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Liebe Leserinnen und Leser,

die Coronakrise ist ein Trendbeschleuni-
ger fiir viele Branchen. Auch fiir die Finanz-
industrie. 92 Prozent der Finanzberater wol-
len in Zukunft starker digitale Instrumente
nutzen, wie eine Befragung der Bewertungs-
plattform WhoFinance fiir die Finanzberater
Edition zeigt. Viele berichten auch von einer
groferen Wertschitzung der Beratung durch
ihre Kunden.

Auch wenn wir in der schwersten Rezessi-
on der Nachkriegsgeschichte stecken, fiihrt
fiir Anleger kein Weg an Aktien vorbei. Das
zeigt unsere Titelgeschichte. Die Welt erlebt
eine Geldschwemme und staatliche Konjunk-
turprogramme, wie wir sie noch nie erlebt
haben (Seite 7). Das wird die Aktienmirkte
weiter stimulieren. V, L, U oder W? Hinter
diesen simplen Buchstaben steckt die Frage,
‘wie und ob sich die Konjunktur erholt. Auf
Seite 8 geben renommierte Experten ihre
Einschétzung ab. Sparpldne auf Aktienfonds
sind ideal fiir Zeiten mit schwankenden Kur-
sen. Das zeigt auch eine Analyse vergangener
Crashs (Seite 9).

Galten Banken bei der Finanzkrise 2008/
2009 als Ursache, kénnen sie gerade ihr
Image verbessern. Den Banken kommt die
Aufgabe zu, notleidende Unternehmen mit
Krediten auszustatten und damit eine lange

Rezession zu verhindern. Wichtig ist dabei,
dass Kreditausfille nicht ihre Existenz ge-
fahrden (Seite 11). Die Finanzindustrie entwi-
ckelt sich. Immer stérker setzen sich Modelle
durch, bei denen Finanzberater fiir ihre
Dienstleistung bezahlt werden und keine
Provision fiir den Verkauf eines Produktes
kassieren. Das war auch zentrales Resultat
eines Round Tables der Finanzberater Editi-
on mit WhoFinance Anfang Mirz in Berlin
mit hochrangigen Vertretern der Fondsin-
dustrie (Seite 12). Auch fiir Volkswirte bedeu-
tet die Coronapandemie Neuland. Noch nie
‘waren Prognosen mit so grofler Unsicherheit
verbunden, erldutert Cyrus de la Rubia,
Chefvolkswirt der Hamburg Commercial
Bank. Er geht von einer langsamen konjunk-
turellen Erholung aus.

Die Finanzmarkte sind nervds. Einem hef-
tigen Absturz folgte eine schnelle Erholung.
In solch einem Umfeld sind Erfahrung und
Fingerspitzengefiihl gefragt. Die Finanzbera-
ter Edition hat die renommierten Misch-
fondsmanager Bert Flossbach, Luca Pesarini
und Hendrik Leber nach ihren Strategien in
der Krise gefragt (Seite 19). Der Goldpreis
profitiert stark von der Unruhe auf den Fi-
nanzmarkten. Die Flucht in das Edelmetall
konnte anhalten und die Preise weiter in die

Hohe treiben, wie Sie auf Seite 20 lesen kon-
nen. Auch am Immobilienmarkt geht die
Pandemie nicht spurlos voriiber. Bei offenen
Immobilienfonds ist die Krise aber noch
nicht angekommen (Seite 24).

Die Coronakrise verdndert den Beratungs-
alltag. In Zeiten der Kontaktsperre erfreut
sich Videotelefonie groler Beliebtheit. Sie
wird sich dauerhaft durchsetzen, sind Exper-
ten {iberzeugt (Seite 31). Schutz vor Cyberat-
tacken gewinnt auch fiir Finanzberater an
Bedeutung (Seite 32). Immer wichtiger wird
fiir Finanzberater auch die Prasenz im welt-
weiten Netz. Worauf Sie dabei achten miis-
sen, erfahren Sie auf Seite 33. Auch wer in ei-
ner Region titig ist, bendtigt einen guten In-
ternetauftritt. Schlieflich sollten wir alle
darauf achten, im Homeoffice die Balance
zwischen Job und Beruf zu bewahren. Tipps
dazu finden Sie auf Seite 34.

Wir wiinschen Thnen eine interessante
Lektiire und freuen uns {iber Kritik und An-
regungen:

Herzliche Griifie

Die Redaktion der Finanzberater Edition
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4 | INHALT

12-13

14-15

20-21

24-25

27

MEIN TOP-THEMA

Coronakrise

Die Notenbanken fluten die Mérkte mit Geld. Die Zinsen

bleiben dauerhaft tief. Das treibt die Aktienkurse.
Forum

In welcher Form wird sich die Konjunktur erholen?
Renommierte Experten schatzen die Lage ein.

Sparpline

‘Wer Monat far Monat Geld in Fonds investiert, kommt gut

durch Krisen, zeigt ein Blick in die Vergangenheit.

MEINE WELT

Banken
In der Finanzkrise standen Geldh&user stark in der
Kritik. Jetzt vollziehen sie einen Imagewandel.

Vertrieb
Ansétze setzen sich durch, bei denen eine
ServicegebUhr an Bedeutung gewinnt.

Interview mit Cyrus de la Rubia
Die Erholung nach der Coronapandemie wird langer
dauern, als viele erwarten, sagt der Chefvolkswirt.

Wichtige Urteile
Gerichtsentscheidungen fur Finanzberater.

MEINE PRODUKTE

Mischfonds
Die Borsen fahren derzeit Achterbahn. Wie bekannte
Fondsmanager jetzt ihre Portfolios ausrichten.

Edelmetall
In unsicheren Zeiten steigt die Nachfrage nach Gold.
Woran das liegt und wie Anleger investieren kénnen.

Versicherungen
Das Zinstief wird uns dauerhaft erhalten bleiben.
Die Anbieter entwickeln neue Produkte.

Offene Immobilienfonds
Die Pandemie wirkt sich auch auf Immobilien aus.
Was das fur die Produkte bedeutet.

Nachhaltigkeit
Fonds, die nach sozialen Kriterien gemanagt
werden, schneiden in der Krise besser ab.

Zertifikate-Kolumne

Discount-Zertifikate sind im aktuellen Umfeld interessant.

Welche Varianten sich jetzt lohnen.

Neue Produkte
Innovative Fonds und Versicherunaen.

31

32

33

34

35

36

37

39

MEIN BURO

Videoberatung
Berater suchen neue Wege der Kommunikation.
Welche Chancen damit verbunden sind.

Cyberattacken
Daten von Kunden vor virtuellen Angriffen durch
Hacker schutzen.

Marketing
Auch Berater mit einem lokal begrenzten Kundenkreis
bendstigen eine starke Webprasenz.

Homeoffice

Das Arbeiten zu Hause bringt Probleme mit sich. Wie sich
Sport und Pausen in den Arbeitsalltag einbauen lassen.

Finanz-Hotspot (Folge 9): Berlin

Die Hauptstadt der Bundesrepublik mausert sich zu einer

Metropole in Sachen Finanzen.

Studien
Beste Fondsgesellschaften und Themenindex.

MEIN NETZWERK

Namen und Nachrichten

MEINE VISION

Behavioral Finance
Anleger verhalten sich oft nicht rational. Woran das
lieat und was Investoren daraus lernen kénnen.

Starker Riickhalt
— auch in der
Krise

Die Ausnahmesituation zeigt: Wer bereits frith auf smarte und

digitale Lésungen gesetzt hat, steht jetzt als Gewinner da.

Kritische Prognosan, strenge Regulatorik und
Niedrigzinsen: In der Finanz- und Versiche-
rungs branche war es schon vor Corona filr viele
Vertriebe und Einzelkdmpfor nicht einfach. Jetzt

betroffon schiiaflich nicht nur einen Bereich,
sondern gleich mehrere: Finanzen und Versi-
cherung, Vorsorge und Absicherung. Ob nun
Geldanlage, Kradite, Baufinanzierung cder An-

kommt noch eine starke Varunsicherung der
Kundan hinzu: Immear mehr Menschan sind auf
der Suche nach einem kompetenten Berater,
der ihra Fragen beantwortan kann. Eine groBa
Chance — garade fir diejenigen, die schnetl
handiungstahig sind. Wer frih und vor allem
smart in digitale Lisungen investiert hat, kann
jetzt die Friichte disser Arbait amtean.

«Fraher an spater denkan” lohnt sich

auch filr Unternehmen

Dis Deutscha Varmogansbaratung hat als star
ke Servicegeselischaft ihren Beratarn seit 45
Jahran den Riickan frei und reduziert die admi-
nistrative, zeitliche und finanziolla Balastung
auf ein absolutes Minirmum. Der Leitsatz  Frii-
her an spéter denken” animiert dabei nicht nur
die Kunden, ihre gigene Finanzplanung anzu-
gehan, sondarn wird im gesamten Lnternah-
men galebt. Jedes Jahr werden umfassendea
Irwestitionen getitigt, um die Zukunftsfahigkeit
zu stérken und mit innovativen Ansatzen die
Marktposition noch weiter auszubauen. Und
dieser Einsatz rentiert sich: Wahrend andera
Aktoura auf dem Markt alle Hande voll zu tun
haben, sich an die aktuelle Ausnahmesituation
anzupassen, starten Vermdgansbarater bei dar
Deutschen Vermogensberatung mit einem ge-
hérigen Vorsprung: Modama Tablats, innovati-
e Vertriebstools und nutzerfreundliche Apps,
dis bei der Baratung unterstitzan, gehdran
auch ohne Krisanmodus zur Standardausris-
tung. Die erst kilrzlich ausgarolita Finanzbera-
tungs-Applikation Mermdgensplanung Digital”
erleichtert bereits einer Vielzahl von Vermi-
gensbaratern malgeblich die Arbeit durch
schnelle Dateniibertragung und ein hohes Mal
an Individualisierbarkeit. Glaichzeitig garantiart
sio ein ganzheitliches Beratungseriebnis baim
Kunden - ganz chne Medienbruch. Dazu bistat
oin Vermogensberater Kunden in ungewissen
Zaiten einen unschlagbaren Mehrwert: die
Allfinanzharatunn. Vicla Soroan und Franan

p g der Altarsvorsorge - ein Varmdgans-
berater hat nicht nur die einzalnen Puzzleteils,
sondern auch das groBe Ganzs im Blick.

Agil in Krisensituationen

Neban umfangreicher Viertrisbsuntarstiitzung
und technischer Ausstattung kiinnen sich Bera-
ter bai der Deutschen Vermbgansberatung vor
allem auch auf situationsgerachte und agile L&-
sungen aus der Zentrale verlassen. Prozasse
werden durchgehend analysiert und ange-
passt. Uind dank dar umfassandan Schulungan
und Coachings - selbstverstindlich auch digital
~ geht der Umgang mit den neuen Arbeaitswai-
sen schnell ins Blut (ber. Dazw ist mobiles und
flaxibles Arbseiten - ob nun zu Hause odar an-
darswo — definitiv kein Neuland, sondern be-
roits seit Jahren otablierta Praxis. So kénnen
sich Viermagensberater voll und ganz auf die
kompetente Betrauung ihrer Kunden konzent-
rigran: digital, abar ohne dabai auf persdnlichs,
vertrauensvolle Beratung zu verzichten, Und
ebanfalls nicht zu untarschétzon: Wahrend das
Prinzip der Solidaritit im Angesicht der Krisa in
aller Munde ist, wird a3 in dar Barufsgemeain-
schaft der Frankfurter Finargbaratung beroits
sgit Jahren aktiv gelabt. Kollegialer Zusam-
menhalt hat nicht nur in der Ausnahmesituati-
on einen ganz besondaran Stallenweart. Der
fachliche Austausch von Best-Practice-Viorge-
hensweisan und persdnlichen Erfahrungen
|3uft in diesen Zeiten noch intensiver und dber
alle Kandla hirweg.

Ein starkes Team

Wer auch in schwigrigen Zeiten sein Bastes ge-
ben will, braucht die beste Unterstitzung und
Rilckenwind aus der richtigen Richtung, Bai der
Doutschen Vermégensberatung kénnen sich
Vermigensberater darauf zu jeder Zeit verlas-
sen. On top gibt es zeitliche Flaxibilitat, umfas-
sanda Fart- und Weitarbildungsméglichkeitan
sowin aina lahandioa Eintarnehmanskttoe

Der )lg unserer iiber
17.000 Vermégensberater hat

+ bei uns héchste Prioritit.

Deshalb arbeiten wir stindig
mit Hochdruck an neuen und
modifizierten Arbeitsmitteln
fiir die Kundenberatung

und -betreuung. Hierbei
nehmen die neuen Chancen
der Digitalisierung eine
grofie Rolie ein und wir horen
auf die Anforderungen
unserer Berater!

Markus Knepp, Mitglied das Vorstands
der DeutschenVermégensberatung

Informieren Sie sich jetzt unter
WWWDVAG-KARRIERE.DE

oder bei sinem Vermdgensberater
in Threr Mihe.

Deutsche
Vermogensberatung




Coronakrise

Stefan Terliesner, Dirk Wohleb Koin

in V, W, U oder L? Die Buchstaben veran-

schaulichen die entscheidende Frage fiir

Anleger und Unternehmen. Denn ob

sich die Konjunktur nach der Pandemie-

Vollbremsung schnell, stotternd, lang-
sam oder gar nicht erholt, ist wichtig fiir jede Inves-
tition. Bei ihren Prognosen ziehen Forscher Indika-
toren wie Auftragseingang, Auslastung, Arbeitslo-
senquote oder Rohstoffpreise heran. Das Bild fiir
2020 ist diister: Die schwerste Rezession seit dem
Zweiten Weltkrieg steht in vielen Landern bevor.
Massenarbeitslosigkeit in den USA. Absturz der
Wirtschaftsleistung in Deutschland um 7 Prozent
laut Internationalem Wihrungsfonds.

Dennoch haben die Aktienmirkte nach dem
Kurssturz von knapp 40 Prozent zu Beginn der
Pandemie einen Grofiteil der Verluste schon wie-
der wettgemacht. Die Krise ist aber noch nicht
ausgestanden. Mit welcher Entwicklung renom-
mierte Experten rechnen, lesen Sie auf Seite 8.
Selbst wenn eine zweite Infektionswelle vor uns
liegen sollte oder die Rezession linger anhilt, mit
einem Sparplan auf Aktienfonds machen Anleger
nichts verkehrt. Das zeigt ein Blick in die Borsen-
geschichte (Seite 9).

Die Nachrichten rund um die Coronakrise sind
so schlecht, dass Vergleiche mit der Weltwirt-
schaftskrise von 1929 bis 1933 die Runde machen.
Aus Anlegersicht kommt bei den meisten Analysen
eine thl zu kurz: die G Sie erhéht
sich gerade mit nie gesehener Geschwindigkeit und
wird - dies belegen Studien - insbesondere die Ak-
tienkurse nach oben spiilen. Ausdruck dieser Flut
ist das explosionsartige Wachstum der aggregierten
Bilanzsumme der Notenbanken von England, Ja-
pan, der Euro-Zone, den USA und der Schweiz. Die
Fachleute von J.P. Morgan Asset Management er-
warten fiir 2020 ein Anschwellen von 16 Billionen
auf 24 Billionen Dollar.

Dies ist der grofRe Unterschied zu der Krise 1929
bis 1933. Vor rund 90 Jahren lieR die schon damals
bedeutende Federal Reserve Bank (Fed) Geschifts-
banken in Konkurs gehen und die Geldmenge um
ein Viertel schrumpfen, was die Rezession massiv
verschirfte. Fatal war auch die Einfiihrung von Z6l-
len durch die USA, was das Ende der damaligen
Globalisierung begiinstigte. Ganz anders die Lage
heute: ,Die historisch einmalig groffen Zuwachsra-
ten der Geldmenge in den USA von annualisiert
rund 90 Prozent sowie hohe Steigerungen in
Europa, Japan und China diirften sowohl bei der
Weltkonjunktur als auch an den Bérsen deutlich
positive Auswirkungen haben*, sagt Vermogensver-
walter Jens Ehrhardt. ,,Dazu kommen die einmalig
grofen fiskalpolitischen Impulse.*

Vor diesem Hintergrund ist auch wichtig, dass
der ,Waffenstillstand* im Handelskonflikt zwischen
den USA und China hélt. Momentan konzentrieren
sich Regierungen auf die Bekdmpfung der Pande-

mie. Die Nebenwirkungen sind enorm und werden
im Verlauf des Jahres 2020 konkret. Aber schon
jetzt steht fest: Die von den Behorden angeordne-
ten Shutdowns bringen Unternehmen und Millio-
nen von Menschen in finanzielle Note. Die Borse
hat diese Entwicklung vorweggenommen. Als die
Weltgesundheitsorganisation die Pandemie ausrief
und viele Regierungen Verhaltensregeln beschlos-
sen, kollabierten die Kurse. So verlor der Euro-
Stoxx50 am 12. Mérz 12,4 Prozent. Ein Birenmarkt,
also ein Verlust von mehr als 20 Prozent, war nach
wenigen Tagen erreicht. Panik machte sich breit.

Das war in der ersten Halfte des Monats Mérz. In
der zweiten Hilfte und im April ging es wieder steil
bergauf - obwohl zu diesem Zeitpunkt die weltwei-
te Pandemie keineswegs unter Kontrolle war. Von
einem Indexstand des Dax am 18. Mérz bei 8440
Punkten schnellte das Bérsenbarometer bis Ende
Mai auf rund 12000 Punkte in die Hohe. Wer zu
dieser Zeit dem Tipp von Gottfried Urban, Ge-
schiiftsfiihrer der Urban & Kollegen Vermdgensma-
nagement, folgte, konnte eine schéne Rendite er-
zielen. Aber Market Timing ist unméglich: ,,Fiir An-
leger, die einsteigen wollen, ist es sehr schwierig,
den richtigen Zeitpunkt zu erwischen®, schrieb er
in einem am 6. April veroffentlichten Bérsenkom-
mentar. In der Regel schaffe man es nicht, am Tief-
punkt zu investieren. Aber der untere Wendepunkt
sei meist erreicht, ,wenn nur noch negative Nach-
richten verbreitet werden und keinerlei Perspekti-
ve fiir Kurssteigerungen erkennbar ist.“ Das war zu
Beginn des Friihjahrs der Fall.

Dann setzte die Hausse ein. Aus Sicht eines Ak-
tienanlegers bildeten die Borsenindizes fast voll-
standig den Buchstaben V - bis Ende Mai zumin-
dest. Als Kurstreiber erwies sich die Ankiindigung
der oben erwihnten Geldschwemme. Denn in
Windeseile schniirten die Notenbanken sowie die
Regierungen der vom Virus heimgesuchten Lin-
der gigantische Hilfspakete. ,,Die Staaten der Welt
pumpen rund drei Billionen Euro in die Volks-
wirtschaften in Form direkter Unterstiitzungs-
mafnahmen. Das wird wie ein gigantisches Kon-
junkturprogramm wirken“, meint Uwe Eilers,
Vorstand der FV Frankfurter Vermdgen. Hinzu
kimen Kredite und Biirgschaften in Hohe von
mehreren Billionen Euro. Und die Notenbanken
stellten erhebliche Betrige zur Verfiigung, um
weitere Anleihen zu kaufen und damit die Zinsen
auf Jahre auf dem historisch niedrigen Niveau zu
belassen. ,,Somit kénnen sich Staaten und Unter-
nehmen dauerhaft zu enorm niedrigen Zinsen fi-
nanzieren®, betont Eilers.

Tatsdchlich ist es auch in dieser Krise richtig,
sich an den Zentralbanken zu orientieren. Fiihrend
ist hier die Fed. Ihr folgen meistens die anderen In-
stitute, darunter die Europdische Zentralbank
(EZB) - und alle drucken Geld. Das ist natiirlich
bildlich gesprochen. weil Geld heute fast nur Zah-
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GELDSCHWEMME
TREIBT KURSE
NACH OBEN

Die Notenbanken fluten Markte mit Billionenbetragen.
Riesige staatliche Hilfspakete kommen dazu. Die Zinsen
bleiben tief. Das macht vor allem Aktien sehr attraktiv.
Mit Anleihen ist dagegen nur wenig zu verdienen.

len auf Konten bedeutet. Aber ob man es Quantita-
tive Easing oder Anleihekaufprogramm nennt, de
facto schaffen Fed, EZB und die anderen Hiuser
neues Geld. Sie kaufen ihrem eigenen Staat - oder
im Fall der EZB Mitgliedern der Euro-Zone -
Schuldscheine ab. Die Regierungen dieser Lander
drucken diese Papiere einfach. AnschlieRend emit-
tieren sie die Anleihen mit dem Versprechen auf
Zinsen und Riickzahlung. Willige Kiufer sind die
Notenbanken. Ein Grofiteil der frischen Mittel fliefit
in den Aktienmarkt und spiilt die Kurse hoch.

Von der Flut profitieren nicht nur Aktien, son-
dern auch Immobilien, Gold und Private Equity.
Das Edelmetall markiert gerade bei 1600 Euro ein
Allzeithoch. In der US-Wihrung gemessen kostete
Gold im Mai rund 1700 Dollar. Beobachter der
Geldschwemme sprechen von einer ,,Everything
Bubble®, die fast alle Vermégenswerte umfasse.

Im Grunde sorgen die grofen Notenbanken seit
20 Jahren fiir reichlich Liquiditit. Damals platzte
die Internetblase an den Borsen, und kurz darauf
zerstorten Terroristen das World Trade Center in
New York. In der Folge leitete der Chef der US-No-
tenbank, Alan Greenspan, eine expansive Geldpo-
litik ein, die unter seinen Nachfolgern immer extre-
mer wurde. All das konnte eines Tages fiir starken
Inflationsdruck sorgen, sagt Heinz-Werner Rapp,
Griinder und Leiter des FERI Cognitive Finance In-
stitute: ,Der enthemmte Einsatz der Gelddruckma-
schine weckt Zweifel an der Soliditit von Wahrun-
gen und erzeugt Angst vor zukiinftiger Inflation.“
Er rechnet damit, dass Notenbanken in Zukunft die
Hohe und die Struktur der Zinsen am Kapitalmarkt
gezielt kontrollieren. , Faktisch bedeutet dies ein
striktes Einfrieren der Marktzinsen auf sehr tiefen
Niveaus®, so Rapp.

EZB kauft Anleihen im groBen Stil
Obwohl die EZB laut Vertrag {iber die Arbeitsweise
der Er dischen Union keine ierung
betreiben darf, kauft sie in groem Stil Schuld-
scheine von EU-Lindern auf. Zwischen Marz und
D 2020 will sie i sowie andere
Wertpapiere im Umfang von 1,1 Billionen Euro er-
werben. Selbst diese Betrige geniigten der EZB
nicht: Am 30. April betonte sie, dass die Program-
me APP und PEPP ,,s0 lange wie nétig laufen wer-
den“ und das Volumen noch erhéht werden kann.

Vollig enthemmt agiert die Fed. Als Folge der An-
kiufe von Anleihen sprang ihre Bilanzsumme von
4,2 Billionen Dollar Anfang Mirz auf 6,5 Billionen
Dollar Ende April - das ist ein Zuwachs von rund
50 Prozent innerhalb von nur acht Wochen. Der al-
te Satz ,,don‘t fight the Fed* erscheint fiir Investo-
ren heute richtiger denn je. ,,Die Kurse werden in
ein bis zwei Jahren mit hoher Wahrscheinlichkeit
deutlich hoher stehen®, meint Vermogensmanager
Urban. Voraussetzung sei, dass die Menschheit die
Pandemie in den Griff bekommt.

Erginzt werden muss auch, dass die Kurse nach
der Rally wieder deutlich fallen kénnten. In der
ersten Maihilfte sah es bereits danach aus. Aus
dem sich zuvor herausgebildeten Buchstaben V
konnte also ein W werden. Auf jeden Fall brauchen
Aktienanleger starke Nerven. Auf Dauer winkt als
Lohn eine hohe Rendite. Anleger miissen die Mérk-
te im Blick haben: ,,An den Borsen konnte eine
ausgesprochene Spekulationswelle auf uns zukom-
men*, sagt Jens Ehrhardt. Aus seiner Sicht wire es
aber falsch, die Geldschwemme einzudimmen
oder die Steuern zu erh6hen. Denn sonst droht ei-
ne weltweite Depression.
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Alexander von Erdély
CEO Immobiliendienstleis-
ter CBRE Deutschland

Die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung ldsst sich mit , kurzfristig bru-
tal, mittel- und langfristig zuver-
sichtlich® charakterisieren. Die
langfristige Perspektive und auch ei-
ne gewisse Tragheit der Immobi-
lienwirtschaft sorgen dafiir, dass die
temporaren negativen Auswirkun-
gen abgefedert werden und langfris-
tige Megatrends wie Demografie,
Urbanisierung, Digitalisierung und
vernetztes Arbeiten iiberwiegen.
Entsprechend verzeichnen wir wei-
ter eine hohe Nachfrage seitens
langfristig orientierter Investoren
nach Immobilien hierzulande. Un-
terschiede gibt es bei verschiede-
nen Immobilienarten: Der Wohn-
markt, Logistikimmobilien, Gesund-
heitsimmobilien und Rechen-
zentren spiiren praktisch keine ne-
gativen Auswirkungen. Auch am Bii-
romarkt laufen viele Grofgesuche
wie gewohnt professionell weiter.
Vor groferen Herausforderungen
stehen Hotel- und Einzelhandelsim-
mobilien. Wihrend sich der Hotel-
markt mit dem Abklingen der Krise
erholen diirfte, hat Covid-19 bei Ein-
zelhandelsimmobilien strukturelle
Probleme weiter verschirft.

Forum

V, L, U oder
W - 1In
welcher Form
wird sich die
Konjunktur
erholen?

Luca Pesarini
Vorsitzender
Verwaltungsrat Ethenea

Die wirtschaftlichen Auswirkungen
dieser Krise und die Form des Erho-
lungsmusters werden von schwer
vorherzusagenden und sich gegen-
seitig beeinflussenden Faktoren ab-
hingen. Besonders wichtig werden
erstens das Voranschreiten der Pan-
demie und die Entwicklung eines
Impfstoffs oder Therapien zur Be-
kidmpfung der Krankheit, zweitens
die Wirksamkeit der politischen
Mafinahmen und drittens die Zu-
kunft der nationalen und interna-
tionalen Lieferketten, der Vertrau-
enseffekte und Verhaltensanderun-
gen sein.

Die Erfahrung zeigt, dass das Wirt-
schaftswachstum in der Regel noch
lange nach einer Krise negativ be-
einflusst wird. Deshalb haben wir
Bedenken hinsichtlich der linger-
fristigen Auswirkungen. Geringere
Investitionen, ein Schock des Ar-
beitskrifteangebots und eine gerin-
gere Produktivitit aufgrund geopo-
litischer Herausforderungen wer-
den mittel- bis langfristig nicht nur
zu einem geringeren potenziellen
‘Wachstum, sondern auch zu einer
Konjunkturerholung fiihren, die
eher einem W als einem V hnelt.

Carsten Roemheld
Kapitalmarktstratege
Fidelity International

Unser Basis-Szenario fiir den weite-
ren Verlauf der Covid-19-Krise dh-
nelt einer U-férmigen Erholung.
Kennzeichnend, nach einer zu-
nichst sehr tiefen Rezession, sind
eine bis zum Jahresende anhaltende
soziale Distanzierung und allméhli-
che Lockerung der Corona-Auflagen
ab dem Sommer, die aber von wei-
teren Einschrankungen fiir die Dau-
er von mindestens zwolf Monaten
flankiert werden. Die damit verbun-
dene Erholung diirfte daher nicht
so stark ausfallen, wie von vielen
Marktteilnehmern erhofft.
Nachlassender Konsum und niedri-
ge Energiepreise werden vermut-
lich iiber lingere Zeit fiir Abwarts-
druck auf die Inflation sorgen.

Wir erwarten zudem weltweit er-
hebliche Auswirkungen der Pande-
mie auf die Beschiftigungslage. Be-
sonders betroffen ist der flexible Ar-
beitsmarkt in den USA, auf dem die
Beschiftigung stark von kleinen
und mittelgroen Unternehmen ab-
hingt. Die sehr hohe Arbeitslosig-
keit fiihrt dazu, dass viele Haushalte
ihre Ersparnisse verlieren und sich
hoher verschulden miissen, worun-
ter der Konsum leiden wird.

Bert Flossbach
Grinder und Vorstand
Flossbach von Storch AG

Die Befiirchtung, dass der lang an-
haltende Wirtschaftsaufschwung
mit Rekordbeschiftigung im Zuge
der Coronapandemie zu Ende ge-
hen wird, ist zur Gewissheit gewor-
den, seitdem wir uns in einer Re-
zession befinden.

Der Wirtschaftsriickgang diirfte so-
gar noch heftiger ausfallen als in
der Finanzkrise in den Jahren 2008
und 2009. Wann und wie eine Er-
holung einsetzen wird, ist unklar.
Ob aber schon im zweiten Halbjahr
damit zu rechnen ist und man so-
mit von einem V ausgehen kann,
darf unseres Erachtens stark be-
zweifelt werden.

Bei der Coronakrise geht es nicht
um eine kurzfristige Erkiltung, von
der man sich schnell erholt. Und
die Notenbanken und Regierungen
stehen mit Hilfsprogrammen bereit.
Die Zinsen werden unseres Erach-
tens daher tief bleiben.

Dennoch kénnen all diese Mafinah-
men die Folgen fiir die Wirtschaft
zwar dampfen, aber nicht aufhal-
ten. Doch anders als in der Grofien
Depression in den 30er-Jahren ha-
ben die Staaten gelernt, sofort mas-
siv gegenzusteuern.

Gabriel Felbermayr
Prasident des Instituts fur
Weltwirtschaft (IfW Kiel)

Stand jetzt zeichnet sich fiir die
globale Konjunktur eine Art
rechtsschiefes V ab, also ein har-
ter Einbruch mit einer gestreck-
ten Erholung bis ins néchste Jahr
hinein. Wenn die Beschrankun-
gen fiir die wirtschaftliche Aktivi-
tat in den kommenden Monaten
zunehmend gelockert werden
konnen und 2021 eine weitgehen-
de Normalisierung der Situation

erfolgt ist, diirfte die Weltproduk-

tion im laufenden Jahr um 4 Pro-
zent sinken, das wire der mit Ab-
stand stirkste Einbruch der ver-
gangenen 70 Jahre. Im
kommenden Jahr diirfte sie dann
um 6,5 Prozent zulegen. Auf-
grund der durch die Coronakrise
erfolgten Einkommenseinbuflen
und eine vermutlich nachhaltig
gedampfte Investitionsneigung
wird das Niveau der Weltproduk-
tion wohl auf lingere Zeit deut-
lich unter dem Pfad liegen, der
ohne die Coronakrise zu erwar-
ten gewesen wire. In der nichs-
ten Zeit wird die Erholung wohl
auch durch Probleme in den glo-
balen Produktionsketten ge-
bremst werden.

Manfred Schlumberger
Leiter Portfoliomanage-
ment Star Capital

Die Bekdmpfung der Coronapande-
mie hat zu einer Weltwirtschaftskri-
se gefiihrt und Industrie- wie
Schwellenlédnder in die schwerste
Rezession seit dem Zweiten Welt-
krieg gestiirzt. Nach unserer Ein-
schitzung ist von einem Wachs-
tumsriickgang von fiinf bis sieben
Prozent in den USA und in Europa
von einem Minus in Hohe von sechs
bis neun Prozent auszugehen. Die
Konjunkturerholung wird aufgrund
der Einschriankungen nicht so
schnell kommen, und den groften
Teil werden wir erst mit einem hof-
fentlich gefundenen Impfstoff im
kommenden Jahr sehen - wir gehen
von einem U-Szenario aus. Die Zin-
sen fiir Staatspapiere von als boni-
tétsstark eingeschdtzten Landern
werden um die Nulllinie schwanken.
Nur bei US-Treasuries gibt es be-
scheidene Renditen mit Aussicht auf
Kursgewinne. Am Markt fiir Unter-
nehmensanleihen aus dem Invest-
ment Grade und Hochzinsbereich
stehen die Zeichen nach dramati-
schen Wochen - dank der Kéufe der
Zentralbanken - auf Entspannung.
Kaufen, was auch die Notenbanken
erwerben. ist die Erfolesdevise!

:
¢
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CBRE Deutschiand, Ethena Independent, Fi

Stefan Terliesner, Dirk Wohleb
Koln

er Coronavirus verén-
dert die Kapitalméarkte
dauerhaft. Nach Mei-
nung vieler Fachleute
bleibt das Zinsniveau in
den Industrielindern noch fiir Jahre
extrem niedrig. Auch weil sich die
Staaten stark verschuldet haben und
sie den Schuldenberg mit héheren
Zinsen nicht finanzieren kénnten.

Daher ist mit den bisher bei Spa-
rern so beliebten festverzinslichen
Wertpapieren von Emittenten guter
Bonitdt kaum mehr Geld zu verdie-
nen. Nach Abzug der Inflationsrate
von ein bis zwei Prozent in den ver-
gangenen Jahren droht sogar ein
Verlustgeschift. Sparer sollten mit-
hilfe eines Finanzberaters Alternati-
ven fiir den Vermdgensaufbau auslo-
ten. Eine auch von Verbraucher-
schiitzern empfohlene Moglichkeit
sind Sparpline fiir Aktienfonds.

Anleger konnen schon ab 25 Euro
pro Monat in die Fondsprodukte
sparen. Sparpldne gibt es fiir passi-
ve Indexfonds (ETFs) oder auch in
der aktiv gemanagten Variante. Die
passiven Produkte sind giinstig, sie
bilden einen Index ab. Bei aktiven
Fonds wihlen Manager Wertpapiere
aus. Dieser Ansatz ist teurer. Im Ge-
genzug besteht die Chance, eine
bessere Entwicklung als der Ver-
gleichsindex zu erzielen. Gerade in
turbulenten Borsenphasen kénnen
gemanagte Fonds diesen Vorteil aus-
spielen.

Dass sich Fondssparen lohnt, bele-
gen Zahlen des Verbandes BVI. Wer
zum Beispiel - vom Stichtag 31. Mérz
2020 zurtickgerechnet - zehn Jahre
lang Monat fiir Monat 100 Euro in ei-
nen Fonds der Kategorie Aktien glo-
bal anlegte, erzielte im Schnitt eine
Rendite von 3,3 Prozent pro Jahr.
Nach zwanzig Jahren standen 3,9
Prozent per annum zu Buche und
nach 30 Jahren 5,7 Prozent. In diese
Berechnung gehen Kosten wie Ausga-
beaufschlag und Managementgebiihr
ein. Weder Renten-, Misch- noch offe-
ne Immobilienfonds belohnen Anle-
ger fiir ihre Disziplin mit einem so
guten Resultat. Zudem sind Aktien-
fondssparplidne besonders flexibel.
Anleger konnen die Sparrate jeder-
zeit erhohen oder senken. Auch Ein-
maleinzahlungen sind moglich.

Aktuell ist die Gelegenheit fiir den
Start oder das Aufstocken eines Spar-
plans giinstig. Die Coronakrise sorgt
an den Borsen fiir starke Ausschlige.
Erst ging es im Marz steil bergab.
Seitdem kidmpfen sich die Kurse un-
ter Schwankungen wieder nach
oben. Erneute heftige Riickschlige
sind jederzeit moglich. Das sollte
Fondssparer aber nicht abschrecken.
Denn sie profitieren vom Auf und Ab
an den Borsen. Das liegt am Durch-
schnittskosteneffekt.

Fondssparer erwerben fiir den
gleichen Geldbetrag automatisch
mehr Fondsanteile, wenn die Kurse
sinken und weniger, wenn die Kurse
steigen. Damit handeln sie antizy-
Klisch und lassen sich nicht von ihren
Emotionen leiten. Privatanleger gera-
ten beim Blick auf abstiirzende Bor-
senkurse oft in Panik und verkaufen
ihre Fondsanteile - um sich kurz da-
rauf zu drgern, wenn die Preise wie-
der kréftig steigen.

Disziplin wird belohnt
Fondssparer haben mit all dem Stress
nichts zu tun. Der Sparplan zwingt

_ sie zur Disziplin. ,,Disziplinierte Anle-
g

ger sind seit jeher fiir das Durchhal-
ten in solchen Phasen mit guten Ren-

5 diten belohnt worden*. sagt Bernd

Sparpldne

Gelassen durch
schwierige Zeiten

Die Coronakrise hat endgultig die Zinsen ausradiert.
Mit festverzinslichen Wertpapieren lasst sich
langfristig keine Vermogen mehr aufbauen.
Sparer sollten jetzt auf Aktienfonds setzen.

In der Krise Verluste reduziert
‘Wie sich aktive, weltweit investierende Top-Aktienfonds schlagen

@ w‘m Rendite in Prozent

Name 'l I ISIN seit 1.1.2020
Seilers World Growth # = ~=e=— |[EO0B2NXKW18 -1,2% [ ]
LU0B90375182 -0,8% 1 +12,3%
FRO010859769 -3,0% 49,9 % NS
DE0008491051 -57 % 46,9 %
GB0030932676 -9,4% I +4,3% EE
DE0009777003  -3,6 - +4,29% .
-12,2% I +1,9% W

3 Jahre pa.
+14,2 % I

Fundsmith Equity Fund Sicav
Echiquier World Equity Growth
Uniglobal

M&G Global Themes Fund

DWS Concept DJE Globale Aktien
Vergleichsindex MSCI World

HANDELSBLATT Stand: 25.05.2020 » Guelle: Morningstar
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Klockner, Professor fiir Finance an
der Internationalen Hochschule
TUBH Berlin. Er hat den Anlageerfolg
von Investoren bei vergangenen Bor-
sencrashs Krisen ausgewertet. Als
schlimmste Borsenphase der Ge-
schichte gilt der Krach vom Oktober
1929. Am Ende der ,,Goldenen Zwan-
ziger* waren viele Amerikaner an der
‘Wall Street investiert. Der Dow Jones
Industrial Average Index war von
100 auf fast 400 Punkte gestiegen.
Doch dann verlor der Index inner-
halb von sechs Tagen 30 Prozent an
Wert. Der Abwirtstrend endete erst
1932 bei 41 Punkten. Die alten Hochs
erreichte er erst wieder 1954. Dies
war die langste Baisse der Borsenge-
schichte. Mit einem Sparplan hitten
Anleger in diesem Zeitraum eine
Durchschnittsrendite von 7 Prozent
pro Jahr erzielt.

Auch der Schwarze Freitag im Ok-
tober 1987 war fiir Fondssparer eine
Chance. Wahrend Einmalinvestoren
26 Monate warten mussten, bis alte
Kursniveaus erreicht waren, rentierte
ein monatlicher Sparplan auf den US-
Aktienindex in dieser Zeitspanne mit
23 Prozent per annum. Es gibt Paral-
lelen zur aktuellen Coronakrise. Wie-
der fiirchten Anleger, dass es Jahre
dauern konnte, bis sich ihr Depot-
wert erholt hat. Die Angste sind ver-
standlich, aber unbegriindet. ,Nach-
dem Sparplane fiir lingere Zeitrdume
ausgelegt sind, sollten momentane
Kursriickgdnge keine Panik auslo-
sen®, so Klockner.

Fiir Privatleute unter Risikoge-
sichtspunkten besonders gut geeig-
net sind Fondssparpldne, die in Un-
ternehmen aus allen Branchen und
allen Regionen investieren. Das
Spektrum an sparplanfihigen globa-
len Aktienfonds ist grof. Eine Aus-
wahl finden Sie in der Tabelle. Mana-
ger des Fundsmith Equity Fund Si:
cav ist Terry Smith. Der 66-jiahrige
Brite ist so etwas wie ein Borsenstar.
Frei von Indexzwingen sucht er sich
die aus seiner Sicht attraktivsten In-
vestments aus. Er setzt auf Unter-
nehmen mit starker Marktposition,
Finanzkraft und starken Markenna-
men. ,Wir bevorzugen Unternehmen
von hochster Qualitit, die es schaf-
fen, konsistent eine hohe Kapitalren-
dite zu erzielen“, erklart Smith.
Uberdurchschnittlich stark gewichtet
er Basiskonsumgiiter, Gesundheit
und Technologie. Beispiele fiir In-
vestments sind Reckitt Benckiser mit
bekannten Marken wie Clearasil und
Calgon sowie der IT-Riese Microsoft.

Zunahme von Fusionen
Auch Andre Kéttner, Co-Head Equi-
ties bei der Fondsgesellschaft DWS,
hilt die genannten Sektoren derzeit
fiir aussichtsreich: ,Am schnellsten
werden sich nachhaltig wachsende
Unternehmen mit soliden Bilanzen
und angemessener Bewertung aus
der Krise herausarbeiten.“ Solche
Konzerne wiirden geschwichten
Konkurrenten Marktanteile abjagen
oder gleich ganz ibernehmen. Daher
rechnet er mit einer Zunahme von
Fusionen und Aufkiufen infolge der
Coronakrise.

Allzu viele Gedanken {iber die ein-
zelnen Investments miissen sich
Fondssparer aber ohnehin nicht ma-
chen. Das ist ja gerade der Job des
Fondsmanagers. Ohnehin am Wich-
tigsten ist es, iiberhaupt Monat fiir
Monat Fondsanteile zu kaufen und
diszipliniert durchzuhalten. Nach
zwanzig, dreiRig oder 35 Jahren
kommt dann sehr wahrscheinlich ein
ansehnliches Vermogen heraus. So
geht Sparen heute.



Meine Welt

Banker verbessern Image S. 11
Servicegebiihr im Kommen S. 12
Interview mit Cyrus de la Rubia S. 14
Wichtige Urteile S. 16

Banken

Stefan Terliesner Koin

anking is necessary, banks are not.“ Die-
se Aussage von Bill Gates wurde schon
héufig zitiert. Dartiber hat sich Martin
Zielke, Prisident des Bundesverbandes
deutscher Banken und Chef der Com-
merzbank, ,schon oft gewundert“, wie er am
23. April auf einer Vorstandssitzung des Verbandes
sagte. Jetzt endlich kann er dem Microsoft-Griinder
Kontra geben. Die Coronakrise hat fiir Zielke eines
bewiesen: , Kreditinstitute erfiillen in der Wirt-
schaft ganz spezielle, unverzichtbare Funktionen.
Sie gehoren - wie Krankenhéuser und Energiever-
sorger - zu den kritischen Infrastrukturen.

Folgt man Zielke, sind Banken die Losung und
nicht das Problem der aktuellen Pandemie. Allein
ist er mit dieser Meinung nicht. Laut Bundesbank-
Vorstand Joachim Wuermeling {ibernehmen Ban-
ken ,,zentrale Aufgaben bei der Krisenarbeit und er-
fiillen sie mit hohem personlichem Einsatz“. Dies
sagte er am 5. Mai bei einer Online-Veranstaltung.
Zustimmung gibt es auch aus der Wissenschaft. Fi-
nanzprofessor Bernd Rolfes von der Universitit
Duisburg-Essen sagte kiirzlich bei einer virtuellen
Diskussionsveranstaltung: ,,Heute sind Kreditinsti-
tute die Retter. Vor zehn Jahren, inmitten der Fi-
nanzkrise, waren sie die bosen Buben. Insofern sei
die Coronakrise eine Chance fiir Geldhduser: Sie
konnten ihr ramponiertes Image aufpolieren.

Tatsachlich hat jede Krise ihre Gewinner. Zu-
néchst aber gilt es zu verhindern, dass - bildlich ge-
sprochen - die Infektion auf die Kreditportfolios der
Institute und ihre Gewinn- und Verlustrechnung
{iberspringt. Gelingt dies nicht, kénnten auch Geld-
héuser zu den Verlierern zihlen. Der entscheidende
Faktor ist die Zeit. Aktuell befinden sich Kreditinsti-
tute ,,in einem Spannungsfeld, wie es Jiirgen Piitz,
Chef der Volksbank Koln-Bonn, auf Anfrage aus-
driickt. Einerseits miissten sie ihre Mitarbeiter und
deren Familien vor der Krankheit schiitzen, was um-
fangreiche organisatorische Verdnderungen bis hin
zu Filialschliefungen und Inbetriebnahme moderns-
ter Kommunikationstechnologien bediirfe. Anderer-
seits miissten die Geldhéuser Unternehmen mit Kre-
diten und Privatpersonen mit Geld versorgen.

Auch deshalb versichert Marija Kolak, Prisidentin
des Bundesverbandes der Volks- und Raiffeisenban-
ken (BVR): ,,Unsere Mitglieder wollen ihren Firmen-
kunden mit aller Kraft als verldsslicher Partner und
Finanzierer zur Seite stehen.” Viel Kraft ist auch n6-
tig. Im Kampf gegen die Ausbreitung von Covid-19
haben die Behorden weite Teile der Wirtschaft in ei-
nen Pausenzustand versetzt. AnschlieRend haben
Politik und Bankenaufsicht zur Linderung der wirt-
schaftlichen Folgen dieses Shutdowns gigantische

HELFER IN
DER NOT

Kreditinstitute stehen im Zentrum der Coronakrise.
In einem beispiellosen Kraftakt halten sie die
Wirtschaft am Laufen. Gleichzeitig mussen sie
aufpassen, sich keine tickende Zeitbombe in die
Bilanz zu holen. Ein bemerkenswerter Spagat.

Hilfspakete geschniirt, um eine mogliche wirtschaft-
liche Depression zu verhindern, Ein Grofiteil dieser
Programme setzen Banken und Sparkassen um; da-
bei erwarten Politik und Offentlichkeit, dass sie dies
mdoglichst schnell tun und dennoch die Risiken im
Blick haben.

Der Ansturm auf die Hilfsgelder ist gewaltig. Wie
die Forderbank des Bundes, die KfW, auf ihrer
Homepage berichtete, addierten sich die beantrag-
ten Coronahilfen am 5. Mai auf ein Volumen von fast
35 Milliarden Euro. Bisher seien bis zu diesem Stich-
tag fast 29000 Antrage eingegangen. Allein das KfW-
Sonderkreditprogramm hat einen Umfang von
100 Milliarden Euro. Im Rahmen dieser Hilfen ga-
rantiert der Staat kleineren Firmen fiir Ausgaben al-
ler Art Kredite von bis zu 90 Prozent, grofleren Un-
ternehmen von 80 Prozent. Flankiert wird das KfW-
Sonderkreditprogramm von einer vereinfachten
Risikopriifung und besonders niedrigen Zinsen.

Die Entscheidung zur Kreditvergabe sowie die
Auszahlung lauft wie bei Forderkrediten tiblich tiber
die Hausbank, die mit 10 oder 20 Prozent im Risiko
steht. Bei der Kreditpriifung sollte kaufménnische
Sorgfaltspflicht selbstverstindlich sein. Denn ,,die
grofite Sorge“ machen Bundesbank-Vorstand Wuer-
meling die Kreditrisiken. Der ,Moment der Wahr-
heit“ werde kommen, wenn die Risiken in den Bi-
lanzen sichtbar werden. Derzeit wisse man nicht,
wie sich der Wertberichtigungsbedarf entwickelt.

Was die Haftung betrifft, bleiben Kreditinstitute
bei den neuen Garantien fiir den Mittelstand aufien
vor, welche die Bundesregierung nach lingerem
Zogern ebenfalls versprach. Mit insgesamt 300 Mil-
liarden Euro steht der Bund fiir ,,Sofortkredite
mittelstindischer Unternehmen bis zu 800 000
Euro in vollem Umfang gerade. Zuvor gab es Kritik
aus der Wirtschaft, das KfW-Sonderkreditpro-
gramm enthalte eine ,,Forderliicke* und miisse
entsprechend erweitert werden. Als die EU-Kom-
mission wettbewerbliche Hiirden abraumte, war
auch dafiir der Weg frei.

Einerseits entlastet die hundertprozentige Staats-
haftung Banken und Sparkassen, die derzeit mit
massenhaften Kreditpriifungen schon stark gefor-
dert. Andererseits sorgt das Mittelstands-Kreditpa-
ket unter Kreditinstituten, weil es nicht tiber ihr Ri-
sikomanagement und ihre Biicher lduft, auch fiir
Verirgerung. Sinngemaf ist zu horen: ,Das ist ei-
gentlich unser Job. Wir priifen gewissenhaft die Risi-
ken und verleihen gegen Zins das entsprechende
Geld. Der Staat kann das nicht. Mitunter flieen Kre-
dite in bereits vor der Viruskrise nicht {iberlebensfa-
hige Unternehmen. Es droht volkswirtschaftlicher
Schaden.” Fiir Irritationen sorgte daher auch die
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Empfehlung von Bundesfinanzminister Olaf Scholz,
Banken sollten in der Coronakrise bei Kreditpriifun-
gen fiir kleine Firmen ,,gewissermafien ein bisschen
fiinfe gerade sein lassen*.

Erwartungsgemaf reserviert reagierte die Deut-
sche Kreditwirtschaft (DK), der Verbund der fiinf
Bankenverbénde. ,,Banken und Sparkassen kénnen
nicht von der Aufsicht vorgegebene Anforderungen
oder ihre kaufménnische Sorgfalt iiber Bord wer-
fen“, erklirte BVR-Prisidentin Kolak fiir die DK.
Und weiter: ,,Dies wire kontraproduktiv und niitzt
weder Unternehmen noch den Biirgern. Es wiirde
auch nicht zur Finanzmarktstabilitdt beitragen.“
Die Kreditvergabe im Rahmen der Coronapande-
mie jedenfalls stellt Banken vor ihre bisher viel-
leicht grofite Herausforderung. ,, Derzeitig analysie-
ren wir unser Kreditportfolio sehr engmaschig®,
betont die Commerzbank.

Das ist auch notwendig. Beobachter wie Stephan
Schiiller, Bankprofessor an der Universitéit Duisburg-
Essen, sieht grofe Ertragsprobleme auf Geldhéuser
zukommen. Falls viele Firmenkunden in Schwierig-
keiten geraten, schlage dies unmittelbar auf die Kre-
ditinstitute durch. Zwar seien die Eigenkapitalquo-
ten aufgrund der strengen Regulierung der vergan-
genen Jahre ,,0k“, aber sie wiirden sich dann auch
schnell wieder verschlechtern. Auch deshalb verlan-
ge die Finanzaufsicht BaFin einen Dividendenver-
zicht, mit dem sich so manche Landesbank und
auch die DZ Bank schwertun.

Hohe Liquiditatsreserven

Es lassen sich freilich auch optimistischere Stimmen
finden. So hilt Oliver Geiseler, Partner bei der auf
die Finanzwirtschaft spezialisierten Management-
und Technologieberatungsgesellschaft Capco, em-
por de Kredi aten oder sogar eine
Kreditklemme fiir ,,eher unwahrscheinlich“. Gerade
weil eine Risiko- und Bonitétspriifung durch Kredit-
institute stattfinde, seien nur moderat steigende
Ausfallraten zu erwarten. Er verweist auf hohe Li-
quiditétsreserven bei Kreditinstituten, sodass sie ih-
ren Kunden auch tatséchlich helfen konnen.

Geiseler erwartet deutlich anziehende Umsitze
im Kreditgeschift. ,,Banken und Sparkassen sind
Teil der Losung*, betont auch der Unternehmensbe-
rater. Weil alles schnell gehen miisse, kimen jetzt im
grofRen Stil digitale Antragsstrecken zum Einsatz.
»Kunden lernen, dass Bankgeschft nicht unbedingt
in einer Filiale stattfinden muss. Insofern biete die
Krise den Geldhéusern die Chance, ,,das eigene An-
gebot noch stirker von einer produkt- und filialzen-
trierten in eine kunden- und serviceorientierte Orga-
nisation weiterzuentwickeln“. Laut Bundesbank ist
bei den grofRen Instituten derzeit jede dritte Filiale
geschlossen. Die Geldhduser seien aber telefonisch
und online fiir ihre Kunden erreichbar.

Nicht alles schwarz sieht auch Heinz-Gerd Stick-
ling, Partner bei der Managementberatung zeb in
Miinster: ,Kunden werden ihre Kreditlinien ver-
starkt nutzen, und es wird zu einer deutlichen Aus-
weitung der Margen kommen.“ Der Knackpunkt sei
das Bewertungsergebnis. ,Neben Abschreibungen
auf das Wertpapierbuch werden wir eine Wieder-
kehr von Einzelwertberichtigungen auf Kreditenga-
gements sehen. Das Ausmaf ist abhéngig vom Er-
folg der Rettungsakteure.“ Insofern haben es Ban-
ken und Sparkassen ein Stiick weit auch selbst in
der Hand.

Denn wie sagte Professor Rolfes: ,,Kreditinstitute
sind die Retter*. Deren Fiihrungskrifte und Mitar-
beiter arbeiten in Taskforces und Sonderschichten,
in den noch geéffneten Filialen, von zu Hause, in Be-
ratungszentren, per Telefon und per Videochat. Sie
beraten derzeit ihre Kunden in einem Umfang, das
an Intensitét beispiellos ist. Auch deshalb sagte Bun-
desbank-Vorstand Wuermeling Anfang Mai schon
mal ,,Danke* an die Adresse der Banken: ,Sie {iber-
nehmen in der aktuellen Situation Verantwortung
fiir die Entwicklung unserer gesamten Wirtschaft!“
Kurz: Banks are necessarv.
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Anleger suchen
heute stéirker
vermogens-
verwaltende
Konzepte.

Daniel Reitz

Head of HVB Network and
Retail Marketing Amundi AM

Kostengiinstige
ETFswirkenwie
ein Disruptor
im Vertrieb von
Finanzprodukten.
Sebastian Kiilps

Head of Germany and Austria
Vanguard

Eine Servicever-
giitung gleicht
Interessen
zwischen Beratern
und Anlegern aus.

Philipp Kénigsmarck
Head of Wholesale Germany
bei LGIM

Vertrieb

Schritt fOr Schritt
ZU grdferer
Unabhangigkeit

Immer mehr Finanzberater lassen sich fur
Service honorieren und nicht mehr fur
Produkte. Das verbessert die Beratung
und starkt die Beziehung zum Kunden.

Dirk Wohleb Dusseldorf

er Beratungsbedarf vie-
ler Kunden ist im Zuge
der Coronakrise gestie-
gen. Viele wollen von ih-
rem Finanzberater wis-
sen, ob ihre Anlagestrategie noch
passt oder ob sie zum Beispiel bei ih-
rer privaten Krankenversicherung vo-
riibergehend in einen giinstigeren
Tarif wechseln sollen. 79 Prozent der
Finanzberater berichten von einer
gesteigerten Wertschatzung ihrer Ar-
beit, wie eine Umfrage der Bewer-
tungsplattform WhoFinance fiir die
Finanzberater Edition zeigt.

‘Unabhiingige Beratung ist ein wich-
tiger Trend in der Finanzindustrie.
Das zeigt auch ein Round Table, den
‘WhoFinance mit der Finanzberater
Edition Anfang Mérz in Berlin veran-
staltet hat. Das Umfeld ist gut, um
das eigene Geschiftsmodell stirker
in Richtung Servicevergiitung auszu-
richten. Viele Anleger suchen nicht
mehr nach einem einzelnen Produkt,
sondern wiinschen eine umfassende
Vermogensverwaltung.

»Die Industrie {ibernimmt neue
Vergiitungsmodelle, die sich an Ho-
norar- und Servicefee orientieren,
weg von einer reinen Provisionbera-
tung. Deutschland folgt der Entwick-
lung in den USA®, ist Sebastian Kiilps,
Chef der Fondsgesellschaft Vanguard
in Deutschland und Osterreich, iiber-
zeugt. Jenseits des Atlantiks hitten
der Wunsch nach transparenten Pro-
dukten und das Bewusstsein fiir Kos-
ten diese Entwicklung beschleunigt.
Und das ganz ohne regulatorischen
Druck. ,Viele Anleger haben erkannt,
dass eine Beratung mit serviceorien-
tierter Vergiitung starker ihren Inte-
ressen dient als ein provisionsorien-
tierter Ansatz, bei dem das Ziel einer
mdoglichst hohen Provision im Vor-
dergrund steht*, sagt Kiilps. Mittler-
weile erfolgen 65 bis 70 Prozent der
Finanzberatung in den USA iiber ei-
nen Honoraransatz.

Als Treiber fiir diese Entwicklung
sieht Kiilps borsengehandelte Index-
fonds (ETFs): ,,Kostengiinstige ETFs
wirken wie ein Disruptor im Vertrieb
von Finanzorodukten.“ Mit zuneh-

mendem Einsatz von ETFs in den
Portfolios, bei denen Finanzberater
keine Bestandsprovisionen kassieren,
steigt der Druck fiir neue Vergiitungs-
modelle. Mittlerweile stecken 40 Pro-
zent des weltweiten Aktienfondsvolu-
mens in passiven Produkten.

Philipp Koénigsmarck, Head of
‘Wholesale Germany bei der Fondsge-
sellschaft LGIM, rechnet mit einer
Abkehr vom klassischen Provisions-
geschift: ,,Mit einer Servicevergiitung
lassen sich die Interessen zwischen
Berater und Kunden am besten in
Einklang bringen.“ Der Berater werde
dann noch mehr tun, um im Sinne
des Kunden zu handeln. Allerdings
rechnet er nicht mit einem abrupten
‘Wechsel von der Vergiitung mit Pro-
visionen zu einer reinen Servicege-
biihr. ,Es wird einen langsamen
Ubergang mit vielen Modellen geben,
die Provision und Honorar miteinan-
der verkniipfen“, so der Ausblick von
Konigsmarck.

Zufriedener Kunde bleibt
Schon jetzt setzt Finanzberater Jorg
Herzog aus Berlin auf die Servicege-
biihr: ,,Der Kauf von Fonds fiihrt bei
mir zu keinem Provisionserlos.“ Her-
zog erhebt eine jihrliche Servicege-
biihr von einem Prozent plus Mehr-
wertsteuer auf das betreute Depotvo-
lumen. Sie ersetzt den iiblichen
Ausgabeaufschlag. ,,Das Modell der
Service-Fee ist langfristig orientiert,
da Kunden den Servicevertrag quar-
talsweise kiindigen konnen. Nur der
langfristig zufriedene Kunde bleibt*,
erklirt Herzog. Damit bedeutet das
neue Modell auch ein wirtschaftli-
ches Risiko fiir ihn.

Der Ubergang zu einer stirker ser-
viceorientierten Vergiitung von Fi-
nanzberatern wird von einem Mega-
trend begleitet: der Digitalisierung.
Um heute Kunden einen erstklassi-
gen Service zu bieten, sind digitale
Elemente unverzichtbar. ,Wir halten
die Digitalisierung des Beratungsge-
schifts fiir einen unverzichtbaren
Schritt, sagt Christian Lorenz, Leiter
Dach-Region bei Edmond de Roth-
schild Asset Management. Dabei gelte

Das Modell

der Service-Fee
ist langfristig
orientiert. Nur
der zufriedene
Kunde bleibt.

Jorg Herzog
Finanzberater und
Anlagevermittler

es, Finanzberater bei ihrer taglichen
Arbeit zu unterstiitzen. Sei es durch
Podcasts, in denen ein Fondsmana-
ger die Marktlage erldutern, oder
‘Webinare, die Finanzberatern wichti-
ges Wissen vermitteln. Lorenz sieht
die Branche und das eigene Haus in
der Pflicht: ,Wir haben da einen
enormen Nachholbedarf.“

Die Digitalisierung bietet auch fiir
Finanzberater die Moglichkeit, ihre
Arbeit effizienter zu gestalten, ist
Kiilps iiberzeugt. ,Viele Anlagebera-
ter verbringen 80 Prozent ihrer Zeit
damit, Portfolios anzupassen. Dabei
verfolgen sie oft einen Market-Timing-
Ansatz, der aber auf Dauer keinen
Mehrwert bringt.“ Digitale Konzepte,
mit denen sich Portfolios strukturell
nach den Bediirfnissen der Kunden
ausrichten lassen und auch ein auto-
matisiertes Rebalancing einschliefen,
konnten viel Zeit sparen. Digitalisie-
rung und Automatisierung bieten in
der Finanzindustrie, wie in anderen
Branchen, die Chance, sich starker
auf das Kerngeschift zu konzentrie-
ren. Zum Beispiel, um Kunden mit ei-
nem Coaching zu Finanzthemen ei-
nen grofleren Mehrwert zu bieten.

Die Digitalisierung und der Uber-
gang in Richtung einer provisions-
freien Anlageberatung wird beglei-

WhoFinance (4), Edmond de Rothschild

Wir halten die
Digitalisierung
des Beratungs-
geschifts

fiir einen sehr
wichtigen Schritt.
Christian Lorenz

Leiter Dach-Region
Edmond de Rothschild

Asset Management
L\

AN

tet durch verénderte Wiinsche vie-
ler Investoren: ,Anleger suchen
heute weniger den einzelnen Fonds,
sondern stirker vermogensverwal-
tende Konzepte®, sagt Daniel Reitz,
Head of HVB Network und Retail
Marketing bei Amundi Asset Ma-
nagement. Die Fondsgesellschaft hat
gemeinsam mit der Hypovereins-
bank ein neues Konzept fiir die Ver-
mogensverwaltung entwickelt.
HVB Premium Invest bietet Privat-
anlegern eine individuell maRge-
schneiderte Vermogensverwaltung
auf einer digitalisierten Plattform
schon ab 25000 Euro an. Grundsétz-
lich wihlt der Anleger je nach Risiko-
neigung eine von drei Anlagestrate-
gien. Insgesamt sind mehr als
100 000 verschiedene Kombinatio-
nen von Fonds moglich. Im Basismo-
dul, das mindestens 50 Prozent der
Anlagesumme ausmacht, kann der
Anleger zwischen einer klassischen
und einer nachhaltigen Anlage wih-
len. Wenn er 40000 Euro anlegt,
kann er zum Beispiel die Sektoren
Immobilien oder Infrastruktur beimi-
schen oder auf Megatrends wie Urba-
nisierung setzen. Ab einer Anlage-
summe von 50 000 Euro kénnen An-
leger auch das Modul ,,Individuell“
mit 15 weiteren Strategien, etwa
Brancheninvestments, hinzuwihlen.
Neben der jahrlichen Vergiitung von
1,44 Prozent inklusive Mehrwertsteu-
er und den Managementgebiihren
fiir die Fonds fallen keine weiteren
Kosten oder Provisionen an.
Anleger konnen bei HVB Premi-
um Invest eigene Wiinsche einbrin-
gen und eine Vermogensverwaltung
entsprechend ihrer Risikobereit-
schaft wihlen. Droht das festgelegte
Risiko tiberschritten zu werden,
wird das Portfolio automatisch ange-
passt. ,,Die Digitalisierung der Ver-
mogensverwaltung erhoht die Effi-
zienz und senkt die Kosten“, sagt
Reitz. Mit solch einem Konzept ge-
horten Interessenkonflikte zwischen
Anleger und Berater der Vergangen-
heit an, meint Reitz: ,Aus meiner
Sicht ist die goldene Dekade der Ver-
mogensverwaltung angebrochen.

MEINE WELT | 13
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Cyrus de la Rubia

,Keine schnelle Erholung®

2020 durchleidet Deutschland die schwerste Rezession der Nachkriegszeit.
Die wichtigste Frage von Finanzexperten und Anlegern lautet jetzt: Wie lange wird
es dauern, bis sich das Land vom Coronaschock erholt hat? Cyrus de la Rubia,
Chefvolkswirt der Hamburg Commercial Bank, gibt erst mittelfristig Entwarnung.

yrus de la Rubia erwar-
tet fiir Deutschland ei-
nen Riickgang des Brut-
toinlandsprodukts in
diesem Jahr um sieben
Prozent. Fiir 2021 rechnet er mit ei-
nem deutlichen Aufschwung der
‘Wirtschaft, allerdings geht er von kei-
ner sehr schnellen Erholung aus.

Herr de la Rubia, sind Sie derzeit
eher als Prognostiker oder als Pro-
phet gefragt? Der Prognostiker
iibermittelt schonungslos die der-
zeit wohl iiberwiegend negativen
Nachrichten die nihere Zukunft be-
treffend; vom Propheten dagegen er-
hoffen sich die Menschen Aufmun-
terndes.

Ich bin zwar der Sohn eines Pastors,
aber als Prophet habe ich mich noch
nie gesehen. Meine Rolle ist die des
rationalen Beraters, der fernab der
ganzen Emotionen, die da sind, weil
sich viele Biirger in wirklich schwieri-
gen Situationen befinden, die Statisti-
ken anschaut, die Wirtschaftsdaten
und die Infektionszahlen analysiert
und daraus Schliisse fiir die nihere
und fernere wirtschaftliche Zukunft
zu ziehen versucht.

Hand aufs Herz, wie schlecht steht es
um die globale und speziell die deut-
sche Wirtschaft?

Wir befinden uns in der schwersten
Rezession der Nachkriegszeit, und
wenn wir diese Krise so gut iiberste-
hen wie die Wirtschafts- und Finanz-
marktkrise von 2008, kénnen wir uns
bereits gliicklich schitzen. Das bringt
es schonungslos auf den Punkt.

Mit welchen prozentualen Wachs-
tumseinbufien rechnen Sie hierzu-
lande und weltweit in diesem Jahr?
Und wie konnte es 2021 weiterge-
hen?

Ich erwarte fiir Deutschland einen
Einbruch des Bruttoinlandsprodukts
in diesem Jahr von um die sieben
Prozent. Fiir 2021 rechne ich mit ei-
nem deutlichen Aufschwung der
Wirtschaft. Allerdings erwarte ich
anders als manch anderer keine sehr
schnelle Erholung. Friihestens Ende
kommenden Jahres sehe ich die
deutsche Wirtschaftskraft wieder un-
gefihr auf dem Niveau vor Ausbruch
der Pandemie. Auch wenn ich einen
,V“Verlauf fiir wahrscheinlicher hal-
te als die negativeren Konjunkturver-
ldufe im ,,U* oder ,,L“-Modell, benéti-
gen wir alle und besonders die Un-
ternehmen einen sehr langen Atem.
Und das alles funktioniert auch nur
unter der Bedingung, dass die Infek-
tionszahlen ietzt wirklich abebben.

Es gab noch
nie so grof}e
Unsicher-
heiten in der
prognosti-
schen Arbeit.

——

\,

die Lockerungsmafinahmen seit An-
fang Mai Bestand haben und nicht
neuerliche Lockdowns das wirt-
schaftliche und gesellschaftliche Le-
ben abermals lahmlegen.

‘Was erwarten Sie fiir den Rest der
Welt?

Fiir die Weltwirtschaft bin ich vor-
sichtig optimistischer, da sich viele
Schwellenlédnder auf deutlich héhe-
ren Wachstumspfaden befinden als
Deutschland: Fiir die globale Wirt-
schaft erwarte ich unter dem Strich
fiir das laufende Jahr ,nur® einen
Riickgang um drei bis 3,5 Prozent.
Das ist verglichen mit der Wirt-
schafts- und Finanzkrise von 2009
aber immer noch eine gewaltige Ein-
bufle: Damals schrumpfte die Welt-
wirtschaft nur um 0,1 Prozent.

Neu fiir Ihre Arbeit ist sicherlich,
dass Sie nichtwirtschaftliche Fakto-
renwie die Entwicklung der Infekti-
onszahlen fiir Ihre Prognosen zu-
grunde legen miissen.

Das stimmt. Wir haben immer schon
in Szenarien gedacht und gearbeitet,
in Korridoren mit Best- und Worst-
Case-Annahmen. Das Verheerende
an der aktuellen Situation ist aber,
dass die Wirklichkeit im Marz und
April ungleich schlimmer wurde, als
wir es uns in unseren diistersten
Stress-Szenarien vorher ausgemalt
hatten. Der Grund dafiir liegt auf der
Hand: Neben altbekannten volkswirt-
schaftlichen Parametern spielen jetzt
auch die erwidhnten epidemiologi-
schen Faktoren fiir unsere Prognosen
eine sehr wichtige Rolle. Das macht
unsere Arbeit noch spannender, aber
auch herausfordernder, weil die Un-
wigbarkeiten zunehmen. Es gab
noch niemals so grofle Unsicherhei-
ten in der prognostischen Arbeit.

In den vergangenen Jahren vor der
Krisewar China fiir rund 40 Prozent
des gesamten Wirtschaftswachs-
tums in der Welt verantwortlich.
Hingt die Erholung der Weltkon-
junktur damit entscheidend davon
ab, wie schnell in China, dem Ur-
sprungsland der Pandemie, wieder
Business as usual gilt?

In der Tat spielt China - neben den
Vereinigten Staaten - eine entschei-
dende Rolle fiir die Riickkehr zur
wirtschaftlichen Normalitét vor Coro-
na. Gerade die deutsche Wirtschaft
mit ihrer hohen Exportabhéngigkeit
wird kaum in Schwung kommen,
wenn sich nicht zugleich die européi-
schen Nachbarstaaten wie Frank-
reich erholen und besonders auch
die Nachfrage aus den USA und Chi-

Sven Wied

na wieder zunimmt. Insofern stimmt
es mich optimistisch, dass uns China
im Zuriickdrdngen der Pandemie um
Monate voraus ist und dabei nach al-
len Berichten weitere grofe Fort-
schritte macht. Doch die Einbriiche
im ersten Quartal in China waren ge-
waltig. Das ist nicht so schnell wett-
zumachen. Dazu kommt: China allein
wird den Karren nicht wieder aus
dem Dreck ziehen kénnen. China ist
engstens mit der Weltwirtschaft ver-
flochten und abhingig davon, dass
das globale Wachstum wieder in
Schwung kommt. In diesem Jahr
wird die chinesische Wirtschaft bes-
tenfalls um ein Prozent zulegen - das
bedeutet immer noch einen riesigen
Einbruch verglichen mit den Wachs-
tumsraten vergangener Jahre, in de-
nen Zuwdachse beim Bruttoinlands-
produkt von sechs oder sieben Pro-
zent den Normalfall markierten.

Wie geht es an den Finanzmirkten
weiter?

Wenn ich die Aktienmarkte betrach-
te, habe ich den Eindruck, dass die
Anleger derzeit nach einem Boden
suchen. Manche wagen sogar schon
wieder den Einstieg, wihrend in den
ersten Wochen der Krise im Mérz alle
nur eines wollten: raus aus den Wert-
papieren. Doch fiir eine breite Erho-
lung und damit einen Wiedereinstieg
ist es nach meiner Befiirchtung etwas
zu frith. Denn die richtig katastropha-
len Wirtschaftsdaten kommen im
Verlauf des zweiten Quartals. Das
wird sicher nochmals auf die Notie-
rungen driicken und beim Dax er-
neut fiir Kurse unterhalb der Marke
von 10000 Punkten sorgen.

Nehmen die Aktienmérkte die kon-
Jjunkturelle Erholung voraus?

Aktienmarkte sind nur eine begrenzt
aussagekriftige Quelle, um die weite-

re Konjunkturentwicklung in der Re-
alwirtschaft vorherzusagen. Nach wie
vor sehr wichtig ist auch der Ol-
markt. Dort herrscht aktuell ein gro-
Rer Pessimismus vor: Die Nachfrage
ist um 25 bis 30 Millionen Barrel pro
Tag eingebrochen - und mit ihr der
Preis fiir Rohdl. Das diirfte einige Zeit
so anhalten. Auch die Anleihemarkte
sind ein Indikator fiir die weitere
Konjunkturentwicklung. Und der
Blick hierhin zeigt, dass die Renditen
seit geraumer Zeit wie festgenagelt
sind - von Konjunkturoptimismus
keine Spur.

Sind Sie mit dem Krisenmanage-
ment der Politik in Deutschland zu-
frieden?

Die Politik, auf Bundes- wie auf Lin-
derebene, macht derzeit vieles rich-
tig. Es ist wichtig, im ersten Schritt
die Produktionskapazititen aufrecht-
zuerhalten, bis hoffentlich eines
nicht allzu fernen Tages die Binnen-
wie die Auslandsnachfrage wieder
anziehen. Insofern sind die gewahl-
ten Rezepte wie das Kurzarbeiter-
geld, die Liquiditétskredite oder not-
falls auch (Teil-)Verstaatlichungen die
richtigen Mittel. Die Hilfen sind grof-
ziigig, gleichzeitig hat die Politik aber
auch Notbremsen eingefiihrt. Denn
es kann nicht Sinn und Zweck sein
und wiirde auch die Staatskassen
sprengen, wirklich jedes Unterneh-
men retten zu wollen.

Anwelche Unternehmen denken Sie
dabei?

Das betrifft jene Firmen, die bereits
vor Corona finanzielle Probleme hat-
ten und anfillige Geschiftsmodelle
aufwiesen. Kritisch bewerte ich aller-
dings den wachsenden Widerstand in
der Bundesregierung, notleidenden
europdischen Nachbarstaaten zu hel-
fen. Wir bendtigen einen europdi-

Vita

Cyrus de la Rubia ist seit 2005 im Bereich Volkswirt-
schaft und Research der heutigen Hamburg Commer-
cial Bank tatig, seit 2012 als deren Chefvolkswirt.
Zuvor arbeitete der promovierte Volkswirt fur die
Dresdner Bank Lateinamerika, zuletzt als Leiter des
Bereichs Volkswirtschaft, sowie von 1996 bis 2000
als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir
Wirtschaftstheorie der Universitat Potsdam.

Dort promovierte der Familienvater zum Thema
Fristigkeitsstruktur von Kapitalmarkten. De la Rubia
studierte Volkswirtschaftslehre an den Universitaten
Kiel und Cordoba in Argentinien mit den Schwerpunk-
ten internationale Beziehungen und Okonometrie.

Viele Schwel-

lenlédnder

befinden sich

auf deutlich

hoheren Wachs-
tumspfaden als

Deutschland.

schen Wiederaufbaufonds. Es ist uns
bei der grofRen Abhiangigkeit gerade
des deutschen Mittelstands vom tibri-
gen Europa nicht geholfen, wenn nur
Deutschland sich erholt, aber der
wichtige Absatz- und Produktions-
standort Italien beispielsweise jetzt
ein dhnliches Schicksal erleidet wie
Griechenland vor knapp zehn Jahren.

Politiker, Wissenschaftler, aber auch
Lobbyisten etwa aus dem Bereich
der erneuerbaren Energien fordern
einen New Deal und eine neue Wirt-
schaftsordnung nach Corona: grii-
ner, kli dlicher, inwirt-
schaftlicher. Spricht nicht vieles
dafiir, die Wirtschaftsstruktur, die
Jjetzt teils in Scherben liegt, gleich
komplett neu zu modellieren?

Der Gedanke an sich birgt in der Tat
einigen Charme, besonders mit Blick
auf Nachhaltigkeit und den Schutz
des Klimas. Doch zum einen war ja
bei Weitem nicht alles schlecht vor
Corona. Und zum anderen wiirde
uns das zum jetzigen Zeitpunkt iiber-
fordern. Im ersten Schritt geht es da-
rum, die Produktionskapazititen auf-
rechtzuerhalten. Und dafiir zu sor-
gen, dass aus der realwirtschaftlichen
Krise keine Finanzmarktkrise resul-
tiert - weil die Zahl der notleidenden
Kredite in den Bilanzen der Ge-
schiftsbanken steigen wird. Daran
muss sich dann aber im dritten
Schritt in vielen Branchen in der Tat
ein schneller Wandel bei Technolo-
gien und Grundhaltungen einstellen.
Und das kénnte auch die 6ffentliche
Hand durch einen klugen Mix aus
Angebots- und Nachfragepolitik ge-
zielt fordern - ich denke dabei neben
der Klima- und Energiewende an die
Bereiche Digitalisierung und Bildung.

Schon jetzt zeichnet sich ab, dass vie-
le mi dndi Unter

aber woméglich auch mancher Kon-
zern diese Megakrise nicht iiberle-
ben werden. Auch der Staat diirfte
nicht die finanzielle Kraft haben, je-
des Unternehmen zu stiitzen. Was al-
so macht diese Krise mit der deut-
schen Volkswirtschaft?

Ich sehe keine fundamentale Veran-
derung der deutschen Wirtschafts-
struktur, auch wenn lingst nicht alle
Unternehmen diese Krise iiberleben
werden. Die iiberlebenden mittel-
standischen Firmen werden in der
Breite aber weiterhin stark auf den
Weltmirkten prasent bleiben. Gleich-
wohl wird es eine Entwicklung hin zu
einer Re-Regionalisierung geben.

‘Was meinen Sie damit?

Die Coronapand hat gezeigt.
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welche Folgen es hat, wenn sich
ganze Branchen auf nur wenige Zu-
lieferer verlassen. Wenn diese dann
ausfallen, weil ein Virus die Produk-
tion in einer Region lahmlegt, bre-
chen gleich ganze Lieferketten und
Kreisldufe zusammen. Diese Lehre
diirften Mittelsténdler und Konzerne
sicherlich ziehen: Sie miissen ihr
Lieferantennetz wieder vergrofiern.
Sie werden nicht nur groflere Lager
aufbauen, sondern auch beim Ein-
kaufsmanagement viel mehr diversi-
fizieren und kiinftig auf fiinf oder
sieben Zulieferer setzen statt wie bis-
her auf nur einen oder zwei. Wie
das organisiert werden wird, bleibt
abzuwarten. Werden Konzerne ih-
ren Teileinheiten mehr Autonomie
gewihren, oder wird es kiinftig
gleich ganz viel mehr kleinere Fir-
men geben? Das bedeutet fiir die
Wirtschaftsstruktur auf jeden Fall
mehr Kleinteiligkeit, aber auch
mehr Vielfalt - und fiir Geschafts-
partner und Endverbraucher letzt-
lich sicher auch hohere Preise.

Aber ein Ende der Globalisierung
wie manch anderer befiirchten Sie
nicht?

Nein, wir werden auch weiterhin auf
Arbeitsteilung setzen und beispiels-
‘weise Vorleistungen aus China oder
Malaysia beziehen. Nur werden die
Unternehmen tunlichst darauf ach-
ten, in diesen Regionen auch weitere
Zulieferer zu gewinnen und zusitz-
lich vor der eigenen Haustiir regiona-
le Zulieferer an sich zu binden. Zu-
dem werden die Logistikketten viel-
féltiger werden: Unternehmen soll-
ten sich nicht von einem Transport-
‘weg abhingig machen und werden
kiinftig etwa gleichzeitig auf Schiffs-
container und Frachtlieferungen per
Flieger setzen, soweit es die Produkte
erlauben.

‘Woher schopfen Sie selbst Optimis-
mus in diesen schweren Zeiten?
Die Familie ist eine ganz wichtige
Stiitze. Die Tage des Shutdowns hat-
ten insofern ihr Gutes, als dass meine
Tochter sehr viel fiir uns gekocht ha-
ben. Diese Extrapfunde miissen wir
uns jetzt erst einmal wieder ablaufen.
Als Volkswirt stimmt mich das Ver-
trauen in die Kraft und Flexibilitat
unseres marktwirtschaftlichen Sys-
tems optimistisch. Wir haben schon
manche Krise iiberstanden. Und
auch wenn Corona eine vollig neuar-
tige und grofe Herausforderung ist,
wird die Marktwirtschaft auch das
iiberleben.

Die Fracen stellte Florian Flicke.
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EINE FRAGE AN UNSERE LESER

Wie sehen

Wichtige Urteile

Rechner: Rentner
bezahlen gerin-
gere Beitrage an
Krankenkassen.

Kfz-Versicherung

,Nirgendwo Gunstiger
Garantie” untersagt

Das Urteil: Die HUK-Coburg hat ge-
gen das Werbeversprechen von
Check24 geklagt. Nach dem Urteil
vom 22. April 2020 des Landge-
richts Koln (84 076/19) darf das Ver-
gleichsportal nicht mehr mit dem
Versprechen ,,Nirgendwo Giinstiger
Garantie“ werben.

Der Fall: Mit den TV-Spots hat
Check24 einen hohen Bekanntheits-
grad unter Verbrauchern erlangt.
Vor allem in der Vermittlung von
Kfz-Policen nimmt das Vergleichs-
portal einen hohen Marktanteil ein.
Marktfiihrer HUK-Coburg verweigert
jedoch dem Internetvermittler, seine
Policen anzubieten und dafiir Provi-
sionen zu kassieren. Die Werbeaus-
sage der ,Nirgendwo Giinstiger Ga-
rantie“ fithrt nach der Begriindung
der Richter Verbraucher in die Irre,
weil Check24 ,,nur in 80 Prozent der
Fille die giinstigsten Tarife anbie-
tet“. Die Irrefithrung werde auch
nicht dadurch ausgeschlossen. dass

das Portal eine Entschidigung anbie-
tet, wenn dies einmal nicht der Fall
sei. Die Richter untersagen zudem
eine Bewertung der HUK-Coburg,
die nur bei den Kunden erscheint,
die in dem Portal angegeben haben,
ihr Auto dort versichert zu haben. In
der Bewertung des Portals wurde ei-
ne schlechte Schadensregulierung
der HUK-Coburg bemingelt, aber
nicht transparent gemacht, wie die
Bewertung zustande kam.

Tipp: Nachdem bereits im Urteil
vom 18. September 2018 (Aktenzei-
chen: 310376/17) das Landgericht
Koln die Werbung von Check24 mit
der ,,Nirgendwo Giinstiger Garan-
tie“ untersagt hatte und Check24
auch in einer Klage des Bundesver-
bandes Deutscher Versicherungs-
kaufleute (BVK) vor dem Landge-
richt Miinchen I wegen der Provisi-
onsabgabe an Kunden unterlag,
steht der Internetvermittler in der
Defensive.

Unsplash (M)

Betriebsrente

Betriebliche Vorsorge
gewinnt an Attraktivitat

Das Urteil: Bis Ende 2019 mussten
Mitglieder gesetzlicher Krankenkas-
sen in der Regel knapp ein Fiinftel
ihrer Betriebsrente als Beitrag an ih-
re Kranken- und Pflegeversicherung
zahlen. Seit dem 1. Januar 2020 gilt
nach einer Gesetzesinderung ein
Freibetrag von 159,25 Euro pro Mo-
nat. Wie dieser anzuwenden ist,
zeigt das Urteil des Sozialgerichts
Karlsruhe vom 29. Januar 2020 (Ak-
tenzeichen: S 6 KR 2676/18).

Der Fall: Eine Betriebsrentnerin
klagte vor dem Sozialgericht Karls-
ruhe gegen die Beitrdge ihrer
Krankenkasse. 2016 wurde ihre
Lebensversicherung, eine von ih-
rem Arbeitgeber abgeschlossene
Direktversicherung, in Hohe von
14 000 Euro ausgezahlt. Nach der
gesetzlichen 1/120-Regel fiir die be-
triebliche Altersvorsorge wird eine
einmalige Kapitalleistung {iber
zehn Jahre auf 120 Monate verteilt,
um daraus einen fiktiven monatli-
chen Betrag als Bemessungsgrund-
lage fiir den Kranken- und Pflege-
kassenbeitragssatz zu ermitteln.
Weil der sich ergebende Betrag von
116,66 Euro unter der damaligen
Freigrenze von 145,25 Euro lag,
musste sie keine Beitrage zahlen.
Dies dnderte sich ab Juli 2017, als

Haftung

sie eine zweite Betriebsrente ausge-
zahlt bekam. Diese Monatsrente lag
mit dem fiktiven Betrag der zuerst
ausgezahlten Police iiber der Frei-
grenze, weshalb beide Betriebsren-
ten komplett als Beitragsbemes-
sungsgrundlage mit rund 20 Pro-
zent belastet werden.

Laut dem Urteil sind die Beitrige

bis Ende 2019 gesetzeskonform er-
mittelt. Seit dem 1. Januar 2020 un-
terliegen die Betriebsrenten aber
nur mit dem Anteil, der den Freibe-
trag von aktuell 159,25 Euro iiber-
steigt, dem Beitragssatz der gesetzli-
chen Krankenkassen. Bei den Bei-
tragsbescheiden handle es sich
Zwar um sogenannte Dauerverwal-
tungsakte, aber die Krankenkassen
miissten Anderungen des Rechts
berticksichtigen. Der Freibetrag ist
dabei auf beide Betriebsrenten auf-
zuteilen. Aus der Kapitalleistung er-
geben sich daher ab dem 1. Januar
2020 Beitrdge von 8,66 Euro statt
wie bisher knapp 17 Euro.
Tipp: Mit der Einfithrung des Frei-
betrags wird die Betriebsrente fiir
Mitglieder gesetzlicher Krankenkas-
se lukrativer. Mit dem Urteil konnen
Finanzberater ihren Kunden aufzei-
gen, was sie an Beitrédgen fiir die
Krankenkasse abfiihren miissen.

Jede Beratung genau
dokumentieren

Das Urteil: Das Oberlandesgericht
Dresden (Aktenzeichen 4 U 942/17)
hat eine Maklerin wegen Falschbe-
ratung zu Schadensersatz an einen
Kunden verurteilt. Sie hatte ihn
zum Verkauf seiner Lebensversi-
cherungen an ein Unternehmen
vermittelt, das aber vor Auszah-
lung des kompletten Kaufpreises
pleiteging.

Der Fall: Weil der Versicherungs-
nehmer fiir die Sanierung seines
Hauses 30 000 Euro benétigte, hol-
te er Rat bei seiner Maklerin ein
und fragte sie, ob er mit seinen drei
bestehenden Lebensversicherun-
gen das benétigte Geld schon vor-
zeitig bekommen konnte. Weil er
aufgrund der Empfehlung die Poli-
cen an das spiter zahlungsunfihige
Unternehmen verkaufte, verklagte
er die Maklerin auf Schadensersatz.
Nachdem das Landgericht Dresden
seine Klage abgewiesen hatte, be-
kam er vom Oberlandesgericht

Dresden einen Schadensersatz in
Ho6he von 54 256 Euro zuziiglich
Zinsen auf der Grundlage des Riick-
kaufswertes zugesprochen. Der An-
spruch des Kligers sei gerechtfer-
tigt, urteilten die Richter. Thre Be-
griindung: Die Maklerin habe ihn
nicht angemessen beraten und auch
die Beratung nicht dokumentiert.
Grundsitzlich muss zwar der Klidger
die Verletzung der Beratungspflicht
beweisen. Da die Maklerin ihren Rat
und die Griinde dafiir nicht doku-
mentiert habe, komme es zur Be-
weislastumkehr. Die Maklerin habe
aber vor Gericht nicht darlegen
koénnen, dass sie dem Kunden weni-
ger riskante Alternativen zum Poli-
cenverkauf angeboten hat.

Tipp: Fiir Makler empfiehlt sich,
jede Beratung und Ratschlag aus-
reichend zu dokumentieren. Denn
allein eine fehlende Dokumentati-
on kann dazu fiithren, dass es zur
Beweislastumkehr kommt.

Sie das?

Kontaktbeschrankungen und vorlbergehende Verbote
ganzer Geschaftsmodelle: Die Auswirkungen von Covid-19
betreffen uns alle und stellen auch die Finanzmarkte

und Anleger vor verschiedene Herausforderungen.

Was ist aus lhrer Sicht die gréBte Herausforderung
der Finanzberatung in dieser Krisenzeit?

Die erhéhte Unsicherheit
Die Zuriickhaltung der Kunden

Die Krise als Chance zu begreifen

Nehmen Sie an unserer kleinen Umfrage
teil und gewinnen Sie ein Apple iPad:

handelsblatt.com/finanzberater

iPad

Zu gewinnen

Handelsblatt

Substanz entscheidet.
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Mischfonds

AUF DEN MIX
KOMMT ES AN

Die Coronapandemie fuhrt zu extremen Ausschlagen an den Borsen.

In unsicheren Zeiten sind Erfahrung und Geschick gefragt. Wie sich
bekannte Manager von Mischfonds jetzt positionieren.

Dirk Wohleb Dusseldorf

annie Kang aus Singapur ist die beste

Barkeeperin der Welt. Sie konnte sich

2019 gegen Tausende Barkeeper aus

sechs Kontinenten durchsetzen. Die Er-

folgsrezepte der erfolgreichen Cocktail
mixer unterscheiden sich stark: Die einen erw
tern und variieren bestehende Rezepturen, die an-
deren haben Mut zu neuen Kreationen.

konnen eine grofRe Vielfalt an Zutaten nutzen. In
der Coronaki i Erfahrung, Fin-
gerspitzengefiihl und Mut gefragt. Flexibel mvestle—
rende Manager von Mischfonds besil

auch Positionen absichern. Sie

hinter einem Index verschanzen, den sie einfach
abbilden. Mut zur Meinung ist gefragt. Im

fall liegt der Anteil von Aktien im Portfolio zwi-
schen null und 100 Prozent. Diese flexibel investie-
renden Fonds sind bei Anlegern sehr gefragt. Sie
haben vermogensverwaltenden Charakter und
zdhlten in den vergangenen ]ahren zu den Absatz-

Die Finanzberater Edition des Handelsblatts hat
die Starmanager Bert Flossbach, Luca Pesarini und
Hendrik Leber nach ihren Strategien in der Ki
gefragt. Sie verantworten grofle Mischfonds und
sind bei Finanzberatern und Anlegern beliebt. Die
Antworten zeigen: Die Manager verfolgen mit ihren
Mischfonds unterschiedliche Strategien. Auch
wenn sich der Mix unterscheidet, kommen die drei
damit aber erfolgreich durch die Krise.

Im aktuellen Umfeld erfolgreich zu investieren
verlangt viel Fingerspitzengefiihl: Die Markte sind
nervos wie lange nicht mehr. Solche Schwankungen
hat auch ein erfahrener Investmentprofi wie Bert
Flossbach in seiner langen Zeit als Fondsmanager

ginn der Coronakrise um 40 Prozent ab, um dann
wieder in kurzer Zeit um 30 Prozent zuzulegen.
War die Coronakrise also nur eine kurze Episode
in der an Krisen reichen Borsengeschichte? Davon
kann keine Rede sein. Wahrend an der Borse schon
wieder der Optir ws Einzug hilt, werden sich die
hutdowns erst noch zeigen, ist Fonds-
Die globale Wirt-
istung bricht ein, viele Firmen gehen in die
Insolvenz und Millionen Arbeitsplitze gehen ver-
mutlich verloren.“ Er rechnet in den kommenden
Monaten mit volatilen Aktienmarkten, die mutigen
Investoren aber immer wieder Chancen bieten.

Auch Luca Pesarini, Manager des kcnservam in-
vestierenden Mischf
LUO0431139764), hilt Ry Die
gesamte Entwicklung vollzog sich seit Ende Febru—
ar mit einer atemberaubenden Geschwindigkeit.

scher Sicht {iberwiegen ganz klar dle

Abwirtsrisiken.“ Zudem sei die Lage runc
Coronapandemie extrem komplex und fi
Marktteilnehmer ohne historischen Vergleich. Das
macht die Arbeit der Fondsmanager nicht leichter.
Sie konnen sich nicht an Mustern aus der Vergan-
genheit orientieren.

Aktienquote zwischenz
Entsprechend hat sich Pesarini in

hat die Aktienquote zwischenzeit]
runtergefahren. Noch Anfang des Jahres lag der Ak-
tienanteil in seinem Mischfonds bei 40 Prozent.

Mittlerweile hat er sie bis Anfang Juni wieder auf

20 Prozent angehoben. Pesarini investiert in Aktien

iiber Indexfutures, die er schnell

g ig handeln kann. Er kauft aber auch Ein-
zelwerte wie Visa, Mastercard oder Paypal.

aktien. Darunter versteht er Unternehmen mit at-
traktiven Geschiftsmodellen, vorhersagbaren posi-
tiven Ertrdgen und soliden Bilanzen. Zu den Top
Ten in seinem Portfolio zihlen zum Beispiel Nestlé,
UmIever und Reckitt Ben

irtschaftlich schwlerlgen Zeiten mit jhren
starken M arl\ennamen bestehen kénnen. Die Ak-
tienquote im hfonds Flossbach Multiple Op-
portunities liegt aktuell bei 70 Prozent, davon hat
er die Hilfte vor Kursverlusten abgesichert. Die Ak-
tienauswahl hat Flossbach in der Coronakrise nicht
gedndert.

Bei seinem flexibel investierenden Mischfonds
Acatis Datini Valueflex hilt Hendrik Leber 80 Pro-
zent Aktien, davon iiberdus hnittlich viele Pa-
piere aus dem Gesundheits- und IT-Sektor. Dazu
zéhlen im Bereich Healthcare zum Beispiel die
Werte Illumina, Gilead, Regeneron, Eurofins oder
Charles River Labs. Im IT-Bereich reicht die Palette
seiner Investments von Microsoft bis zu VMWare.

»Wir haben in den Wochen der Coronapande-
mie, die fast zeitgleich mit dem Olpreiskrieg ver-

1ft, eine Reihe sehr unterschiedlicher Wertpapie-
re zugekauft“, sagt Leber. So auch vom chin
schen Unternehmen CanSino, das einen Impfstoff
gegen das Coronavirus entwickelt. Genauso wie
vom Unternehmen BioNTech. deren Aktien Leber
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seit der Emission im Portfolio hilt. Weil die Lager-
kapazit: | knapp ist, hat er in die Oltankerge-
sellschaft Frontline investiert. Zudem hat Leber in
Erwartung steigender Kreditausfille einen ETF auf
den itraxx-Crossover Index gekauft. Er legt zu,
wenn die Kreditausfalle zunehmen.

Bessere Renditen bei Anl

Und w: mit den Anleihen? Die stark zuneh-
mende Volatilitdt an den Mérkten sorgt fiir Chan-
cen fiir Investoren: ,Derzeit ist es kein Problem,
mit Unternehmensanleihen sehr gut zu verdienen.
Das lienl daran, dass die An-und Verka

wieder dhnlich schwierig wird, wenn die Risil
schlidge von Unternehmen gegeniiber Staatsanlei-
hen abgebau

Bert Flossbach verfolgt bei seinem Mischfonds

hr flexible und aktive An-

iedrigen Renditeni-

veaus bei Anleihen reicht es nicht mehr aus, fest-

iche Wertpapiere zu kaufen und bis zur

Endfilligkeit zu halten.“ Heute sei es der Anleihe-

teil im Portfolio von Mischfonds, der viel aktiver ge-
managt werden miisse.

Luca Pesarini rechnet damit, dass die Renditen
fiir deutsche und US-Staatsanleihen dauerhaft
niedrig bleiben werden. Mehr Potenzial sieht auch
er bei Unternehmen. Wihrend zu Jahresanfang Un-

it einem Investment Grade,
also einer guten Bonitéitsbewertung, nur 0,5 Pro-
zent Rendite abwarfen, liegt die Rendite nun wie-
der bei 1,5 Prozent.

Deutlich mehr Potenzial héitten derzeit in US-D
lar herausgegebene Titel. Aber auch Unterneh-
mensanleihen, die nicht iiber ein Investment
Grade verfiigen, also eine schlechtere Bonitit besit-

i t, betont Pesarini: ,,Fiir
Know-how bei

Renditebereich belohnt.

Die drei Mischfondsmanager kamen bislang gut
durch die Krise. Sie konnten mit ihren Strategien
die Verlust rk begrenzen und schnitten besser
ab als der Grof¥teil der Mitbewerber. Sie sind in ei-
ner guten Ausgangsposition fiir die wirt:

Erholung. Sie verfolgen sehr unterschiedliche Kon-
zepte bei ihrem M e aber zum Erfolg fithren.

Flexibel investierende Mischfonds reduzieren oder vermeiden Verluste

Mischfonds

DWS Top Balance

HANDELSBLATT

Performance in Prozent
seit 1.1.2020 3 Jahre p.

+2,2% +13.,5
+4,1% +10,3 %
+4,7 % 8,0 %
+1,7 % +6,6 %
~34% 5.5
-20% 4,0
+1,2 % +3,0%
-53% +2,7

Stand: 25.05.2020 » Guelle: Morningstar
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Edelmetall

In Gold we trust

Der Goldpreis ist weiter auf Hohenflug. Die Unsicherheit

rund um die Pandemie lasst das Interesse an Barren

und Unzen weiter wachsen. Berater sollten aber im Blick

behalten, dass Gold eine besondere Anlageklasse ist.

Heino Reents Lineburg

eine andere Anlageklasse

fiihrt unter Investoren

und Finanzexperten zu

so emotionalen und kon-

troversen Debatten wie
Gold. Fiir die einen ist das Edelmetall
als Baustein im Portfolio unverzicht-
bar, als Stabilisator und Versicherung
gegen Krisen nicht wegzudenken.
Fiir die anderen dagegen ist ein In-
vestment in Gold schlicht unattraktiv
- schlieflich bringt Gold weder Zin-
sen noch Dividenden, auflerdem ist
die Lagerung relativ teuer.

Trotz der vermeintlichen Nachtei-
le kénnen sich auch die Skeptiker
der Faszination des Edelmetalls
nicht véllig entziehen, zumal der
Preis wahrend der Coronakrise fast
stetig steigt. Schon 2019 hatte sich
Gold in Dollar um 18 Prozent verteu-
ert. In diesem Jahr setzt sich der
Trend fort. In einigen anderen Wiih-
rungen, auch dem Euro, notiert
Gold wegen des starken Dollars na-
he dem Allzeithoch.

So kostete eine Feinunze, also
31,1 Gramm, des Edelmetalls in Euro
zuletzt etwas mehr als 1600 Euro
und damit so viel wie noch nie, ge-
messen am Preis in Euro. Das Re-
kordhoch von 1917 Dollar, erreicht im
Jahr 2011, ist aber noch ein gutes
Stiick entfernt. Dennoch hilt sich der
Preis auf einem hohen Niveau.

Wie gefragt Gold derzeit ist, das
zeigte sich in den vergangenen Wo-
chen auch durch nahezu leergekauf-
te Bestdnde an Miinzen und kleinen
Goldbarren bei Edelmetallhéindlern.
Viele von ihnen berichteten zeitwei-
se sogar von Schwierigkeiten beim
Nachschub von Goldmiinzen und
von Goldbarren, weil auch der Han-

del mit Gold unter den Folgen der
Pandemie leidet.

Ein anderes Indiz fiir das starke In-
teresse zeigt sich in der massiv er-
hohten Nachfrage nach borsengehan-
delten Goldfonds. So stieg der Gold-
bestand bei ETFs zuletzt auf einen
neuen Rekordwert von 3185 Tonnen,
berichtet der World Gold Council,
der Weltverband der Goldbranche.
Im gesamten ersten Quartal erhch-
ten sich die Bestinde um 298 Ton-
nen, das ist der grofite Anstieg in ei-
nem Quartal seit vier Jahren.

»Das anhaltende Rekordwachstum
fiir goldbesicherte ETFs zeigt, dass die
Anleger die Rolle von Gold als Wertsi-
cherungsmittel und Quelle von Liqui-
ditédt und Ertrigen schitzen®, kom-
mentiert Juan Carlos Artigas, Leiter
Research beim World Gold Council.

Sein Ruf als Krisenwihrung bekam
jedoch im Mirz einen erheblichen
Kratzer. Der Goldpreis fiel - fast paral-
lel zum Aktienmarkt - um 15 Prozent.
Die Verluste gingen groftenteils auf

Starkes Comeback

Ausgesuchte Aktienfonds mit Schwerpunkt Goldminen

Name

ISIN

Performance in Prozent
1Jahr 3 Jahre p.a.

Stabilitas-Pacific Gold + Metals
Earth Gold Fund Ul

DWS Invest Gold and Precious Metals Eq. LC

C-QUADRAT Gold Resources Fund
Amundi Gold Stock VA
Nestor Gold B

BlackRock Global Funds - World Gold Fund A2

Franklin Gold and Precious Metals A
Merian Gold & Silver
DJE - Gold & Ressourcen PA

LU0290140358 68,1 9% — 23,6%
DE000A0OQ@2SD8 107,8 % s 19,2 %
LUO273159177 73,3 % n— 18,8% m
ATOO00AO7HF4  76.4 % 18,3% M
ATO000674916 71,4 % — 137% m
LU0147784465 94,3 % mmmmm—— 120% N

LUO055631609 70,2 % — 109% &

LUO496367763 71,2 % — 81% 8
IEOOBYVJRI16 52,3 % 4,9% 1
LUO159550077 27,2% mm 44% )

HANDELSBLATT

Stand: 25.05.2020 + Guelle: Morningstar

das Konto von Investoren, die auch
sichere Anlagen verkauften, um liqui-
de zu bleiben. Allerdings fiel der
Riickgang beim Goldpreis glimpflich
aus. Nach dem kurzen Einbruch
steigt der Kurs des gelben Edelmetalls
nun wieder und erreichte im April
1720 Dollar pro Feinunze. ,Gold
konnte den Einbruch im Mérz mehr
als kompensieren und hat sich ein-
deutig als Krisenmetall bestitigt,
sagt Martin Siegel, Edelmetallexperte
und Geschiftsfiihrer der Stabilitas
GmbH. ,,Das Edelmetall kompensiert
die inflationiren Problematiken, die
das hohe Liquiditétsniveau im Markt
mit sich bringt.“

Zweifel am Papiergeld

Siegel spricht damit auf die Masse an
Rettungs-, Hilfs- und Stiitzpaketen
der Regierungen und Zentralbanken
an, die viele Investoren am stabilen
Wert des Papiergelds zweifeln lisst.
Hinzu kommt die rasante Verschul-
dung auf Staatsebene, die ja eine Fol-
ge der Aktivititen ist, um die Folgen
der Coronapandemie zu reduzieren.
Nicht wenige Finanzexperten erwar-
ten deshalb mittel- bis langfristig ei-
ne deutlich steigende Inflation - wo-
vor Gold das Vermdogen der Anleger
schiitzen soll. ,,Gold hat sich wieder-
holt als wirksames Absicherungsmit-
tel unter komplexen und schwieri-
gen Marktbedingungen, einschlie}-
lich der globalen Finanzkrise und
der aktuellen Covid-19-Pandemie,
bewihrt“, bestitigt Artigas vom
‘World Gold Council.

Die massiven Konjunkturpakete
der Regierungen und Zentralbanken
sind auch fiir Ritu Vohora, Invest-
ment Director im Aktienteam bei
M&G, ein wichtiger Preistreiber: ,Da
es nicht wie andere Wihrungen ein-
fach gedruckt werden kann, behilt
Gold seinen Wert und ist eine Art Ge-
genpol zu den heutigen gesetzlichen
Zahlungsmitteln®, erklart Vohora. Th-
rer Einschitzung nach kann das Edel-
metall zum Schutz vor einer Wah-

rungsabwertung beitragen, wenn die
Zentralbanken die Mérkte im Kampf
gegen die Corona-Rezession weiter-
hin mit Liquiditét {iberschwemmen
und damit die Inflation méglicher-
weise anheizen.

Sicherer Hafen

Nach der globalen Finanzkrise 2008
blieb die Inflation, entgegen der Hoff-
nung vieler Goldinvestoren, zwar aus
- doch diesmal kénnte es anders
kommen. Aus Sicht der M&G-Exper-
tin lohne sich Gold als Teil eines gut
diversifizierten Portfolios, da es so-
wohl knapp als auch duferst liquide
ist und zudem kaum mit anderen
Vermogenswerten korreliere. ,,Das
kann Gold nicht nur zu einem Wert-
speicher, sondern auch zur Versiche-
rungspolice machen.“ Thr Fazit:
»Gold ist und bleibt der ultimative si-
chere Hafen fiir Anleger.*

Doch nicht nur in der aktuellen
Coronakrise sind speziell die Noten-
banken ein wichtiger Faktor. Sie
kaufen im grofien Stil Gold auf dem
freien Markt. Mit einem héheren
Anteil von Goldbestidnden an den
nationalen Reserven wollen die Zen-
tralbanken von Schwellenlédndern
ihre Abhingigkeit von der Kursent-
wicklung zum US-Dollar verringern.
Nach jiingsten Angaben des World
Gold Council wuchsen vor dem Hin-
tergrund einer erhohten Volatilitit
und Unsicherheit die globalen Gold-
reserven im ersten Quartal um 145
Tonnen.

Allerdings habe Russland jetzt an-
gekiindigt, sein langfristiges Kauf-
programm auszusetzen. Dies werde
voraussichtlich zu einer Verlangsa-
mung des globalen Nettokaufs ab
dem zweiten Quartal fithren, pro-
gnostiziert der Branchenverband.

Auch Lars-Henning Miiller, Leiter
Funds & Mandats bei Merck Finck
Privatbankiers AG, ist positiv ge-
stimmt: ,,Langfristig gehen wir von
einem weiter steigenden Goldpreis
aus. Eine Verdoppelung gegeniiber

nach oben und unten.

Viele Wege fiir Anleger

Die Méglichkeiten, in Gold zu investieren, sind vielféltig. Gleich ob Miunzen,
Goldbarren, Indexfonds oder doch lieber Goldminenaktienfonds, wer

als Anleger in das Edelmetall investieren will, sollte Vor- und Nachteile der
unterschiedlichen Varianten beachten:

* Immer mehr Investoren bevorzugen Goldinvestments in Form physisch
hinterlegter, bérsennotierter Indexfonds, den Exchange Traded Products.
Dabei lagern die Fondsanbieter fir jeden angelegten Dollar die entspre-
chende Menge des Edelmetalls in ihren Tresoren ein. Allerdings stellen
diese Rohstoffvehikel kein Sondervermégen in Form einer Fondsstruktur
dar, sondern sind als Schuldverschreibungen - &hnlich wie Zertifikate -
mit einem Ausfallrisiko behaftet, sollte der Emittent pleitegehen.

Doch im Gegensatz zu den meisten Zertifikaten sind sie besichert.

* Unter deutschen Anlegern sehr beliebt ist Xetra Gold. Ein Anteilsschein

von Xetra Gold verbrieft stets ein Gramm Gold. Im Prinzip kann sich der

Anleger damit jederzeit Gold statt Geld auszahlen lassen.

Aktien oder Aktienfonds von Goldminenbetreibern gelten als Alternative

zum direkten Investment in Gold. Der Vorteil von Aktienfonds ist, dass sie

Sondervermdgen sind und Anleger dadurch im Insolvenzfall der ausgeben-

den Fondsgesellschaft geschutzt sind. Allerdings wird der Kurs solcher

Aktien oder Fonds nicht zwingend dem Verlauf des Goldkurses folgen.

Auch bei steigenden Goldpreisen kénnen die Aktienkurse fallen.

* MUnzen oder Barren: Es gibt sie in etlichen GréBen. Allerdings sind die
Kosten hier zum Teil sehr hoch, und die Lagerung eines Goldbarrens im
SchlieBfach verursacht hier zusatzliche laufende Gebuhren.

Ob Anleger nun in Gold oder in Goldminenaktien investieren, hangt

vom individuellen Risikoprofil des einzelnen Investors ab:

Minenaktien sind volatiler im Preis als beispielsweise ein Kriigerrand,
haben aber einen hoheren Hebel zum Goldpreis. Wer in Goldminenaktien
investiert, unterliegt damit auch den Schwankungen der Aktienméarkte

dem aktuellen Stand scheint durch-
aus moglich. Die strukturellen, nach-
haltigen Treiber des Goldpreises sind
nach wie vor intakt.

Dazu zahlt Miiller die anhaltend
hohe weltweite Verschuldung sowie
die nachlassende Wirtschaftsdyna-
mik, die niedrige Zinsen in allen ent-
wickelten Ldndern zementierten.
,Fallende Realzinsen sind ein ideales
Umfeld fiir den Goldpreis, weil die
Opportunititskosten eines Goldin-
vestments sinken®, so Miiller.

Und nicht zuletzt hat die Minen-
produktion von Gold nach Ansicht
des Experten ihren Hohepunkt er-
reicht und werde bis auf Weiteres
sukzessive abnehmen. Das Angebot
werde entsprechend knapp. ,,Gold
gehort als strategischer Baustein in
jedes breit aufgestellte Portfolio. In
Krisenzeiten ist Gold noch immer ei-
ne gute Absicherung, und im Gegen-
teil zu Kryptowihrungen auch als si-
cherer Hafen erprobt*, so Miiller. Zu-
dem biete Gold die Aussicht auf
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langfristig deutliche Kurssteigerun-
gen. Es sei nach wie vor ein guter
Zeitpunkt, um eine strategische Gold-
position aufzubauen oder die nichste
Preisschwiche hierfiir zu nutzen.

Die Bank of America geht sogar
noch einen Schritt weiter und hat
jlingst ihre Goldpreisprognosen dras-
tisch erhéht. Auf Sicht von 18 Mona-
ten sehen die Strategen den Preis jetzt
bei 3000 und nicht mehr wie bisher
bei 2000 Dollar. Ob es tatséchlich da-
zu kommt, bleibt abzuwarten.

Starke Schwankungen

Doch Anleger sollten bedenken: Der
Preis fiir das Edelmetall kann durch-
aus deutlich schwanken. Notierte der
Goldpreis wahrend der Finanzkrise
im Jahr 2009 noch bei rund 700 Dol-
lar, so erreichte der Kurs im Septem-
ber 2011 einen Hochststand bei mehr
als 1900 Dollar. Ein Anstieg um das
Zweieinhalbfache. Als sich allerdings
abzeichnete, dass sich die Welt lang-
sam aus dem Krisenmodus befreit,
kam es zu einer Gegenbewegung.
Der Preis brach deutlich ein.

Gold, das vielen Anlegern aus Si-
cherheitsgriinden empfohlen wurde,
entpuppte sich plotzlich als riskantes

das starken Prei -
kungen ausgesetzt ist und die Nerven
der Investoren strapaziert. Es ist
auch deshalb ratsam, nur einen Teil
des Vermdogens in das Edelmetall zu
investieren.

Ein Investment in Gold sollte folg-
lich auch nicht durch die Hoffnung
auf spekulative Kursgewinne moti-
viert sein, sondern als eine Art letzte
Versicherung zum Beispiel bei einer
schweren Wahrungskrise oder ei der
Pleite einer Industrienation gedacht
sein. SchlieRlich erwarten die Men-
schen auch von einer Versicherung
nicht, dass sie im Wert steigt, son-
dern dass sie einspringt, wenn es im
Ernstfall notwendig ist. Das gilt auch
fiir Gold. Kurz- oder mittelfristige
Kursziele sollten deshalb keine Rolle
spielen.




22 | MEINE PRODUKTE

Stefan Terliesner Koin

uch bei Lebensversi-
cherungen ist die Coro-
napandemie ein Trend-
beschleuniger. Denn sie
trifft die Gesellschaften
an ihrer empfindlichsten Stelle: der
Kapitalanlage. Die Europdische Zen-
tralbank wird das niedrige Zinsni-
veau fiir Jahre zementieren, sind Ex-
perten iiberzeugt. Die Folge: Der An-
lagenotstand bei Anleihen mit erst-
Kklassiger Bonitdt wird verschirft.

Gefahr droht den festverzinslichen
Wertpapieren zudem im Anlagebe-
stand der Versicherer: Zu erwarten-
de Ratingherabstufungen und Ausfl-
le infolge der Coronakrise diirften
schwiichere Marktteilnehmer in die
Bredouille bringen.

Die Anlageklasse Aktien wiederum
war bisher eine willkommene Alter-
native. Indes schwanken ihre Kurse
inzwischen so stark, dass sie fiir Le-
bensversicherer zu einer kaum noch
zu kalkulierenden Grofe geworden
sind. Und die Deutsche Aktuarverei-
nigung (DAV) weist darauf hin, dass
durch die Verwerfungen infolge des
globalen Corona-Shutdowns sogar
im Immobilienmarkt sowie bei den
alternativen Investments ,stabile
Renditen infrage gestellt sein konn-
ten“. Auf kontinuierlichen Ertragen
freilich basiert das Geschéftsmodell
der Versicherungshéuser.

Auf all das miissen die Versicherer
reagieren. In den nichsten ein, zwei
Jahren diirfte die Produktlandschaft
noch bunter und komplexer werden.
Das macht die streng regulierte Bera-
tung fiir Vermittler nicht leichter. Da-
bei hat das niedrige Zinsniveau an
den Kapitalmérkten gerade erst zum
Entstehen von Produktkategorien
wie ,,Neue Klassik“ und , Indexpoli-
cen“ gefiihrt. Der Markt fiir Lebens-
versicherungen und daraus abgeleite-
te Altersvorsorgeprodukte ist extrem
erklirungsbediirftig geworden.

In jeder Rubrik gibt es zahlreiche
Tarife, die sich insbesondere in der
Darstellung der Garantie stark unter-
scheiden und Fragen bei den Kunden
aufwerfen. Hinzu kommen fondsge-
bundene Versicherungen mit und oh-
ne Garantien und in allen moglichen
Zwischenstufen. sogenannte Hvbride.

Versicherungen

Neue Wege
gefragt

Die Kapitalmarkte sind nervés. Sichere
Anleihen bringen keine Rendite mehr, und
Aktien schwanken stark. Lebensversicherer

Uberarbeiten ihre Produktpalette.

,Der Markt fiir Lebensversicherun-
gen sortiert sich neu*, sagt Reiner
Will, geschiftsfithrender Gesellschaf-
ter der Ratingagentur Assekurata. Ne-
ben der Coronakrise wirbelt das Bun-
desfinanzministerium die Produkt-
landschaft durcheinander. Es wird
voraussichtlich in Kiirze den Hochst-
rechnungszins in der Lebensversi-
cherung von 0,9 Prozent auf 0,5 Pro-
zent senken.

Die Diskussion um die Zinshohe
ist zu einem Politikum geworden,
geht es doch darum, die Zinsgaran-
tie auf geforderte Produkte iiber-
haupt noch darstellen zu kénnen.
Herbert Schneidemann, stellvertre-
tender Vorstandschef der DAV, sieht
bei Produkten wie der Riester-Rente
»dringenden Handlungsbedarf*.

Denn eine vollstindige Beitragsga-
rantie schrinke den Spielraum fiir
chancenorientierte Investments ein.
Um mit den Kapitalanlagen zumin-
dest eine Chance auf einen Inflations-
ausgleich zu haben, sei eine Redukti-
on der Garantien erforderlich. Zu-
dem fordert Schneidemann, ,ein
einfaches und kostengiinstiges Stan-
dard-Riester-Produkt auf den Markt
zu bringen, um die immer grofer
werdenden Versorgungsliicken im Al-
ter zu schliefen®.

Ohne Garantie geht es offenbar
nicht. Justus Liicke, Aktuar und Ge-
schiftsfithrer der Versicherungsforen
Leipzig. erinnert daran. dass ..der Be-

Der Markt
fiir Lebens-
versiche-
rungen
sortiert sich neu.
Reiner Will

Geschaftsfuhrender
Gesellschafter Assekurata

darf von Endkunden an Garantien
ungebrochen ist“. Im Jahr 2018 seien
nur vier Prozent der abgeschlossenen
Lebenspolicen reine fondsgebunde-
ne Vertrige ohne Garantie gewesen.
Fast 29 Prozent der Vertrige waren
Fondspolicen mit Garantie.

Diese Produkte wiirden vonseiten
der Versicherer weiter optimiert. Im
Gegensatz zu der friiher iiblichen
100-Prozent-Garantie der eingezahl-
ten Beitrige belaufe sich diese heut-
zutage zumeist nur noch auf maxi-

mal 80 Prozent. Da in Niedrigzinszei-
ten die Kosten eine umso grofere
Rolle spielen, setzten fast alle Anbie-
ter stark auf ETFs, also indexbasierte
Fonds mit geringen Kosten aufgrund
ihres passiven Managements.

Ferner versuchten die Versicherer,
auf den Anlagenotstand durch beson-
dere ,,Rendite-Komponenten* zu rea-
gieren. Ein Beispiel sei die Fondspoli-
ce ,LéwenRente Garant+“ der Offent-
lichen Versicherung Braunschweig.
Die Uberschiisse des Produkts wiir-
den in einen Private-Equity-Fonds an-
gelegt. Privates Beteiligungskapital
sei auch eine wesentliche Anlageform
der noch jungen , Allianz PrivateFi-
nancePolice“. Solche alternativen In-
vestments sind illiquide. Im Gegen-
zug versuchten die Versicherer eine
hohere Rendite zu erzielen. Dariiber
hinaus bieten verschiedene Unter-
nehmen inzwischen Kunden ihr eige-
nes Risikoprofil als Fonds an. Ein Bei-
spiel hierfiir ist der ,, Altersvorsorge
Fonds* der VGH Versicherungen.

Die Stuttgarter wiederum setzt
auf modernste Technik bei der Er-
mittlung eines individuellen Anle-
gerprofils und eines dazu passenden
ETF-Portfolios. Speziell fiir Vermitt-
ler, die ihren Aufwand reduzieren
wollen, oder auch fiir Vermittler, die
bisher wenig Beriihrung mit Fonds-
policen haben, gibt es seit Januar
2020 das digitale Beratungstool
»Fondspilot“. Damit ldsst sich auch
das Portfolio automatisch mit einem
Algorithmus steuern, den der Versi-
cherer einem Unternehmensspre-
cher zufolge speziell fiir den lang-
fristigen Anlagehorizont einer Al-
tersvorsorge entwickelt hat.

In der Lebensversicherungsbran-
che setzt sich die Neuausrichtung des
Produktangebots fort. Die wirtschaft-
lichen Folgen des Corona-Shutdowns
beschleunigen diesen Prozess noch.
Mehr denn je miissen Versicherer zu-
gunsten der Rendite auf die Kosten
eines Produkts achten. Damit {iber-
haupt noch die Chance auf eine Ren-
dite oberhalb der Inflationsrate be-
steht, setzen die Anbieter in ihrer An-
lagepolitik verstirkt auf Aktien und
zunehmend auch auf alternative In-
vestments wie Private Equitv.

Unsplash
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Ethna-AKTIV: Flexibles Management bewahrt

sich in der COVID-19-Krise

COVID-19 hat die Wirtschaft und die Finanzm&rkte weltweit gleichermafen fest im Griff. Der ohnehin grofé

Herausf

derung fiir Investoren, im Niedrigzinsumfeld der letzten Jahre ansehnliche Renditen zu erwirtschaften, wurde zu Beginn
diesen Jahres eine weitere Unbekannte hinzugefiigt: Eine Pandemie, deren Einddmmung der Weltwirtschaft den groiten

W by

dnbruch seit Dekad

bescherte und die auch langfristig einen hohen Unsicherheitsfaktor mit sich bringt.

Selten war die aktive Investorengemelnschaft in threr Risik

hrnehmung und dementsprechend in ihrer Positionierung

derart gespalten wie aktusll. Wihrend die Optimisten auf die konstruktive Kraft des Kapitalismus setzen, beflirchten die
Pessimisten dessen Ende. Die bislang initilerten monet Sren und fiskalen Hilfspakete in noch nie dagewesenam Ausmag
vergriftern dabei nur noch die Kluft zwischen Bullen und Biren und fhren jeweiligen Argumenten.

EINE FRAGE DER MOGLICHKEITEN ...

Dem Koenden, der sein'Vermdgen professionefien Kapi taland traut,
hilft diese Schwarz-Weilt-Betrachtung jedoch nicht weiter. Inshesondare
iin einem derart unsicheren Umfeld ist es wichtiz, die Investment lisungen
micht an den Extrempunkten zu suechen, sondern darwischen. Nun soll
hier nicht eine Anage in der sprichwibrtlichen Grauzone propagiert wer-
den, sendern ledighich ein Iwestmentansatz, der darauf verzichtet, das
Fondsvermdgen auf nur sin gut verkSufliches Szenario pder Asset Zusetzen,
Altiv verwaltete Mutti- Asset-Fonds, wie der Ethna-AKTIV aus dem Hause
ETHENEA, bieten dem Kunden hier eine attraktive Mbglichkeit, an den
Chancen der weltweiten Kapitalmérkte zy partiipieren phne die Risiken aus
den Augen zu veriieren. Das arfah Portfolio M, Team um den
Firmengriinder Luca Pesarini Mtheqdew Koms truktion des Fonds ganz be-
wusst auf die Kombinats Azsetkl Einerssits ist durch die
Auftedlung der Fondsmittel auf Anksihen, Aktien, Wihru ngen end Rohstoffe
bereits eine natldiche Diversifikation = ganz im Sinne von Jnicht alle Eer
in sinen Korb legen” ~ gepeben. Andererseits kann die Asset Allokation so-
wohl mehrere — optimalerwaise unkomealierte - Inves realisie-

inuierdich statt. Solange es keine grundiegende Verdndereng der Aus-
gangslage gibt, muss das Portfolio nicht tiefgreifend angepasst werden.
‘Wenn jedoch ein expgensr Schock, wie COVID-19, eine ginzliche Neube-
wertung der Situation erfardert, ist dieser Prozess bestens dazu geeig:
met, zligig wnd aktivacf die Verdndarengen zu reagieren, die notwendigen
Schilisse zy zichen und das Port folio entsprechend niey aus zurichten.

DIEMISCHUNG MACHT'S

Im Verapf der aktpellen Krise bedeutete dies flir den Ethna-AKTIV aus
Ris ich ten sowohl eine ziigige Reduzierung der
itber 40 prozentigen Ak als auch e tegische Realiokation in
Fremdwihrungen und Gold. Mit einem Aktienexposure im derzedt niedrigen
zweisteliigen Prorentbereich driickt das Fondsmanagement seine derzeit
eher skeptische Haltung gegentiber den globalen Wach stums s sichten in
dennétdlswnﬂ 18 Monaten ays. Das heitt jedoch nicht, dass das Portfo-

ren als auch dynamisch an das verherrachende Umfeld werden,

nage gar keine Chancen andenAktanmdrkten sieht. Es bedeytat

In der Umsetzeng bedeutet dies, dass die Assetkiassen, die in dem anti-
ipierten Umfsld aufgrund ihres attraktiven Chancel Fisiko-Verhaiinis ber-
zeugen, entsprechend hiher gewichtet werden. Er ngsgemdf ist diese
Amam&tmgen devs damit verbundenen Riskos nicht bei den oben er-

lediglich, dass mit der aktuellen Unsicherieit um die Folgewirkungen der
globalen Rezession nicht bindr auf eine zigige Rickkehr auf den Wachs-
tumspfad gesetzt wind. Vieimehr nutzen die Fondsmanager die dem Wesen
dies Multi- Asset- Fonds Ethna-AK TV inhérente Al exibilitdt, avch Atternativen
zur Perfprmancegenerierung zu wihlen. Beispiet wird liber erhih

dern eher darwischen 1y

Extremp

«: ABER AUCH DESSTILS

Eine derart dynamische Allokation ist nur aufgr gines
mbglich, der im Wesentlichen von drei Eigenschaften geprigt ist: Aktiv, fle-
xibel und fundamentalbasiert. Flesibilitdt heifit in diesem Kontet, dass die
Portfiolio Manager des Ethna-AKTIV weder durch fize Allokationsvorgaben
= wie zum Beispiel dem kiassischen 60/40-Portfolio - beschrinkt sind,
noch, dass sie sich bei der Selektion an b Benchmarks orienti
ren. Ausschlaggebend flir die Investitionsent scheidung und die Portfolio-
gewichtungist ledighch das ausschiieflich aus einer fundamentalbasierten
Szenaricanalyse abgeleitete Chance/Ristko-Verhdlnis, Im Resultat wird
somit ein méglichst robestes i?eﬂ‘foto Jmnsmneﬂ, da_v arf wenige Kern-
iberreugungen jok tist. Dieser gedankliche Op findet

" ™

wiihr itionen Exposure aufgebaut, welches nicht unbedingt van zu-
kiinftigen Untemehmen sgewinnen abhingt. Diese Diversiffkation filhrt im
Ergebnis dazy, dass das Portfolio auch im derzeitigen Uimfeld eine attraktive
Wertentwicklung aufweisen kann, ohne dass es den 2ingangs beschriebe-
men Lagern der Optimisten oder Pessimisten zuzeordnen ist. Denn die Reali-
4t Begtin derRegel darwischen.

Autor: Michael Bllimke, CFA, CAIA
Sensor Portiolio Manager, ETHENEA
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Offene Immobilienfonds

Erste Risse im Beton

Die Pandemie wirkt sich auch auf den Immobilienmarkt aus. Je nach Segment zeigen
sich die Folgen unterschiedlich. Bei den beliebten Fonds machen sich im Gegensatz

Ulrich Lohrer Munchen

m 22. Marz 2020 ende-
te zunichst die seit
2008 andauernde Pha-
se steigender Immobi-
lienpreise. Der Shut-
down l6ste die grofite Rezession seit
dem zweiten Weltkrieg aus. Das an-
haltende Zinstief nach der Finanzkri-
se fiihrte gemeinsam mit der stark
steigenden Nachfrage in den Bal-
lungsrdaumen zu steigenden Preisen
fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien.

‘Wohnimmobilien behaupten sich
seit Ausbruch der Coronakrise relativ
stabil. ,Wihrend die Bérse im Marz
um 40 Prozent gefallen ist, ist der Im-
mobilienmarkt kurzfristig schlicht ein-
gefroren*, erldutert Reiner Braun vom
Beratungsunternehmen Empirica in
Berlin. Die Zahl der Inserate fiir Woh-
nungen ist zwar eingebrochen, Preise
und Mieten sind aber gestiegen.

Der Grund fiir den Anstieg sieht der
Experte von Empirica darin, dass
preiswertere Objekte wegen der ho-
hen Vermarktungskosten kaum mehr
angeboten werden, wodurch der
Durchschnittpreis gestiegen sei. Bis
zum Jahresende erwartet Braun je-
doch aufgrund der Rezession einen
Riickgang der Wohnimmobilienprei-
se. Weil Eigentiimer unter Liquiditits-
engpdssen leiden, miissten sie Immo-
bilien verkaufen.

Auch halten sich viele Kapitalanle-
ger aufgrund der Unsicherheit zu-
riick. ,Insgesamt rechnen wir in den
kommenden Monaten mit einer Delle
bei den Kaufpreisen, die bei minus
zehn bis minus 25 Prozent liegen diirf-
te. Die Mieten werden erheblich weni-
ger sowie eher nur fiir kurze Dauer
nachgeben*. sagt Braun. Kommt es zu

zu Immobilienaktien Verluste erst zeitverzdgert bemerkbar.

rk im Biiror

kt engagie

welche Segmente offene Immobilienfonds investieren, Angaben in Prozent
‘Offener Immobilienfonds Handel/  Hotel Buro Wohnen Logistik Sonstige Rendite
WEN Gastron. seit 1.1°20
Rek§;lmmobil;en5uropa 19,7 % 56% 622 % 0.1% 68% 5.5% 0,9%
Sek;-lmmobilienGioba! 71% 114% 724% 0,0% 17 % 7.4% 0.7%
DekaL;ImmobilienNordam. 194 % 264% 434% 00% 107% 0.1% 2,6%

r})_nﬁ(%besitz europa RC 325 % 06% 504 % 6,5% 42% 59% -0,3%
%:éndbesitz Fokus Deut. 7.2% 94% 375% 135% 252% 0,0 % 02%
920709
gryy:dbesitz global RC 28,7 % 18% 511% 50% 83% 51% 02%
'f‘;&sj_nve“ 378% 125% 405% 21% 00% 71% 0,2%
;t;ér;‘!mmoProﬁt 31% 11,1% 782% 0,0% 0,0% 7.6% 36%
982005
E(a\r:em Leading Cities 9.6 % 32% 722% 0,0 % 7.6% 7.4% 12%
ies D) Euroinvest Im. 2,5% 0,0% 86,2% 0,0% 0,0% 10,3% 3,1%
Unilmmo: Deutschland 357% 131% 493 % 0.0% 20% 0,0 % 05%
Qnsi@mo: Europa 298 % 8,6% 591% 0.3% 23% 0,0% 0,5%
F)nilrnmo: Global 205% 181% 567% 0.0% 47 % 0.0% 0,4%
E),nEU,nstitutionalGerman 27,3% 161% 400% 4,5% 73% 48 % 12%
gySSgérund WohnSelect D 12,5 % 0,0% 28% 8L1% 0,0 % 41 % 10%
Vo:e.s:lnvest ImmoValue 163% 130% 590% 0,4 % 49% 6,5 % 1.2%
980143

16,2% 149% 573% 0,0% 50% 43 % 0,4%

Westlnvest InterSelect
980142

HANDELSBLATT

Stand: 25.05.2020 « Quellen: Akt.

., Infor. det Anbleter, Morningstar

einem Aufschwung, erwartet er ab
2021 eine Preiserholung des Woh-
nungsmarktes.

Schlieflich sei auch eine erhohte
Zuwanderung von siideuropéischen
Arbeitskriften in deutsche Ballungs-
rdume zu erwarten, da deren Hei-
matlander schwerer von der Krise
betroffen seien. ,,Die Chancen stehen
gut, dass der Wohnimmobilienmarkt
relativ gut durch die aktuelle Krise
kommt*, sagt auch Michael Voigtldn-
der vom Institut der Deutschen Wirt-
schaft in Koln. Stabilisierend auf die
Preise wirken das niedrige Zinsniveau
und die geringe Neubautatigkeit.
»Anders als etwa im Gewerbeimmo-
bilienmarkt sind Wohnungsmieten in
der Regel nicht flexibel nach unten,
was fiir Eigentiimer ein Vorteil ist*,
so Voigtldnder.

Die im Vergleich zu den Mieten der
Gewerbeimmobilien sichereren Woh-
nungsmieten spiegeln sich in den
Kursverldufen grofier Wohnungsak-
tiengesellschaften wie Vonovia, Deut-
sche Wohnen und LEG Immobilien
an der Borse wider. Im Gegensatz
zum Dax sind deren Kursverluste ge-
ringer ausgefallen.

Dagegen wirkt sich die SchlieRung
von Gastronomiebetrieben und La-
dengeschiften negativer auf Mietein-
nahmen und Ertragswerte dieser Ob-
jekte aus. Absagen von GroRveran-
staltungen, Reiseeinschrankungen
bis hin zur Schliefung der Grenzen
und einem generellen Reiseverbot
belasten Hotelmirkte spiirbar.

Da die Existenz vieler Betriebe be-
droht ist und sich auch kaum An-
schlussmieter finden, miissen sich
Vermieter auf Mietstundungen oder

Mietreduzierungen einlassen. ,,Die
Vergangenheit hat gezeigt, dass auch
finanzstarke Betreiberketten in Kri-
senzeiten Mieten und Konditionen
neu verhandeln®, so Daniela Fischer
von der DekaBank, Mitautorin der
Kurzstudie ,,Corona und die Immobi-
lienmérkte*.

Nach der Verlingerung der Kon-
taktsperren und anhaltenden Reise-
einschrankungen sei es unwahr-
scheinlich, dass bislang ausgefallene
Veranstaltungen im weiteren Jahres-
verlauf nachgeholt werden. Mit ent-
sprechenden Nachholeffekten sei
erst im néchsten Jahr zu rechnen. Zu-
dem zeige die Erfahrung aus vorheri-
gen Krisen wie etwa der Weltrezessi-
on 2008, dass es langer dauere, bis
sich die Marktlage normalisiere.

Der bereits durch den wachsenden
Onlinehandel angeschlagene statio-
nére Einzelhandel gerit durch Coro-
na weiter unter Druck: Die Schlie-
Rung von Laden wirkt sich auf den
Umsatz aus, sodass es verstirkt zu
Forderungen nach geringeren Mieten
kommt. Trotz erster Lockerungen fiir
den stationéren Einzelhandel wird es
auch hier noch linger dauern, bis ei-
ne Normalisierung eintritt. Riicklaufi-
ge Einkommenserwartungen und ei-
ne geringere Konsumneigung belas-
ten den Einzelhandel.

Einzelhandel unter Druck
Dies spiegelt sich auch in der Ein-
schitzung institutioneller Immo-
bilieninvestoren wider, die seit Be-
ginn der Coronakrise monatlich im
»Covid-19-Survey* des Maklerhauses
Colliers International befragt werden.
Die von ihnen erwarteten Mietriick-
gdnge wirken sich direkt auf die Im-
mobilienpreise aus. Unter den Be-
fragten erwarteten Ende April 92
Prozent niedrigere Kaufpreise von
Einzelhandelsimmobilien, 90 Pro-
zent niedrigere Preise von Hotelim-
mobilien und 45 Prozent niedrige Bii-
roimmobilienpreise. Dagegen sehen
nur 24 Prozent Preisriickgdnge bei
‘Wohnimmobilien und nur elf Prozent
bei Logistikimmobilien.

92 Prozent der Grofinvestoren pla-
nen auch kiinftig neue Kéufe, 64 Pro-
zent zu glinstigeren Konditionen.
»Die Entscheidungsprozesse der
Marktteilnehmer rollen wieder an.
Der getriibte Ausblick auf die Mieten
und das herausfordernde Finanzie-
rungsumfeld werden jedoch spiirbar
werden®, so Matthias Leube, CEO
Colliers Germany. Besonders betrof-
fen von Verlust sind die Aktionédre
der Deutschen Euroshop, die von En-
de Februar bis April die Hilfte ihres
Borsenwertes verloren hat.

Viele Anleger und Vermittler beob-
achten vor allem die Entwicklung of-
fener Immobilienfonds, die Privatan-
leger oft als ,,sichere Anlage* in ih-
rem Depot halten und die hiufig von
Finanzdienstleistern und Banken ver-
mittelt werden.

Im Gegensatz zu den Immobilien-
AGs verzeichnen offene Immobilien-
fonds seit Ausbruch der Krise kaum
oder eher geringe Kursverluste. Der
Grund liegt darin, dass die Immobi-
lien in den Portfolios der Fondsgesell-
schaften von deren Gutachtern ver-
zogert in den jahrlichen oder halb-
jahrlich verdffentlichten Geschiftsbe-
richten publiziert werden. Riick-
schliisse iiber die Risiken lassen sich
allenfalls {iber die bisher veréffent-
lichten Geschiftsberichte ziehen, et-
wa aus der Verteilung der Immobi-
lienbestinde nach Nutzungsarten
(siehe Tabelle ,,Stark im Biiromarkt
engagiert®).

Besonders von Mietriickgdngen
und damit von Kursverlusten gefahr-
det wiren nach der Einschitzung

von Experten Immobilienfonds mit
hohen Anteilen an Einzelhandels-
oder Gastronomie-Immobilien wie
der hausinvest, Unilmmo: Deutsch-
land oder der grundbesitz: europa.
Aber auch Fonds mit hohen Hotelan-
teilen wie Unilmmo: Global oder
WestInvest Interselect miissen ver-
stirkt mit Mietausfillen rechnen.
Schlieflich sind auch offene Immobi-
lienfonds mit {iberproportional ho-
hem Immobilienanteil in den von der
Coronakrise besonders betroffenen
Landern wie Italien, Spanien, Frank-
reich oder Grofbritannien stark ge-
féhrdet.

Eine Abwicklung vieler offener Im-
mobilienfonds wie nach der Fondskri-
se 2004 und der Finanzkrise 2008
halten Beobachter aufgrund der ho-
hen Liquiditat der Fonds, aber auch
aufgrund der eingeschrinkten Ver-
kaufsmoglichkeiten der Fondsanteile
fiir wenig wahrscheinlich. Dies hat
fiir die Anleger allerdings auch Nach-
teile. Eine zeitnahe Mitteilungspflicht
iiber die Mietausfille, wie sie bei-
spielsweise Immobilien-AGs gegen-
iiber ihren Aktiondren haben, haben
offene Immobilienfonds gegeniiber
ihren Anlegern in dieser Form nicht.
Auch wenn die Besitzer offener Im-

IST DER BESUCH
BEIM VORSTAND. «

CR. JAN EHRHARDT
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mobilienfonds, die bislang kaum von
Kursriickgingen betroffen sind, sich
nun von ihren Fondsanteilen trennen
wollen, haben sie keine Gewahr, oh-
ne Verlust davonzukommen.

Denn infolge der Finanzkrise
2008/2009 miissen Anleger seit 2013
die Fondsanteile mindestens zwei
Jahre halten und danach bei einer ge-
wiinschten Riickgabe der Fondsantei-
le eine Frist von einem Jahr einhal-
ten. Nur wer Fondsanteile vor dem
22. Juli 2013 erworben hat, kann die-
se pro Kalenderhalbjahr bis zu ei-
nem Betrag von 30000 Euro zu-
riickgeben.

Anzeige

Unsere Anleger haben Anspruch auf echtes Engagement. Darum arbeiten wir bei DJE akkiv mit
lhrem Geld und schaffen Mehrwert. Wir sprachen mit den Unternehmensverantwortlichen vor Ort.
Mur so kannean wir uns ein zuveriassiges Bild von Managemant und Strategie machen.
Auf diese Erkenntnisse baue ich auch beim DJE = Zins & Dividende.

Ober 600 Unternehmensgespriche pro Jahr bilden eine Gnundlage
fiir unsere Entscheldungen.

Erfahran Sie meahr urtar wew.dje.de
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Gerd Hiibner Munchen

it dem Fonds Okovisi-

on Classic von Oko-

world, einem der Ur-

gesteine nachhaltiger

Fonds, sind Anleger
gut durch die jiingsten Marktturbu-
lenzen gekommen. Zwischen Anfang
dieses Jahres und Ende Mai hat der
Fonds nur 0,3 Prozent verloren. Da-
mit schneidet er deutlich besser ab
als etwa der MSCI World Index oder
der deutsche Leitindex Dax, der En-
de Mai mit rund acht Prozent im Mi-
nus liegt.

»Ein Grund dafiir, dass sich der
Fonds so gut gehalten hat, ist, dass
unser aktives Fondsmanagement und
unsere strengen Auswahlkriterien da-
zu fiithren, dass wir sehr gut gefiihrte
und zukunftsorientierte Unterneh-
men fiir unsere Fonds auswihlen®,
sagt Alexander Mozer, Chief Invest-
ment Officer von Okoworld. ,,Schlie-
lich erwirtschaften ethisch-6kologisch
sehr gut aufgestellte Unternehmen
langfristig eine bessere Performance
und kommen entsprechend auch bes-
ser durch Krisen.“ Dazu, so der Ex-
perte weiter, helfen in solchen Markt-
lagen auch die konsequenten Aus-
schluss- und Negativkriterien.

Bessere Resultate

Doch ist das ein Einzelfall? Oder las-
sen sich diese Erkenntnisse auch auf
andere nachhaltige Anlagen tibertra-
gen? Das hat Scope-Analystin Simone
Schieg untersucht. Mit einem er-
staunlich eindeutigen Ergebnis: ,Tat-
sdchlich haben ESG-Anlagen in allen
Regionen besser abgeschnitten, sagt
sie. Sie hat dafiir Aktienfonds, die
Ausschlusskriterien sowie ESG-As-
pekte in ihrem Investmentprozess
berticksichtigen, fiir die Kategorien
global, Europa, Emerging Markets
und Nordamerika jeweils mit den
entsprechenden traditionellen Pen-
dants verglichen.

Und in der Tat ist es zum Beispiel
nachhaltig ausgerichteten globalen
Aktienfonds gelungen, im ersten
Quartal ihre Verluste auf 17,2 Prozent
zu begrenzen. Zum Vergleich: Die
traditionellen Pendants, die keine
ESG-Kriterien anwenden, kamen auf
ein Minus von 18,9 Prozent. Der MSCI
World wies in den ersten drei Mona-
ten dieses Jahres iibrigens ein Minus
in gleicher Hohe wie die traditionel-
len Fonds auf. Das heifit, aktiv gema-
nagte globale Aktienfonds, die nach
Nachhaltigkeitskriterien investieren,
schlugen insgesamt im Schnitt ihre
Benchmark.

Noch deutlicher ist das Ergebnis in
Europa. Dort schnitten nachhaltige
Investmentfonds durchschnittlich so-
gar um 2,5 Prozentpunkte besser ab
als die Vergleichsgruppe. Zu einem
dhnlichen Ergebnis kommen die Ex-
perten von AXA Investment Mana-
gers, wobei sie ihre Analyse auf Unter-
nehmensebene durchfiihrten. Dafiir
bauten sie ein nach Marktkapitalisie-
rung gewichtetes Aktienportfolio aus
Unternehmen mit dem jeweils hochs-
ten ESG-Score, also acht von zehn
moglichen Punkten.

Dem stellten sie ein Portfolio aus
ESG-Nachziiglern, Firmen also, de-
ren ESG-Score bei zwei Punkten
oder weniger liegt, gegentiber. Das
Ergebnis ist frappierend: Wahrend
das aus den ESG-Vorreitern beste-
hende Portfolio gerade mal 14,5 Pro-
zent im ersten Quartal verlor, wies
der aus nicht nachhaltigen Unterneh-
men bestehende Korb ein Minus von
iiber 31 Prozent auf. Die gleiche Un-
tersuchung machten die AXA-Exper-
ten auch fiir Unternehmensanleihen.
Hier schnitten die ESG-Vorreiter in

den ersten drei Monaten
dieses Jahres um 5,2 Prozent-
punkte besser ab als die Anleihen
der Emittenten mit schlechtem ESG-
Rating.
»Eigentlich®, stellt Expertin Schieg
fest, ,ist das aber auch gar nicht so
iiberraschend. Denn wenn Sie nach
ESG-Kriterien investieren, dann haben
Sie in Unternehmen sehr guter Quali-
tat investiert, die Verdnderungen ge-
geniiber aufgeschlossen sind, in die
Zukunft blicken und folglich mit Ver-
dnderungen und solchen auflerge-
‘wohnlichen Situationen, wie sie durch
die Coronapandemie ausgelost wor-
den ist, sehr gut umgehen kénnen.
Das beurteilt Morningstar-Stratege
Dan Lefkovitz, der solche Untersu-
chungen schon vor der jlingsten Kri-
se durchgefiihrt hat und dabei eben-
falls zu dem Ergebnis kam, dass sich
nachhaltige Anlagen in Abwirtspha-
sen als widerstandsfahiger erweisen,
ebenso. Er sieht eine starke Verbin-
dung zwischen einem hohen ESG-
Score einerseits und Qualitit und fi-
nanzieller Gesundheit eines Unter-
nehmens andererseits.
Dass Firmen, die finanziell gesund
aufgestellt sind, eine bessere Chan-
ce haben, eine Zeit des wirtschaftli-
chen Stillstandes, wie wir sie gerade
erleben, zu tiberleben, erklirt sich
fast von selbst. Anders ausgedriickt:
Finanzielle Probleme von Unterneh-
men treten in einer solchen Krise
offen zutage. Wer schon vorher zu
kdmpfen hatte, hat jetzt kaum Uber-
lebenschancen. Und genau Letztere
scheinen Anleger mit ESG-Ansdtzen
eher zu meiden.

Weniger Energiewerte

Die dadurch vorgegebene Auswahl
der Unternehmen ist aber nur ein
Teil der Erkldrung. ,,Dazu kommt die
Branchenauswahl, die ebenfalls zu
dieser besseren Performance beige-
tragen hat®, so Schieg weiter. So be-
inhalten an strengen ESG-Kriterien
orientierte Fonds oder Portfolios na-
turgemdf wenig Energietitel. Gerade
sie aber schnitten im ersten Quartal
besonders schlecht ab. ,Tatsichlich
haben Energiewerte rund 43 Prozent
in diesem Zeitraum verloren.*

Gleichzeitig erfiillen beispielswei-
se viele Unternehmen aus dem Ge-
sundheitssektor die ESG-Kriterien.
Und das fiihrt zu einer hoheren Ge-
wichtung dieses Bereichs in Nach-
haltigkeitsindizes und -produkten.
,Wihrend diese Branche im MSCI
World auf rund 15 Prozent kommt,
sind es bei den nachhaltigen Fonds
eher 25 bis 30 Prozent®, erldutert
Schieg. Und aufgrund der gestiege-
nen Nachfrage nach medizinischen
Produkten und Dienstleistungen
kam diese Branche insgesamt besser
durch die Krise.

Gut moglich also, dass gerade die
Coronapandemie nachhaltigem In-
vestieren noch einen weiteren Schub
verleihen wird. Wobei die Experten
von Degroof Petercam Asset Manage-
ment dabei auf einen interessanten
Fakt hinweisen: Bislang habe der
Schwerpunkt bei nachhaltigen Ansit-
zen bei den 6kologischen Kriterien
gelegen. Nun aber kénnten soziale
Aspekte an Bedeutung gewinnen.

Denn mit aktiven Mafinahmen zur
Unterstiitzung der Mitarbeiter und ei-
nem flexiblen Profil, stellen die Ex-
perten fest, konnten Firmen nicht
nur mit den Einschrinkungen im
Rahmen der aktuellen Situation fer-
tigwerden, sondern auch ihre Attrak-
tivitat steigern. Es diirfte sich also
weiter lohnen, ESG-Ansitze bei der
Geldanlage zu beriicksichtigen.

Mit geringen Verlusten durch die Krise
Aktiv gemanagte Aktienfonds mit nachhaltiger Investmentstrategie
Performance: M Seit Jahresanfang B 3 Jahre p. a.

12,9 %

74 % 73 %

59% 59%

-0,3 % -4,5 % ~71% -7,9 %
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Nachhaltigkeit

Geschutzt
auch in der
oronakrise

Nach 6kologischen und sozialen Aspekten
sowie der Gute der Unternehmensfihrung zu
investieren reduziert Risiken. Das Konzept
bewahrt sich auch in der Pandemie.

Jiirgen Réder Dusseldorf

ie Jubelstimmung vom

Februar ist an den Ak-

tienmérkten verflogen.

In Folge der Corona-

pandemie gab es den
schnellsten Crash der Historie an
den Borsen. Seitdem haben die Ak-
tienindizes zwar ihre Verluste deut-
lich begrenzt, doch die Borsianer
sind weiter nervos. Die Volatilitdt ist
nach wie vor hoch.

Von solch einem Szenario kénnen
Anleger mit speziellen Derivaten pro-
fitieren. Die Renditechancen von so-
genannten Discount-Zertifikaten auf
den Dax haben infolge des Kursrut-
sches deutlich zugenommen.

Dafiir sorgen nicht nur niedrigere
Kurse, sondern die damit einherge-
hende gestiegene Volatilitit am Ak-
tienmarkt: Der VDax New Index, der
die erwartete Schwankungsintensitit
des deutschen Leitindex misst, steht
mit einem Wert von knapp 35 Ende
Mai nach wie vor auf einem ver-
gleichsweise hohen Niveau. Auf dem
Hohepunkt des Crashs Mitte Marz
stieg der Index sogar auf einen neuen
Rekordwert von 93, in den vergange-
nen fiinf Jahren wurde ein Wert von
35 allerdings selten erreicht.

Discount-Zertifikate scheinen kom-
pliziert, sind aber im Prinzip recht
einfache Produkte: Im Vergleich zu
einem direkten Investment erhalten
Anleger einen Rabatt, den Discount.
Dabei gilt die Faustregel: Je hoher die
Schwankungsbreite der Aktie oder
des Index ist, desto hoher der Rabatt.

Je nach Ausstattung der Discounter
kann beispielsweise der Dax sogar
fallen, ohne dass Anleger Abstriche
bei der Rendite machen miissen. Im
Gegenzug ist allerdings die Rendite
des Papiers begrenzt. Diese Begren-
zung wird Cap genannt.

Das Prinzip ldsst sich am besten
mit einem konkreten Beispiel erkld-
ren: mit einem Discount-Zertifikat auf
den Dax mit einem Cap bei 8 500
Punkten und einer Restlaufzeit bis
Ende 2020 (WKN: TR6DZT). Sofern
der Dax bis zum Bewertungstag, am
18. Dezember 2020, nicht unter
8 500 Punkte sinkt, bietet dieses Pa-
pier beim aktuellen Kurs von 81,80
Euro eine Rendite von 3,9 Prozent -
das entspricht einer Rendite von 6,2
Prozent pro Jahr. Auszahlungstag ist
der 29. Dezember 2020.

Verluste sind méglich
Anleger erleiden erst dann einen Ver-
lust, wenn der Dax am Bewertungs-
tag unter 8180 Punkten notiert, dem
Indexstand des vereinbarten Caps
abziiglich des Rabatts, also des Dis-
counts, mit dem das Zertifikat ausge-
stattet ist. Je tiefer der Dax bis zum
Ende der Laufzeit fallt, desto hoher
der Verlust: Lage der Index dann et-
wa bei 4000 Punkten, bekdme der
Anleger 40 Euro fiir ein Zertifikat zu-
riick, hitte also etwas mehr als die
Hilfte verloren.

Einen Totalverlust erleidet ein An-
leger, wenn der Dax auf null fiele -
was aber in der Praxis als extrem un-
wahrscheinlich gilt. Grundsitzlich
kann ein Anleger also mit einem Zer-
tifikat zwar Verluste erleiden, ist
durch den Abschlag oder Discount
beim Einstieg aber besser geschiitzt
als bei einer direkten Anlage.

Fiir vorsichtige Anleger konnten
sogenannte Deep Discounter eine gu-
te Wahl sein. Bei diesen Papieren be-
trigt der Abstand vom aktuellen Kurs
bis zum Cap mebhr als 30 Prozent. Sie
sind mit einem grofen Discount aus-

. gestattet. Der Kurs muss um mehr als
ff; 30 Prozent fallen, erst dann wird die
5 Rendite negativ.

Zertifikate-Kolumne

Mit Rabatt
Investieren

Die hohen Schwankungen an den Aktienmaéarkten
bieten auch neue Chancen fur Anleger.
Discount-Zertifikate sind derzeit einen Blick wert.

Anleger, die nach renditestérkeren
Alternativen zu den extrem niedrig
verzinslichen Festgeldanlagen su-
chen, sollten sich Deep- Discounter
genau anschauen.

Beispiel: ein Discount-Zertifikat auf
den Dax mit einem Cap bei 6000
Punkten (WKN: PFOFKQ) mit Lauf-
zeit bis Ende 2021. Sofern der Dax bis
zum Bewertungstag, am 17. Dezem-
ber 2021, nicht unter 6000 Punkte
féllt, bietet dieses Papier beim aktuel-
len Kurs von 57,58 Euro eine Rendite
von etwas mehr als 4,2 Prozent - das
entspricht einer Rendite von 2,1 Pro-
zent pro Jahr.

Natiirlich bleibt das Risiko, dass die
Aktienmarkte infolge der Coronakri-
se in einen anhaltenden Abwirts-
trend geraten. So sicher wie ein Spar-
buch sind Discount-Zertifikate des-
wegen nicht. Unter 6000 Punkte
rutschte das deutsche Borsenbaro-
meter zuletzt 2011.

Ausverkauf:
Discount-Zertifikate
locken derzeit
mit gunstigen
Einstiegskursen.

Wer auf grofere Gewinne hofft,
muss einen héheren Cap wihlen.
Beispiel: Ein Discount-Zertifikat von
der Citigroup (WKN: KBIBBT) mit ei-
nem Cap bei 9000 Punkten bietet
die Chance auf 7,1 Prozent Rendite
per annum. Bewertet wird das Zertifi-
kat am 18. Dezember 2020, Zahltag
ist der Tag vor Weihnachten. Wenn
der Dax sich bis dahin wacker tiber
dem aktuellen Niveau hilt, kénnen
sich Anleger mit dem Zertifikat also
noch ein paar zusitzliche Weih-
nachtswiinsche erfiillen.

Wer mit Discount-Zertifikaten auf
die Volatilitét setzen will, steht aller-
dings nicht selten vor der Qual der
Wahl: Index oder Einzelwert? Hier
gilt es, die Risiken abzuwigen. Dis-
count-Zertifikate auf Einzelwerte wie
zum Beispiel Aktien sind dabei risi-
koreicher als Discounter auf Indizes.
Risiko heifit in diesem Falle eine ho-
here Volatilitdt - im Gegenzug dafiir

Grofie Auswahl fiir Anleger

Unterschiedliche Discount-Zertifikate auf den Dax im Vergleich

BNP Paribas HSBC Citi

V N PFOFKQ TR6DZT KBIBBT
Laufzeit bis w 23312.2021 29.J2.2020 23122020
Kurs in Euro 5785 € 8179 € 8490€
Cap in Punkten 6000 8 500 9 000
Discount 46,98 % 24,96 % 18,90 %
Rendite p. a. 210 % 5,50 % 8,61%
HANDELSBLATT Stand: 25.05.2020 » Guelle: Finanztreff.de
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jedoch auch deutlich attraktivere
Konditionen.

Volatile Einzeltitel als Basiswert be-
deuten natiirlich ein hoheres Risiko
als Indexinvestments. ,,Anleger soll-
ten deshalb nicht nur auf die Rendite
schielen®, rit Matthias Hiippe von
HSBC Deutschland. ,,Ein Gefiihl fiir
das Risiko bekommen Investoren,
wenn sie die implizite Volatilitit des
Basiswertes mit dem Rabatt eines be-
treffenden Discount-Papiers verglei-
chen*, erldutert er.

Wie sehr sich die Renditen unter-
scheiden, zeigt ein Vergleich zwischen
Discountern von zwei verschiedenen
Dax-Werten. So lasst sich mit solch ei-
nem Rabattpapier auf die Deutsche
Lufthansa mit einem Discount von
30 Prozent auf den aktuellen Aktien-
kurs eine Rendite von knapp 25 Pro-
zent erzielen. Das Papier auf den Im-
mobilienkonzern Vonovia mit identi-
scher Laufzeit bis Ende 2020 und
dhnlichem Discount hingegen wirft
nur eine Rendite von 2,1 Prozent ab.

Volatilitdt nutzen

Fiir die Kranich-Airline wird fiir die
néchsten drei Monate eine Schwan-
kungsbreite von 67 Prozent erwartet,
bei Vonovia nur 23 Prozent. Im Um-
kehrschluss bedeutet das natiirlich
auch, dass die Markte bei dem Luft-
hansa-Papier entweder einen Absturz
oder eine Rally der Aktie fiir deutlich
wahrscheinlicher halten. Denn impli-
zite Volatilitéit ist nur eine Kennziffer
fiir die Schwankungshohe und zeigt
nicht an, ob die Aktie steigen oder
fallen wird.

Hoher ist sind die Renditechancen
- und damit auch das Risiko - bei
dem Wirecard-Papier. Bei einem Ra-
batt in 43 Prozent konnen Anleger ei
ne Jahresrendite in Hohe von 43 Pro-
zent erzielen (WKN: PX6X2)) Einzige
Bedingung: Die Aktie darf zum Ende
der Laufzeit am 24. Dezember 2020
nicht unter 65 Euro notieren. Verlus-
te sind erst moglich, wenn die Aktie
dann unter 51,34 Euro gerutscht ist,
den aktuellen Kaufkurs.

Den Einfluss der Volatilitit auf die
Rendite der Discounter kann ein An-
leger noch anders nutzen. Kéufer, die
jetzt auf Discount-Papiere setzen,
profitieren aber auch davon, wenn
sich der Markt einfach nur beruhigt.
,Normalisiert sich die Volatilitit wie-
der, dann steigen die Preise fiir die
Discount-Zertifikate, auch wenn sich
der Kurs des Basiswerts nicht dn-
dert*, erldutert Heiko Geiger von der
Schweizer Bank Vontobel.

Denn wenn sich der Markt beru-
higt und die Volatilitit entsprechend
sinkt, dann steigen die Preise fiir die
Discount-Zertifikate, auch wenn sich
der Kurs der Aktie oder des Index
nicht veréndert hat.

Dieser Mechanismus wird von den
professionellen Investoren schon seit
Langem genutzt, sie sprechen vom
,Vola-Play“. Uber Discount-Zertifikate
konnen sich auch Privatanleger diese
GesetzmafRigkeit zunutze machen.

Doch wie sollten Anleger reagie-
ren, wenn der Dax weiter abstiirzt
und der Kurs des Discount-Zertifika-
tes gleich mit absackt? Aufgrund des
Discounts fallen die Verluste beim
Zertifikat gegeniiber einem Dax-In-
dex-Zertifikat geringer aus. Doch An-
leger sollten dennoch einen Verkauf
tiberlegen und ein neues Discount-
Zertifikat mit einem niedrigeren Cap
erwigen.

Die Idee dahinter: Stiirzen die Bor-
sen weiter ab, steigt die Volatilitit fast
immer weiter an. Umso grofer ist
dann auch der Rabatt beim Kauf ei-
nes neuen Discounters.
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Neue Produkte

8,/

MILLIONEN

Quelle: Verband der Privaten
Krankenversicherung

i

Cyberversicherung

Menschen haben in Deutsch-
land eine Krankenvollversi-
cherung bei einem privaten
Versicherer abgeschlossen.

Versicherter: Private Krankenversicherungen kommen Kunden derzeit entgegen.

Daheim und so verletzlich

eit dem Ausbruch des Corona-
S virus sitzt das Gros der deut-

schen Biiroarbeiter im heimi-
schen Arbeitszimmer. Sie sind mit
dem Siegeszug des Homeoffice aber
auch immer heftigeren Gefahren
durch Hackerangriffe ausgesetzt.
»Datendiebe nutzen es gerade jetzt
aus, dass Mitarbeiter teils mit Eigen-
geriten im Firmennetzwerk arbei-
ten, durch die heimische Umgebung
vielleicht nachléssiger sind und die
Sicherheitsstandards zugunsten der
schnellen Netzanbindung herunter-
gefahren wurden®, sagt Frank Huy,
Leiter Haftpflicht und Financial
Lines der Gothaer.

Die Firmen sind sich der Risiken
durchaus bewusst: Fiir 44 Prozent
ist ein IT-Angriff das meistgefiirch-
tete Szenario, gefolgt von der
Angst vor menschlichem Versagen
(41 Prozent) und dem Betriebsaus-
fall (37 Prozent). Umso verwunder-
licher ist es, dass 87 Prozent aller
Unternehmen immer noch keine
Cyberversicherung abgeschlossen
haben.

Wahrend sich laut der Umfrage
90 Prozent aller befragten Unter-
nehmen mit einer Haftpflichtpoli-
ce gegen Schadensersatzanspriiche
Dritter schiitzen. 56 Prozent eine

betriebliche Gebiudeversicherung
und immerhin 27 Prozent eine
Elektronikpolice besitzen, spielt
die Cyberpolice keine grofe Rolle.
Nur 13 Prozent der Mittelstdndler
verfiigen iiber diesen Schutz, und
nur sieben Prozent der Firmen mit
einem bis zehn beziehungsweise
elf bis 20 Mitarbeitern haben eine
solche Versicherung - bei den Un-
ternehmen mit bis zu 500 Mitar-
beitern sind es 24 Prozent.
»Cybergefahren sollten auch von
kleinen und mittelgroffen Unter-
nehmen nicht unterschitzt wer-
den®, sagt Huy. ,Auch bei kleinen
Firmen - sei es der Friseurmeister,
die Medienagentur oder der Gas-
und Wasserinstallateur - kénnen
zum Beispiel Anhidnge von Phi-
shing-E-Mails grofle Schiden an-
richten.“ Eine Schadsoftware kén-
ne Kundendaten verschliisseln
oder den Betrieb zum Erliegen
bringen. Die Kosten fiir die Daten-
wiederherstellung und den Hard-
wareaustausch seien hoch.
Fazit: Der Bedarf an Cyberversi-
cherungen steigt stark. Fiir Berater
ergibt sich vor diesem Hintergrund
fiir die ndchsten Monate und Jahre
ein sehr attraktives Betdtigungs-
feld.

Glaskugel: Viele Zukunftstrends wie die Elektromobili-
tat zeichnen sich schon ietzt klar ab.

Private Krankenkassen

Kulante Versicherer

rivat Krankenversicherte, die
P als Folge der Corona-Rezessi-

on voriibergehend hilfebe-
diirftig werden und in den giinstigen,
aber extrem leistungsschwachen Ba-
sistarif wechseln, kénnen spiter ein-
facher ohne erneute Gesundheits-
priifung in ihren Ursprungstarif zu-
riickwechseln. Das verspricht nun
Bundesgesundheitsminister Jens
Spahn mit dem ,Zweiten Gesetz
zum Schutz der Bevolkerung bei ei-
ner epidemischen Lage von natio-
naler Tragweite“.

Voraussetzung dafiir ist, dass die
Betroffenen die Hilfebediirftigkeit
innerhalb von drei Jahren iiber-
wunden haben und innerhalb von
drei Monaten nach deren Ende die
Riickkehr beantragen. Das konnte
vor allem fiir die rund 1,1 Millionen
Selbststandigen hierzulande inte-
ressant sein, deren Einnahmen
durch den wochenlangen Lock-
down ein- oder komplett weggebro-
chen sind und die daher Schwierig-
keiten haben, derzeit ihre Beitrige
zu bezahlen.

Doch gegen die Pline des CDU-Po-
litikers regt sich Widerstand - und
das aus einer bemerkenswert selte-
nen Allianz zwischen der Branche

Aktienfonds

der privaten Krankenversicherer
und dem Bund der Versicherten.
Der Verband der Privaten Kranken-
versicherung bedauert vor allem,
dass sich die Politik auf den von den
Assekuranzen ungeliebten Basistarif
konzentriert: ,Erstens, weil dies eine
Loésung zulasten der iibrigen Bei-
tragszahler ist. Zweitens, weil somit
ausgeblendet wird, dass es in der
PKV bereits bestehende und bessere
Werkzeuge gibt.“ So wiirden bei Zah-
lungsschwierigkeiten schon jetzt in-
dividuelle Vereinbarungen zum Auf-
schub oder zum Tarifwechsel in an-
dere Tarife geschlossen. Daneben
existieren gleich drei Sozialtarife, be-
stehend aus Basistarif, Notlagentarif
und Standardtarif, so der Verband.
Vor allem der Standardtarif habe
sich bewihrt und biete ,.eine her-
vorragende Losung fiir privat Versi-
cherte, die ihre Beitrige reduzieren
miissen oder méchten®. Allerdings
hat die Politik diesen Tarif fiir alle
Versicherten, die ihre Vertrige seit
dem 1. Januar 2009 unterzeichnet
haben, geschlossen.
Fazit: Eine gute Regelung fiir pri-
vat Versicherte, die aktuell in der
Coronakrise in wirtschaftliche Pro-
bleme geraten.

Branchen mit Zukunft

ptimismus statt Kopf-in-den-
O Sand: Die Prima Fonds Ser-
vice aus Miltenberg bringt
zusammen mit der Fondsgesellschaft
Acatis mitten in der Coronakrisenzeit
einen neuen Aktienfonds auf den
Markt. Der Treiber hinter ,,PZukunft*
- fiir ,Prima Zukunft“ - ist Walter
Schmitz, Ex-Gamax-Chef und seit vie-
len Jahrzehnten eine bekannte GroRe
am deutschen Fondsmarkt.
Dass ein fast 80-Jahriger, der vor

gut einem Jahr wieder das Ruder

bei Prima Fonds {ibernahm, einen
Zukunftsfonds auf den Markt
bringt, entbehrt nicht einer gewis-
sen Ironie. Doch die Aktion ist nicht
nur als Beweis fiir die groe Energie
von Walter Schmitz zu verstehen,
sondern auch ein Statement fiir
mehr Optimismus in der derzeit
darbenden Branche.

»Gerade in Krisenzeiten bieten
sich Einstiegsmoglichkeiten, man
muss nur die richtigen finden*, sagt
Schmitz. Der von Hendrik Leber
und Sabine Hampel gemanagte
Fonds setzt auf die Zukunftsbran-
chen Biotechnologie und Medizin,
Elektromobilitdt, Energieerzeugung
und -speicherung, Kiinstliche Intel-
ligenz und Robotik, aber auch Ga-
ming und Virtuelle Realitit. Zu den
Einzelwerten zdhlen Giganten wie
Amazon und Visa, aber auch auf-
strebende Firmen wie die japani-
sche Stream-1, die digitale Arzt- und
Apothekenbesuche ermaglicht. Der
Fonds (ISIN: LU2129774977) kam
Anfang Juni auf den Markt. Der Aus-
gabeaufschlag betrigt bis fiinf Pro-
zent, die jahrliche Verwaltungsge-
biihr 1,78 Prozent.

Fa Ein Aktienfonds, der in lu-
krative Zukunftsthemen investiert,
auch fiir die Zeit nach Corona.
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Dirk Wohleb Dusseldorf

ie Coronapandemie ist an den Aktien-
mérkten von enormen Schwankun-
gen begleitet: Auf Kurseinbriiche von
knapp 40 Prozent in einem Monat
folgte anschliefend eine fast ebenso
starke Gegenbewegung. Viele Anleger fragen sich,
wie es weitergeht. Ist die Krise an der Borse viel-
leicht sogar schon abgehakt? Der Beratungsbe-
darf ist enorm gestiegen. Doch mit der durch die
Politik verhdngten Kontaktsperre war das klassi-
sche Beratungsgesprach im Marz und April unter
vier Augen nicht mehr moglich.

Immer héufiger kam in den vergangenen Wo-
chen und Monaten die Videotelefonie zum Ein-
satz. ,Nach der Kontaktsperre lief gar nichts
mehr: Viele Kunden sagten Mitte Marz ihre Ter-
mine wegen der Maffnahmen der Bundesregie-
rung ab*, erzahlt Thomas Mudersbach, MLP-Fi-
nanzplaner und Karrierecoach in Frankfurt am
Main. Er betreut junge Akademiker und Studie-
rende. Weil der Semesterstart verschoben wurde,
hatten viele Zeit. Er hat seine Termine umgeplant
und Interessenten kontaktiert - mit Erfolg: ,,In
der Folgewoche hatte ich gleich 26 Termine fiir
Videoberatungen. Bei MLP generieren wir rund
ein Viertel unserer Erstkontakte online. Das spielt
mir zusitzlich in die Hiande. Ich spiire kein Coro-
naloch, eher im Gegenteil.“

Der Informationsbedarf der Kunden wéihrend
der Coronapandemie war und ist sehr grof, schil-
dert Wolfgang Ruch, Finanzberater in Borgsdorf
bei Berlin, den Beratungsalltag der vergangenen
Monate. Waren Gespriche in der Vergangenheit
sonst meist nach zehn Minuten beendet, benétige
er jetzt im Schnitt die doppelte Zeit fiir einen
Kundenkontakt. Trotzdem liuft heute vieles effi-
zienter ab als in der Vergangenheit: ,Vor 25 Jah-
ren saf ich bei den Kunden am Wohnzimmer-
tisch. Damals waren Antrige in Papierform aus-
zufiillen“, erzahlt Ruch.

Zeit und Kosten sparen

Von Treffen am Bildschirm oder per Telefon pro-
fitieren alle Beteiligten: Berater wie Kunden spa-
ren sich die Zeit fiir die Anfahrt, Kosten - und
schonen noch dazu die Umwelt. Viele Kunden le-
gen Wert auf Nachhaltigkeit in ihrem Alltag. Der
Qualitdt der Beratung tut das keinen Abbruch.
»Berater diirfen nicht langsamer in der Digita-
lisierung sein als ihre Kunden®. sagt Mustafa Be-

Videoberatung

JEDERZEIT
IN KONTAKT
BLEIBEN

In der Coronakrise nutzen viele Finanzberater neue Wege
der Kommunikation. Stark im Kommen ist die Videotelefonie.
Damit kénnen sie vertrauensvoll mit ihren Kunden sprechen
und auch bei einer Kontaktsperre im Austausch bleiben.

han, Griinder und Geschiftsfithrer der Plattform
WhoFinance. Er rit Finanzberatern, Skype zu
nutzen. Als Teil des Microsoft Office-Paketes ist es
bei den meisten Finanzdienstleistern verfiigbar.
Er riit von Plattformen ab, die in der Vergangen-
heit mit Datenschutzproblemen zu kimpfen hat-
ten, wie zum Beispiel WhatsApp, Facetime/Apple
oder Facebook, auch wenn Finanzberater diese
Kandle privat nutzen.

In der Regel gibt es drei Griinde fiir eine Video-
beratung. Einer davon: ,,Der Kunde sucht einen
Berater und mochte sich einen ersten Eindruck
verschaffen®, erklirt Behan. Wichtig sei es zu ver-
stehen, dass der Kunde jeden Berater iiber Goo-
gle suchen wird, bevor er mit ihm iiber Video
Kontakt aufnimmt. Ist der Berater dort nicht und
nur schlecht zu finden, wird der Kunde sich ei-
nen anderen Berater suchen. ,Ein Berater ohne
eine gute Prasenz im Netz und in Suchmaschinen
oder Beraterplattformen kann sich eigentlich die
Investition in Videoberatung gleich sparen®, er-
Kklért Behan.

Ein weiterer Anlass fiir eine Videoberatung ist,
dass der Kunde noch konkrete Riickfragen zum
Beispiel zu einem Abschluss hat. ,Wir empfehlen
Beratern und Kunden, in ein solches Videobera-
tungsgesprach mit einer Agenda hineinzugehen®,
sagt Behan. Er empfiehlt, eine klare Zielsetzung
zu definieren und diese am Anfang des Meetings
auch anzusprechen. Und rit dazu, am Ende des
Gesprichs die Ergebnisse miindlich festzuhalten
und per Mail schriftlich zusammenzufassen. ,,Das
sind eigentlich alles Empfehlungen, die auch fiir
ein personliches Gesprich gelten - sie haben nur
bei dem Medium Video eine hohere Bedeutung*®,
betont Behan.

Der dritte Grund fiir ein Videogesprich: Der
Berater mochte wieder zum Kunden Kontakt auf-
nehmen. Gerade in Zeiten von stiirmischen Mark-
ten und hoher Unsicherheit sollten Berater Orien-
tierung geben. ,,Ein Videogesprich kann dabei
helfen. Wir empfehlen, dass hier - noch mehr als
sonst - zuhoren wichtiger ist als reden und Ver-
bindlichkeit wichtiger ist als Slogans zur Beruhi-
gung*, sagt Behan.

Die Digitalisierung eroffnet in der Finanzbera-
tung viele Moglichkeiten. Fiir den Hamburger All-
finanzberater Tobias Riefe gehort das langt zum
Alltag. Er betreut Kunden im gesamten Bundesge-
biet. .Wir nutzen zum Beispiel Screensharing. um
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Unterlagen am Bildschirm gemeinsam zu bespre-
chen®, erkldrt er. Das komme bei Kunden gut an.
Alles, was die Abwicklung von Kéufen angeht, er-
ledigt Tobias Riefe sowieso elektronisch. Nur auf
eines legt er Wert: ,Das personliche Kennenler-
nen in einem ersten Gesprich ist mir wichtig.“

Vertrauen ist die Basis

Finanzberatung ist ein hochst persénliches Gut,
Vertrauen und ein guter Draht zueinander sind
eine entscheidende Voraussetzung - vor allem in
schwierigen Zeiten: ,Vertrauen ist eine wichtige
Basis. Eine stabile und verlédssliche Beziehung
zwischen Anleger und Berater entsteht aber nicht
erst in der Krise“, sagt Riefe. Wichtig ist es, im
Vorfeld einer Anlageberatung herauszufinden,
welche Risiken ein Anleger mental tatsichlich tra-
gen kann. Dazu arbeitet er mit der Software des
australischen Anbieters FinaMetrica. Sie ermit-
telt, welche Risiken ein Anleger psychisch ver-
kraften kann.

Banken, Fondsgesellschaften und Vermogens-
verwalter reagieren mit neuen Formaten auf den
erhohten Bedarf in Zeiten von Corona. So hat die
Fondsgesellschaft Fidelity International den ehe-
maligen Bundesminister Peer Steinbriick und
weitere Experten wihrend der Coronakrise zum
Webinar geladen. Dort gaben sie Finanzberatern
und Anlegern Auskunft zu den Folgen der Krise.
»Corona stellt schon jetzt eine Zasur dar®, urteilt
Christian Machts, Leiter Drittvertrieb Deutsch-
land, Osterreich und Osteuropa bei Fidelity Inter-
national. ,Die heutigen Ad-hoc-Mafnahmen wer-
den den Vertrieb und die Vertriebskommunikati-
on dauerhaft verindern, digitaler und sicher
auch leichter konsumierbar machen.”

Eine Einschitzung, die auch Klaus Naeve, Lei-
ter Wealth Management Deutschland, bei Beren-
berg, teilt: ,Viele Kunden 6ffnen sich unseren On-
line-Angeboten, nutzen verstirkt unser Wealth-
Management-Portal, besuchen erstmals unsere
Webinare und Telefonkonferenzen, in denen sie
Informationen aus erster Hand bekommen.“ So
entsteht im Kontext der Coronakrise ein neuer
Podcast mit Chefvolkswirt Holger Schmieding.

Digitale Tools und personliche Beratung lassen
sich ideal kombinieren, ist Matthias Wald, Leiter
Vertrieb bei Swiss Life Deutschland, iiberzeugt:
»Gut moglich, dass die aktuelle Situation bei vie-
len Menschen dazu fiihrt, dass sie sich an den
Einsatz dieser Technologien gew6hnen und sie
auch in Zukunft nutzen.“ Schon jetzt verfiigt die
Finanz- und Anlageberatung iiber eine grofle
Bandbreite digitaler Angebote. Anleger konnen
bei Bedarf Dokumente elektronisch per Handy
oder Tablet unterschreiben.

Eines steht fest: Das personliche Gesprach und
Vertrauen sind die Basis fiir die Beziehung zwi-
schen Anlegern und ihrem Finanzberater. ,,Dabei
ist der Kommunikationskanal gar nicht entschei-
dend*, sagt Machts von Fidelity. Viel wichtig sei,
dass der Finanzberater in der Lage ist, die indivi-
duelle Situation des Kunden zu erfassen und ent-
sprechend individuell passende Anlagestrategien
zu entwickeln.

»Nach der Coronakrise werden Prasenztermine
sicher wieder deutlich zunehmen*, ist Finanzbe-
rater Thomas Mudersbach von MLP iiberzeugt.
Er schitzt jedoch, dass er rund 20 Prozent seiner
Beratungen auch kiinftig online durchfiihren
wird. So kénne er Kunden, die sonst nur am
Abend Zeit fiir ein Beratungsgesprach hatten,
auch einen passenden Termin am Samstag oder
sogar in der Mittagspause anbieten. Das habe
auch fiir ihn als Finanzberater Vorteile: ,Durch
die Videoberatung kann ich Familie und Beruf
noch besser vereinbaren - ich habe schlieflich
schon die zweite Tochter. Vielleicht mache ich
nach der Krise regelmaRig einen Homeoffice-Tag
pro Woche
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Jiirgen Hoffmann Hamburg

enn sich Cyberkri-

minelle in das IT-

Netz von Finanz-

beratern einschlei-

chen, kénnen sie
grofRen Schaden anrichten. Die Risi-
ken werden gréfier. Neben Behorden
und Grofunternehmen geraten im-
mer ofter auch kleine und mittelgro-
e Betriebe und Selbststindige in das
Fadenkreuz von Kriminellen. Der
Branchenverband Bitkom schatzt
den jahrlichen Schaden durch Netz-
attacken hierzulande auf rund 50
Milliarden Euro. 2020 kénnte ein
Jahr mit einem traurigen Rekord wer-
den, agieren doch Hacker mit neuen
raffinierten Methoden und Schad-
programmen.

,,Die Finanzbranche mit ihren sen-
siblen und persénlichen Daten ist fiir
Cyberkriminelle besonders interes-
sant*, sagt Falk Herrmann, CEO des
IT-Dienstleisters Rohde & Schwarz Cy-
bersecurity. ,,Angegriffen werden die
Geldhéuser und selbststandige oder
freiberufliche Berater am héufigsten
iiber ihr E-Mail-Postfach. Fast alle At-
tacken erfolgen tiber einen Weblink in
einer Mail oder einem Anhang.“

Auf diesem Weg verschafften sich
Hacker Zugang zum IT-System von
Unternehmen. Herrmann fordert
»deutlich mehr Achtsamkeit, vor al-
lem bei tragbaren Geriten. Der Dieb-

Antivirenprogramm
ist Pflicht

Technische Schutzsysteme
gibt es zuhauf. Und

die mussen gar nicht teuer
sein. Fur ein gutes Antivi-
renprogramm mussen
Selbststandige oder Frei-
berufler nicht mehr als 30
bis 40 Euro ausgeben.
»Das Produkt sollte eine
verhaltensbasierte Erken-
nung ermoglichen®, emp-
fiehlt Karsten Tellmann.

Der Diplom-Ingenieur fur
IT-Sicherheit empfiehlt zu-
dem Penetrationstests, also
Scheinangriffe durch IT-
Sicherheitsleute, um maogli-
che Lucken im IT-Netzwerk
zu finden und zu schlieBen.

stahl seines Laptops sei fiir einen Fi-
nanzberater eine Katastrophe, denn
Hacker kdmen schnell an sehr viele
heikle Daten. Auch vor gefilschten
WLAN-Hotspots warnt der Sicher-
heitsexperte: ,,Uber sie kénnen alle
eingewihlten Rechner auch direkt an-
gegriffen werden.

Karsten Tellmann, Sicherheitsex-
perte beim Bochumer IT-Security-
Unternehmen G Data Cyber Defen-
se, sieht die grofite Gefahr in immer
raffinierteren Angriffsmethoden. Als
Beispiel nennt er die Malware ,,Emo-
tet“, die personliche Daten auslesen
und weitere Schadprogramme wie
etwa Banking-Trojaner einschleusen
kann: In der Vergangenheit haben
IT-Kriminelle Massenmails mit An-
hang verschickt, die ein aufmerksa-
mer User als Einbruchsversuch er-
kennen konnte. Spiter schrieben sie
gezielt Firmen einzelner Branchen
an. ,Inzwischen arbeiten Hacker mit
individuell formulierten Mails, in de-
nen oft Bezug auf reale Korrespon-
denz mit einem Geschiftspartner
oder Kollegen genommen wird*, er-
klart Tellmann.

Sogar Ereignisse wie die Corona-
pandemie wiirden genutzt. Offnet der

Cyberattacken

Versteckte
Gefahr

Finanzberater hantieren mit brisanten
Daten ihrer Kunden, die sie vor dem

Angriff von Hackern schitzen mussen.

Worauf es dabei ankommt.

neugierige Empfanger einen Anhang
mit Emotet, wird der Rechner vom
Angreifer iibernommen. Im nichsten
Schritt kann der Angreifer weitere
Malware nachladen, etwa um Infor-
mationen zu stehlen und sich weiter
im Firmennetzwerk auszubreiten. Im
dritten Schritt wird oft Ransomware
eingesetzt, die relevante Daten ver-
schliisselt und fiir die Nutzung blo-
ckiert. Vom User werden hohe, oft
fiinf- oder sechsstellige Losesummen
verlangt, will er wieder Zugriff auf sei-
ne Daten haben. ,Einige Hacker re-
cherchieren vor ihren Attacken sogar
die Finanzkraft der Unternehmen,
um die Erpressungssumme entspre-
chend anzupassen®, so Tellmann.

Hiille veréndert sich
Unternehmen miissen kiinftig auch
damit rechnen, dass Schadprogram-
me in immer anderem ,,Outfit“ da-
herkommen. Die Hiille, die den Kern
der schédlichen Funktionalitdt um-
mantelt, wird standig verandert - bis
zu hundertmal am Tag. Dadurch ha-
ben Antivirenprogramme Probleme,
die Malware zu erkennen. Ein von
G Data entwickeltes System namens
DeepRay auf Basis von Kiinstlicher
Intelligenz soll fiir Abhilfe sorgen,
weil es durch die Hiille schauen
kann, den Kern erkennt und den An-
griff verhindert.

Auch Falk Herrmann warnt vor
Emotet: ,Die ersten Versionen wur-
den einzig und allein zum Zweck
des Abgreifens von Onlinebanking-
Konto- und Zugriffsdaten entwi-
ckelt.“ Die Bausteine, die bei Emotet
nachgeladen werden, seien einfach
zu entwickeln ,,und daher auf klassi-
sche Weise kaum in jeder Variante
aufsptirbar*. Seit Februar habe Roh-
de & Schwarz vermehrt Angriffe von
Schadprogrammen gesichtet, die
iiber Jahre hinweg WLAN-Zugriffs-
daten gesammelt und sich damit ih-
ren Weg in benachbarte Netze ge-
bahnt haben: ,,So erreicht die Mal-
ware sogar Netzwerke, die als
abgeschottet gelten.“

Antivirenscanner bieten keine vol-
le Sicherheit: ,Nur aktive IT-Sicher-
heitslésungen bieten ausreichenden
Schutz vor solchen Angriffen. Sie si-
chern Computersysteme, -netzwerke
und -daten so ab, dass die Angriffe
erst gar nicht ausgefiihrt werden kon-
nen.“ Herrmann rét zu einem virtua-
lisierten Browser, der das Internet
vom Betriebssystem und Unterneh-
mensnetzwerk trennt, zu einer siche-
ren VPN-Verbindung sowie einer ver-
schliisselten Festplatte: ,,Hier scho-
nen softwarebasierte Losungen zu-
dem Ressourcen.

2020 greifen Cyberkriminelle, so
berichten IT-Security-Experten, ver-
mehrt Lieferketten von Konzernen
an - auch mit neuen Methoden wie
etwa Living-off-the-Land-Attacken,
bei denen Standard-Apps zum Ein-
satz kommen, die auf jedem Win-
dows-System installiert sind. Fiir Fi-
nanzberater wichtig ist auch der Hin-
weis der IT-Sicherheitsfirma Tenable,
wonach aktuell Sicherheitsfragen
rund um den 5G-Mobilfunkstandard,
smarte Mobilitit und Internet of
Things im Fokus stehen.

Einigkeit besteht unter IT-Fachleu-
ten darin, dass Schulungen der Mitar-
beiter das beste Mittel sind, um sich
gegen Netzangriffe zu schiitzen. ,,Die
Art und Weise der Sensibilisierung
der Mitarbeiter setzt aber immer eine
unterstiitzende Firmenkultur vo-
raus“, betont Karsten Tellmann. ,,Un-
ternehmen sollten Fehler nicht sofort
sanktionieren, sonst wird nicht mehr
offen iiber sie geredet.”

Heinz-Josef Simons Dusseldorf

elcher Bicker in

meiner Nachbar-

schaft liefert auch

am Feiertag fri-

sche Brotchen?
Wo gibt es den nichsten Bankautoma-
ten? Und: Welcher Spielplatz ist fiir
Dreijahrige besonders geeignet? Such-
anfragen mit regionaler, oft sogar lo-
kaler Begrenzung boomen im World
Wide Web immer mehr - neben den
Nachrichten und Videos aus aller
Welt. Viele Handwerker oder Dienst-
leister haben das schon seit Jahren er-
kannt und ihre Web-Eintrége entspre-
chend optimiert.

Der Lohn der Arbeit: Bei entspre-
chenden Suchanfragen landen sie
ganz oben in den Trefferlisten, meist
sogar in Extraboxen vor den eigentli-
chen Ergebnislisten, den sogenann-
ten Local Packs. ,Diese prominente
Platzierung ist in diesem Fall nicht
das Ergebnis von Werbegeld, son-
dern schlicht gute Arbeit bei der On-
line- und Offlineoptimierung der Un-
ternehmenswebsite“, sagt Kai Wes-
termeier, Geschiftsfiihrer der KBH
Marketing GmbH in Bochum. Er be-
treibt rund 50 eigene Websites und
kennt das Web-Geschiift seit zwei De-
kaden aus dem Effeff.

SEO wird wichtiger
Die Beobachtung von Westermeier:
»Die lokale Suchmaschinenoptimie-
rung - kurz: Local SEO - wird fiir die
Unternehmen immer wichtiger. Die
Konkurrenz steigt, und durch den
wachsenden Anteil mobiler Nutzer
nimmt auch der Anteil von Suchanfra-
gen mit lokalem Bezug zu.“ Das Ziel
von Local SEO liegt auf der Hand:
»Die eigene Website soll fiir relevante
Suchbegriffe in den lokalen Sucher-
gebnissen moglichst weit nach vorne
gebracht werden®, sagt Tobias Fried-
rich. Er betreibt die Lead-Sammelseite
www.versicherungsriese.de.
Zusammen mit Partnern bietet
Friedrich Verbrauchern dort neben
kostenlosen Vergleichen von Versiche-
rungen auch ein grofRes Informations-
angebot rund um Sach- und Lebens-
versicherungen. ,,Nutzer sind auf der
Suche nach Maklern und Beratern,
die sich geografisch in der Nihe befin-
den. Was friiher das Telefonbuch war,
ist heute der Browser*, sagt Friedrich.
Was theoretisch so einleuchtend
Kklingt, bedeutet in der Praxis des
Webs jedoch einige Arbeit. Bei der lo-
kalen Optimierung einer Site fiir Goo-
gle und Co. gibt es eine Reihe beson-
derer Rankingfaktoren zu berticksich-
tigen. Welche das sind und wie man
eine Website in den lokalen Sucher-
gebnissen mit fiinf zentralen Regeln
nach vorne bringen kann, zeigen die
beiden SEO-Profis Westermeier und
Friedrich in diesem Beitrag.

Tipp 1

Bais fiir gute Rankings ist eine funk-
tionierende und optimierte Technik
der Website. Neben einem inzwi-
schen zwingenden https-Protokoll
sind eine hohe Ladegeschwindigkeit
der Seite und ein Design, das fiir mo-
bile Gerite optimiert ist, unbedingt
erforderlich.

Tipp 2

Der Betreiber der Website sollte seine
Hausaufgaben gemacht haben und
den Besucher mit frischen Texten
und Bildern oder Videos abholen.
Die ,,User Experience®, also die Er-
fahrung des Besuchers beim Surfen
auf der Seite, sollte durchweg positiv
sein. Dazu gehort unter anderem ei-
ne klare Struktur und dass der Besu-
cher sofort die Informationen findet.

Unsplash
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Im weltweiten Netz

lokal prasent sein

Die Coronapandemie treibt die Digitalisierung der Finanzbranche
voran. Selbst Berater mit lokal begrenztem Kundenkreis kommen
um eine starke Webprasenz nicht langer herum. Wie sie im Meer

der Datenstréme auf sich aufmerksam machen.

die er sucht. Ratsam ist zudem auf je-
der Seite mindestens ein lokaler Be-
zug zur jeweiligen Stadt oder einem
bestimmten Stadtteil. Beispiel: , Ihr
Makler im Hamburger Norden* oder
»Der renommierte Fondsexperte aus
Berlin-Mitte*. Standortdaten sollten
zudem in der Meta Description, auf
allen Unterseiten, in den wichtigsten
Uberschriften und im Flieftext zu
finden sein. Sinnvoll ist auch die An-
gabe des Standorts in der URL:
makler-bochum.de ist deutlich besser
als makler-mueller.de.

Tipp 3

Social Media wird auch fiir Selbst-
standige und kleinere Unternehmen
zunehmend wichtiger. An erster Stel-
le stehen hier Facebook, Twitter, Ins-
tagram und LinkedIn. Wichtig ist,
dass diese Kanile aktiv sind und die
Anbieter mit ihren Followern auch
tatsdchlich kommunizieren und inte-
ragieren. Ein verwaister Kanal sendet
dagegen negative Signale aus.

Tipp 4

Der Eintrag in Googles ,My Busi-
ness“ und in lokale Verzeichnisse ist
wichtig. Hierzu gehoren Branchen-
biicher wie Gelbe Seiten, Yelp und
andere Verzeichnisse. Eine wichtige
Grundregel fiir den Erfolg dabei: Die

WeiBes, graues und schwarzes SEO

Um die Website zu
optimieren, unter-
scheiden Experten
zwischen dem soge-
nannten White Hat
SEO, Grey Hat SEO
und Black Hat SEO.
Zu den erlaubten Me-
thoden z&hlt alles,
was Google ohne
Murren akzeptiert.
Vom Anlegen und
Pflegen etwa des
Google-My-Business-
Profils Gber Eintréage
in regionalen Firmen-
und Branchenver-
zeichnissen bis hin zu
Backlinks von lokalen
Webseiten oder der
Integration von Kun-
denbewertungen.

Im grauen Bereich
bewegt sich dagegen
schon der Link-Kauf:
,Geman der Google-
Richtlinien ist der
Kauf einer Verlinkung

nur dann erlaubt,
wenn er als gespon-
sert gekennzeichnet
wird“, sagt Internet-
experte Tobias Fried-
rich.

Black Hat SEOs ver-
linken ohne Kenn-
zeichnung, weil dabei
nicht gekennzeichne-
te Links, sogenannte
Dofollow-Links, das
eigene Ranking posi-
tiv beeinflussen. Ge-
gen die Google-Re-
geln verstdBt auch
die Einbettung von
Expired Domains:
Dabei handelt es sich
um bereits abgelau-
fene oder geldschte
Domains mit idealer-
weise lokalem Bezug
- etwa eine ehemali-
ge Firmen-Website -,
die zum gezielten
Link-Aufbau genutzt
werden.

Schreibweise des Unternehmens soll-
te immer gleich sein. Das gilt fiir:

a) Unternehmensname mit Stand-
ort (,Makler Miiller* in Bochum)

b) Adresse (Hier ist die stets gleich-
bleibende Schreibweise sehr wich-
tig.)

) Telefonnummer (Diese muss im-
mer im gleichen Format geschrieben
werden.)

Tipp 5

Ein lokaler und teilweise auch tiber-
regionaler Aufbau von Backlinks ist
fiir jede erfolgreiche Webseite wich-
tig. Backlinks sind Riickverweise von
anderen Webseiten auf Thre Seite.
Fiir Google stellen Backlinks Empfeh-
lungen dar und sind immer noch ei-
ner der wichtigsten Faktoren beim
Ranking. Besonders Links von Kam-
mern, Lieferanten, regionalen Zeit-
schriften, Kunden und Handlern hel-
fen dabei, lokal gut zu ranken. Aber
auch die eine oder andere iiberregio-
nale Erwahnung ist nicht verkehrt.
Vor allem wenn diese im Zusammen-
hang mit dem Standort fillt. Ein Bei-
spiel: ,Unser Tipp fiir eine solide
Fondsberatung in Miinchen: Firmen-
name (mit URL)“.
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Homeoffice

Fit und entspannt bleiben

Arbeiten zu Hause setzt sich durch. Doch die Abgrenzung zwischen Job und
Privatleben fallt schwer und fUhrt zu Stress. Sport ist ein gutes Gegenmittel.

Jiirgen Hoffmann Hamburg

alb Deutschland arbeite-
te in den vergangenen
Monaten im Homeoffice,
viele tun es noch immer.
Experten sind iiberzeugt,
dass sich das Arbeiten in den eigenen
vier Winden auch nach der Pande-
mie durchsetzen wird.

Was auf den ersten Blick wie eine
Entlastung wirkt - kein beschwerli-
cher Arbeitsweg mehr, keine nervi-
gen Kollegen, kein fordernder Chef,
der einem stindig tiber die Schulter
schaut - entpuppt sich hiufig als
psychisch und physisch belastend.
Dagegen aber ldsst sich etwas tun.

E-Mails im Pyjama beantworten,
ungeschminkt mit dem Kunden tele-
fonieren und nebenbei die Waschma-
schine laufen lassen - Homeoffice ist
ein Traum? Nein. Die Arbeit in den
eigenen vier Wanden bringt auch Ge-
fahren fiir die Gesundheit mit sich.
Laut einer Studie der Krankenkasse
AOK fiihlten sich rund 74 Prozent der
Menschen, die ausschlieflich zu Hau-
se arbeiten, erschopft.

GroBeres Arbeitspensum

Bei Beschiftigten, die dauerhaft oder
voriibergehend im Biiro waren, lag
der Wert bei 66 Prozent. Auch Lustlo-
sigkeit, Niedergeschlagenheit, Kon-
zentrationsprobleme, Schlafstérun-
gen und Selbstzweifel treten im
Homeoffice hiufiger auf. Das hat ver-
schiedene Griinde: Zum einen ist

nach Erkenntnissen der Universitt
Stanford das Arbeitspensum im hei-
mischen Biiro um bis zu 13 Prozent
hoher als am Schreibtisch des Arbeit-
gebers. Hinzu kommt in Coronazei-
ten die Belastung, dass auch der Ehe-
partner zu Hause arbeitet und die
Kinder nicht in der Schule sind.

Zudem fehlt es den Menschen im
Homeoffice an ,Auslauf®, also an
Bewegung, an Sport, an frischer
Luft. Vierter Grund: Das Arbeiten zu
Hause ist vielerorts eine ergonomi-
sche Katastrophe, denn so mancher
sitzt gekriimmt auf der Couch oder
schaut stundenlang auf einen zu
kleinen und kontrastarmen Bild-
schirm. Besser ist eine gesunde Sitz-
haltung mit einem Winkel zwischen
Oberkérper und Oberschenkel deut-
lich groRer als 90 Grad, ein heller
Arbeitstisch und ein grofler Bild-
schirm, der 50 bis 70 Zentimeter
weit von den Augen entfernt ist.

Ratschlige gegen den Stress im
Heimbiiro gibt es wie Sand am Meer.
Beispiele: Geben Sie Ihrem Alltag ei-
ne Struktur. Essen Sie zu festgesetz-
ten Zeiten. Setzen Sie sich Grenzen.
Schaffen Sie sich Ziele.

Viele dieser Hinweise kénnen hel-
fen. Einfach ausprobieren, was
passt. Das gilt auch fiir Yoga daheim,
fiir Entspannungsiibungen und Pau-
senrhythmen. Dem einen hilft es, al-
le zehn Minuten aus dem Fenster zu
schauen, dem anderen, die Pupillen

So bleibt auch der Computer gesund

Nicht nur das C irus ist eine

Auch Viren aus dem Netz greifen die Gesund-
heit an - die von Rechnern und IT-Systemen.
Diese Schadlinge, die sich in den Organismus
des Computers einschleusen und sich dort re-
produzieren, finden in vielen Homeoffices idea-
le Bedingungen, um ihre zerstérerische Kraft
zu entfalten. So nutzen 14 Prozent aller Be-
schaftigten fur die Arbeit zu Hause ihre priva-
ten Geréte, so das Ergebnis der Studie ,Veran-
derung der Arbeitswelt durch Corona“ des IT-
Security-Unternehmens Eset.

»Nicht einmal jeder Dritte hat fiir sein
Homeoffice von seinem Arbeitgeber eine
volle technische Ausstattung und Verhal-
tensrichtlinien erhalten®, beklagt Holger Suhl
von Eset. Was zu Pandemiebeginn improvi-
siert worden sei, mussen Unternehmen jetzt
»auf stabile FuBe stellen“. Mindestanforde-
rung, damit der Computer auch in den heimi-
schen vier Wanden gesund bleibt: ein Viren-
schutz, eine VPN-Software und eine Multi-
Faktor-Authentifizierung. Eset bietet Unter-
nehmen eine eigene Lésung fur die Authenti-
fizierung an. Die Lésung schitzt Zugénge der
Mitarbeiter, sodass das Risiko eines Angriffs
durch Cyberkriminelle minimiert wird. Zwei
weitere Studienergebnisse: 68 Prozent der
momentan Beschéaftigten im Homeoffice wol-
len nach der Krise nicht dauerhaft zurtick ins
Buro, davon acht Prozent gar nicht mehr.

nach links und rechts, oben und un-
ten wandern zu lassen.

Weil Dunkelheit und Wirme den
Augen guttun, sollte man mehrmals
taglich die Hande auf die Augen le-
gen und an etwas Schones wie das
Meer, bunte Blumen oder ein Berg-
panorama denken. Gegen trockene
Augen hilft eine Luftfeuchtigkeit von
etwa 50 Prozent. Fragt man Ernih-
rungswissenschaftler nach ihren
Empfehlungen fiir Heimarbeiter,
empfehlen sie, mindestens zwei Li-
ter taglich zu trinken und leicht be-
kommliche Kost zu essen, die vor al-
lem aus viel Obst und Gemiise beste-
hen sollte.

Zu wenig Bewegung
Bewegungsmangel im hauslichen
Office belastet die Bandscheibe, be-
giinstigt Ubergewicht, beeintrich-
tigt die Sauerstoffversorgung der
Organe und kann zu Erkrankungen
des Herz-Kreislauf-Systems fiihren.
Dem entgegnet man mit Liegenstiit-
zen, Sit-ups und Kniebeugen, Dehn-
iibungen und Kopf-, Hinde-, Arm-
und Schulterkreisen. Auch Pilates,
Zumba oder ein Indoor-Fahrrad
sind Moglichkeiten, um gesund zu
bleiben.

Wichtig ist aber auch gute Luft. Al-
s0, raus aus den vier Winden. Wenn
Sportarten wie Fufiball oder Hockey
nicht méglich sind, sollte man tag-
lich eine Runde laufen oder wenigs-
tens einen ausgiebigen Spaziergang
machen. Wald und Strand sind da-
fiir ideal, weil hier die Luft besser ist
als in der Stadt.

Wer fiir seinen Kérper noch mehr
machen mochte, gerne schwitzt,
kann High Intensity Interval Trai-
ning - kurz HIIT - betreiben. Das ist
ein Wechselspiel aus Ubungen und
kurzen Pausen. Beispiel: 30 Sekun-
den Belastung, 60 Sekunden Pause.
HIIT eignet sich zum Muskelaufbau
und zur Stirkung der Ausdauer.
Oder man versucht das Vier-Minu-
ten-Work-out Tabata. Ziel: in mog-
lichst kurzer Zeit moglichst viel Fett
verbrennen. Ahnlich wie bei HIIT
werden Belastungs- und Ruhepha-
sen kombiniert, allerdings im
schnelleren Wechsel.

Beliebt ist auch das Outdoor-Boot-
camp, ein Zirkeltraining mit sechs,
sieben, acht oder mehr Stationen:
eine Minute Liegestiitzen, 30 Sekun-
den Pause, eine Minute Luftboxen,
30 Sekunden Pause. Besonders viel
Spaf} macht das im Wald, wenn Béu-
me, Baumstiimpfe und Aste als
,Trainingsinstrumente“ zum Einsatz
kommen.

Eine weitere Methode ist TRX -
Total Body Resistance Exercise Trai-
ning. Dafiir ist ein elastisches Gurt-
system mit Schlaufen und Griffen
noétig. Damit ldsst sich sowohl im
Liegen als auch im Stehen trainie-
ren. Bei diesem Konzept wird das ei-
gene Korpergewicht als Widerstand
genutzt. Es gibt 300 Ubungen, mit
denen Freizeitsportler ihren Kérper
trainieren kénnen - von den Beinen
iiber Po, Bauch, Brust, Riicken bis
zu den Armen und Schultern.

Jiirgen Hoffmann Hamburg

interfeldstrafle

21, Berlin, Orts-

teil Schoneberg.

In den Raumen

von Hub:raum,
dem Inkubator der Deutschen Tele-
kom, sitzen etwa zwei Dutzend jun-
ge Unternehmer zusammen. IThre
Gemeinsamkeit: Sie entwickeln Fi-
nanztechnologien. RegelmiRig trifft
sich die Szene hier zum Fintech-
Stammtisch, um tiber aktuelle The-
men zu diskutieren.

Hub:raum ist auch in Coronazeiten
eines der wichtigsten Netzwerke der
Berliner Fintechs, Banken, Start-ups
und Medien geblieben. Die Organisa-
torinnen Juliane Schmitz-Engels und
Susanne Krehl laden gerne auch Gs-
te ein wie Bala Nagaraj, Technologie-
berater von PwC, oder Steffen von
Blumréder, Head of Regulatory Ma-
nagement bei der Deutschen Kredit-
bank Aktiengesellschaft.

Frankfurt ist Deutschlands Banken-
zentrum. Noch. Thre Spitzenposition
konnte die Mainmetropole bald an
Berlin verlieren. Das liegt daran, dass
dem Umzug der Bundesregierung an
die Spree im Laufe der Jahre viele
Spitzenverbinde der Geldbranche ge-
folgt sind: angefangen beim Bundes-
verband deutscher Banken iiber den
Deutschen Sparkassen- und Girover-
band und den Bundesverband Offent-
licher Banken Deutschlands bis zum
Bundesverband der Deutschen Volks-
und Raiffeisenbanken.

Zum anderen verfiigt Berlin {iber ei-
nen Trumpf: In der Hauptstadt sind
mehr junge Firmen der Finanztechno-
logie beheimatet als sonst irgendwo in
der Republik. Sie sind die Treiber der
Aufholjagd. ,,Das Banking der Zukunft
werden Fintechs prigen und nicht
mehr Traditionsbanken®, sagt Christi-
ne Kiefer, die im FinTechRat des Bun-
desfinanzministeriums sitzt und bei
Goldman Sachs und dem Berliner
Payment-Anbieter BillPay war, bevor
sie 2018 Ride Capital griindete, eine
Plattform fiir Vermogensaufbau:
»Auch die Anlageberatung wird zu-
nehmend digitaler.“

300 Fintechs in Berlin

In Berlin haben 17 Kreditinstitute ih-
ren Hauptsitz, die Wertpapierhan-
delsbank ist hier, eine Handvoll Re-
présentanzen auslandischer Banken
und laut einer Studie der Comdirect
rund 300 Fintechs. Die haben 2018
und 2019 rund 1,8 Milliarden Euro an
Wagniskapital erhalten, 70 Prozent
aller Investitionen in deutsche Fin-
techs. Der Grund fiir die Start-up-
Ballung: An der Spree gibt es neben
Finanzprofis Heerscharen von Ex-
perten fiir Kiinstliche Intelligenz,
Programmierern und Datenanalys-
ten. Die Metropole zieht junge Leute
an wie ein Magnet. Spannende
Clubs, coole Lounges, aufregende
Bars, Kultur und Subkultur an fast je-
der Ecke.

Urspriinglich war die Torstrafle in
Berlin-Mitte Keimzelle der Start-up-
Szene. Viele junge Firmen hatten
hier ihre Biiros. Heute sitzen hier
das edle ,,Soho House“, noble Res-
taurants und Galerien. Die Mieten
liegen zwischen 30 und 35 Euro pro
Quadratmeter. Zu den ar 1

Unsplash (M)

Skyline von Berlin:
Die Hauptstadt zieht
innovative Fintechs an.

Das Banking
der Zukunft
werden
Fintechs

pragen.

Christine Kiefer
Grunderin Ride
Capital

Finanz-Hotspots (Folge 9): Berlin

Metropole auch
in Sachen Geld

Die Hauptstadt Deutschlands ist das politische
Zentrum der Republik. In Sachen Finanzen wird sie
zu einer ernsten Konkurrenz fur Frankfurt.

In Zeiten des Coronavirus sollte man Berlin unter freiem Himmel
entdecken - auf Spree- und Havelschifffahrten, bei einem Bummel iiber

Berlin fiir Reisende

den Gendar

Air-Empfehlungen fur Besucher: Auf der Insel der Jugend zwischen dem
Treptower Park und dem Forst Planterwald gegentber der Halbinsel
Stralau gibt’'s Filme im Freien. Nach einem romantischen Inselspaziergang
im Biergarten eine Berliner Weisse trinken und dabei ,Casablanca“ sehen -
mehr Genuss geht nicht. Héchstens noch die ,,IPSE“: Die Partylocation liegt
direkt an der Spree etwas versteckt hinter einer Tankstelle. Schén ist es,
an Sommerabenden unter dem bunten Kronleuchter mit Blick auf die
Spree zu feiern und morgens den Sonnenaufgang zu erleben.

Dafur zwei Open-

Locations gehort das ,,Sankt Ober-
holz*“. Hier treffen sich tagsiiber die
digitale Boheme, Entwickler, freibe-
rufliche Autoren, Designer, Journa-
listen und PR-Leute. Nicht weit ent-
fernt lockt das Lounge-Ambiente des
»Reingold“ die gehobene Business-
Szene, auch Banker und Fintech-
Griinder. Ahnlich ist die Entwick-
lung am Prenzlauer Berg. Deshalb

weicht so mancher Griinder nach
Alt-Treptow oder nach Moabit aus,
etwa in das Schultheiss-Quartier.
Ein Kreislauf, der funktioniert: Die
Stadt lockt Fintechs an, die Fintechs
ziehen Talente an, und die wiederum
machen die Stadt noch attraktiver -
wodurch dann noch mehr Talente

nach Berlin kommen. Der Fintech-
Jobmotor lauft.

Star unter den jungen Wilden ist die
Mobilbank N26, die 2019 von US-In-
vestoren mit 470 Millionen US-Dollar
ausgestattet wurde und damit das ers-
te neue deutsche Fintech-Unicorn war
mit einem Wert von mehr als einer
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Milliarde Dollar. N26 sitzt in Mitte.
Auch das zweite Einhorn, das Insur-
tech-Start-up Wefox, das zuletzt
235 Millionen US-Dollar einwarb, ist
ein Berliner Kind. Das Headquarter
liegt in Friedrichshain-Kreuzberg.

Fintechs sind {iber die ganze Stadt
verstreut, ein Ballungszentrum gibt es
nicht. Netzwerke gekniipft haben ne-
ben dem Fintech-Stammtisch der
Branchenverband Bitkom und die Fin-
tech Ladies, eine 2016 gegriindete
Community, die sich mit der Vernet-
zung, der Karriere und Sichtbarkeit
weiblicher Fach- und Fiihrungskrifte
in der Fintechszene einen Namen ge-
macht hat.

Vielfdltige Szene

Auch Klarna, Sumup und Raisin sind
bekannte Shootingstars der Stadt.
Und Companisto. Das von David Rho-
tert und Tamo Zwinge 2012 urspriing-
lich als Cowdinvesting-Plattform ge-
griindete Unternehmen bietet jetzt
tiber ihren Business-Angel-Club Eigen-
kapital-Finanzierungsrunden. Den
Mitgliedern werden monatlich zwei
innovative Start-ups online vorgestellt
- inklusive schriftlicher Investment-
analyse. Beteiligungen sind ab 10 000
Euro moglich, die gesamte Adminis-
tration wird online von Companisto
erledigt. Finanzberater bekommen
liber ein Partnerprogramm fiir jede
Beteiligung, die ihre Kunden zeich-
nen, eine Provision.

Eine junge, weitgehend unbekannte
Firma mit wachsender Marktbedeu-
tung ist Ride. Die von der Fintech-Pio-
nierin Christine Kiefer gegriindete On-
lineplattform fiillt ein Vakuum: Kun-
den erfassen ihr Vermdgen selbst,
erhalten eine umfangreiche Steuer-
und Anlageberatung, Vertragsvorla-
gen, Produktvorschlige und Video-
Lerninhalte. Beratung erfolgt digital,
Zugang zu Coaches und Experten
wird organisiert.

Zielgruppe: Menschen mit einem
Vermdgen zwischen 100000 und fiinf
Millionen Euro. ,,Die wichtigste Maf-
nahme ist zunichst die Griindung ei-
ner vermogensverwaltenden GmbH,
um von niedrigeren Steuersitzen zu
profitieren®, sagt Kiefer. Ride hilft laut
Kiefer auch traditionellen Beratern:
»Wir kooperieren mit Vermogensbera-
tern, damit deren Kunden sowohl von
unserer technischen Losung als auch
von einem direkten Ansprechpartner
profitieren.”

Ein Schwergewicht der Berliner Fi-
nanzszene ist das Deutsche Erbenzen-
trum (DEZ). Es ist angetreten, um Erb-
streitigkeiten zu schlichten. Das DEZ
arbeitet mit rund 200 Vermdgensver-
waltern, Immobilienmaklern und An-
wilten zusammen. ,,In vielen Famili-
en kommt es zu Auseinandersetzun-
gen, die emotional belastend sind“,
erldutert Geschéftsfiihrer Maximilian
von Elsner. ,,Gerade wenn zum Erbteil
Immobilien gehoren, konnen Konflik-
te langwierig und teuer werden.“

Oft sei der Verkauf eines Erbteils an
einen Investor eine gute Losung. Der
Erbe scheidet dann aus der Erbenge-
meinschaft aus. Ein Beispiel: Der Man-
dant eines Vermdgensverwalters hat
ein Drittel eines Hauses im Wert
1,2 Millionen Euro geerbt. Er und sei-
ne Geschwister streiten sich iiber die
Nutzung.

Weil sich Erbengemeinschaften ein-
stimmig entscheiden miissen, kommt
es zur Blockade. Losung: Der Man-
dant verkauft auf Rat seines Vermo-
gensverwalters und mithilfe des DEZ
seinen Anteil, sagt von Elsner: ,,Den
erhaltenen Kaufpreis kann er lukrativ
anlegen - mit Unterstiitzung des Ver-
mogensverwalters.
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Studien

Umfrage

Erfolgreiches Team

lossbach von Storch ist unter
F 27 Fondsgesellschaften das
Haus, dessen Produkte Finanz-
berater am héufigsten ihren Kunden
empfehlen. Das geht aus einer Um-
frage der Bewertungsplattform Who-
Finance im Mai hervor. Mit 60,7 Pro-
zent ist Flossbach von Storch die
Nummer eins, gefolgt von der DWS,
Blackrock, Fidelity Investments und
J.P. Morgan Asset Management.
Bert Flossbach und Kurt von
Storch griindeten 1998 die Floss-
bach von Storch AG. Die Anfinge
des Unternehmens liegen in der Be-
treuung privater Vermdogen. ,Zu un-
seren Kunden zdhlen viele vermo-
gende Privatkunden und institutio-
nelle Investoren. Der Grofteil der
uns anvertrauten Gelder entfillt
aber mittlerweile auf Publikums-
fonds*, sagt Firmengriinder und
Vorstand Kurt von Storch. Bekann-
testes Produkt ist der Mischfonds
Flossbach von Storch Multiple Op-
portunities mit einem Volumen von

Flossbach von Storch [M]

Beliebt bei Finanzberatern

‘Welche Fondsgesellschaften empfehlen Sie Ihren Kunden?

For Antworten der Berater in Prozent
n Flossbach von Storch 60,7 %
2 DWs 60,2 %
3 Blackrock 50,5 %
4 Fidelity International 48,1 %
5 J.P. Morgan Asset Management 43,7 %
& Franklin Templeton Investment Services GmbH 432 %
7  Allianz Global Investors 40,3 %

HANDELSBLATT + Umnfrage im April/Mai 2020 unter 215 Finanzberatern

Guelle: WhoFinance

Themenindex

Immobilien sind gefragt

as Interesse an der Immobi-
D lienfinanzierung steigt in der
Coronakrise. Die Anfragen
rund um den Kauf einer eigenen Im-
mobilie haben im zweiten Quartal im
Vergleich zum ersten Quartal auf der
Bewertungsplattform WhoFinance
zugenommen. Wahrend sich im Mai
mit 49,8 Prozent fast die Hilfte aller
Anfragen mit der Immobilienfinan-
zierung beschiftigten, waren es im
April 43,7 Prozent. ,Viele Menschen
fiirchten infolge der milliardenschwe-
ren Hilfsprogramme einen Anstieg
der Inflation und suchen eine sichere
Anlage“, sagt Mustafa Behan, Griin-
der und Geschiftsfiihrer von WhoFi-
nance. In den Ballungsrdumen ist die
Nachfrage nach Wohnimmobilien
nach wie vor grof3.
Die Finanzierung fiir Immobilien
bleibt weiter giinstig. Viele Exper-
ten rechnen damit. dass die Zinsen

dauerhaft auf einem niedrigen Ni-
veau verharren werden. ,Wir erle-
ben eine weiterhin hohe Nachfrage
nach Baufinanzierungen®, sagt Se-
bastian Hollstein, Lead digitale Kun-
dengewinnung bei Finmas, dem di-
gitalen Finanzmarktplatz der Spar-
kassen-Finanzgruppe. Er
beobachtet ein steigendes Interesse
an einfachen und transparenten
Produkten und Serviceangeboten.

»Eine gute digitale Prisenz sowie
Online-Beratungslosungen sind fiir
Banken elementar, um heute und
zukiinftig ein relevanter Partner fiir
anspruchsvolle, zunehmend digita-
le Kunden zu sein“, erkliart Holl-
stein. Er rechnet damit, dass die Co-
ronakrise den Trend hin zu moder-
nen digitalen Angeboten fiir End-
kunden beschleunigt. Diese Ent-
wicklung sollten Finanzberater bei
ihrer Arbeit beriicksichtigen.

Kurt von Storch
(1.) und Bert
Flossbach:

Sie grindeten
1998 das Unter-
nehmen.

25 Milliarden Euro, der von Bert
Flossbach gemanagt wird.

Unabhingigkeit ist das Marken-
zeichen der Kélner Vermogensver-
walter. Sei es Bert Flossbach, Kapi-
talmarktexperte Philipp Vorndran
oder Thomas Mayer, der das eigen-
stindige Research Institute leitet,
das Haus zeichnet sich durch freies
Denken und Meinungen jenseits des
Mainstreams aus.

,Wir stehen fiir unseren Multi-As-
set-Ansatz - er ist Teil der Unterneh-
mens-DNA: Vermogen erhalten und
mehren, in dem man es auf ver-
schiedene Anlageklassen aufteilt,
erklart Kurt von Storch.

Und was gefillt Finanzberatern
an Flossbach von Storch?: ,Im

Wir stehen fiir
unseren Multi-
Asset-Ansatz -
er ist Teil der
Unternehmens-

Kurt von Storch
Gruinder und Vorstand
Flossbach von Storch AG

DNA.

Sinne der Vermogensverwaltung
machen Flossbach von Storch ein-
fach einen guten Job. Die lagen in
den letzten Jahren hiufig richtig
und die Mischung aus Rendite
und Risiko hat auch gestimmt.
Was die handelnden Personen an-
geht, kommen sie als Menschen
sehr vertrauenswiirdig und auch
konservativ riiber, was mir gut ge-
fallt“, sagt Ingo Schroder, Griin-
der und Geschiftsfiihrer der mai-
werk Finanzpartner, Honorarbe-
rater & Finanzcoach aus Kéln.

»Flossbach von Storch hat mich
in zehn Jahren nicht enttduscht.
Drei Punkte {iberzeugen mich be-
sonders: die langfristig hervorra-
gende Performance bei einem nied-
rigen Stressfaktor fiir meine Kun-
den und mich sowie ein dhnlicher
Blick auf die neue Anlagewelt“, sagt
Jorg Herzog, Anlageberater beim
Haftungsdach FiNet AM AG.

Tobias Riefe, der von Hamburg
aus Unternehmer und Akademiker
beim Finanzaufbau berit, ist iiber-
zeugt: ,Bei Flossbach von Storch
beobachte ich, dass die Entscheider
dort seit Jahren das Gliick des Ttich-
tigen haben und fest an sich selbst
glauben. Dennoch hat mein eigener
Weg mich zunehmend in die Welt
des passiven Anlegens gefiihrt.“

Interesse an Baufinanzierung steigt stark
Themenindex: Anteil der Anfragen auf der Plattform WhoFinance, Angaben in Prozent

B 1. Quartal 2020

B 2 Quartal 2020
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Union Investment, Zurich Gruppe Deutschland, Commerzbank AG

Namen und Nachrichten

Bjorn Jesch

Neuer Chef fur Multi Asset

um 1. Juli 2020 tritt der

2 50-jahrige Bjorn Jesch an die

Spitze der Abteilung Multi

Asset & Solutions der DWS Group.

Der Vermogensverwalter der Deut-

schen Bank ist seit gut zwei Jahren

an der Borse notiert und verwaltete

Ende 2019 ein Vermdgen von 767
Milliarden Euro.

Der Bereich Multi Asset & Solu-
tions gilt neben den alternativen
und passiven Anlagen als einer der
drei Wachstumsbereiche der DWS
Group. Allein im vergangenen Jahr
flossen dem Bereich netto 7,2 Milli-
arden Euro zu. Jesch iibernimmt
den wichtigen Bereich als Nachfol-
ger von Christian Hille, der die
DWS nach 13 Jahren aus personli-
chen Griinden verlésst.

Jesch wird kiinftig ein Team von
82 Anlageprofis leiten und fiir ein
verwaltetes Vermdgen von rund
58 Milliarden Euro verantwortlich
zeichnen. Thm wird in der Zeit der
Coronakrise und grofier Nervositit
an den Kapitalmarkten die Fahig-
keit zugetraut, hohe Kursschwan-
kungen zum Vorteil der Kunden zu
nutzen. ,Multi Asset & Solutions ist
ein bedeutender Teil unseres Ge-
schifts. In einem volatilen Markt
kann er sich deutlich abheben und
fiir Anleger einen Mehrwert schaf-

fen, erlautert Stefan Kreuzkamp,
Investmentchef der DWS.

Jesch kommt von der Credit Suis-
se, wo er zuletzt als globaler Leiter
Investment Management und in
der International Wealth Manage-
ment Division tétig war. Erst im
April 2018 wechselte er von seiner
Position als Investmentchef bei
Union Investment zur Credit Suis-
se. Jesch stieg schon friih in seiner
Karriere in das Privatkundenge-
schift ein und hat als Bankkauf-
mann und Devisenhéndler das Ka-
pitalmarktgeschift von der Pike
auf gelernt.

Er gilt aber in der Branche auch
als Vordenker und verfiigt {iber
Abschliisse der renommierten Ka-
derschmiede Harvard Business
School. Als Vermdogensverwalter
und Investor geniefit er einen her-
vorragenden Ruf.

Der Wechsel zur DWS Group ist
fiir ihn auch eine Heimkehr. Be-
reits vor seiner Tatigkeit bei der
Union Investment war Jesch sechs
Jahre lang fiir die Deutsche Bank
tatig. Zuletzt war er dort Invest-
mentchef und Leiter Portfolio Ma-
nagement im Bereich Private
Wealth Management sowie Mit-
glied der Geschiftsleitung des Pri-
vate Wealth Management.

Jacques Wasserfall

FUr Ressort
Leben
zustandig

as Leben-Resort des schwiibi-
D schen Versicherungskonzerns

Wiirttembergische Lebens-
versicherung AG wird kiinftig von ei-
nem gebiirtigen Stidafrikaner gelei-
tet. Der 44-jihrige Jacques Wasserfall,
zuvor Vorstandsmitglied der Zurich
Herold Lebensversicherung, zieht in
den Vorstand der Lebensversiche-
rung ein, die laut Geschiftsbericht
Kapitalanlagen im Buchwert von
28,5 Milliarden Euro verwaltet.

Er tritt die Nachfolge des 2019
verstorbenen Norbert Heinen und
von Thomas Bischof an, der das
Ressort Leben interimsweise gelei-
tet hatte. Wasserfall, seit April 2018
als Vorstandsmitglied der Zurich
Herold verantwortlich fiir den Be-
reich Leben Technik, war zuvor seit
2012 verantwortlicher Aktuar der
Zurich Group in Deutschland, der
Koélner Tochter der weltweit titigen
Zurich Insurance Group. Davor hat-
te er mehrere leitende Funktionen,
unter anderem bei der Wirtschafts-
priifungsgesellschaft Ernst & Young,
inne. Wasserfalls Nachfolger im Zu-
rich-Vorstand ist Bjorn Bohnhoff,
der aus den eigenen Reihen kommt.
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Martin Zielke

Oberster
Lobbyist
far Banken

artin Zielke wurde von den
M Vorstandsmitgliedern des

Bundesverbandes der deut-
schen Banken zu deren Prisident ge-
wahlt. Damit leitet der Chef der Com-
merzbank Deutschlands méchtigste
Bankenlobby. Zielke, der seit dem
Abgang von Martin Blessing vor vier
Jahren die Groflbank leitet, ist bes-
tens in der Branche vernetzt. Der
574éhrige Betriebswirt hat in seinem
Berufsleben bereits bei zahlreichen
Geldhausern gearbeitet. Dazu zdhlen
die Deutsche Bank, bei der er seine
Ausbildung zum Bankkaufmann ab-
solvierte, aber auch die Dresdner
Bank sowie die Immobilienfinanzie-
rer Deutsche Hyp und Eurohyp.

In der Coronakrise kann die Ban-
kenlobby einen erfahrenen Krisen-
manager gebrauchen, hat doch die
Commerzbank bereits Erfahrungen
mit staatlichen Rettungsmafinah-
men in der Finanzkrise gesammelt.
Auch wenn die Banken {iber mehr
Eigenkapital als in der vergangenen
Krise verfiigen, rechnen Branchen-
kenner damit, dass eine steigende
Zahl von Firmeninsolvenzen mehr
Kreditausfélle verursacht.
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Behavorial Finance
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ANLEGERVERSTEHER

Menschen handeln an der Bérse nicht immer rational, sondern sind von Gier, Angsten
oder dem Herdentrieb geleitet. Wissenschaftler untersuchen das Verhalten von
Anlegern in extremen Situationen. Investoren kénnen aus eigenen Fehlern lernen.

Ulrich Lohrer Miinchen

as fiir ein Crash. Nachdem der

erste Corona-Todesfall am

23. Februar in Italien bekannt

wurde und sich das Virus glo-

bal ausbreitete, brachen die
Borsen weltweit ein. Vier Wochen dauerte die ,,hei-
e Phase*, der Dax 39 verlor Prozent, der US-Ak-
tienmarkt - gemessen am S&P 500 - 36 Prozent.
»In dieser Zeit gab es vier Schockwellen®, erklart
Thomas Lehr, Kapitalmarktstratege beim Invest-
menthaus Flossbach von Storch.

Zunéchst gab es einen Nachfrage- und Angebots-
schock. Rund um den Erdball waren Unternehmen
bei ihren Investitionen und Verbraucher durch den
Lockdown bei ihrem Konsum stark eingeschrénkt.
Gleichzeitig wurden Produktionsstitten fast {iberall
heruntergefahren und Liden geschlossen. ,Es ist
gut nachvollziehbar, dass dies massive Auswirkun-
gen auf die Umsatz- und Ertragsentwicklung von
Unternehmen hat*, sagt Lehr. ,,So massiv, dass in
nicht wenigen Fillen moglicherweise sogar die
Existenz der Unternehmen gefahrdet ist.“ Genau
das versuchten Anleger weltweit zundchst einmal
einzupreisen, was Aktien- und Anleihekurse, aber
natiirlich auch Wahrungen und Rohstoffpreise auf
Talfahrt schickte.

In der dritten Woche erfasste die Mérkte eine
dritte Schockwelle, nachdem sich Russland und die
OPEC auf Kiirzungen von Férdermengen geeinigt
hatten. Weil Saudi-Arabien daraufhin seine Produk-
tion ausweitete, beschleunigte sich die Abwirtsbe-
wegung der Olpreise weiter. ,,So erfreulich fallende
Olpreise fiir den Konsumenten auf den ersten Blick
sein mogen, so hart treffen sie jene, die auf hohe
Preise angewiesen sind*, sagt Lehr. Insbesondere
im Bereich Schiefergas und Fracking gibt es eine
Menge junger Unternehmen, die noch nie positive
Cashflows erzielt haben. Da es also auch hier nicht
nur um einbrechende Gewinne, sondern um die
Existenz einer ganzen Industrie geht, kippte die
Stimmung am Aktien-, aber eben auch am Anleihe-
markt endgiiltig, was in der Folge zu einer vierten
Welle fiihrte: einer Liquidationswelle.

»Nun wurde - sei es aus Panik oder regulatori-
scher Not - verkauft, was sich moglichst schnell
und ohne Inkaufnahme von zu hohen Verlusten zu
Liquiditdt machen lieR*, sagt Lehr. Bemerkenswert
an dieser Welle war, dass selbst beste Qualitit
plotzlich unter die Ridder kam. ,Wer heute einen
Blick auf die bisherigen Krisengewinner wirft, sieht
schnell, dass es selbst diese Mitte Mirz in ganz be-
sonderem Mafe traf*, sagt Lehr. ,,Dazu gehort zwi-
schenzeitlich sogar Gold“.

Dass sich Anleger nicht unbedingt nach den lang-
fristigen Ergebnissen der Anlagen orientieren oder
©okonomisch rational handeln, zeigt der Wissen-
schaftszweig Behavioral Finance. Dieser Ansatz un-
tersucht, wie Anleger in bestimmten Situationen
reagieren. Finanzielle Entscheidungen werden héu-

fig von Gefiihlen bestimmt, die nach bestimmten
Verhaltensmustern ablaufen.

Eines, das bei Privatanlegern oft anzutreffen ist,
ist der sogenannte Dispositionseffekt. Er wurde
erstmals von den israelischen Psychologen Daniel
Kahneman und Amos Tversky beschrieben. Dem-
nach neigen Anleger dazu, Verliereraktien zu lange
zu halten und Gewinneraktien zu friih zu verkau-
fen. Bei einem Kursrutsch klammern sie sich an ih-
re Entscheidung und hoffen, am Ende des Tages
doch noch irgendwie recht zu behalten. Mit ihrer
Abneigung, Verluste ab einem bestimmten Kursni-
veau zu realisieren, reagieren die Anleger aller-
dings sehr risikofreudig. Sie warten im Extremfall
so lange, bis von dem eingesetzten Kapital nichts
mehr {ibrig ist.

Bei einem Kursanstieg reagieren viele anders:
Anstatt den Kurs der Gewinneraktie weiter laufen
zu lassen, verkaufen sie Aktien oft zu friih. Martin
‘Weber, Professor fiir Bankbetriebslehre an der Uni-
versitit Mannheim und der bekannteste Vertreter
der Behavioral Finance in Deutschland, konnte die-
sen Dispositionseffekt in einem Experiment nach-
weisen. ,Fallen die Kurse sehr schnell, wie etwa
bei dem Corona-Crash Mitte Mirz, konnte der Dis-
positionseffekt starker ausgeprigt sein, als wenn
die Kurse iiber einen lingeren Zeitraum sinken®,
erldutert Weber.

Im Gegensatz zu den Privatanlegern unterliegen
viele institutionelle Investoren bestimmten Anlage-
vorgaben. Diese kénnen beispielsweise eine Ver-
lustbegrenzung beinhalten, weshalb die Anlagema-
nager fiir Aktien eine Stop-Loss-Order setzen, nach
der die Wertpapiere zu einem gewihlten Mindest-
kurs verkauft werden.

Den Markt schlagen
Hiufig ist das Verhalten der Privatanleger von Gier
geprégt. Ausloser kann zum Beispiel eine Markt-
phase mit stark fallenden Kursen sein. Bislang
nicht investierte Anleger wittern dann plotzlich ih-
re grofle Chance. Das ldsst sich nicht nur am Ak-
tienmarkt beobachten. ,,Im Zuge der Coronakrise
sind die Olpreise stark gefallen. Nun fragen auch
Privatanleger vermehrt nach, wie sie in diesen
Rohstoff investieren konnen, obwohl sie sich zuvor
kaum mit dem Olmarkt und den Anlageméglichkei-
ten beschiftigt haben®, erldutert Weber. Dabei
muss die Logik, in besonders von der Krise gebeu-
telte Branchen wie Olunternehmen, Einzelhandel
oder Reisebranche zu investieren, nicht aufgehen.
Die Krise kann auch den Trend zum Versandhan-
del oder zu erneuerbaren Energien verstirken.
Besonders riskant ist es, aufgrund einer Markt-
phase auf einzelne Branchen oder gar Unterneh-
men zu setzen. Bestdrkt werden viele Anleger, die
glauben den Markt schlagen zu konnen, oft durch
eine selektive Wahrnehmung. Anstatt etwa jahrlich
svstematisch das Ergebnis aller ihrer Anlagen zu

tiberpriifen, rufen sie sich lieber die einzelnen An-
lageerfolge ins Gedachtnis und verdringen die Ver-
luste. Besonders aktive Anleger neigen daher oft
zur Selbstiiberschitzung.

Damit Anleger nicht Opfer von eigenen psy-
chischen Fallen werden, empfiehlt Weber die dis-
ziplinierte Einhaltung einer einfachen Investment-
strategie. Da sich der Markt kaum mit der Auswahl
bestimmter Aktien und ,richtiger* Kauf- und Ver-
kaufszeitpunkte schlagen ldsst, rit er, in den ge-
samten Anlagemarkt zu investieren und die Betei-
ligung moglichst lange zu halten.

»Wichtig ist, dass das Portfolio grundsitzlich
{iber mehrere Anlageklassen gestreut wird und Ak-
tien weltweit diversifiziert werden“, so Weber.
»Den Anteil der sicheren Anlagen an seinem Port-
folio sollte der Anleger nach seiner Risikotragfahig-
keit, Risikoneigung und Erwartung hinsichtlich der
Entwicklung der riskanteren Anlagen bestimmen*,
sagt Weber.

Professionellen Finanzberatern kann die Aufga-
be zukommen, Kunden, die starken Gefiihlen aus-
gesetzt sind, in der konsequenten Einhaltung der
gewdhlten Anlagestruktur zu bestirken. Aber auch
Finanzprofis sind in ihren Entscheidungen nicht
immun gegen Stimmungen des jeweiligen Borsen-
zyklus. Dies zeigt eine Untersuchung unter Leitung
des osterreichischen Verhaltensékonomen Ernst
Fehr, Professor an der Universitit Ziirich, aus dem
Jahr 2013. Danach verhalten sich die Profis in einer
Finanzkrise risikoscheuer als wihrend eines Ak-
tienbooms.

Gerade mit der Kenntnis der eigenen Psyche soll-
ten sich Anleger besser nicht als Timing-Helden ver-
suchen. Niemand kann verldsslich vorhersagen, ob
ein Aktienkurs seinen Tief- oder Hohepunkt tat-
sichlich schon erreicht hat. ,Es diirfte sehr viel
sinnvoller sein, eine langfristig orientierte Anlage-
strategie zu verfolgen und Qualitéits-Wertpapiere im
Einklang mit den gesteckten Anlagezielen zu han-
deln“, empfiehlt Thomas Lehr. Auch im Moment
lduft den Anlegern an den Markten nichts weg.

»Chancen bieten sich ja ohnehin ganz selten nur
heute und dann morgen schon nicht mehr¢, erklart
der Kapitalmarktstratege von Flossbach von Storch.
Zudem sei zu befiirchten, dass das Virus uns - und
damit auch den Kapitalmarkten - noch eine ganze
Zeit erhalten bleibt. Es gebe also keinen Druck,
rasch zu handeln. Anlegen bedeute nicht, dass man
seine Kaufauftrige vorbereitet, diese auf die Seite
legt, abwartet, irgendwann sagt: ,,So, jetzt ist der
richtige Zeitpunkt“, und dann zur Tat schreitet.
Geldanlage ist ein langfristiges Projekt. Es gibt ein
Portfolio, und das verdndert sich - in Krisenphasen
moglicherweise sogar téglich, sagt Lehr. Das hat
nichts mit Trading zu tun, sondern damit, dass sich
Chancen und Risiken fiir einzelne Bausteine taglich
verbessern und verschlechtern, aber eben nur ganz
selten fiir alle zusammen an einem Tag.
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