar,

Global Sustainable Fund Flows: Q3 2024 in Review, verfiigbar unter
www.morningstar.com/business/insights/blog/funds/global-sustainable-fund-
flows-quarterly-data, abgerufen am 04.11.2024.

[2] Siehe z.B. BVI, Fokus Nachhaltigkeit Q2/2024, verfiigbar unter
www.bvi.de/fileadmin/user_upload/Statistik/Research/Fokus_Nachhaltigkeit__Q
2_2024__web.pdf, abgerufen am 04.11.2024.

[3] Siehe Anhang zu Morningstar Global Sustainable Fund Flows.

[4] Siehe LSEG-FTSE Russell, Sustainable Investment: 2024 global survey
findings from asset owners, verfiigbar unter www.lIseg.com/en/ftse-russell,
abgerufen am 04.11.2024.

[5] Siehe Morningstar, Voice of the Asset Owner Survey 2024, verfiigbar unter
indexes.morningstar.com/insights/analysis/blt435a08d683d95490/voice-of-the-
asset-owner-survey-2024-quantitative-analysis, abgerufen am 04.11.2024.

[6] Siehe Gartner, 2024 CEO Survey — The Year of Strategy Relaunches, verfiigbar
unter www.gartner.com/en/newsroom/press-releases/2024-06-05-gartner-sur-
vey-reveals-69-percent-of-ceos-view-sustainability-as-a-growth-opportunity,
abgerufen am 04.11.2024.

[7] Siehe EY, CEO Outlook Pulse (2024), verfiighar unter
www.ey.com/en_gl/ceo/ceo-outlook-global-report, abgerufen am 04.11.2024.
[8] Siehe PwC, 27th Annual Global CEO Survey (2024), verfiigbar unter:
www.pwc.de/de/ceosurvey.html, abgerufen am 04.11.2024.

[9] Siehe Bain, CEO Sustainability Guide (2024), verfiigbar unter
www.bain.com/insights/topics/ceo-sustainability-guide, abgerufen am
04.11.2024.
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Die Schuldenbremse ist
kein Auslaufmodell

Von Dr. J6rn Quitzau, Bergos AG

Die Staatsverschuldung ist zuriick in den Schlagzeilen. Sind
héhere Staatsschulden gut oder schlecht? An dieser Frage
ist kiirzlich die deutsche Bundesregierung zerbrochen. Zu-
mindest vordergriindig war es der anhaltende Streit iiber den
Umgang mit der Schuldenbremse, der zum Bruch der soge-
nannten Ampel-Koalition fiihrte. Finanzminister Christian
Lindner wollte strikt an der Schuldenbremse festhalten und
lehnte héhere Schulden ab. Bundeskanzler Olaf Scholz
verlangte laut Lindner, die Schuldenbremse auszusetzen.

Dr. J6rn Quitzau,
Chefvolkswirt,
BERGOS Privatbank

‘ www.bergos.ch

Tatsdchlich war der Streit um die Schuldenbremse wohl
nur der Ausloser. Die Ursache fiir den Bruch der Koalition
war wohl eher, dass es zwischen der FDP auf der einen
Seite und der SPD und den Griinen auf der anderen Seite
auf fast allen relevanten Politikfeldern inhaltliche Diffe-
renzen gab. Das gilt vor allem fiir die Wirtschafts- und
Finanzpolitik. Die Unterschiede zwischen der liberalen
FDP (die den Finanzminister stellte) und der SPD (stellt den
Bundeskanzler) sowie den Griinen (stellt den Wirtschafts-
minister) waren einfach zu gross. Es gab keine gemein-
same Linie mehr fiir die wichtigen Politikfelder wie
Klimaschutz, Energie, Verteidigung und Wachstum.

Nachdem die Schuldenbremse Ende 2023 vom Bundesver-
fassungsgericht geschirft und Schlupflocher geschlossen
wurden, musste sich die Regierung innerhalb der finanz-
politischen Leitplanken bewegen. Kostspielige Kompro-
misse zwischen den Koalitionspartnern konnten nun
nicht mehr durch héhere Schulden finanziert werden.
Seither tobt nicht nur zwischen den Koalitionspartnern,
sondern auch in der Wissenschaft und in der Offentlich-
keit der Streit tiber den Sinn der Schuldenbremse und die
Vor- und Nachteile hoherer Staatsschulden.
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Der Internationale Wéhrungsfonds

warnt vor zu hohen Schulden

Szenenwechsel: Wahrend in Deutschland tiber die Schul-
denbremse gestritten wird, hat der Internationale
Wihrungsfonds (IWF) in Washington im Oktober seinen
»Fiscal Monitor« verdffentlicht. Zweimal pro Jahr analy-
siert der IWF in dieser Publikationsreihe die Staatsfinan-
zen der Industrienationen sowie der Schwellen- und
Entwicklungsldnder. Der aktuelle »Fiscal Monitor« tragt
den Titel »Putting a Lid on Public Debtg, also sinngemass:
»Einen Deckel auf die Staatsverschuldung setzenc.

Der IWF legt dar, wie hoch die Staatsschulden sind und
dass die Zeit reif ist fiir einen strategischen Schwenk in
der Finanzpolitik: Ende 2024 werden die globalen Staats-
schulden voraussichtlich tiber 100 Billionen Dollar liegen,
das sind 93 % der globalen Wirtschaftsleistung. Wenn die
Entwicklung so weitergeht wie bisher, dann werde sich
laut IWF die globale Schuldenquote bis zum Ende des Jahr-
zehnts der 100-Prozent-Marke ndhern und damit den
Hochststand der Pandemie tibertreffen.

Der IWF schlussfolgert, dass die hochverschuldeten Staa-
ten, bei denen aktuell auch keine Stabilisierung oder Re-
duktion der Staatsverschuldung zu erkennen ist, umsteu-
ern miissen. Oftmals handelt es sich dabei um etablierte
Industrieldnder wie die USA oder Frankreich. Dies gilt um-
so mehr, als sich gezeigt hat, dass die Schulden tatsdchlich
oft noch schneller steigen, als es die Prognosen hitten er-
warten lassen. Die Experten des Wiahrungsfonds betonen,
wie schwer es in der politischen Praxis ist, die Staatsfinan-
zen zu konsolidieren, unter anderem weil derzeit hohe
staatliche Ausgaben in Infrastruktur, Verteidigung, Bil-
dung oder Wettbewerbsfihigkeit zu leisten sind.

Der IWF empfiehlt den hoch verschuldeten Industrie-
landern, ihre Ausgaben umzuschichten, Reformen voran-
zutreiben, die Einnahmen moglichst durch indirekte Steu-
ern zu erhdhen und ineffiziente Steueranreize abzuschaf-
fen. Und die Lander miissen fiir Glaubwiirdigkeit in ihrer
Haushaltspolitik sorgen. Dass der IWF hier so klare Posi-
tionen bezieht, mag dem gliicklichen Umstand zu verdan-
ken sein, dass Vitor Gaspar der Direktor des »Fiscal Affairs
Department« beim IWF ist. Gaspar war von 2011 bis 2013
- also wahrend der Eurokrise - portugiesischer Finanzmi-
nister. Er kennt eine Schuldenkrise und die Hirten ihrer
Bewdltigung also aus eigener Anschauung. >>
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Schuldenbremse: Die Schweiz als Vorbild

Wenn es um glaubwiirdige und nachhaltige Sanierung der
Staatsfinanzen geht, dringt sich der Blick in die Schweiz
auf. Hier zeigt sich der Wert einer glaubwiirdigen Schul-
denbremse. In den 1990er Jahren waren die Bruttoschul-
den des Staates kriftig angestiegen und bewegten sich in
Richtung 60 % des Bruttoinlandsproduktes BIP.

Als die Schuldenbremse im Jahr 2003 erstmals angewen-
det wurde, lag die Schuldenquote der Schweiz laut IWF
bei (brutto) rund 57 % des BIP. Anschliessend sank die
Schuldenquote schnell. Schon 2007 lag sie bei nur noch
knapp 45 %. Inzwischen ist sie auf dem Weg Richtung 30 %.
Die Konsolidierung der Staatsfinanzen ist gelungen, ohne
dass der Standort Schweiz Schaden genommen hétte. Im
Gegenteil: Die Schweiz ist als sicherer Anlagehafen in ho-
hem Masse nachgefragt, was sich nicht zuletzt am hohen
Franken-Wechselkurs zeigt.

Auch Deutschland, das sich an der Schweiz orientierte,
konnte seit der Einfiihrung der Schuldenbremse grosse
Konsolidierungserfolge erzielen. Bis dahin kannte die

ANZEIGE
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deutsche Schuldenquote nur eine Richtung: nach oben.
Wegen der globalen Finanzkrise war der Schuldenstand
schliesslich auf rund 80 % des BIP gestiegen. Mit der 2009
beschlossenen Schuldenbremse gelang die Trendwende
und ein Riickgang der Schuldenquote auf 60 %, bevor die
Quote pandemiebedingt voriibergehend wieder anstieg.

Lander wie die Schweiz und Deutschland zeigen also, dass
glaubwiirdige Fiskalregeln zur nachhaltigen Stabilisierung
der offentlichen Haushalte fiithren. Hieran konnen sich
Lander wie die USA, Frankreich oder Italien ein Beispiel
nehmen.

Dass ausgerechnet in Deutschland die Schuldenbremse oft
als Zukunftsbremse gebrandmarkt wird, mutet mit Blick
auf die tatsdchlichen Zahlen seltsam an. Die Schulden-
bremse zwingt die handelnden Politiker lediglich dazu,
Ausgabenwtiinsche zu priorisieren. Das ist ungemditlich,
aber notwendig. Uber die Details von Schuldenregeln
kann man immer diskutieren und gegebenenfalls nachju-
stieren. Aber der Geist der Regeln darf nicht leichtfertig
aufgegeben werden. 0

DANIEL SCHVARCZ PHOTOGRAPHY
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War es das jetzt mit Gold?

Von Rober Halver,
Leiter Kapitalmarktanalyse, Baader Bank AG

Das klare Ergebnis der US-Wahl, der Zinsanstieg, damit die
Dollar-Stérke, Gewinnmitnahmen beim Edelmetall und Um-
schichtungen in Aktien sowie Trumps »US-Kryptoparadies«
haben Gold zuletzt deutlich zugesetzt. Hat Gold seinen Zenit
zur Freude der »Goldhasser« iiberschritten, die es fiir ein
nutzloses Investment halten, oder macht die sachkapita-
listischste aller Anlageformen nur einen Zwischenstopp?

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Wie bei anderen Anlageklassen fungieren Terminmaérkte
auch bei Gold als Treibmittel wie Backhefe. Nachdem sie
den Preis des Goldes monatelang liebevoll nach oben ge-
tragen haben, wurden sie kiirzlich ruckzuck zu treulosen
Tomaten. Das blieb bei physisch investierten institutionel-
len Anlegern nicht ohne Folgen, die ebenso schnell Geld
statt Liebe spielten.

Die Gold-Zweifel halten sich in Grenzen

Der spiirbare Abwértstrend leitet lang ersehntes Wasser auf
die Miihlen der Goldskeptiker. Sie werden nicht miide zu
betonen, dass Gold keine Zinsen und Dividenden zahlt und
daher keine laufende Rendite bietet. Fiir Preisschwankun-
gen wiirden Anleger nicht entschidigt. Aber offensichtlich
hat so mancher Frevler den Zweck von Gold nicht verstan-
den. Keine Frage, schon, wenn es steigt. Doch geht es nicht
nur darum, Rendite zu erwirtschaften. Gold dient vor allem
als Vollkaskoversicherung gegen bekannte und unbekannte
Risiken des globalen (Finanz-)Systems. Sind wir ehrlich. Die
Probleme bzw. Argumente fiir Gold haben sich nicht ver-
fliichtigt. So wird die aktuelle Trump-Goldbremse wieder
zum Trump-Gas. Offensichtlich wird es immer noch Zins-
senkungen der US-Notenbank geben. Zudem wird jede of-
fene Stelle im Fed-Direktorium durch die Ernennung einer
Taube ersetzt. Das gilt nicht zuletzt fiir den Chefposten des
Notenbankprasidenten. Dann wird es heif3en: im Zweifel
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fiir den Angeklagten, fiir eher mehr Zinslockerungen. Und
dann gehen wir ans Eingemachte. Die von Trump geplante,
massive Wirtschaftsforderung wird mit weiter galoppieren-
der US-Staatsverschuldung einhergehen. Ubrigens, in
puncto Haushaltsdefiziten sind andere Linder ebenfalls
keine Heiligen. Wer ohne Siinde ist, werfe den ersten Stein.
Es wird kein Stein den Boden verlassen.

Gemeinsam mit hoheren amerikanischen Einfuhrzollen
spricht dies fiir eine hohere Trendinflation. Leider wird sie
von den Notenbanken abseits schoner Sonntagsreden nicht
mehr konsequent bekdmpft. Denn zum Schuldenmanage-
ment ist man darauf angewiesen, dass Preissteigerungs-
raten hoher als die Zinsen sind. Nur so ldsst sich der
Schuldenstand kiinstlich reduzieren. Ohnehin weil3 jeder
Amerikaner, dass die tatsdchliche Inflation deutlich ober-
halb der amtlichen liegt.

Insgesamt sind Zinsen gegeniiber dem zinslosen Edelmetall
Gold wenig wettbewerbsfihig. Oder sollte man von Potem-
kin’schen Zins-Dorfern sprechen? Insofern ist auch nicht
mit einer rasanten, zinsgetriebenen Dollaraufwertung zu
rechnen, die die Nachfrage nach dem in Dollar gehandelten
Gold strukturell belasten wiirde. Diese schndde Zinser-
kenntnis wird auch den Terminmaérkten und borsengehan-
delten Gold-Fonds (ETFs) nicht lange verborgen bleiben.
Daneben werden uns geopolitische Risiken weiterverfolgen
wie Schatten. Wir wissen nicht, inwiefern der Ukraine-
Konflikt an Brisanz verlieren und ein diesbeziiglicher Deal
zwischen Trump und Putin aussehen konnte.

Unabhingig davon wird der globale Konflikt zwischen den
USA und China weiter giren. Beiden geht es um die Pole-
position in der Welt und da wird mit harten Bandagen
gekdmpft. Und es gibt noch weitere (Schwellen-)Linder, die
Uncle Sam gerne rupfen wiirden. Umgekehrt ist Trump
ebenso kein Kind von diplomatischer Traurigkeit und im-
mer fiir eine »Uberraschung« gut.

Uberhaupt haben viele Linder lingst davon Abstand
genommen, ihre Wahrungsreserven weitestgehend in
US-Staatspapieren zu halten. Dabei spielen neben Bonitéts-
griinden ideologische Konkurrenzgedanken eine grofRe
Rolle. Warum sollten sie den Klassenfeind Amerika finan-
zieren? Ebenso ist das Einfrieren der in russischem Besitz
befindlichen amerikanischen Staatspapiere kein Kaufargu-
ment fiir US-Bonds. Man will nicht die Gefahr eingehen,
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auch auftotem Kapital zu sitzen. Dann investieren die Zen-
tralbanken doch lieber in sanktionsfreies physisches Gold,
auf dem man sitzt wie die Henne auf ihren Eiern.

Tatsdchlich ist unverkennbar, dass die Notenbanker seit H AN s " J [] R G E N

der Finanzkrise 2008 Gold anhéufen. Offensichtlich lieben
sie die Geschichten von Onkel Dagobert und seinen Gold- J A KO B S
dukaten.
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Goldkdufe der Notenbanken
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unseren Wohlstand zerstéren

Liebe Anlegerinnen und liebe Anleger, all das sind keine
Argumente gegen Gold, sondern fiir Gold als strategische
Depotkomponente. Gold ist alles andere als eine nutzlose
Anlage. Im Trend der néichsten Jahre wird es weiter steigen,
auch tiber 3.000 Dollar je Unze.

Zu guter Letzt, Gold unterliegt keinem Ausfallrisiko. Wenn Das Monopol im 21. Jahrhundert
alle Stricke reif3en, kann man sich mit Gold immer noch
die Objekte der Begierde bzw. die lebensnotwendigen Giiter Gazprom, Google und der Fluch der Abhdngigkeit:

Warum Monopole so geféhrlich sind. Nach dem Bestseller
»Wem gehoért die Welt?« die neue packende Recherche des
renommierten Wirtschaftsjournalisten.

kaufen. Versuchen Sie das dann einmal mit bunt bedruck-
ten Scheinchen. Dann macht sich im wahrsten Sinne des
Wortes bezahlbar, dass Gold im Vergleich zu Geld kein be-

liebig vermehrbares Gut ist. Gold ist dann das einzige Geld. Hans-Jiirgen Jakobs, geboren 1956, ist Volkswirt und einer der
Ein solches Szenario ist auf absehbare Zeit nicht zu befiirch- renommierten Wirtschaftsjournalisten des Landes. Er arbeitete
ten. Aber tiber diese ultimative, tiber jeden Zweifel erhabe- u. a. fiir den »Spiegel« und war Chef der Online-Ausgabe und
ne Sicherheit jenseits von reinen Renditetiberlegungen ver- der Wirtschaftsredaktion der »Siiddeutschen Zeitung«.
fiigen zu konnen, ist beruhigend. Ein Goldanteil bis zu zehn

Prozent des liquiden Anlagevermdgens ist sinnvoll. Seit 2013 ist er in verschiedenen Funktionen fiir die Verlags-

gruppe Handelsblatt titig. Zuletzt erschien »Wem gehért die
Und wenn Gold auch voriibergehend fillt, ist das vollig nor- Welt?« (2016, Knaus Verlag).
mal. Auch Kurse von Aktien und Kryptoanlagen sind keine

EinbahnstraRen nach oben. Also bitte nicht mit zweierlei ISBN: 978-3-641-28836-5 | ca. 432 Seiten
MaR messen www.penguinrandomhouse.de

Das schone deutsche Volkslied »Gold und Silber lieb’ ich
sehr, kann’s auch gut gebrauchenc ist ein Evergreen. 0
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