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EDITORIAL

Vermogen wachst nicht mehr durch Zinsen,
sondern nur durch Sparen

Die Deutschen machen ihrem Ruf als Sparweltmeister weiter alle Ehre: Das Finanzvermdgen
der deutschen Privathaushalte hat sich in den vergangenen 20 Jahren mit einem Plus von
95 Prozent nahezu verdoppelt. Paradoxerweise landet das meiste Geld der Sparerinnen und
Sparer jedoch weiterhin auf dem Girokonto. Dies sorgt daflr, dass allein 2019 jeder
Bundesburger mit Ersparnissen auf dem Giro- und Tagesgeldkonto sowie in Termin- und
Spareinlagen im Schnitt 380 Euro verloren hat. Dieser Wert durfte in der Corona-Pandemie
sogar noch angestiegen sein.

Seit der Finanzkrise halten die Zentralbanken die Zinsen niedrig. Ziel: Inflation stimulieren.
Mit maBigem Erfolg — bis jetzt. Nahrungsmittel, Energie und Rohstoffe werden teurer, die
Inflation steigt. Was das fur Zinsen, Anleihen, Aktien & Co. bedeutet. Die Rohstoffpreise
haben deutlich angezogen, etwa fiir Weizen und Mais. Gleiches gilt fir Ol sowie Edelmetalle.
Ein neuer Superzyklus?

Die Fondsgesellschaften haben sich auf die veranderten Rahmenbedingungen durch den
Lockdown gut einstellen kénnen. Die Umstellung auf Heimarbeit, auch bei den Handels-
aktivitaten, verlief bei fast zwei Drittel der Gesellschaften schnell und reibungslos. Befragt
nach ihren Geschaftsaussichten 2021 erwarten 83 Prozent der Fondsgesellschaften, dass sich
die Geschaftslage genauso gut oder sogar besser als 2020 entwickeln wird. Nur 16 Prozent
gehen davon aus, dass sich ihre Ertragslage verschlechtern wird.

Nachhaltigkeit ist fir das Bad Homburger Investmenthaus FERI ein globaler Megatrend, der
klare Positionierung fordert. ,Nachhaltigkeit spielt fir Unternehmen und Investoren eine
zunehmend zentrale Rolle, gleichzeitig wird das Thema in der Finanzwelt zum Marktstandard®,
sagt Dr. Heinz-Werner Rapp, Vorstand und Chief Investment Officer der FERI Gruppe. Die
jungst in Kraft getretene Offenlegungsverordnung der Europaischen Union sei ein ent-
scheidender Schritt, um mehr Transparenz zu schaffen und Kapital verstarkt in nachhaltige
Wirtschaftsbereiche zu lenken.

Die Deutschen besitzen inzwischen mehr als 9.000 Tonnen Gold und damit 2,7-mal so viel wie
die Bundesbank, deren Bestand nahezu gleichgeblieben ist. Deutsche (Privathaushalte und
Bundesbank) halten damit 6,2 Prozent der weltweiten Goldvorrate. Auch im Jahr 2021 bleibt
die Wertspeicherungsfunktion gesucht. Christof Wilms, Chefhandler der Reisebank dazu: “Die
Nachfrage nach Gold ist im Jahres-Vergleich anhaltend hoch. Das hat im Wesentlichen damit
zu tun, dass die Nachfragetreiber die gleichen sind: Wir sind in einer Niedrigzinsphase und die
Krisen-Indikatoren sind unverandert vorhanden: Dazu gehdren etwa eine Flut billigen Geldes
und eine temporare Aufhebung der Schuldenbremse.

Das Redaktionsteam
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Fondsbranche

mit bestem Jahresstart seit 2015

en Fondsgesellschaften flossen
Dim ersten Quartal 2021 netto

59,9 Milliarden Euro neue Mittel
zu. Das ist das beste Neugeschaft von
Anfang Januar bis Ende Marz seit sechs
Jahren. Im Startquartal 2015 erzielten
sie 73,2 Milliarden Euro. Die Zufllsse
entfallen 2021 in etwa zu gleichen Tei-
len auf offene Spezialfonds und Publi-
kumsfonds mit 31,2 bzw. 29,4 Milliarden
Euro. Geschlossene Fonds verzeichneten
1,6 Milliarden Euro. Aus Mandaten zogen
Anleger netto 2,4 Milliarden Euro ab.

Aktienfonds sind Absatztreiber

Die offenen Publikumsfonds haben ihr
zweitbestes Neugeschaft in einem Quar-
tal erreicht. Die Héchstmarke von 32,9
Milliarden Euro liegt im ersten Quartal
2000. Der Absatztreiber 2021 waren
Aktienfonds. Angesichts der Kursstei-
gerungen an den Borsen haben Anleger
netto 22,8 Milliarden Euro in diese Fonds
investiert. Zuletzt erzielten Aktienfonds
so hohe Zuflisse zum Jahresauftakt
2000, als ihnen 25 Milliarden Euro zu-
geflossen waren. Mischfonds folgen auf
der Absatzliste 2021 mit 5,9 Milliarden
Euro. Immobilienfonds erzielten 2,2 Mil-
liarden Euro.

Fondsbranche mit bestem Jahresstart seit

2015 - Publikumsfonds-Neugeschaft:

e 41 Prozent entfallen auf nachhaltige
Produkte

Vom Neugeschaft der offenen Publi-
kumsfonds entfallen 41 Prozent auf
nachhaltige Produkte. Ihnen flossen im
ersten Quartal 12,2 Milliarden Euro zu.
Die Fondsbranche verwaltete Ende Marz
2021 in nachhaltigen Publikums- und
Spezialfonds insgesamt 254 Milliarden
Euro. Der Zuwachs um 107 Milliarden
Euro gegeniber dem Jahresende 2020
(147 Milliarden Euro) erklart sich durch
die seit dem 10. Marz 2021 gultige EU-
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Offenlegungsverordnung zur Einord-
nung nachhaltiger Fonds. Als nachhal-
tig gelten seitdem ausschlieBlich die
von den Mitgliedern als Artikel-8-Fonds
(Fonds mit Nachhaltigkeitsstrategie)
und Artikel-9-Fonds (Impact-Fonds)
klassifizierten Produkte.

Vor dem Inkrafttreten der Offenlegungs-
verordnung grenzte der BVI nachhaltige
Fonds auf Grundlage der Vorgaben seiner
Wohlverhaltensregeln ab. Danach durf-
ten sich Fonds nur dann als , 6kologisch®,
,sozial®, ,ethisch® oder &hnliches be-
zeichnen, wenn ihre Anlagepolitik festge-
legten, in den Fondsdokumenten - zum
Beispiel im Verkaufsprospekt - darge-
legten Strategien folgt.

Offenbar haben viele Fondsgesellschaften
die neuen EU-Vorgaben genutzt, um bis-
her konventionelle Produkte auf nach-
haltige Anlagestrategien im Sinne der
Offenlegungsverordnung umzustellen.
Allein im Marz stieg das Vermdgen nach-
haltiger Fonds in der BVI-Statistik um
knapp 100 Milliarden Euro.

Fondsbranche verwaltet fiir Anleger
fast 4 Billionen Euro

Die Fondsbranche verwaltete Ende Marz
2021 ein Vermdgen von insgesamt 3.950
Milliarden Euro. Drei Jahre zuvor waren
es 2.985 Milliarden Euro. Zu dem Anstieg
haben insbesondere offene Spezialfonds
beigetragen. Das von ihnen verwaltete
Vermoégen (Ende Marz 2021: 2.018 Milli-
arden Euro) institutioneller Anleger ist um
424 Milliarden Euro gewachsen. Bei den
offenen Publikumsfonds (1.282 Milliarden
Euro) betragt der Zuwachs 271 Milliarden
Euro, bei den Mandaten (620 Milliarden
Euro) sind es 250 Milliarden Euro und bei
geschlossenen Fonds (31 Milliarden Euro)
21 Milliarden Euro.

Autor: www.bvi.de
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Angebot an ESG-Fonds wachst

weiter dynamisch

ie Zahl der in Deutschland zuge-
Dlassenen ESG-Fonds hat im ver-

gangenen Jahr mit 249 einen
Hbéchstwert erreicht. Auch 2021 geht das
Wachstum weiter: Die Scope-Analysten
haben in den ersten drei Monaten die-
ses Jahres 56 neue Fonds identifiziert. In
Deutschland stehen Anlegern nun insge-
samt mehr als 1.500 ESG-Fonds zur Ver-
figung. Zu der Gruppe zahlen Fonds, die
bei ihren Investments o6kologische und
soziale Faktoren sowie Grundsatze einer
guten Unternehmensfihrung bertcksich-
tigen. Zusammen verwalten diese Fonds
zum Ende des ersten Quartals 2021 mehr
als 700 Mrd. Euro. Damit hat sich das
Volumen in den vergangenen drei Jahren
mehr als verdoppelt.
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Mehr als die Halfte (809) der von Scope
erfassten ESG-Fonds sind Aktienfonds.
Renten- (360) und Mischfonds (338)
machen einen deutlich geringeren Anteil
aus. Ein ahnliches Bild ergibt sich bei
Betrachtung des Volumens: Wahrend
Aktienfonds mit Nachhaltigkeitsbezug
mehr als 400 Mrd. Euro verwalten, ma-
nagen Renten- und Misch- bzw. sonstige
Fonds jeweils nur rund 150 Mrd. Euro.

Quelle: © pixabay.com

Quelle: © pixabay.com

Abgrenzung zu Artikel 8 und 9 Fonds
gemaf Offenlegungsverordnung

Fir ESG-Investoren markiert das Jahr
2021 eine Zasur. Seit Marz 2021 miussen
Kapitalverwaltungsgesellschaften Aus-
kunft dartiber geben, in welchem MaB ihre
Fonds im Sinne der EU-Taxonomie nach-
haltig sind. Dabei wird zwischen Artikel 8
und 9 unterschieden. Wahrend Artikel 9
Fonds (,dunkelgrin®) ein explizites Nach-
haltigkeitsziel — zum Beispiel Reduktion
von CO2-Emissionen - anstreben, be-
rtcksichtigen Artikel 8 Fonds (,,hellgrin™)
lediglich ESG-Aspekte im Investmentpro-
zess — zum Beispiel Uber den Einsatz von
Ausschlusskriterien.

Eine erste Erhebung der Scope-Analysten
hat ergeben, dass Asset Manager in
Deutschland derzeit rund 1.800 ihrer
Produkte als Artikel 8 Fonds einklassifi-
zieren und weitere rund 400 als Artikel
9 Fonds. Das sind in Summe rund 2.200
nachhaltige Fonds im Sinne der Offen-
legungsverordnung.

Warum ist diese Zahl gréBer als die von
Scope erfassten Fonds mit Nachhaltig-
keitsbezug? Die Offenlegungsverordnung
definiert einen neuen ESG-Standard, der
es Asset Managern ermdglicht, einen Teil
ihres Fondsangebots als nachhaltig ein-
zustufen. Die Scope-Definition geht in
einigen Aspekten Uber diesen Standard
hinaus - vor allen in Bezug auf die an-
spruchsvolle Ausgestaltung von Ausschluss-
kriterien.

Autor: www.scopeanalysis.com
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Depotbanken:

Verwahrtes Fondsvermogen wachst
2020 um fast 7 Prozent

as von Depotbanken verwahrte
DVermégen deutscher Fonds ist im

Jahr 2020 um 6,6 Prozent gestie-
gen. Insgesamt betreuten die 35 Verwahr-
stellen in Deutschland zum Jahresende
2020 ein Vermdgen von 2.565 Milliarden
Euro. Ein Jahr zuvor waren es 2.406 Mil-
liarden Euro. Die aktuelle Liste fihrt BNP
Paribas mit einem Vermdégen von 687 Milli-
arden Euro an. Es folgen die State Street
Bank mit 328 Milliarden Euro und HSBC
Trinkaus & Burkhardt mit 288 Milliarden
Euro. 31 Verwahrstellen sind im Geschaft
mit offenen Wertpapierfonds mit einem
Vermégen von 2.281 Milliarden Euro
tatig, 11 mit offenen Immobilienfonds
mit einem Vermoégen von 251 Milliarden

Euro. Im Segment der geschlossenen In-
vestmentfonds, die nach den Vorschriften
des Kapitalanlagegesetzbuchs aufgelegt
sind, betreuen 13 Verwahrstellen ein Netto-
Vermoégen von 33 Milliarden Euro.

Die Verwahrstellenstatistik umfasst Angaben
zu in Deutschland aufgelegten offenen
Wertpapierfonds und Immobilienfonds sowie
geschlossenen Investmentfonds gemaB
Kapitalanlagegesetzbuch, unabhangig von
einer Mitgliedschaft im deutschen Fonds-
verband BVI. Die Statistik erstellt der BVI
in Zusammenarbeit mit dem Praxisforum
Depotbanken.

Autor: www.bvi.de

Aktien-Boom:

Deutsche investieren 2020 mit
49 Milliarden Euro mehr als doppelt
so viel wie im Vorjahr

as Jahr 2020 hatte erhebliche Aus-
D wirkungen auf das Anlageverhalten

der Deutschen. Hierzulande wur-
den im Vorjahr 49 Milliarden Euro in Aktien
investiert - so viel wie noch nie zuvor
innerhalb eines Jahres. Auch Investitionen
in Fonds, wie zum Beispiel ETF-, Aktien-,
Geldmarkt- oder Immobilien-Fonds, haben
deutlich angezogen. Das weitere Potenzial
flr eine Fortsetzung dieser Entwicklung ist
groB angesichts der Zinssituation: Zinser-
trage aus Bankeinlagen befinden sich seit
dem Ho6hepunkt der Finanzkrise im Sink-
flug und haben von 2008 bis 2021 um 93
Prozent abgenommen. Gleichzeitig ist das

INVESTMENT Markt + Trends 2021

Volumen im selben Zeitraum um 73 Prozent

gestiegen. Dies sind die wichtigsten
Ergebnisse einer gemeinsamen Analyse
der ING Deutschland und Barkow Consulting.



Untersucht wurde das Spar- und Anlage-
verhalten der Europderinnen und Europder
im Jahr 2020 anhand von Daten der
Deutschen Bundesbank und der Euro-
paischen Zentralbank (EZB).

“2020 war in Deutschland ganz klar das
Jahr der Aktienanlage”, sagt Thomas
Dwornitzak, Leiter Sparen & Anlegen bei
der ING Deutschland. “"Chancenorientierte
Anlegerinnen und Anleger haben gezielt
auf diese Anlageklasse als sinnvolle Er-
ganzung zum klassischen Sparen gesetzt.”
Deutsche investierten Rekordmittel in Hohe
von 49 Milliarden Euro neu in Aktien. Das
Anlagevolumen hat sich dadurch mit einem
Anstieg von 160 Prozent gegenliber 2019
deutlich mehr als verdoppelt. Damit sind
Aktien beim Wachstum einsamer Spitzen-
reiter gegenuber anderen Anlageklassen.

Auch Investments in Fonds sind 2020 in
Deutschland deutlich gestiegen. Sie ver-
einnahmten im vergangenen Jahr 41 Mil-
liarden Euro und erfuhren damit einen
Zuwachs von 32 Prozent gegeniuber dem
Vorjahr.

Potenzial
fiir Aktien und Fonds bleibt grof3

“Der massive Zuwachs bei Aktien- und
Fondsinvestments erklart sich auch damit,
dass Vermoégensaufbau mit klassischem
Sparen kaum noch maéglich ist”, sagt Tho-

MARKT I FinanzBusinessMagazin

mas Dwornitzak. Denn der Zinsertrag aus
Spareinlagen in Deutschland ist in den
vergangenen knapp 20 Jahren um 93 Pro-
zent zurtickgegangen. Lag der Ertrag 2003
noch bei 27,2 Milliarden Euro, betragt der
Wert 2021 gerade mal 2,8 Milliarden Euro.
Dieses Ergebnis ist umso bemerkenswerter,
als dass im gleichen Zeitraum das Volumen
der in Spareinlagen angelegten Gelder
deutlich auf knapp 2,6 Billionen Euro stieg.
“Bei Spareinlagen herrscht offensichtlich
ein immer groéBeres Missverhaltnis aus in-
vestiertem Volumen und erzieltem Ertrag.
Anlegerinnen und Anleger tun gut daran,
klnftig verstarkt die Chancen des Kapital-
marktes zu nutzen, natlrlich ohne dabei
madgliche Risiken auszublenden.”

2020 hat auch bei der ING Deutschland
das Interesse an Wertpapieren enorm zu-
genommen. Die Anzahl der Wertpapier-
transaktionen erreichte den Rekordwert
von 26,9 Mio. (2019: 11,5 Mio.). Ahnlich
dynamisch entwickelte sich die Anzahl der
abgeschlossenen Wertpapiersparplane,
die um 60 Prozent auf 573.000 anstieg
(2019: 352.000). Das Depotvolumen
legte auf 57,3 Mrd. Euro zu (2019: 45,8
Mrd. Euro). Die Anzahl der Depots stieg
um 287.000 auf 1,7 Mio. (2019: 1,4 Mio.).

“Viele Kundinnen und Kunden haben im
vergangenen Jahr das zwischenzeitliche
Kurstief als Einstiegsgelegenheit genutzt
und Wertpapiere flir sich entdeckt. Wir
werden der gestiegenen Nachfrage ge-
recht, indem wir seit vergangenem Jahr
Wertpapier-Sparplane bereits ab einem
Euro ermdglichen und seit April 2021 alle
800 ETF-Sparplane ohne Kaufgebihr an-
bieten. Schon bald werden wir mit der
‘Komfort-Anlage’ auBerdem eine digitale
Wertpapierberatung fir Menschen einfiihren,
die sich Unterstitzung bei den ersten
Schritten in den Kapitalmarkt wunschen.
Wir wollen Menschen bestarken, ihre Geld-
angelegenheiten in die Hand zu nehmen und
selbstbestimmt Entscheidungen zu tref-
fen, um finanziell gesund zu bleiben”, er-
ldutert Thomas Dwornitzak.

Bereits die im vergangenen Jahr veroffent-
lichte ING-Studie “Wie Krisen das Spar-
verhalten der Deutschen verandern” hat
gezeigt, dass das Anlageverhalten hier-
zulande seit jeher maBgeblich von Krisen

INVESTMENT Markt + Trends 2021
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beeinflusst wurde. “Die Corona-Pandemie
im Zusammenhang mit dem Niedrigzin-
sumfeld reiht sich hier nahtlos in die Be-
obachtungen aus der Vergangenheit ein”,
sagt Thomas Dwornitzak.

Deutschland Europameister
bei der Geldanlage

Deutschland war 2020 mit einem Gesamt-
volumen von 388 Milliarden Euro Europa-
meister bei der privaten Geldanlage. Dies
entspricht einem Zuwachs von 45 Prozent
gegenuber 2019. Damit konnte bereits der
achte Rekord in Folge erzielt werden. An
zweiter Stelle folgt Frankreich (261 Milli-
arden Euro), dann Italien (123 Milliarden
Euro) und Spanien, mit 78 Milliarden Euro
Viertplatzierter. Analog dazu stieg das
private Finanzvermdgen in Deutschland
auf nunmehr fast sieben Billionen Euro an.

Im gleichen Zusammenhang ist die Geld-
anlage pro Kopf bei den privaten Haushal-

ten in Deutschland 2020 enorm gestiegen.
Lag dieser Wert 2019 noch bei rund 3.200
Euro, hat er mit 4.671 Euro fast um ein
Drittel zugenommen und liegt damit so
hoch wie noch nie. Zum Vergleich: Noch
2013 lag der Wert lediglich bei rund 1.700
Euro.

Europder so reich wie nie

Der im Untersuchungszeitraum groBte je-
mals berichtete Vermégensrickgang von
minus 3,2 Prozent im ersten Quartal 2020
wurde bereits unmittelbar im zweiten
Quartal mit dem bislang zweithéchsten
Vermégenszuwachs von 4,2 Prozent mehr
als kompensiert. Auch das vierte Quartal
hat das Jahr 2020 mit einem Wachstum
von 2,9 Prozent abgeschlossen. Auf euro-
paischer Ebene stieg das Finanzvermdgen
2020 insgesamt um 1,23 Billionen Euro
oder 4,7 Prozent auf 27,3 Billionen Euro.

Autor: www.ing.de

Vontobel-Studie

bestatigt Interesse von Anlegern

an thematischen

ie nun verodffentlichten Ergebnisse
Deiner Vontobel-Studie zeigen, dass

GroBanleger eine Erhdéhung ihres
Engagements in thematischen Anlagen
in den nachsten drei Jahren planen. Die
Umfrage unter 300 flihrenden institutio-
nellen Anlegern und Intermedidaren in Eu-
ropa deutet darauf hin, dass sich der An-
satz der Anleger in Bezug auf thematische
Anlagen weiterentwickelt: 84 Prozent der
Befragten haben mit der Integration the-
matischer Ansatze in ihre Portfolios begon-
nen und knapp die Halfte der Befragten
(49 Prozent) erwartet eine Erhdhung ihrer
Allokationen in den nachsten drei Jahren.

Allokationen in thematische Strategien
legen kraftig zu. Heute teilt mehr als die
Halfte der Befragten (57 Prozent) minde-
stens 20 Prozent der Allokation ihrer Aktien-
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Anlagen

Quelle: © davisi=Fotolia.com

portfolios Uber einen thematischen Ansatz
zu, und jeder Flinfte davon verwaltet 40
Prozent oder mehr seines Vermdgens mit
einem thematischen Ansatz. Die Akzeptanz
fallt jedoch je nach Region und Unterneh-
mensgroBe unterschiedlich aus. Befragte
in der Schweiz und den Benelux-Staaten
weisen besonders haufig eine hohe Alloka-
tion in thematischen Strategien auf - drei
Viertel der Befragten gaben Allokationen
von mehr als 20 Prozent an. Bei insti-



tutionellen Anlegern in Deutschland und
Frankreich fallt der Anteil etwas geringer
aus. Zudem setzen gréBere Kunden eher
auf einen thematischen Ansatz: 89 Prozent
der Befragten mit einem verwalteten Ver-
mdgen (AuM) von mehr als 50 Milliarden
US-Dollar sind zu mindestens 20 Prozent
auf diese Weise investiert.

Die Nachfrage nach thematischen Anla-
gefonds hat in den vergangenen zwolf
Monaten stark zugenommen. Sowohl ak-
tive Fonds als auch passive Vehikel haben
erhebliche Mittelzufllisse verzeichnet. Die
AuM in thematischen bérsengehandel-
ten Fonds haben sich im Jahr 2020 mehr
als verdoppelt.[1] Und im Bereich ak-
tiver Anlagen haben thematische Fonds
dem Trend der Mittelabfliisse getrotzt,
der 2020 in den meisten Sektoren zu be-
obachten war.[2] Dieses bemerkenswerte
Wachstum ist auf eine Vielzahl treibender
Faktoren zurlckzuflhren. Bereits vor der
Pandemie erfreuten sich zahlreiche The-
men - darunter der Klimawandel, die
technologische Transformation sowie
demografische Veranderungen - einer
groBen Beliebtheit. Die COVID-19-Pan-
demie hat nun als Katalysator fir viele
dieser Themen gewirkt, und auch der
Marktzyklus scheint sich zugunsten thema-
tischer Anlagen verschoben zu haben.

Die Studie zeigt auch, dass es sich bei
thematischen Anlagen nicht nur um eine
reine Aktienstrategie handelt. Eine er-
hebliche Zahl der Befragten wendet einen
thematischen Ansatz bereits fir eine Viel-
zahl von Anlageklassen an. Befragte mit
héherem AuM halten besonders haufig
thematische Engagements in Infrastruk-
tur, festverzinslichen Anlagen, Rohstoffen
oder Immobilien.

Befragte wiinschen sich
von Fondsmanagern hohe Qualitat
bei Research und Reporting

Zwei Drittel der Befragten gehen davon aus,
die Anzahl der von ihnen beauftragten ex-
ternen Manager in den kommenden zwolf
Monaten zu erhdéhen. Dabei legen sie bei
ihrer Auswahl mehr Wert auf Kriterien wie
Glaubwtirdigkeit und Zielsetzung als auf die
Performance in der Vergangenheit. Die Be-
fragten wahlen Manager insbesondere nach
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Kriterien wie Qualitat des Researchs und
Transparenz der Zielsetzung aus.

Der Wunsch, Risiken zu mindern und zu
steuern, ist ebenso wichtig fur die zuneh-
mende Verbreitung thematischer Anlagen
wie die Suche nach einer Uberdurchschnitt-
lichen Performance. Womdéglich ist das
Risiko gar noch entscheidender: 56 Pro-
zent der Befragten sind der Auffassung,
dass ihr thematischer Ansatz dazu bei-
tragen kann, andere Portfoliorisiken zu
kompensieren, wahrend 46 Prozent der
Ansicht sind, dass sie auf diese Weise
Diversifikationsvorteile erzielen kénnen.

Viele Anleger glauben, dass die Themen,
in die sie derzeit investiert sind, auch in
Zukunft fiur Wachstum sorgen werden
- 51 Prozent sind der Ansicht, dass diese
Allokationen Uberdurchschnittliche Anlage-
renditen liefern werden -, im Gegensatz zu
vielen Bereichen, in denen traditionelle Lan-
der- oder Sektorfonds ihre Schwerpunkte
setzen. In diesem Sinne kann ein Wechsel
zu thematischen Strategien als ein Schritt
zur Reduzierung des Risikos einer Under-
performance angesehen werden, die durch
ein Engagement in Anlagen bedingt ist, bei
denen der optimale Verkaufszeitpunkt ver-
passt wurde. Anders ausgedriickt mdchten
die Befragten die thematischen Fonds zur
Reduzierung ihrer Abhangigkeit von kon-
ventionelleren Anlageansatzen einsetzen.

~Unsere Researchstudie hat ergeben, dass
die Frage sowohl flr institutionelle Anleger
als auch fur Intermediare nicht lautet, ob
sie Uberhaupt in thematische Strategien
investieren sollten, sondern wie sie diese
Strategien am effektivsten umsetzen kon-
nen. Zur Umsetzung ihrer Ziele wiinschen
sich die Anleger Unterstitzung und Orien-
tierung bei der Auswahl der Themen, der
Integration dieser Themen im Rahmen ei-
ner globalen Asset Allocation sowie dem
Umgang mit ihren spezifischen Risiko-
Rendite-Aspekten®™, so Christel Rendu de
Lint, Deputy Head of Investments Vontobel.

[1] https://www.morningstar.co.uk/uk/
news/208785/the-rise-of-thematic-etfs.aspx
[2] https://www.ftadviser.com/invest-
ments/2020/08/21/the-pursuit-of-thematic-
happiness

Autor: www.vontobel.ch
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ESG-Kriterien werden auch in der
Praxis immer relevanter

Marktkommentar von Carsten Mumm,
Chefvolkswirt bei der Privatbank Donner & Reuschel

ie Diskussion rund um die Einhaltung
Dvon ESG-Kriterien (Environmental,

Social, Government) entwickelt sich
immer mehr und zuletzt mit zunehmendem
Tempo von einem Trend zu einem fur Un-
ternehmen unumganglichen Pfeiler der Ge-
schaftsstrategie. Ende April wurde von der
Europdischen Kommission ein konkretes
MaBnahmenpaket verotffentlicht, durch
welches mehr Geld in nachhaltige Tatig-
keiten gelenkt werden soll. Daflr sollen die
EU-Taxonomie-Verordnung zu nachhaltig-
keitsbezogenen Offenlegungspflichten und
die Benchmark-Verordnung die Transparenz
der Nachhaltigkeits-Strategien von Un-
ternehmen erhéhen und Anlegern das
Erkennen nachhaltiger Anlagemdéglich-
keiten erleichtern.

Noch entscheidender als gesetzliche und
politische Regelungen ist aber der zuneh-
mende gesellschaftliche Wandel. Der Wil-
le, sich zum Schutz des Klimas und der
Umwelt zu engagieren, die Verbesserung
von Arbeitsbedingungen zu férdern und
ethisches Handeln von Unternehmen zu
erwarten, dlrften weltweit mittlerweile
mehrheitsfahig sein. Auch unter Anlegern
nimmt die Bericksichtigung von ESG-
Faktoren einen unaufhaltsam steigenden
Stellenwert ein. Die Integration von ESG-
Aspekten im Investmentprozess ist mitt-
lerweile nicht nur flr groBe institutionelle
Investoren - wie BlackRock oder den

INVESTMENT Markt + Trends 2021

norwegischen Staatsfonds - unumgang-
lich. Auch Privatanleger wunschen sich
Gewissheit, dass durch ihre Kapitalanlage
keine negativen Auswirkungen auf die
Umwelt ausgehen. Es geht um mehr als
nur noch die Fokussierung auf Rendite
und Risiko und Anleger haben mit einem
der wichtigsten Produktionsfaktoren, dem
Kapital, einen entscheidenden Hebel in der
Hand. Unternehmen, die nicht nachweis-
lich ESG-konform handeln, werden kunftig
héhere Refinanzierungskosten zahlen muissen.

Ein konkretes Beispiel fur die Wirkung in
der Praxis ist der verpatzte Bdrsengang
des Essenslieferdienstes Deliveroo Ende
Marz, nachdem Berichte Uber ausbeute-
rische Arbeitsverhaltnisse der Kuriere
bekannt wurden. Das in der letzten Woche
viel beachtete Urteil des Den Haager Be-
zirksgerichts gegen den Olkonzern Shell,
nachdem dieser seine CO2-Emissionen bis
2030 um 45 Prozent senken muss, bringt
eine weitere, neue Dimension mit sich,
denn sie verdeutlicht eine Veranderung
der normativen Struktur von Gerichtsur-
teilen. Noch vor Jahren waren ahnliche
Verfahren trotz gleicher Gesetzeslage wo-
madglich anders entschieden worden. Shell
wird wohl in Berufung gehen, dlrfte aber
von der Offentlichkeit dafiir keine breite
Unterstlitzung erfahren.

Autor: www.donner-reuschel.de
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Taxonomie allein ist kein Massstab
fur Nachhaltigkeit von Fonds

Marktlbliche ESG-Strategien mit Mindest-
ausschliissen auch mit geringen Taxonomie-
Quoten nachhaltig

strategien und Mindestausschllisse

anwenden, erreichen selbst dann
bessere Nachhaltigkeitswerte als nicht
nachhaltige Vergleichsportfolios, wenn
der Anteil der taxonomiekonformen Akti-
vitdten im Fondsportfolio gering ist. Der
Taxonomie-Anteil ist deshalb kein allei-
niger MaBstab fur die Nachhaltigkeit eines
Fonds. Zu diesem Ergebnis kommt eine
Analyse des deutschen Fondsverbands BVI
auf Basis einer Portfolio-Simulation. Dem-
nach wird die Taxonomie-Quote selbst in
nachhaltigen Fonds im Sinne der EU-
Offenlegungsverordnung vorerst nur im
einstelligen Prozentbereich liegen, sofern
das Portfolio ausreichend diversifiziert sein
soll. Grund dafir ist, dass die Taxonomie
noch am Anfang steht. Bisher sind erst
fir zwei der insgesamt sechs Umweltziele
der Taxonomie entsprechende nachhaltige
Aktivitaten und technische Kriterien defi-
niert. Auch die geplanten sozialen Nach-
haltigkeitsziele fehlen noch. Vorausset-
zung fir héhere Taxonomie-Anteile in den
nachhaltigen Fondsportfolien ist daher die
Weiterentwicklung der technischen Kriterien
der Taxonomie.

Fonds, die marktlibliche ESG-Anlage-

Eine weitere Ursache flir geringe Taxono-
mie-Anteile im Musterportfolio kénnte laut
der Analyse die eingeschrankte Verfligbar-

keit von ESG-Daten der Unternehmen sein.
Um die Ubereinstimmung der Aktivititen
von Portfoliounternehmen mit der Taxo-
nomie prifen und veroéffentlichen zu kén-
nen, brauchen Fondsmanager detaillierte
Daten zu anteiligen Umsatzen, Investiti-
onsausgaben (,Capex™) und Betriebsaus-
gaben (,Opex™). Wahrend sich der Markt
bei den Umsatzen mit Schatzungen behel-
fen kann, sind zu Capex und Opex selbst
daftr zu wenige Daten verfligbar. Darliber
hinaus gibt es noch erhebliche Datenli-
cken zu Unternehmen mit Sitz auBerhalb
der EU, beispielsweise aus den USA und
China. Diese Llcken sollen zumindest teil-
weise durch die neue EU-Richtlinie zur
nichtfinanziellen Berichterstattung (CSRD)
geschlossen werden. Im weltweiten MaB3-
stab bleibt die Beschaffung vergleichbarer
und belastbarer ESG-Daten aber ein
Problem. Der BVI setzt sich schon seit
langerem flur eine verbesserte Nachhaltig-
keitsberichterstattung der Unternehmen ein
und fordert einen einheitlichen EU-Datenzu-
gang (European Single Access Point, ESAP).

,Die Ergebnisse unserer Analyse machen
deutlich, dass die Nachhaltigkeit von
Fondsportfolios nicht nur anhand der EU-
Taxonomie zu bewerten ist", sagt BVI-
Hauptgeschaftsfihrer Thomas Richter.
JVertrieb und Anleger brauchen einen all-
tagstauglichen Standard flur die Auswahl
nachhaltiger Fonds. Deshalb arbeiten wir
gemeinsam mit unseren Vertriebspart-
nern an einem Zielmarktkonzept fir nach-
haltige Finanzanlagen, das sich an den
MIFID II-Kriterien fir Nachhaltigkeitspra-
ferenzen und weiteren EU-Vorgaben orien-
tieren wird." Im Gegensatz zu den kurzlich
von der BaFin vorgeschlagenen Leitlinien
fir nachhaltige Investmentvermdgen
kdnne man damit dem Grinwaschen vor-
beugen, ohne den Standort Deutschland
durch realitatsferne Vorgaben fur nach-
haltige Fonds unattraktiv zu machen, so
Richter.

INVESTMENT Markt + Trends 2021
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Fir die BVI-Analyse wurde das Anlageu-
niversum des FTSE World Index in einer
Portfolio-Simulation mithilfe von Sustaina-
lytics-Daten mehrfach gefiltert: Zunachst
wurden Mindestausschlusskriterien ange-
wendet, die verbleibenden Titel dann nach
dem sogenannten Best-in-Class Ansatz
bewertet. Diese ESG-Strategie entspricht
den Anforderungen der EU-Offenlegungs-
verordnung an ein ESG-Strategieprodukt
(,Artikel-8-Produkt") und schlieBt die An-
wendung der Standards flr verantwort-
liches Investieren der Vereinten Nationen
(UN Principles for Responsible Investment;
PRI) ein. ESG-Strategien berucksichtigen
Uber die Gblichen fundamentalen Kriterien

hinaus weitere Nachhaltigkeitsaspekte,
sowohl in der Anlageallokation als auch
in der Titelselektion. Alle diese Schritte
entsprechen den Kriterien des Zielmarkt-
konzepts, das der BVI derzeit gemeinsam
mit den Vertriebspartnern der Fondswirt-
schaft entwickelt. Als weitere Filter folgten
die Anlagestrategie nach Value-Kriterien
und schlieBlich die Sektorallokation und
abschlieBende Titelauswahl. Von den ur-
springlich 2568 Titeln im Index blieben
damit letztlich 450 Titel im Portfolio. Diese
Auswahl zeigte im Vergleich zum Gesamt-
index deutlich niedrigere Nachhaltigkeits-
risiken (ESG-Risk Score).

Autor: www.bvi.de

Nachhaltige Multi-Asset-Investments
mussen nicht zu Lasten der Ertrage

gehen

Asset Management spricht eine Viel-

zahl von Argumenten daflr, jetzt
auf ertragsorientierte Anlagen zu setzen:
»~Zum Jahresbeginn hat ein neuer Income-
Zyklus begonnen. Und so befinden wir
uns aktuell im frihen Stadium einer Auf-
schwungphase, die sich im weiteren Jah-
resverlauf beschleunigen sollte®, betont
Jakob Tanzmeister, Investment-Spezialist
fir Multi-Asset- Solutions bei J.P. Morgan
Asset Management. Die Aufholjagd er-
tragsorientierter Anlageklassen habe viel-
versprechend begonnen und sei noch lan-
ge nicht abgeschlossen. ,Diese Rotation,
die mit einer weiteren Ruckkehr zur Pra-
senzwirtschaft verbunden ist, bietet wei-
terhin Chancen. Und unser Income-Klas-
siker JPMorgan Investment Funds - Global
Income Fund ist gut positioniert, um von
dieser frihzyklischen Phase zu profitie-
ren", unterstreicht Tanzmeister. So wurde
die Asset-Allokation auf der Aktien- und
Rentenseite pro-zyklisch ausgerichtet.
Besonders erfreulich entwickeln sich ak-
tuell Dividendentitel. ,Nachdem diese im
letzten Jahr von den Markten abgestraft
wurden, stehen sie aktuell besonders im

I aut den Experten von J].P. Morgan
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Fokus, da sie realere Ertrage versprechen
als Growth-Titel, die haufig sehr teuer
sind und nur eventuelle Wachstumschan-
cen versprechen®, erlautert Tanzmeister.
Um sich auch fir das reflationare Umfeld
zu rusten, wurde die Duration im Portfo-
lio des Global Income Fund reduziert. ,Bei
unserer Allokation im Hochzinssegment
hat ein Viertel der Titel eine Laufzeit von
klrzer als einem Jahr - so ist es mdglich,
wenn diese Anleihen auslaufen, in neue
Anleihen mit héheren Kupons zu reinve-
stieren.™ Mit dieser prozyklischen und re-
flationaren Ausrichtung hat der Fonds am
10. Mai mit 5,58 Prozent Wertentwicklung



seit Jahresbeginn ein neues Allzeithoch
erreicht. Die aktuelle Ausschittung des
Global Income Fund im Mai liegt weiter-
hin stabil bei annualisiert 4,0 Prozent (An-
teilklasse A (div) EUR, Ausschiittung nicht
garantiert).

Aktives Management fiir nachhaltige
Multi-Asset-Portfolios essenziell

Die seit mehr als zwo6If Jahren erfolgreiche
Income-Fondpalette von J.P. Morgan Asset
Management wurde Ende Februar um eine
nachhaltige Lésung erganzt: Der JPMor-
gan Investment Funds - Global Income
Sustainable Fund wird von dem erfah-
renen Team rund um Michael Schoenhaut
mit dem bewahrten Multi-Asset-Income-
Prozess gemanagt. Dabei werden insge-
samt drei Nachhaltigkeitsebenen berlck-
sichtigt: Neben der ESG-Integration und
normen- und wertbasierte Ausschlisse
legt das Management des Global Income
Sustainable Fund einen besonderen Fokus
auf Unternehmen, die Uberdurchschnitt-
liche Nachhaltigkeitswerte ausweisen und
beispielsweise helfen, die Energiewende
Zu gestalten.

Wahrend nachhaltige Investments bei
vielen Anlegern zunehmend hoch im Kurs
stehen, gibt es doch immer wieder die Be-
firchtung, dass der Fokus auf Nachhaltig-
keit zu Lasten der Ertrage gehen kdnnte.
Dies kann Investmentspezialist Jakob
Tanzmeister jedoch entkraften: ,Unsere
Analysen mit realen Marktdaten zeigen,
dass es madglich ist, ohne nennenswerte
ErtragseinbuBen den CO2-FuBabdruck zu
verringern. Mit aktiven, gut diversifizierten
Investments in verschiedene Anlageklassen
kdnnen Anleger also gleichermaBen ihre
Ertrags- und ihre Nachhaltigkeitsziele er-
reichen. Entscheidend ist ein aktiver In-
vestmentansatz verbunden mit einem
mittel- bis langfristigen Zeithorizont, um
die Vorteile des nachhaltigen Investierens
realisieren zu kénnen.

Unterschiedliche Herausforderungen
je nach Anlageklasse

Eine erste Hlrde, die es flr nachhaltige
Multi-Asset-Investments zu Uberwinden
gilt, ist die Datenqualitat. , Die Daten zur
Bewertung der Faktoren Umwelt, Soziales
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und Governance - kurz ESG - sind nicht
fur alle Anlageklassen gleich gut verfligbar.
Ebenso ist es schwierig, die wesentlichen
Nachhaltigkeitsmerkmale anlageklassen-
ubergreifend vergleichbar zu machen und
damit sinnvoll beurteilen zu kénnen™, weil3
Jakob Tanzmeister.

Anleiheninvestoren stehen vor dem Problem,
dass die Sektoren mit den vermeintlich
besten ESG-Ratings - namlich Staatsan-
leihen - derzeit eine Rendite von nahe
0 Prozent aufweisen. Hochzinsanleihen
bieten zwar weiterhin Ertragspotenzial,
werden auf Indexebene aber als weniger
nachhaltig angesehen. Andere Instru-
mente des festverzinslichen Spektrums,
wie etwa Verbriefungen, werden von vie-
len ESG-Datenanbietern erst gar nicht ab-
gedeckt. Nachhaltige Aktieninvestments
wiederum erfordern eine umso gréBere
Expertise in Regionen wie den Schwellen-
landern, wo weniger Daten verfligbar sind
und vor allem die Governance-Thematik
sorgfaltig bewertet werden muss.

».FuUr uns ist es wichtig, Nachhaltigkeit tUber
mehrere Dimensionen hinweg zu bewer-
ten. Dazu gehort eine detaillierte Bottom-
up-Analyse, um nachhaltige ertragsge-
nerierende Wertpapiere identifizieren zu
kdénnen. Es ist aber auch ein umfassender,
anlageklassenlubergreifender Nachhaltig-
keits-Bezugsrahmen erforderlich, ebenso
wie ein enger Austausch mit den Unter-
nehmen. Ziel ist es, ein nachhaltiges er-
tragsorientiertes Multi-Asset-Portfolio zu
erstellen, ohne Ertragschancen auBen vor
zu lassen", fuhrt Tanzmeister aus.

Hohere risikobereinigte Ertrage
dank Nachhaltigkeit

Der Zusammenhang von ESG-Faktoren
und Dividendenrendite wurde interes-
santerweise bisher nur selten betrachtet.
.Unsere Datenanalyse zeigt, dass die no-
minale Dividendenrendite und das Divi-
dendenwachstum bei Unternehmen mit
hohem ESG-Score tatsachlich am hoch-
sten ausfallen. Ahnliches l&sst sich beim
CO2-FuBabdruck beobachten: Umwelt-
freundlichere Unternehmen mit einem
geringen CO2-FuBabdruck erzielen im
Durchschnitt eine dahnlich hohe Dividen-
denrendite wie ihre Wettbewerber mit
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héheren CO2-Emissionen®, erlautert der
Experte. In Schwellenléndern ist die Be-
rtcksichtigung von Governance- und Nach-
haltigkeitsaspekten bei der Bewertung von
Dividendenaktien besonders hoch. ,Unser
Research hat ergeben, dass ein Portfolio
mit einer héheren Dividendenrendite mdg-
lich ist, wenn man in héherwertigere und
nachhaltigere Unternehmen im Vergleich
zum breiten Index investiert."
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Ein weiteres Ergebnis der Datenanalyse ist,
dass ein ESG-Fokus die Risiko-Ertrags-Ei-
genschaften von Anleihenportfolios verbes-
sern kann. Doch Jakob Tanzmeister weist
erneut darauf hin, dass das ESG-Datenan-
gebot Uber das Fixed-Income-Universum
hinweg uneinheitlich und flr einige Seg-
mente sehr begrenzt ist. ,Gerade zu Sub-
Investment-Grade-Unternehmensanleihen
oder Schwellenléanderanleihen gibt es haufig
nur wenige Daten, andere groBe Segmente
des Anleihenmarktes, wie Verbriefungen,
werden von Anbietern wie MSCI Uberhaupt
nicht abgedeckt. Das verdeutlicht, dass es
fir Multi-Asset Anleger essenziell ist, eige-
nes fundamentales Nachhaltigkeitsresearch
durchzufiihren, um Anlegern den Zugang
zum gesamten Anleihenuniversum zu er-
madglichen.™ Die Analyse der Daten zeigt
eine breite Streuung auf Einzeltitelebene,
was darauf hindeutet, dass ein aktiver An-
satz wichtig ist, um Investments zu finden,
die sowohl im Hinblick auf Rendite als auch
auf Nachhaltigkeit attraktiv sind.

So lasst sich sowohl bei Aktien als auch
bei Anleihen argumentieren, dass strenge-
re ESG-Ansatze zur Auswahl qualitativ ho-
herwertiger Unternehmen fihren. ,Damit
leisten ESG-Faktoren einen wertvollen zu-
satzlichen Beitrag bei der Wertpapieraus-
wahl - und zwar fir alle Anleger, nicht nur
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fur diejenigen mit Nachhaltigkeitsfokus",
so Tanzmeister. Besonders spannend ist
laut dem Experten, dass die Berulcksich-
tigung von ESG-Faktoren bei fallenden
Markten flr Zusatzertrage sorgen kann.
Beim Vergleich der Anleihenindizes mit
ESG-orientierten Portfolien ergaben Back-
tests, dass eine ESG-Fokussierung vor
allem in Fixed-Income- Sektoren wie High
Yield oder Schwellenlander zu einer Ver-
besserung des Zusatzertrags, des Risiko-
Ertrags-Verhaltnisses und des Drawdowns
(maximaler Verlust) flihren kann.

Verbindung der Ziele ,,Ertrag" und
~Nachhaltigkeit™ ist moglich

So zeigt die empirische Analyse laut Jakob
Tanzmeister eindrucksvoll, dass ertrags-
orientierte Anleger attraktive Ertrage aus
einer Reihe nachhaltiger Quellen erzielen
kdénnen. ,Die Fokussierung auf Nachhaltig-
keit kann tatsachlich zu qualitativ hdher-
wertigen Portfolios mit stabileren Ertragen
fUhren. Ein aktiver Investmentansatz ist
dabei der Schlissel fur nachhaltige Inve-
stitionen in die gesamte Kapitalstruktur.
Auch gilt es, Nachhaltigkeit ganzheitlich zu

bewerten. Nicht zuletzt ist eine mittel- bis
langfristige Sichtweise von entscheidender
Bedeutung, da manche Risiken erst tber
Jahre hinweg zu beobachten sind. Aber es
ist moéglich, die Ziele ,Ertrag’ und ,Nach-
haltigkeit' mit einem aktiven Multi-Asset-
Ansatz zu verbinden - und die Erkennt-
nisse unseres Researchs flieBen naturlich
auch in den JPMorgan Investment Funds
- Global Income Sustainable Fund ein."
Autor: www.jpmam.de



MARKT I FinanzBusinessMagazin

Deutsche Investoren
engagieren sich zunehmend
in alternative Investments

Dominierende Themen fir Investoren 2021:
Die Pandemie, der Trend zu Alternatives so-
wie die Einbindung von ESG-Kriterien
N Umfrage unter institutionellen
Anlegern durchgeftihrt. Demnach
sind im Jahr 2021 die anhaltende Pande-
mie, die Verlagerung auf Investitionen in
Alternatives und die Einbindung von ESG-
Kriterien die wichtigsten Einflussfaktoren
auf Anlageentscheidungen in Deutschland.
52 Prozent der deutschen Befragten glau-
ben, dass die Pandemie der groBte Treiber
fir Veranderungen in der Anlageallokation
und -strategie sein wird. 63 Prozent ha-
ben zudem angegeben, dass sie im Jahr
2021 eine strategische Umschichtung
von Offentlichen hin zu privaten Markten
planen. AuBerdem sind 55 Prozent der
Meinung, dass sich die ESG-Faktoren von
Unternehmen, in denen sie investiert sind,

durch eine Steigerung des aktiven Engage-
ments beeinflussen lassen.

uveen hat erstmalig eine globale

~Angesichts der weltweiten Krise in der
Gesundheitsversorgung sowie gleicher-
maBen in den Volkswirtschaften und
Markten, bot uns das Jahr 2020 eine
auBergewohnliche Gelegenheit, die Ein-
stellung und Vorgehensweise groBer
institutioneller Investoren bei der Ver-
waltung sowohl von Portfolios als auch
des Tagesgeschafts zu bewerten", sagt
Romina Smith, Managing Director und
Head of Central Europe, Global Client
Group.

Fur die Studie wurden im Oktober und
November 2020 700 weltweit agierende
Investoren und Berater aus Nordamerika,
EMEA und dem asiatisch-pazifischen
Raum befragt. Die institutionellen Inve-
storen reprasentieren Organisationen
mit einem Vermdgen von mindestens
500 Millionen US-Dollar. In Deutschland
wurden 44 Investoren und Berater befragt.

Die Studie zeigt, dass drei Viertel der deut-
schen Investoren in Alternatives investiert
sind. Sie sehen jedoch auch nach wie vor
Hirden, wie die Komplexitat von Transak-
tionen (68 Prozent), Liquiditatsrickstel-
lungen (50 Prozent) und Bestimmungen
zu Liquiditatsgrenzen (57 Prozent).

Quelle: © Pixabay.com

Bezlglich ESG stimmen 70 Prozent der
Befragten zu, dass ESG-Faktoren vollstan-
dig in die Anlageentscheidungen integriert
werden sollten, doch nur 39 Prozent hal-
ten diese fir valide Treiber flir echtes Al-
pha und schatzen sie daher eher als Trend,
denn als zentrale langfristige Anlagestra-
tegie ein.

~Marktforschung tragt verstarkt dazu bei,
dass verantwortungsbewusstes Investie-
ren wettbewerbsfahige Renditen liefern
kann, aber es besteht eindeutig die Not-
wendigkeit, mehr Anstrengungen zu un-
ternehmen, um das Anlageprodukt zu-
sammen mit den positiven Auswirkungen
zu validieren”, sagt Amy O’Brien, Global
Head of Responsible Investing bei Nuveen.
,Der Markt profitiert von der erhdhten
Aufmerksamkeit und den zielgerichteten
Bemuhungen, um potenziellen ESG-Inve-
storen zu helfen, Bedenken auszurdaumen
und Ziele fur ihre Stakeholder und sich
selbst zu klaren."

Auch wenn die Befragten in Bezug auf In-
vestitionen in Alternatives und ESG-Inte-
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gration einige Herausforderungen identifi-
ziert haben, deuten ihre Antworten darauf
hin, dass sie bereits klare Strategien zur
Bewaltigung dieser planen. So gaben 78
Prozent der Befragten an, ihr internes
Team erweitern zu wollen, beispielsweise
durch Neueinstellungen, Schulungen oder
Ahnliches. 59 Prozent gaben an, dass sie
neue strategische Partnerschaften fir Co-
Investitionen suchen wiirden. 55 Prozent
sagen, dass sie ESG als Instrument flr po-
sitive Auswirkungen (z. B. Nachhaltigkeit,
soziales Wohl etc.) priorisieren wtrden.

Romina Smith ergadnzt: ,0Ob es darum
geht, die Herausforderungen einer Pande-
mie zu meistern, neue Ansatze flur alterna-
tive Anlagen inmitten einer strategischen
Verlagerung auf private Marte zu entwi-

ckeln oder ESG-Winsche in die Realitat
umzusetzen: Asset Owner und Berater
navigieren durch komplexe, hoch riskante
Entscheidungen, die die Zukunft des In-
vestierens definieren. Die Umfrage hat
es uns ermdglicht, diese entscheidenden
Themen zu vertiefen, um damit die hin-
ter einer jeweiligen Handlung stehenden
Uberzeugungen und Denkweisen besser
zu verstehen und unseren Kunden zu hel-
fen, ihre Investitionsziele zu erreichen®.

Die vollstandigen Forschungsergebnisse
der Umfrage kdnnen Sie hier nachlesen.
https://www.nuveen.com/de-de/insights/
news/2021/german-institutional-inve-
stor-study-results

Autor: www.nuveen.com

Digitalisierungsschub
fur Wertpapieremissionen

ie Blockchain halt Einzug bei An-
Dleiheemissionen. Am 5.5.2021 hat

der Finanzausschuss des Deutschen
Bundestages den Entwurf eines Gesetzes
zur EinfiUhrung von elektronischen Wertpa-
pieren beschlossen. Dazu erklaren Antje
Tillmann, finanzpolitische Sprecherin der
CDU/CSU-Fraktion im Deutschen Bundes-
tag, sowie der zustandige Berichterstatter
Johannes Steiniger:

Antje Tillmann: “Mit der EinfUhrung digi-
taler Wertpapiere erflllen wir eine zentrale
Forderung aus der Blockchain-Strategie
der Bundesregierung. Flr den deutschen
Kapitalmarkt bedeutet dies eine deut-
liche Starkung seiner Wettbewerbsfahig-
keit. Anleiheemissionen l6sen wir aus dem
starren Korsett des Wertpapierrechts,
das bislang zwingend die Verbriefung in
einer Papierurkunde verlangt. Kiunftig
wird die Papierform durch eine Eintragung
entweder in ein bei einem Zentralverwahrer
gefluhrtes Register oder in dezentrale, auf der
Blockchain-Technologie basierende, sog.
Kryptowertpapierregister ersetzt. Auch
fir andere Wertpapiergattungen, insbe-
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sondere Aktien, wollen wir eine rein elek-
tronische Begebung ermdglichen, sobald
die dafur erforderlichen Prifungen inner-
halb der Bundesregierung abgeschlossen
sind und ein entsprechendes Gesetz vor-
gelegt werden kann. Vor diesem Hinter-
grund stellt das heutige Gesetz lediglich
den Startschuss fir eine durchgreifende
Digitalisierung der Wertpapieremissionen
in Deutschland dar.”

Johannes Steiniger: "Mit dem Gesetz
zur EinfUhrung elektronischer Wertpapiere
gehen wir heute einen ersten wichtigen
Schritt in die digitale Zukunft des Wert-
papierrechts. Statt Urkunden in Tresoren
reicht zukunftig die Eintragung in ein di-



gitales Register. Mit der Mdglichkeit zur
Eintragung in dezentralen Registern auf
einer Blockchain gehen wir dabei noch
einen Schritt weiter und schaffen einen
ersten Anwendungsfall flr eine der zen-
tralen Zukunftstechnologien unserer Zeit.
Als Unionsfraktion haben wir uns Uber die
Vorschlage des Regierungsentwurfs hinaus
fir einen klaren Fahrplan fir die Erweite-
rung des Anwendungsbereichs eingesetzt.
Der Einbezug auch von Kryptofondsantei-
len ist durch eine Verordnungsermachti-
gung im Gesetz angelegt. Wir erwarten
nun vom Bundesfinanzministerium, dass
es diese Mdglichkeiten zeitnah nutzt. Auch
die Erweiterung auf andere Wertpapierarten
wollen wir mit einer verkirzten Evaluati-
onsfrist beschleunigen.”

Hintergrund: Die CDU/CSU-Fraktion
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ist die groBte Fraktion im Deutschen
Bundestag. Sie reprasentiert im Parlament
die Volksparteien der Mitte und flhlt sich
Freiheit, Zusammenhalt und Eigenverant-
wortung verpflichtet. Auf der Grundlage
des christlichen Menschenbildes setzt
sich die Unionsfraktion flr einen starken
freiheitlich-demokratischen Rechtsstaat,
die soziale und 6kologische Marktwirt-
schaft, die Einbindung in die westliche
Wertegemeinschaft sowie fiir die Einigung
Europas ein. Vorsitzender der CDU/CSU-
Fraktion im Deutschen Bundestag ist
Ralph Brinkhaus.

Autor: www.cducsu.de

Aufklarungsbedarf beim Thema Nachhaltigkeit:

71 Prozent der Bundesbilrger
kennen ,,ESG-Kriterien™ nicht

och nicht einmal zwei von drei
Bundesburger kénnen etwas mit
den sogenannten ,ESG-Kriterien"
anfangen, also jenen der Nachhaltigkeits-
komponenten Umwelt (environmental)
Gesellschaft (social) und gute Unterneh-
mensfihrung (governance). Und selbst
von den 25 Prozent, die schon einmal
davon gehért haben, haben sich lediglich
sechs Prozent dazu informiert. Dies erg-
ab eine reprasentative Umfrage mit Uber
2.000 Teilnehmern, die das Markt- und
Meinungsforschungsinstitut YouGov Ende
Marz in Deutschland im Auftrag der Commerz
Real durchgefiihrt hat. Das Unwissen be-
ruht nicht allein auf der Begrifflichkeit
~ESG-Kriterien®. Denn fast jeder Zweite
stimmte der Aussage zu, dass er bis heute
nicht wisse, was eine nachhaltige Geldan-
lage ist. ,Dieses Unwissen in der Gesell-
schaft tGber nachhaltige Investments und
ESG-Kriterien ist eine groBe Herausforde-
rung flr die Finanzbranche und motiviert
uns, noch mehr Aufklarung bei Kunden,

Geschaftspartnern und potenziellen Anlegern
zu leisten™, sagt Viola Joncic, Head of Su-
stainability bei der Commerz Real. ,Ein
Schritt zu mehr Transparenz und Nach-
vollziehbarkeit ist die EU-Offenlegungs-
verordnung". Denn gemaB der Anfang Marz
in Kraft getretenen EU Sustainable Finance
Disclosure Regulation (Nr. 2019/2088),
der sogenannten Offenlegungsverordnung,
mussen Finanzanleger ihren Anlegern
gleichsam den Grad ihrer Nachhaltigkeit
darlegen und ihnen somit ermdéglichen,
dass diese ihre Entscheidungen nach
Nachhaltigkeits-Kriterien treffen kénnen.

Wahrend das Unwissen uber ,, ESG-Kriterien®
grundsatzlich in der gesamten Gesellschaft
vorzuherrschen scheint, zeigen sich bei ge-
nauerer Analyse durchaus deutliche Unter-
schiede. Wer sich zum Beispiel fur Politik
interessiert, kennt auch die Kriterien mit
einer hdheren Wahrscheinlichkeit, namlich
rund 40 Prozent. Bei an Politik uninteres-
sierten Menschen liegt die Wahrscheinlich-
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keit bei lediglich elf Prozent. Auch mit dem
Alter gibt es eine unverkennbare Korrelation.
So haben von den 18- bis 24-jdhrigen
etwa 43 Prozent davon gehdért und bei den
Befragten ab 55 Jahren 21 Prozent. Und
obwohl ein hdéheres Alter auch die Wahr-
scheinlichkeit des Immobilienbesitzes
erhéht, scheinen sich Wohneigentiimer
mehr mit Nachhaltigkeit zu beschaftigen
als Mieter. So konnten mehr als 30 Prozent
der Eigentimer ,ESG-Kriterien® einord-
nen, wahrend es bei Mietern keine 20 Pro-
zent waren. Ahnlich verhélt es sich hin-
sichtlich des Haushaltseinkommens. Bis
2.500 Euro Nettoeinkommen pro Haushalt
schwankt das Wissen um ,ESG-Kriterien"
um die 20 Prozent-Marke. Danach nimmt
es schnell zu - und steigt auf mehr als
50 Prozent bei einem Haushaltsnettoein-
kommen von mehr als 10.000 Euro.

~ESG" steht flir die verschiedenen Aspekte
von Nachhaltig. ,E" steht fur die 6kolo-
gische Nachhaltigkeit (,,environmental®,
z.B. CO2-Reduktion), ,S" fur die soziale
Nachhaltigkeit (z.B. im Bereich Bildungs-

angebot, Férderung von sozialem Wohn-
raum) und ,G" fur eine nachhaltige
Unternehmensfihrung (,governance",
z.B. Ausschlusskriterien flir bestimmte
Branchen wie Waffenhandel). In der Um-
frage danach gefragt, wie wichtig diese
Ziele in Bezug auf Nachhaltigkeit bei der
persénlichen Geldanlage sind, wurden
Okologische und soziale Nachhaltigkeit als
entscheidender eingestuft als eine nach-
haltige Unternehmensfliihrung. Schluss-
licht bei der Wichtigkeit fir eine nachhal-
tige Geldanlage sind laut Umfrage externe
und glaubwiuirdige Nachhaltigkeits-Siegel /
-Zertifikate oder -Label.

Autor: www.commerzreal.com
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Credit Suisse:

Supertrends 2021

redit Suisse richtet langfristige Invest-
‘ menttrends auf die UN-Ziele fir nach-

haltige Entwicklung aus und stellt den
Anlagezweck in den Vordergrund. Die
Credit Suisse hat ihre langfristigen Anlage-
trends aktualisiert und mit den Sustainable
Development Goals (SDGs) der Verein-
ten Nationen (UN) verknipft. Damit
kénnen Investoren ihre Anlagen pra-
zise auf ihre Bedlrfnisse abstimmen
und priorisieren - beispielsweise auf
MaBnahmen zum Klimaschutz (SDG
13), die Verringerung der Ungleichheit
(SDG 10), menschenwirdige Arbeit
und Wirtschaftswachstum (SDG 8) oder
Gesundheit und Wohlergehen (SDG 3).

Vor vier Jahren lancierte die Credit Suis-
se ihre Supertrends, um Anleger bei der

Ausrichtung auf mehrjahrige gesellschaft-
liche Trends zu unterstitzen, bei denen
man von rasch wachsenden Investmentop-
portunitdten ausgeht. Jeder dieser Anlage-
trends identifiziert Chancen auf Uberdurch-
schnittliche Entwicklungen infolge eines
gesellschaftlichen Wandels. Die Coronavirus-
Pandemie hat sich als duBerst disruptives Er-
eignis erwiesen. In bestimmten Bereichen,
etwa dem Technologiesektor, treibt sie die
Entwicklung voran, auf anderen Gebieten
- darunter Armutsbekampfung, Gesund-
heit, Bildungsqualitat und Gleichbehand-
lung der Geschlechter — macht sie hart er-
arbeitete Fortschritte wieder zunichte. Die
Pandemie hat auch die Bedeutung der 17
UN-Ziele fur nachhaltige Entwicklung als
Leitprinzipien fur die wirtschaftliche Akti-
vitat und Entwicklung, fir die Zusammen-



arbeit zwischen Regierungen sowie in den
internationalen Beziehungen erhdht.

«Regierungen, Unternehmen und Burger
mussen sich nun die Frage stellen, wie sie
die Welt nach der Krise «besser wieder-
aufbauen» («Build Back Better») kdnnen.
Die Pandemie wird letztlich voribergehen,
sobald die Impfstoffe auf breiter Front ver-
abreicht worden sind. Aber die Welt wird
dieses Wiederaufbauziel vor Augen haben,
um die Herausforderungen anzugehen,
vor die uns unsere gemeinsame Zukunft
stellt. Anleger kénnen hierbei eine wich-
tige Rolle einnehmen, indem sie ihr Ka-
pital in Anlagelésungen investieren, die
diese Ziele fordern. Mit anderen Worten:
zZielgerichtete Investitionen tatigen. Unsere
Supertrends sind Teil der Credit Suisse
House View. Sie bieten ein Rahmenwerk
fur thematische langfristige Aktieninvest-
ments und eine Mdglichkeit fir Anleger,
derartige zielgerichtete Investitionen zu
tatigen», erklart Michael Strobaek, Global
Chief Investment Officer der Credit Suisse.

Die 2017 erstmals vorgestellten
langfristigen Anlagetrends verfolgen
folgende Kernaspekte:

«Klimawandel - hin zu einer treibhaus-
gasfreien Wirtschaft» (ausgerichtet auf
sechs SDGs): Der Supertrend «Klima-
wandel» konzentriert sich auf die Dekar-
bonisierung der Wirtschaft zur Umsetzung
ambitidéser Vorgaben flr die Emission von
Treibhausgasen. Positive Auswirkungen
auf das Leben an Land und unter Wasser
und gesunde Gemeinschaften sind die Folge.

Im Fokus: Fihrende Unternehmen im
Bereich erneuerbare Energien (z. B.
Wind- bzw. Solarenergie, Wasserkraft)
und in anderen Technologien zur CO2-
freien Stromerzeugung sowie Anbieter
von Stromspeichertechnologien. Energi-
eunternehmen, welche die Quadratur des
Kreises schaffen, indem sie ihre Treibh-
ausgasemissionen senken und zugleich
ihre Dividendenrenditen aufrechterhalten
kdnnen. Anbieter von Technologien zur
Kohlendioxid- Abscheidung und Unterneh-
men, die an der Kapazitatserweiterung
von blauem und grinem Wasserstoff be-
teiligt sind. Transportunternehmen, die
sich zu einer deutlichen CO2-Reduzierung
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verpflichtet haben. Fleischverarbeitungs-
betriebe mit geringen Treibhausgasemis-
sionen und Anbieter von pflanzenbasier-
ten Lebensmitteln.

- 3 A
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«Infrastruktur — Licken schlieBen» (aus-
gerichtet auf sieben SDGs): Infrastruk-
turausgaben spielen eine zentrale Rolle in
den Konjunkturpaketen, die Regierungen
weltweit auflegen, um ihre Volkswirtschaf-
ten nach der Corona-bedingten Rezession
wieder anzukurbeln. Bei den staatlichen
Infrastrukturprojekten hat sich der Fo-
kus auf Investitionen in nachhaltige In-
frastruktur verlagert, weil die Lander ihre
Wirtschaft 6kologischer gestalten und den
Aufbau einer klimaresistenten Infrastruk-
tur verstarkt fordern wollen, um ihre In-
frastrukturinvestitionen vor den Folgen
des Klimawandels zu schitzen.

Im Fokus: Die Industrie- und Schwel-
lenlander arbeiten bereits an Investiti-
onen in nachhaltige Infrastrukturanlagen
fir Verkehr, Energie und Telekommuni-
kation. In den USA sieht das Foérderpaket
umfangreiche Ausgaben flir den Bau von
Verkehrssystemen, 5G-Netzen sowie
energieeffizienten und intelligenten
Gebduden vor. Dies durfte Bauunter-
nehmen und Infrastrukturbetreibern zu-
gutekommen.

Der Supertrend «Besorgte Gesellschaften
- integrativer Kapitalismus» (ausgerichtet
auf acht SDGs) sucht nach Lésungen fur
die Chancengleichheit. Der Schwerpunkt
liegt dabei auf der erschwinglichen
Deckung menschlicher Grundbedurfnisse
wie Wohnraum, Bildung, Gesundheit und
persdnlicher Sicherheit sowie einer men-
schenwdilrdigen Arbeit inmitten sich ver-
andernder Arbeitsmarkte. Die Pandemie
zog zusatzliche wirtschaftliche Heraus-
forderungen und Veranderungen nach
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sich, sodass die Arbeitsplatzsicherheit,
die steigenden Bildungskosten, die wach-
senden Gesundheitsausgaben sowie die
persdnliche und o6ffentliche Sicherheit
fur viele Menschen weltweit zu den wich-
tigsten Themen zahlen. Der private Sektor
einschlieBlich der Anleger kann hier wir-
kungsvolle Lésungen bieten, die nicht
zwingend hdhere Staatsausgaben erfor-
dern, sondern die richtigen Anreize und
Partnerschaften.

Im Fokus: Anbieter von Ldsungen zur
Kostensenkung bei grundlegenden Be-
diarfnissen wie Gesundheit, Wohnraum,
Bildung und vollwertige Nahrung. Anbieter
von Umschulungs- oder Aus- und Weiter-
bildungsprogrammen, da sich die Anfor-
derungen an Qualifikationen und Kompe-
tenzen grundlegend andern. Anbieter von
Losungen zur Verbesserung der Sicherheit
und des Schutzes der Birger - einschlieB-
lich der Pravention von Pandemien.

Der Supertrend «Technologie im Dienste
der Menschheit» (ausgerichtet auf sechs
SDGs) ist wesentlich flr zahlreiche Fort-
schritte in der Umsetzung der SDGs. Die
«berihrungslose Wirtschaft» stellt die
nachste Herausforderung dar, da die phy-
sische Interaktion bei der Arbeit, in der
Freizeit und bei der Kommunikation der
Menschen wahrend der Pandemie dra-
stisch zurlickgegangen ist. Dies deutet
darauf hin, dass der Stellenwert von di-
gitalem Geld in Zukunft weiter zunehmen
wird.

Im Fokus: Software-, IT-Dienstleister
und Plattformunternehmen, welche die
«berlhrungslose Industrie» beliefern und
Basistechnologien fur digitale Zahlungen,
kUnstliche Intelligenz (KI), Virtual Reality
(VR), Augmented Reality (AR) sowie In-
dustrieautomatisierungsprozesse bereit-
stellen. Anbieter von KI-L6ésungen und
-Dienstleistungen, flr den Einsatz in so
unterschiedlichen Bereichen wie dem
Gesundheitswesen oder in der Bildung.

Im Mittelpunkt unseres Supertrends
«Silver Economy - in den demografischen
Wandel investieren» (ausgerichtet auf
funf SDGs) steht die Prognose, dass sich
der Anteil der Senioren an der Weltbevoél-
kerung bis 2050 auf mehr als zwei Milli-

arden verdoppelt. Diese demografische
Verlagerung schafft Nachfrage, aber auch
Herausforderungen, die innovative
Lésungen im Gesundheits- und Versiche-
rungswesen sowie an den Konsumenten-
und Immobilienmarkten erfordern. Die
pandemiebedingten Fortschritte bei der
Impfstoffentwicklung durften auch ande-
re Forschungsaktivitdten bei besonders
komplexen Erkrankungen wie Krebs und
Erkrankungen des Nervensystems voran-
treiben.

Im Fokus: Biopharmazeutik-, Medizin-
technik- und Life-Science-Anbieter, die
sich mit innovativen Produkten wie bei-
spielsweise Immuntherapien oder Antikorper-
Wirkstoff-Konjugaten fir altere Menschen
befassen. Anbieter und Betreiber von Se-
niorenwohnungen, Managed-Care- Orga-
nisationen und Telemedizinanbieter, die
Patienten die effizienteste Gesundheits-
versorgung vermitteln. Kranken- und
Lebensversicherer, private Vermdgensbe-
rater und Vermdégensverwalter mit starker
Preissetzungsmacht.

Wir erwarten, dass die Digitalisierung den
Wandel klnftig in immer mehr Sektoren
dominieren wird. Durch den Einfluss der
jungeren Generation dlrften zudem Nach-
haltigkeitsfragen und verantwortungsbe-
wusster Konsum weiter an Bedeutung ge-
winnen. Deshalb beziehen wir in diesem
Jahr auch die Bereiche regenerative Land-
wirtschaft und Biodiversitat in den Super-
trend «Werte der Millennials» (ausgerich-
tet auf sechs SDGSs) ein.

Im Fokus: Unternehmen, die den Werten
der grin eingestellten Millennials in Be-
reichen wie dem Schutz der Biodiversitat
und des Klimas, gesunden und nachhal-
tig produzierten Lebensmitteln, nachhal-
tigem Konsum, Produktion und sauberer
Energie entsprechen. Digitale Plattformen
weltweit, die Bereiche wie Shopping,
Werbung, Medien und derzeit die Finanz-
branche umwalzen. Unternehmen, die
den Anspruchen der Millennials an Spal3,
Gesundheit und Freizeit entsprechen und
sich auf die Schwellenmarkte sowie auf
globale wie auch chinesische (inlandische)
Marken ausrichten.

Autor: www.credit-suisse.com
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Viele Anleger schatzen die Hohe
ihrer jahrlichen Rendite viel

zu optimistisch ein

eht es um ihr Geld, zahlt far die
G Deutschen in erster Linie Sicher-

heit. Eine aktuelle Kantar-Umfra-
ge im Auftrag der Postbank ergibt, dass
es 91 Prozent wichtig ist, ihr Geld sicher
anzulegen. Im Vergleich dazu messen
knapp 71 Prozent der Rendite Bedeu-
tung bei. Die Gewinnerwartungen vieler
Sparer haben es allerdings in sich: Jeder
Dritte (32 Prozent) rechnet mit einem
Plus von Uber neun Prozent im Jahr. Im
Durch=schnitt gehen die Anleger von
einer jahrlichen Rendite von funf Pro-
zent aus. ,Derartige Erwartungen sind
derzeit nicht nur optimistisch, sondern
kurios®, meint Karsten Rusch von der
Postbank.

.Die Zinsen flr Spareinlagen erreichen
immer neue Tiefstdnde und nur eine
Minderheit der Sparer nutzt Anlage-
formen mit Renditechancen." Tatsach-
lich ist das nahezu unverzinste Sparkon-
to (53 Prozent) die beliebteste ,Anlage"
der Deutschen, gefolgt vom Girokonto
(34 Prozent). 26 Prozent der Sparer le-
gen aktuell Geld in Aktien oder Fonds-
anteilen an. ,Bei einem langen Anlage-
horizont kann die Anlage beispielsweise
in einem Aktienfonds durchaus lohnens-

wert sein. Dabei ist eine Rendite von
mehr als finf Prozent maglich®, erklart
Karsten Rusch.

MasBlos iliberschatzt

Zwar investieren junge Anleger nicht ofter
in Wertpapiere als der Durchschnitt (26
Prozent), stellen aber auffallend haufig
ambitionierte Erwartungen an die Rendi-
te ihrer Geldanlage. Mehr als jeder zweite
Sparer unter 30 Jahren (57 Prozent) rech-
net mit einem jahrlichen Ertrag von mehr
als neun Prozent. Und das, obwohl Spar-
konto, Girokonto und Spardose in keiner
anderen Altersklasse so beliebt sind. ,Un-
wissenheit und falsche Uberzeugungen
kdnnen Anleger teuer zu stehen kommen.
Wird nicht einmal der Inflations—ausgleich
erwirtschaftet, verlieren die Ersparnisse
nach und nach an Wert", meint der Post-
bank Experte. ,Gerade junge Menschen
haben den Vorteil, dass sie von einem lan-
gen Anlagehorizont profitieren und sich
Kursschwankungen Uber die Zeit relati-
vieren. Mit einem breit gestreuten Fonds-
sparplan kénnen sich Uber die Zeit bereits
kleine Sparbeitrage zu ansehnlichem Ver-
mdgen summieren.®

Autor: www.postbank.de
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PHBS-Studie:

Fondsmanager

mit eigener Beteiligung erzielen
bessere Ergebnisse fur Anleger

nvestmentfonds sind professionell
Iverwaltete Anlageinstrumente, die

auf die spezifischen Risiko-Rendite-
Bedurfnisse von Investoren ausgerichtet
sind. Zwar sollte Ihr Portfoliomanager nor-
malerweise stets Ihre besten Interessen
vertreten, doch es gibt es immer wieder
Hinweise darauf, dass dies nicht immer
der Fall ist.

Wenn Sie einer der Millionen sind, die in einen
Investmentfonds investieren, wie kénnen Sie
dann sicher sein, dass die Fondsmanager in
Bezug auf Ihre Investition die besten Ent-
scheidungen treffen? Nach den neuesten
Forschungsergebnissen der Associate Pro-
fessor Ma Linlin von der Peking University
HSBC Business School (PHBS)und ihrem
Mitautor Associate Professor Tang Yuehua
von der University of Florida ist das ganz
einfach: Der Portfoliomanager muss sein
eigenes Geld in dem Fonds investiert haben,
den er verwaltet. Einfacher ausgedriickt:
Es ist flir Anleger von Vorteil, einen Port-
foliomanager zu finden, der selbst etwas
zu gewinnen oder zu verlieren hat. Die
Studie mit dem Titel “Portfolio Manager
Ownership and Mutual Fund Risk Taking”
(“die Selbstbeteiligung des Portfolioma-
nagers und die Risikobereitschaft bei
Investmentfonds”) wurde in der Zeit-
schrift Management Science verdffent-
licht.

Das Uberpriifen von Portfoliomanagern
klingt nach viel Arbeit, aber Tang und Ma
zeigen, dass es einfacher ist, als Sie viel-
leicht erwarten. Sie sammelten Daten zu
den Besitzverhaltnissen der Portfolioma-
nager von 1.610 aktiv verwalteten inlan-
dischen Aktienfonds in den USA aus den
Jahren 2007-2014. “Wir stellen fest, dass
etwa 70 Prozent der Fonds unserer Probe min-
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destens einen Portfoliomanager haben, der
in den Fonds investiert, mit einem durch-
schnittlichen Anteil von etwa 540.000 $.”

Bei der Analyse der Portfolioumschich-
tungen von Investmentfonds konstru-
ierten Tang und Ma MessgroBen fir die
von den Managern beabsichtigten Ande-
rungen des Portfoliorisikos. Sie fanden
heraus, dass bei steigender Involvierung
des Managements sowohl die innerjahr-
liche als auch die jahreslUbergreifende
Risikoveranderung abnimmt.

Siefanden auch heraus, dass der Effekt der
Eigentimerschaft auf die Risikoreduzie-
rung besonders stark bei Portfoliomana-
gern mit hohen, durch Agency-Probleme
bedingten Anreizen zur Risikolibernahme
ist, wie z.B. bei Managern, die mit einer
konvexeren Flow-Performance-Relation
konfrontiert sind, eine schlechte Perfor-
mance aufweisen oder nicht auf Basis der
langfristigen Fondsperformance von der
Fondsmanagementgesellschaft vergltet
werden.

Da Portfoliomanagern in der Investment-
fondsbranche eine UbermaBige Risikobe-
reitschaft nachgewiesen wurde, die nicht
im Interesse der Anleger ist, schlagen
Tang und Ma vor, dass Anleger, die sicher-
stellen wollen, dass Ihr Portfolio weiter-
hin die von Ihnen gewlnschten Renditen
erzielt, einen Manager finden sollten, der
selbst in den von ihm verwalteten Fonds
investiert. Sie meinen, dass die Betei-
ligung von Fondsmanagern nicht nur
den Anlegern zugutekommt, sondern
auch eine Praxis ist, die von Fonds stark
gefordert, wenn nicht sogar gefordert
werden sollte.

Autor: www.phbs.pku.edu.cn



Bekanntheit
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von Robo Advisor nimmt weiter zu

dem Begriff Robo Advisor vertraut

- gréBere Bekanntheit bei Personen
mit hdheren Einkommen, héherer Schul-
bildung und erhdhter Risikobereitschaft
- Interesse an Anlagen in Robo Advisor
wachst — GeblUhren und Transparenz der
Angebote stehen im Vordergrund. Die Be-
deutung des digitalen Vermégensmanage-
ments hat in Deutschland in den letzten 12
Monaten weiter zugenommen. Der aktu-
ellen Studie ,Robo Advice in Deutschland
- Status quo und Entwicklungsperspek-
tiven 2021" zufolge, die das Marktfor-
schungsinstitut Toluna zum dritten Mal im
Auftrag der European Bank for Financial
Services (kurz: ebase®) aus Aschheim
bei Mliinchen erstellt hat, sind inzwischen
rund 31% der Deutschen mit dem Begriff
Robo Advisor vertraut. ,Die Umfrage zeigt,
dass Robo Advice als moderne Anlageform
zusehends an Bekanntheit gewinnt®, resu-
miert ebase-CEO Kai Friedrich.

Etwa jeder dritte Deutsche ist mit

Bekanntheit des Begriffs
~Robo Advisor" in Deutschland

»Eine Uberdurchschnittlich groBe Bekannt-
heit besitzen Robo-Advisor-Angebote bei
Personen mit hdherer Schulbildung oder
héherem Einkommen sowie auch Anlegern
mit hoher Risikobereitschaft", so Friedrich
weiter. Diese Kundengruppen kénnen sich
auch in gréBerem MaB vorstellen, einen
Robo Advisor flur ihre eigene Geldanlage
zu nutzen. ,Dies trifft auf immerhin 75%
derjenigen zu, die mit dem Begriff Robo
Advisor vertraut sind®, prazisiert der eba-
se-CEO. Auch dies zeige, welches Wachs-
tumspotential Robo Advice in Deutschland
noch habe.

Die wachsende Bekanntheit und das ge-
stiegene Interesse an Robo-Advisor-An-
geboten sind nach Ansicht von Friedrich
auch im Zusammenhang mit dem Corona-
Lockdown zu sehen. Dies hat dazu gefihrt,

dass sich mehr Menschen - auch bei der
Geldanlage - mit Online-Angeboten be-
fasst haben. ,Die gewlnschten Informa-
tionen zu Robo-Advisor-Angeboten sind
online einfach zu finden und zumeist gut
verstandlich - zudem sind die Angebote
bestenfalls relativ selbsterklarend abzu-
schlieBen", erklart Friedrich.

Bei der Wahl eines Robo Advisors legen die
Kunden den Fokus vor allem auf geringe
Gebihren (flir 68% der Befragten wichtig
bis sehr wichtig), Transparenz (66%), eine
nachvollziehbare Anlagestrategie (64%)
sowie gute Bewertungen durch neutrale
Instanzen, wie beispielsweise die Stiftung
Warentest oder Analysehduser (63%). Da-
neben stehen eine mehrjahrige Erfahrung
des Anbieters am Markt (62%) sowie der
bisherige Anlageerfolg (59%) im Fokus.

«Wir haben bei fintego, das seit Anfang
2014 mit funf unterschiedlichen Strate-
gien erfolgreich am Markt etabliert ist, von
Beginn an auf geringe Gebilhren und eine
transparente und nachvollziehbare Anla-
gestrategie gesetzt", betont Kai Friedrich.
»Dies hat uns, in Verbindung mit der mehr-
jahrigen, erfreulichen Performance, sehr
gute Ergebnisse in zahlreichen Analysen
eingebracht und viele Kunden lberzeugt.”
Zum gegenwartigen Zeitpunkt sind knapp
80% der fintego-Kunden mannlich und
im Schnitt rund 48 Jahre alt. Die durch-
schnittliche Anlagesumme belauft sich auf
16.400 Euro, wobei es sowohl Kunden mit
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sehr hohen Anlagevolumen gibt als auch
solche, die mit einem monatlichen Spar-
plan investieren und so langfristig Vermao-
gen aufbauen wollen. ,Eine in diesem Zu-
sammenhang interessante Beobachtung
ist, dass die Robo-Advisor-Anlage in der
Regel nur ein Teil des Gesamtvermdgens
darstellt und als Beimischung genutzt
wird", flgt Friedrich an.

So hat die aktuelle ebase-Studie erneut
belegt, dass rein digitale Anlageange-
bote, ungeachtet der guten Wachstums-
perspektiven, aktuell nur fir eine ver-
gleichbar kleine Kundengruppe praktisch
in Frage kommen. Die Mehrheit wlnscht
eine Kombination aus digitaler und per-
sonlicher Betreuung, bei der es zu einer
Konvergenz von digitalen Leistungen mit
einer persodnlichen Beratung kommt. Da-
riber hinaus ist jedoch davon auszuge-

hen, dass die Bekanntheit und Etablie-
rung von Robo-Advisor-Angeboten in den
nachsten Jahren weiter zunehmen. Nicht
zuletzt aufgrund dessen, dass sich zahl-
reiche Angebote nun bereits mehrere
Jahre am Markt bewahren konnten, aber
auch mit der EinfUhrung von nachhaltigen
Robo-Advisor-Angeboten, wie beispiels-
weise fintego green+, erwartet der ebase-
CEO eine entsprechende Entwicklung mit
wachsenden Kundenzahlen und auch stei-
genden Anlagevolumen.

»,Die Ergebnisse der regelmaBigen Umfra-
gen bestatigen uns, dass wir mit fintego
und fintego green+ gut aufgestellt sind",
resimiert Friedrich, ,zugleich arbeiten wir
aber natlrlich konsequent daran, unseren
Service im Sinne der Kunden und Partner
standig weiter zu optimieren."

Autor: www.ebase.de

FERI:

Nachhaltigkeit wird fur Investoren
zum MaB der Dinge

FERI richtet Strategieportfolios
auf Nachhaltigkeit aus

achhaltigkeit ist fir das Bad Hom-
Nburger Investmenthaus FERI ein

globaler Megatrend, der klare Po-
sitionierung fordert. ,,Nachhaltigkeit spielt
fir Unternehmen und Investoren eine zu-
nehmend zentrale Rolle, gleichzeitig wird
das Thema in der Finanzwelt zum Markt-
standard", sagt Dr. Heinz-Werner Rapp,
Vorstand und Chief Investment Officer
der FERI Gruppe. Die jlngst in Kraft ge-
tretene Offenlegungsverordnung der Eu-
ropaischen Union sei ein entscheidender
Schritt, um mehr Transparenz zu schaffen
und Kapital verstarkt in nachhaltige Wirt-
schaftsbereiche zu lenken. Seit dem 10.
Méarz 2021 missen sowohl Unternehmen
als auch Finanzprodukte und -konzepte
ihren Beitrag zur Nachhaltigkeit transpa-
rent dokumentieren.
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Strategische Neuausrichtung
zentraler Anlageprozesse

Bereits vor Jahren hat FERI die Weichen in
Richtung Nachhaltigkeit gestellt und geht
vielfach Uber die Erfillung rein regulato-
rischer Anforderungen hinaus. Das Unter-
nehmen setzt dabei auf einen integrierten
Ansatz, bei dem ESG-Kriterien mit den 17



Sustainable Development Goals (SDG)
der Vereinten Nationen kombiniert wer-
den. ,Wir verzeichnen eine kontinuierlich
steigende Nachfrage sowohl von instituti-
onellen als auch von privaten Mandanten,
die eine klare Nachhaltigkeitsstrategie
verfolgen mdéchten, oft mit Fokus auf die
SDG", sagt Antje Biber, Leiterin des FERI
SDG Office.

Nachhaltige Anlageinstrumente stehen
bei FERI im Fokus eines zentralen Asset
Allocation-Prozesses, der unmittelbare
Rickwirkungen auf eine Vielzahl von Kun-
denportfolios hat. Auch die langjahrig am
Markt etablierten FERI Strategieportfolios
wurden im Zuge einer Neuausrichtung
unter dezidierter Berlicksichtigung von
Nachhaltigkeitskriterien zu Fonds gemaf
Artikel 8 der EU-Offenlegungsverordnung
angepasst. Anstelle von Investments in
Zielfonds werden verstarkt Direktanla-
gen getatigt: Bei Aktien erfolgt dies unter
Beachtung von ESG-Kriterien, bei Ren-
ten werden Anleihen von Staaten bevor-
zugt, die allgemeinglltige demokratische
Grundsatze befolgen. ,AuBerdem bezie-
hen die Portfolio Manager im Rahmen
des Investmentprozesses alle relevanten
finanziellen Nachhaltigkeitsrisiken in die
Anlageentscheidung mit ein und bewerten
diese fortlaufend", sagt Carsten Hermann,
Geschaftsfuhrer der FERI Trust. Ziel die-
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Quelle: © tom - Fotolia.com

ser Analyse sei es, Nachhaltigkeitsrisiken
frihzeitig zu erkennen und ihre Auswir-
kungen madglichst gering zu halten.

Kooperation
mit SDG Scoring Anbieter

Bei der Auswahl von Nachhaltigkeitsin-
vestments arbeitet FERI mit unterschied-
lichen externen Datenanbietern und Ra-
tingunternehmen zusammen, darunter
etwa MSCI ESG. Seit kurzem gehort auch
der Research-Anbieter ESG Screen 17 zu
den Kooperationspartnern. ESG Screen 17
analysiert Uber ein innovatives Scoring-
System Unternehmen laufend in Bezug
auf die 17 UN-Nachhaltigkeitsziele (SDG).
»Die Daten von ESG Screen 17 bieten uns
nicht nur eine zielfUhrende Erganzung im
Hinblick auf die SDG, sondern auch ein
unabhangiges Korrektiv zu anderen Da-
tenbanken, Ratings und Analysen", sagt
Antje Biber. Ziel und Anspruch der Nach-
haltigkeitsaktivitdten bei FERI sei es, die
globalen Ziele einer nachhaltigeren Wirt-
schaft zu unterstitzen. Mit Hilfe intelli-
genter Investmentlésungen sollen die UN-
SDG investierbar gemacht werden; dies
ermégliche Anlegern, in Ubereinstimmung
mit individuellen ethischen und mora-
lischen Werten wirkungsorientiert zu inve-
stieren.

Autor: www.feri.de
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Margendruck bei Asset Managern -
zementierte Gebuhren
fur Verwahrung und Verwaltung

erwahrstellen und Kapitalverwal-
Vtungsgesellschaften geben Skalen-

effekte kaum an institutionelle
Anleger weiter - Geblhren sinken trotz
steigender Anlagevolumen nicht. Die
Durchschnittskosten flr die Verwahrung
und Verwaltung sind in der institutionellen
Kapitalanlage erstaunlich zementiert -
und dies trotz deutlich gestiegener An-
lagevolumen. Die Skaleneffekte werden
offenbar von den Verwahrstellen und
Kapitalverwaltungsgesellschaften  kaum
an Investoren weitergegeben. Dies ist das
Ergebnis der Faros-Benchmark-Studie zu
Kosten und Leistungen von Verwahrstel-
len und Kapitalverwaltungsgesellschaften
(KVG) unter 32 deutschen und &sterrei-
chischen institutionellen Investoren mit

einem Anlagevolumen von 147 Mrd. Euro.

Quelle: © v.poth - Fotolia.com

So liegt zum Beispiel der Kosten-Median
fir Master-KVGen bei 2,6 Basispunkten,
wobei die Halfte der Befragten Gebih-
ren zwischen 1,5 und 3,9 Basispunkten
zahlt. Bei einem Viertel der Befragten
liegen die Kosten jedoch unter 1,5 Ba-
sispunkten, was als ZielgréBe flr eine
Kostenoptimierung angesehen werden
kann. Bemerkenswert ist zudem, dass es
bei Master-KVGen kaum einen Zusam-
menhang zwischen dem verwalteten Ver-
mdgen und den Geblhrensatzen gibt und
dass diese Uber die letzten zehn Jahre er-
staunlich stabil waren. Gerade die groBen
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drei Master-KVGen Inka, Allianz Global
Investors und Universal Investment, mit
einem Marktanteil von schatzungsweise
90 Prozent, haben davon profitiert, dass
sich der Markt fur deutsche Spezialfonds
in der letzten Dekade mehr als verdoppelt
hat.[2] Nachteilig ist flr Investoren, dass
man sich eine komplexe und damit teure
Kapitalverwaltungsstruktur mit teilweise
Uberschneidenden Funktionalitaten von
Depotbank und Kapitalverwaltungsgesell-
schaft leistet.

Wie erwartet sind die Gebuhren der Ver-
wahrstellen deutlich gunstiger als die der
Master-KVGen. AuBerdem haben sich die
Kosten gegenuber der ersten Faros-Kosten-
studie 2013 kaum verandert, wenngleich
die von Faros neu verhandelten Vertrage
deutlich gunstiger waren. Kostenwett-
bewerb gibt es hingegen im Bereich von
Zusatzservices, wobei vor allem im Be-
reich der Transaktionskosten sowie der
Wahrungsabsicherung erhebliches Ein-
sparpotenzial besteht.

Das ESG-Reporting wird von Verwahrstellen
und Master-KVGen derzeit meist kostenlos
zur Verfigung gestellt. Perspektivisch wird
dies jedoch kaum haltbar sein. AuBerdem
wird ein solches Reporting mit der Qualitat
von Reportings professioneller Marktteil-
nehmer, die sich auf ESG spezialisiert haben,
vermutlich nicht mithalten kénnen.

Hinzu kommen mehr und mehr Kosten
flr alternative Anlagen, die in der Regel
in Luxemburg und damit auBerhalb der
deutschen KVG-Depotbankstruktur ad-
ministriert werden. Bei den Luxemburger
Strukturen (SIF-FCP, SIF-SICAV, SIF-SI-
CAF und FAIF) sind die Gebuhren hingegen
signifikant mit dem Volumen korreliert.

~ES gibt einen Druck auf die Margen in der
institutionellen Kapitalanlage. Dieser spielt
sich unter Asset Managern, nicht aber



unter Verwahrstellen und Kapitalverwal-
tungsgesellschaften ab. Das Narrativ der
Anbieter, dass die Kosten auch fiir die Ver-
wahrung und Verwaltung fielen, ist nicht
richtig", sagt Uwe Rieken, Grinder und
Geschaftsfihrer von FAROS Consulting.
~Wenn, dann hat sich der Preiskampf eher
in den Bereich der Zusatzservices und der
Wahrungsabsicherung verlagert. Hinter-
grund fur die zementierten Kosten ist die
geringe Kostentransparenz, was entspre-
chende Verhandlungen erschwert. Um ge-
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genzusteuern haben wir erneut eine breit
angelegte Benchmark-Studie zu den Ko-
sten und Services von Verwahrstellen und
Kapitalverwaltungsgesellschaften  unter
institutionellen Investoren durchgefihrt.
Auf Basis dieser Ergebnisse und unserer
Expertise lohnt sich fur institutionelle In-
vestoren eine kritische Uberpriifung der
bestehenden Konditionen bei Verwahrstel-
len und Master-KVGen, um das bestehen-
de Einsparpotenzial zu heben."

Autor: www.faros-consulting.de

Ein Jahr Corona:

Sparerinnen und Sparer lassen sich
nicht aus der Ruhe bringen

ach einem Jahr Corona-Pandemie
Nglauben die Menschen in Deutsch-

land, dass sich die Wirtschaft nur
langsam von den Auswirkungen erholen
wird. Flr ihre private finanzielle Situation
sind sie optimistischer. Nur wenige haben
Veranderungen bei ihren Geldanlagen vorge-
nommen. Dabei spielt die private Alters-
vorsorge als Sparziel weiterhin die gréBte
Rolle und die meisten Befragten wirden,
wenn sie vom Staat bedingungslos einen
monatlichen Betrag von 1.000 Euro be-
kdmen, das Geld auch daflir zuricklegen.
Dies sind die Ergebnisse aus dem aktu-
ellen Anlegerbarometer von Union Invest-
ment, einer reprasentativen Befragung
deutscher Finanzentscheider in privaten
Haushalten.

Unter dem Eindruck der nun seit einem
Jahr andauernden Corona-Pandemie
glauben 30 Prozent der befragten Per-
sonen, dass die Wirtschaft sich erst in
mehr als finf Jahren erholen wird. Dies
sind fast doppelt so viele wie zu Beginn
der Pandemie (17 Prozent). Die meisten
(39 Prozent) glauben zwar, dass die Wirt-
schaft bereits in zwei bis drei Jahren zu
alter Starke zurlckfindet, vor einem Jahr
waren es mit 55 Prozent jedoch weitaus
mehr.

Die meisten Befragten
blicken gelassen auf die eigene
finanzielle Situation

Flr die eigene finanzielle Situation gehen
die Meisten (67 Prozent) von einer gleich-
bleibenden Lage in den nachsten sechs
Monaten aus (erstes Quartal 2020: 69
Prozent). Knapp ein Viertel der Befragten
(24 Prozent) blickt optimistisch auf die ei-
genen Finanzen und glaubt, dass sich die
eigene finanzielle Situation verbessern
wird (erstes Quartal 2020: 23 Prozent).
Auch die Finanz-Pessimisten bleiben in
der Unterzahl: neun Prozent aktuell, acht
Prozent vor einem Jahr.

Der positive Blick auf die eigenen Finan-
zen bleibt auch Uber verschiedene Ein-
kommensgruppen hinweg in der Mehr-
zahl. 27 Prozent der Menschen mit einem
Haushaltsnettoeinkommen bis 1.300 Euro
monatlich schauen optimistisch auf die
kommenden sechs Monate. Dem stehen
13 Prozent gegeniber, die pessimistisch
gestimmt sind. Bei den Befragten, die
Uber 5.000 Euro monatliches Nettoein-
kommen haben, glauben 25 Prozent an
eine bessere Situation im nachsten Halb-
jahr, lediglich drei Prozent an eine schlech-
tere. ,Auffallig ist die Diskrepanz zwischen
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der Einschatzung der eigenen Lage und
der flr Deutschland. Hier klafft eine LU-
cke, die sich mdglicherweise dann wieder
schlieBt, wenn die Konjunkturaussichten
auch weiterhin gut bleiben", kommentiert
Giovanni Gay, Geschaftsfihrer bei Union
Investment.

Die Mehrheit @ndert nichts
an den eigenen Geldanlagen

Auch bei ihren Geldanlagen zeigen sich
die Menschen entspannt. Nur 16 Prozent
der Befragten haben im Laufe des Corona-
Jahres Anderungen vorgenommen. Hier
waren insbesondere die jlingeren aktiv:
31 Prozent der 20-29-Jahrigen haben etwas
verandert. Insgesamt haben diejenigen,
die Anpassungen gemacht haben, vor

allem Geld umgeschichtet (73 Prozent).

Flr die Mehrheit der Befragten sind Ver-
anderungen bei ihren Geldanlagen jedoch
kein Thema. 71 Prozent sind hier weder
aktiv geworden noch haben sie es vor.
Die meisten unter ihnen halten Verande-
rungen fir nicht notwendig (76 Prozent).
27 Prozent antworten mit Unsicherheit
und kénnen schlecht einschatzen, welche
Veranderungen zur Zeit sinnvoll waren.
So scheint es nur logisch, dass 73 Prozent
der Befragten eine proaktive Ansprache
durch ihren Bankberater erwarten. Von
ihm winschen sich die meisten (33 Pro-
zent) allgemeine Erlauterungen Uber die
Auswirkungen der Corona-Pandemie auf
die eigenen Finanzen. Ganz konkrete Vor-
schlage zur Umschichtung wlinschen sich
19 Prozent der Befragten. ,Interessant ist,
dass insbesondere jingere Menschen zwi-
schen 20 und 29 Jahren Wert auf einen
aktiven Bankberater legen. Mehr als acht
von zehn Befragten wlinschen sich dies
und suchen auf diese Weise Orientierung.
Nichtsdestotrotz ist es aber flr alle anderen
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genauso wichtig, ihre Geldanlage aktiv zu
gestalten®, meint Gay.

Vor allem jiingere Menschen
wollen mehr sparen

Corona motiviert vor allem jingere Menschen,
mehr zu sparen als bisher. Unter den 20-
bis 29-]Jahrigen mdéchten dies 29 Prozent
tun. Zum Vergleich: Unter denen, die zwi-
schen 40 und 49 Jahre alt sind, sagen dies
nur finf Prozent. Die wichtigsten Sparziele
bleiben Uber alle Altersklassen hinweg
gleich: Auf Platz eins der wichtigsten Ziele
landet die private Altersvorsorge (82 Pro-
zent), gefolgt von der Rlcklage fiir Not-
falle. Bei den attraktivsten Anlageformen
bleiben die Anleger ihren Lieblingen treu:
76 Prozent halten Immobilien flr attrak-
tiv. Auf Platz zwei und drei landen die Be-
triebsrente (60 Prozent) sowie die Anlage
in Gold (45 Prozent), die nun fast gleich-
auf mit Aktien liegt (44 Prozent). Danach
folgten Investmentfonds mit 41 Prozent.
»,Offensichtlich hat die Corona-Krise auch
daftr gesorgt, dass sich immer mehr An-
legerinnen und Anleger hdherrentierlichen
Anlagen nahern. Am einfachsten ist dies
Uber einen Fondssparplan, mit dem man
bereits ab kleinen Betragen Schritt flr
Schritt ein Vermégen aufbauen kann"%,
kommentiert Gay.

Zusatzliches Geld wiirden
die Meisten fiir
die private Altersvorsorge verwenden

Die private Altersvorsorge spielt auch
die gréBte Rolle, wenn der Staat den Be-
fragten unabhangig vom eigenen Einkom-
men einen festen Geldbetrag in H6he von
1.000 Euro pro Monat steuerfrei zur Ver-
fiugung stellen wirde. Drei Viertel der Be-
fragten (75 Prozent) wirde das Geld fur
die private Altersvorsorge zurucklegen.
Das scheint zudem allen Altersklassen
gleich wichtig zu sein. Beinahe genauso
viele (74 Prozent) wirden das Geld fur
Notfdlle beiseitelegen. Besonders stark
vertreten ist diese Praferenz bei jiingeren
Menschen zwischen 20 und 29 Jahren. Flr
gréBere Ausgaben wirden 56 Prozent der
Befragten das zusatzliche Einkommen ver-
wenden. Auch dies praferieren vergleichs-
weise viele junge Menschen.

Autor: www.union-investment.de



BVI-Umfrage:

MARKT I FinanzBusinessMagazin

Fondsbranche optimistisch fur 2021

ie Fondsbranche ist mit dem abge-
Dlaufenen Geschaftsjahr 2020 zu-

frieden gewesen. Fir 75 Prozent
war die Geschaftslage besser als noch zu
Beginn der Pandemie im Marz 2020 er-
wartet. Fur lediglich 8 Prozent der Befragten
schnitt das Geschaftsjahr schlechter ab.
Das ergab eine BVI-Umfrage im Dezember
unter Fihrungskraften aller BVI-Mitglieder.
Insgesamt nahmen 179 Entscheider an
der Umfrage teil, sie reprasentieren rund
3 Billionen Euro Fondsvermdgen.

Die Fondsgesellschaften haben sich auf
die veranderten Rahmenbedingungen
durch den Lockdown gut einstellen kénnen.
Die Umstellung auf Heimarbeit, auch bei
den Handelsaktivitdaten, verlief bei fast
zwei Drittel der Gesellschaften schnell
und reibungslos. Befragt nach ihren
Geschaftsaussichten 2021 erwarten 83
Prozent der Fondsgesellschaften, dass
sich die Geschaftslage genauso gut oder
sogar besser als 2020 entwickeln wird. Nur
16 Prozent gehen davon aus, dass sich ihre
Ertragslage verschlechtern wird.

Die starksten Geschaftsimpulse erwartet
die Branche von der Nachfrage nach nach-
haltigen Fonds (73 Prozent). Bereits im
vergangenen Jahr flossen nachhaltigen
Publikumsfonds netto 20,6 Milliarden Euro
zu. ,Deutschland hat sich damit zu einem
der gréBten Absatzmarkte flur nachhaltige
Fonds in Europa entwickelt", sagt Thomas

riakraynova - Fotolia.com

Richter, Hauptgeschaftsfilhrer des deutschen
Fondsverbands BVI. ,Diese Dynamik sollten
die Regulatoren durch eine sinnvolle und pra-
xisnahe Nachhaltigkeitsregulierung férdern
und nicht durch Uberregulierung geféhrden.®

Nachhaltigkeit wirkt sich
auf das Portfoliomanagement aus

Die Fondswirtschaft erwartet durch das
Thema Nachhaltigkeit eine starke Ver-
anderung fir das Portfoliomanagement
(72 Prozent). Von Big Data (48 Prozent)
und kulnstlicher Intelligenz (41 Prozent)
erwarten die Befragten ebenfalls einen
groBen Einfluss. Die Fondsgesellschaften
verfolgen differenziert je nach Fonds un-
terschiedliche  Nachhaltigkeitsstrategien
(48 Prozent) im Portfoliomanagement.

Dabei dominieren die Ausschlusskriterien
(53 Prozent), gefolgt vom aktiven Manage-
ment (43 Prozent) und dem Best-in-class-
Ansatz (38 Prozent).

Auf die Frage, welchen ESG-Datenanbieter
sie nutzen, nannten 59 Prozent der Be-
fragten MSCI ESG, gefolgt von ISS (33
Prozent) und Morningstar-Sustainalytics
(26 Prozent). 91 Prozent aller Befragten
halten es auch flr wichtig, dass Fonds-
gesellschaften Klimaneutralitat anstreben
sollten.

Autor: www.bvi.de
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Die Inflation zieht an -
was Anleger jetzt wissen mussen

Beitrag von Dr. Ulrich Kaffarnik,
DJE-Vorstand und Kapitalmarktstratege

eit der Finanzkrise halten die Zen-
Stralbanken die Zinsen niedrig. Ziel:

Inflation stimulieren. Mit maBigem
Erfolg - bis jetzt. Nahrungsmittel, Energie
und Rohstoffe werden teurer, die Inflati-
on steigt. Was das fur Zinsen, Anleihen,
Aktien & Co. bedeutet. Die Rohstoffpreise
haben deutlich angezogen, etwa flr Wei-
zen und Mais. Gleiches gilt fur Ol sowie
Edelmetalle. Ein neuer Superzyklus?

Die Preissteigerungen haben inzwischen
die verschiedensten Sektoren erreicht
- Uber Anleihen, Aktien und Immobili-
en hinaus. Interessant ist aber, dass der
Olpreis fir die Inflation bisher noch kei-
ne Rolle spielt. So stieg die Inflationsrate
im Januar in Deutschland um 1 Prozent
im Vergleich zum Vorjahr, als das Covid-
19-Virus noch kaum einen Einfluss hat-
te. Dabei wirkten die Energiepreise noch
inflationsermaBigend. Das wird drehen.
Wir sehen ab dem zweiten Quartal einen
Aufwartstrend fir Inflation — und rechnen
damit, dass sich dieser im Jahresverlauf
fortsetzt. Denn der Olpreis war im Zuge
der weltweiten Lockdown-MaBnahmen,
gerade im April und Mai 2020, sehr nied-
rig. Der jetzt deutlich héhere Olpreis wird
auf die Inflationsrate durchschlagen. Wir
sollten uns auf einen Inflationsanstieg
zwischen 2 und 3 Prozent in der Eurozone
und in den USA einstellen.
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Wie sieht das perspektivisch aus?

Nach aktuellem Stand hatten wir in einem
Jahr beim Olpreis méglicherweise die heu-
tige Ausgangsbasis von rund 60 USD. Wenn
der Olpreis in einem Jahr aber bei 50 USD
steht, wirde er die Inflationsrate negativ
beeinflussen. Darum ist der Basiswert so
wichtig, und der war vor einem Jahr sehr
tief. Anleihezinsen gelten als Indikator fir
anziehende Inflation. Erste Renditen, zu-
mindest am langen Laufzeiten-Ende, ha-
ben bereits angezogen. Nur temporar -
oder zeichnet sich hier ein Trend ab?

Es gibt einen Zusammenhang zwischen
Zinsen und Inflation: Wenn die Inflati-
onserwartungen steigen, versuchen In-
vestoren mogliche Entwicklungen fur die
kommenden Monate vorwegzunehmen,
also einzupreisen. Zurzeit sind es weiter
steigende Preise fur Nahrung, Ol und In-
dustriemetalle. Wir haben einen starken
Anstieg der Inflationserwartungen gese-
hen, in den USA lagen diese schon bei
2,2 Prozent. Zuletzt ist dieser Indikator
allerdings wieder etwas zurlckgegangen.
Ubertragen auf die Erwartungshaltung der
Marktteilnehmer heil3t das, dass sie davon
ausgehen, dass der starke Inflationsan-
stieg vorUbergehend ist. Ob nur fir ein
paar Monate oder ein Jahr, ist offen.

Die Notenbanken der USA und EU haben
ihre Inflationsziele schon korrigiert. Wie
lange durften denn FED und EZB eine Infla-
tion von Uber 2 Prozent aushalten? Das ist
ein spannendes Thema. Die Notenbanken
dies- und jenseits des Atlantiks versuchen
schon seit langer Zeit die Inflationsrate zu
stimulieren. Ist bisher nicht gegliickt. Im
Gegenteil, wir haben Jahre hinter uns, in
denen die Inflationsraten zum Teil deut-
lich unter 2 Prozent waren. Aber jetzt
kommen schon einige inflationstreibende
Faktoren zusammen. Im Friahjahr 2020,



als die Kurse und auch die Konjunktur so
stark eingebrochen waren, handelten die
Notenbanken schnell, auch aus der Furcht
vor einer systemischen Krise. Daher re-
sultieren die beruhigenden Aussagen der
FED, man wolle die Leitzinsen vor 2023
nicht erh6éhen. Aus meiner Sicht nicht be-
sonders clever, weil keiner wissen kann,
wie sich die Realwirtschaft oder die Infla-
tionsraten in den nachsten zwei, drei Jah-
ren entwickeln werden - auch die Noten-
banken nicht.

Werden die Notenbanken weiter
bei ihrer expansiven Haltung bleiben?

Aktuell sieht es nach einer recht deut-
lichen Konjunkturerholung aus. Der Nach-
holbedarf beim Konsum ist groB3, die Spar-
quoten sind durch die KrisenmaBnahmen
der Regierungen, Kurzarbeitergeld in Eur-
opa bzw. Schecks an die Arbeithehmer in
den USA, stark nach oben gegangen. In
der Spitze hat die Sparquote in den USA
die 30-Prozent-Marke Uberschritten, ein
historisches Novum. Auch in Deutschland
lag sie bei Uber 20 Prozent. Die aufge-
staute Nachfrage dlrfte nach einem Ende
des Lockdowns als preistreibender Faktor
hinzukommen. Die Notenbanken werden
sich dann die Frage stellen missen, ob
der Inflationsanstieg dauerhaft oder voru-
bergehend ist. Allerdings dilrfte es nicht
so schnell eine Diskussion Uber eine Erho6-
hung der Leitzinsen geben, da die FED be-
reits im Herbst 2020 gesagt hat, eine Infla-
tionsrate von mehr als 2 Prozent flr einen
gewissen Zeitraum zu tolerieren, wenn sie
lange Zeit darunter gewesen sind. Damit
hat sie sich Zeit verschafft. Aber keine
Frage, je langer der Inflationsanstieg dau-
ert, desto starker wird der Druck auf die
Notenbanken. Flr die Aktienmarkte wiirde
das einen gewissen Liquiditatsentzug be-
deuten, was nicht winschenswert ware.
Bevor man an Zinserhéhungen denken
kann, misste sich erst die Kommunikation
von FED und EZB andern.

Konnten sich die inflationdren
auch in deflationdre Szenarien wie
in Japan verwandeln?

Diese Gefahr ist momentan sehr gering.
Wir werden eine relativ starke Konjunk-
turerholung sehen; es sei denn, es kommt
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jetzt noch ein richtiger Rlckschlag bei
den Covid-Zahlen, zum Beispiel mangels
Impfstoff oder Impfbereitschaft. Aber von
einer Deflation japanischen AusmalBes
sind wir weit entfernt. In den vergange-
nen Jahren gab es in Europa und den USA
Uberwiegend Desinflation. Das heiBt, die
Inflationsraten sind positiv, also die Prei-
se steigen nach wie vor, aber die Veran-
derungsrate ist ricklaufig. Ob ein hohes
Zinsniveau gut oder schlecht flr die Wirt-
schaft ist, wird unter Volkswirten haufig
kontrovers diskutiert. Wie ist Ihre Sicht?

Je geringer die Zinsen, umso geringer der
Zinsaufwand fur die Unternehmen - das
wirkt sich isoliert betrachtet erst einmal
positiv auf die Gewinne aus. Fur die Finanz-
markte sind niedrige oder sinkende Zinsen
auch gut. Denn je niedriger die Zinsen,
umso hoher ist der Bewertungsfaktor flr
Aktien. Anderseits ist es aber gesund,
wenn die Zinsen steigen. Dies ist Zeichen
daflr, dass sich die Konjunktur erholt und
die Unternehmen Spielraume haben
hdéhere Preise an die Kunden weiterzugeben.
Zudem gqilt, dass Aktienkurse historisch
betrachtet in Phasen steigender Zinsen
wesentlich besser laufen als in Phasen
stark fallender Zinsen.

Ab welchem Zinsniveau konnte
es fiir das Wirtschaftswachstum
ungesund werden?

Mdglich ware, dass die Zinsen von heute
um 100 Basispunkte steigen, bevor es eine
negative konjunkturelle Rickkoppelung
gibt. Kritischer ist, wie sich dies an den
Aktienmarkten auswirkt. Insbesondere
wenn die Zinsen schnell nach oben gehen,
beeinflusst dies den Bewertungsfaktor flr
Dividendentitel. In diesem Fall allerdings
nach unten.

Wie hoch miissten die Zinsen
steigen, um Aktien als Anlegers
Liebling abzuldsen?

Am Beispiel von 10-jahrigen US-Staatsan-
leihen wiirde ich sagen, dass sich Anleger
ab einer Rendite von vielleicht 2 Prozent
Gedanken machen kdénnen, ob sie Aktien
abbauen und wieder in Rentenanlagen zu-
rickgehen sollten. Aktuell liegt die Rendite
der US-Treasuries aber erst bei rund 1,4
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Prozent. Stichwort: Zombie-Unternehmen.
Also Firmen, die sich nur noch aufgrund des
niedrigen Zinsniveaus finanzieren kénnen.
Steht eine Pleitewelle bevor?

Ja. In Deutschland haben wir zum Beispiel
einen sehr starken Rlckgang der Insol-
venz-Anmeldungen trotz Corona-Krise,
was mit den staatlichen Hilfen zu tun hat.
Aber faktisch ist es schon so, dass ein
Unternehmen unter Umstéanden nur noch
deswegen auf dem Markt ist, weil der
Kreditzinssatz sehr niedrig ist. Daher gibt
es auch hierzulande diese Zombie-Unter-
nehmen. In Japan sind sie bereits seit
langer Zeit ein Thema. Allerdings schatze
ich den Begriff ,Zombie-Unternehmen"
nicht, da hier haufig auch Unternehmen
mit einbezogen werden, die zwar relativ

ertragsschwach sind und niedrige Eigen-
kapitalquoten aufweisen, aber existentiell
nicht bedroht sind.

Wie schlieBt DJE diese Unternehmen
im Portfolio aus?

Wir haben einen sehr aufwendigen und im-
mer weiter verfeinerten Analyse-Prozess
nach ganz verschiedenen Komponenten,
unter anderem mit eingehender Bilanz-
und Ertragsanalyse und regelmaBigem
Dialog mit den Entscheidungstragern der
jeweiligen Firmen. Wir setzen uns fur alle
Investments Mindestvorgaben hinsichtlich
Qualitat, Eigenkapitalrendite und anderen
Kennziffern.

Autor: www.dje.de

Nachhaltigkeit wird fur Investoren
zum MaB der Dinge

iese Frage stellen sich Investoren
D nicht erst seit der Covid-19-Pande-

mie, vor allem jene, die beim Ri-
sikomanagement auf Prognosen setzen.
Eine neue Methodik verspricht Erfolg-
schancen fir Anleger, die eine auf Vola-
tilitat ausgerichtete Strategie verfolgen.
SVolatilitatsprognosen sind unerlasslich,
wenn man mit risikobasierten Strategien
eine optimale Performance erzielen will.
Bisher haben sich die Anleger auf histo-
rische Daten verlassen, doch wir glauben,
dass das Einbeziehen der impliziten Vola-
tilitat zusatzliche Informationen bietet",
sagt Serge Tabachnik, Head of Research,
Multi-Asset bei Lombard Odier Investment
Managers.

Jraditionelle Ansatze zur Volatilitats-
schatzung und -prognose stltzen sich
auf zahlreiche Methoden zum Filtern von
historischen Daten. Die Covid-19-Krise
hat uns jedoch daran erinnert, dass ab-
rupte Systemveranderungen durch rick-
blickende Datenanalyse nicht gut erfasst
werden, was fur Anleger zum Nachteil
werden kann.

Kennziffern zur impliziten Volatilitat
kdnnen helfen, die Volatilitdtserwartungen
der Marktteilnehmer zu messen. Der auch
als ,Angstbarometer® bekannte VIX bei-
spielsweise ist ein Echtzeit-Index der im-
pliziten Volatilitat, der die vom Markt flr
die nachsten 30 Tage erwartete Volatilitat
angibt. Die Indizes beruhen auf Options-
preisen, aus denen die implizite Volatilitat
der Basiswerte nichtlinear berechnet wird.

Die Volatilitdtserwartung kann in ein an-
sonsten historisches Volatilitatsmodell ein-
gefligt werden und dadurch Hinweise auf
die kinftige Entwicklung geben. Die In-
tegration zukunftsgerichteter Risikomess-
zahlen ermdglicht es, das gesammelte
Wissen der Anleger zu nutzen und die
Qualitat der Allokation, der Risikoma-
nagementmodelle und der Konvexitats-
eigenschaften zu verbessern.

Unsere Untersuchung einer auf Volatilitat
ausgerichteten Strategie mit S&P 500 Fu-
tures hat ergeben, dass das Volatilitats-
ziel um mehr als 20 Prozent Uberschritten
wird, wenn die Volatilitat mit historischen



Indizes geschatzt wird. Werden nicht-auf-
bereitete Daten des VIX eingesetzt, wird
das Ziel jedoch ahnlich stark unterschrit-
ten. Werden die angepassten VIX-Werte
eingesetzt, die auf der historischen Bezie-
hung zwischen impliziter und realisierter
Volatilitat basieren, wird der Zielwert nur
knapp verfehlt. Mit dieser Methode sehen
wir bei mehreren Kennzahlen Verbesse-
rungen, was darauf hindeutet, dass die
in der impliziten Volatilitdt enthaltenen
zukunftsgerichteten Informationen einen
klaren Vorteil bieten.

Auch bei der Ausweitung auf Aktien- und
Unternehmensanleihenmarkte, die gegen-
Uber dem VIX-Index sensitiv sind, erweist
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sich diese Methode als vielversprechend.
Es ist bemerkenswert, dass mithilfe eines
einzigen Indizes (VIX) nicht nur die Volati-
litat seiner BezugsgroBe (S&P 500) korrekt
vorausgesagt werden kann, sondern auch
die Volatilitét regional und strukturell un-
terschiedlicher Markte.

Unsere Untersuchungen haben gezeigt,
dass sich die Methode, historische und
vorausschauende Volatilitdtsindizes zu
kombinieren, auf die Analyse anderer
Anlageklassen ausweiten lasst, beispiels-
weise auf Aktien- oder Anleihen sowie
festverzinsliche Anlagen, Wahrungen und
Rohstoffe."

Autor: www.lombardodier.com

BVI:

Branche verwaltet 3.850 Milliarden Euro
— drittbestes Absatzjahr fur Fonds

Publikumsfonds:

Hélfte des Neugeschéfts entféllt auf nach-
haltige Produkte — Aktienfonds mit hohen
Zufliissen

.Der deutsche Fondsmarkt hat sich im
Jahr 2020 trotz der Corona-Krise sehr gut
entwickelt und mit 3.850 Milliarden Euro
ein neues Rekordvermdgen erreicht. Die
hohen Zuflliisse unterstreichen die wich-
tige Rolle von Fonds in der Altersvorsor-
ge und belegen die Bedeutung des Ver-

triebs in turbulenten Bérsenphasen®, sagt
Alexander Schindler, Prasident des deut-
schen Fondsverbands BVI, auf der Jahres-
pressekonferenz. Der Wachstumstrend in
der Fondsbranche ist ungebrochen: Im
Vergleich zu Ende 2010 (1.832 Milliarden
Euro) hat sich das Vermdgen der Bran-
che mehr als verdoppelt. ,Deutschland ist
seit vielen Jahren der gréBte Fondsmarkt
in Europa", sagt Schindler. Nach Angaben
der Europadischen Zentralbank entfallen
auf Deutschland mittlerweile 24 Prozent
des Fondsvermdgens von Anlegern in
Europa. Es folgen Frankreich und England
mit jeweils 14 Prozent und Italien mit
9 Prozent.

In Deutschland sind offene Spezialfonds
mit einem Vermégen von 1.998 Milliarden
Euro die gréBte Fondsgruppe. Zusammen
mit den Mandaten im Wert von 652 Milli-
arden Euro entfallen knapp 70 Prozent des
von den Fondsgesellschaften verwalteten
Gesamtvermoégens auf das rein institutio-
nelle Geschaft. Vor zehn Jahren waren es
61 Prozent. Versicherungsgesellschaften
und Altersvorsorgeeinrichtungen, wie zum
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Beispiel berufliche Versorgungswerke,
gehdren seit vielen Jahren zu den groB-
ten institutionellen Anlegergruppen. Folg-
lich verwalten Fondsgesellschaften einen
groBen Teil des Sozialkapitals, wenngleich
die Deutschen oft Uber Versicherungen,
Versorgungswerke oder Arbeitgeber einen
anderen Zugang haben.

Private Anleger
sparen regelmagig mit Fonds

2020 war in Anbetracht der Corona-Krise
ein sehr gutes Absatzjahr. Anleger inves-
tierten 127 Milliarden Euro neue Gelder in
Publikums- und Spezialfonds. Das ist das
drittbeste Absatzjahr flir Fonds.

Offene Spezialfonds steuerten mit 80 Mil-
liarden Euro 63 Prozent des Neugeschafts
von Fonds bei. Offene Publikumsfonds er-
zielten Zuflisse von 43 Milliarden Euro.
Das ist mehr als 2018 (22 Milliarden Euro)
und 2019 (17 Milliarden Euro). Vor allem
das regelmaBige Sparen privater Anleger
ist eine stabile Komponente im Fondsneu-
geschaft. ,Da Sparblcher keine Ertrage
mehr abwerfen, beobachten wir ein zu-
nehmendes Interesse an Fondssparpla-
nen®, sagt Schindler. ,Die niedrigen Zin-
sen schaffen also das, woran jahrelange
Finanzbildung oder die Férderung der
Aktienkultur gescheitert sind.™ Nach An-
gaben von BVI-Mitgliedern ist die jewei-
lige Zahl der Sparvertrage in den letzten
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Jahren stark gestiegen. Schatzungsweise
gibt es mittlerweile weit Uber 10 Millionen
Deutsche, die regelmaBig in Fondsspar-
plane einzahlen.

Halfte des Neugeschifts
entfallt auf nachhaltige Fonds

Ein besonderes Wachstumsfeld sind nach-
haltige Publikumsfonds. Im letzten Jahr
flossen ihnen netto 20,6 Milliarden Euro
neue Gelder zu. Damit entfallt knapp die
Halfte des Neugeschafts von Publikums-
fonds auf nachhaltige Fonds. 2017 lag
der Anteil am Neugeschaft noch bei sechs
Prozent. Diese Dynamik hat das Volumen
nachhaltiger Fonds binnen weniger Jahre
rasch wachsen lassen. Nachhaltige Publi-
kums- und Spezialfonds verwalteten zum
Jahresende 2020 ein Vermdgen von 147
Milliarden Euro. Der gesamte deutsche
Fondsmarkt benétigte von seinen Anfan-
gen 1950 rund 40 Jahre, um eine ver-
gleichbare GréBe zu erreichen.

Aktienfonds bleiben
trotz Kursturbulenzen gefragt

Die Absatzliste der offenen Publikums-
fonds fihren Aktienfonds an. Sie erzielten
Zuflisse von netto 20,9 Milliarden Euro.
Ihr Neugeschaft hat sich im Vergleich zum
Vorjahr (4,5 Milliarden Euro) fast verfinf-
facht. Das ist beachtlich, da aufgrund des
Kurseinbruches allein im Marz 14 Milliar-
den Euro aus Aktienfonds abflossen.

In der Absatzliste folgen Mischfonds. Sie
verzeichneten 2020 Zufllisse von 10,1 Milli-
arden Euro. Das entspricht dem Niveau des
Vorjahres (10,6 Milliarden Euro). An dritter
Stelle im Neugeschaft stehen Immobilien-
fonds mit Zuflissen von 8,3 Milliarden Euro.
Autor: www.bvi.de

Quelle: © Kurhan - Fotolia.com
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Digitalisierung und Investment:

Studie zeigt Informationsbedarf
bei den Deutschen auf

ountain Alliance, eine operative Be-
M teiligungsgesellschaft mit Listing an

den Borsen Minchen und Frankfurt
mit Fokus auf digitalen Unternehmen, ver-
offentlicht zum ersten Mal eine Studie zum
Thema Geldanlage und Digitalwirtschaft
in Deutschland. Die verwendeten Daten
beruhen auf einer reprasentativen Online-
Umfrage der YouGov Deutschland GmbH,
an der uber 2.000 Personen teilnahmen.
Die Studie befasst sich mit den Kenntnis-
sen der Deutschen in puncto Geldanla-
ge, ihrer Bereitschaft zu investieren, so-
wie ihrem Interesse an der Unterstitzung
der Digitalwirtschaft in Deutschland. Die
Ergebnisse zeigen, dass die Deutschen
groBtenteils nach wie vor zu traditionellen
Anlageprodukten tendieren, sich zwar zu-
nehmend flr Digitalisierung interessieren,
aber nicht das nétige Wissen haben, sich
an dieser zu beteiligen.
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Quelle: © NicoEINino - Fotolia.com

Innerhalb der Studie wird deutlich, dass
die Deutschen zwar mit zahlreichen Anla-
geprodukten vertraut sind, sich aber kaum
mit diesen beschaftigen. AuBerdem geht
hervor, dass die Deutschen an die Digitali-
sierung glauben - und sogar in diese inve-
stieren wirden, wenn sie die Gelegenheit
dazu hatten. Besonders auffallig ist jedoch,
dass nur wenige wissen, dass sie sich Uber
bérsennotierten Beteiligungsgesellschaften
an der deutschen Digitalwirtschaft betei-
ligen kdnnen. Lediglich neun Prozent der
Befragten geben an, das Anlageprodukt
zu kennen. Daniel Wild, CEO und Grinder

der Mountain Alliance, kommentierte die
Studie wie folgt: “Die Studie zeigt deut-
lich, dass die deutschen Investoren nicht
vollkommen Uber die Bandbreite der Inve-
stitionsmdglichkeiten aufgeklart sind. Nur
eine Handvoll sind mit gelisteten Beteili-
gungsgesellschaften als Madaglichkeit der
Investition an Wachstumsunternehmen
Made in Germany vertraut. Mit der Stu-
die moéchten wir dazu beitragen, zunachst
mehr Bewusstsein und ein daraus resul-
tierendes Verstandnis dafir zu schaffen.”

Sparbuch als Anlagemaéglichkeit
immer noch beliebt

Aktien sind mit 23 Prozent die beliebtes-
te Anlagemdglichkeit der Deutschen. Auch
die traditionellen Anlageprodukte, wie
etwa das Sparbuch, erfreuen sich weiter-
hin groBer Beliebtheit (18 Prozent), dies
trotz nicht vorhandener Aussicht auf Ren-
dite. Besonders erwahnenswert ist jedoch
der groBe Unterschied zwischen Mannern
und Frauen in Bezug auf die Einstellung
zum Sparbuch. So wirden 24 Prozent
der Frauen und nur 12 Prozent der Man-
ner ihr Geld auf ein Sparbuch legen, wenn
sie 5.000 Euro investieren kdnnten. Dies
entspricht der allgemein vertretenen Mei-
nung, dass Frauen generell risikoaver-
siver, Manner hingegen risikofreudiger
sind. Hinzu kommt, dass die mannlichen
Befragten zu fast einem Drittel (29 Pro-
zent) Aktien kaufen, verglichen mit nur 16
Prozent der Frauen.

Aktien als Anlageform vorne,
doch junge Generation treibt neue
Anlageprodukte voran

Aktien erfreuen sich also groBer Beliebt-
heit, wenn es darum geht, mittelgroBe
Geldsummen zu investieren, besonders
bei der jiingeren Generation: 30 Prozent
der 18- bis 24-]Jahrigen wirden in Aktien
investieren, wenn sie 5.000 Euro zur Ver-
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flgung hatten. Funf Prozent der befragten
Deutschen gaben trotz starker Volatilitat
an, dass sie ihr Geld in Kryptowahrungen
investieren wurden. Bei der Altersgruppe
der 25- bis 35-]Jahrigen waren es sieben
Prozent.

Deutschland muss zu USA und China
in Digitalisierung aufschlieBen -
sagen die Manner

Fast zwei Drittel der Befragten in Deutsch-
land (65 Prozent) sind laut Umfrageergeb-
nis der Ansicht, dass Deutschland bzw.
Europa in puncto Digitalisierung und Tech-
nologien im Vergleich zu den USA oder
China aufholen muss. Besonders sticht
hervor, dass 73 Prozent der Manner der
Auffassung sind, dass es dringend notwen-
dig ist, die Digitalwirtschaft in Deutsch-
land zu starken, wahrend nur 57 Prozent
der Frauen diese Auffassung teilen. Auch

haben sich die weiblichen Befragten hau-
figer enthalten (20 Prozent vs. zehn Pro-
zent der Manner).

Trotz Informationsmangel:
Bevolkerung moéchte in deutsche
Innovationen investieren

Fir die absolute Mehrheit der Befragten
steht also fest, dass Deutschland Nach-
holbedarf bei der Digitalisierung und bei
Technologien gegenlUber China und den
USA hat. Hinzu kommt, dass fast ein Drit-
tel der Befragten (32 Prozent) sogar in die
hiesige Digitalwirtschaft investieren wur-
den, wenn sie die Gelegenheit dazu hat-
ten. Der Grund dafur dirfte unter ande-
rem in dem Informationsmangel dartber
zu finden sein, welche Mdglichkeiten fur
solche Investitionen bestehen.

Autor: www.mountain-alliance.de

Studie:

Die Sparweltmeister sparen sich arm

Vermdégen wéchst nicht mehr durch Zinsen,
sondern nur durch Sparen

ie Deutschen machen ihrem Ruf als
DSparweItmeister weiter alle Ehre:

Das Finanzvermdgen der deutschen
Privathaushalte hat sich in den vergange-
nen 20 Jahren mit einem Plus von 95 Pro-
zent nahezu verdoppelt. Paradoxerweise
landet das meiste Geld der Sparerinnen
und Sparer jedoch weiterhin auf dem Gi-
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rokonto. Dies sorgt dafir, dass allein 2019
jeder Bundesblirger mit Ersparnissen auf
dem Giro- und Tagesgeldkonto sowie in
Termin- und Spareinlagen im Schnitt 380
Euro verloren hat. Dieser Wert dirfte in der
Corona-Pandemie sogar noch angestiegen
sein. Dies ergibt eine Studie von Prof. Oscar
A. Stolper von der Philipps-Universitat in
Marburg flr Union Investment.

Seit dem Jahr 2000 ist demnach der Anteil
von Bargeld und Sichteinlagen am gesamten
Geldvermdgen der Deutschen von 10 Prozent
auf 28 Prozent angewachsen und hat sich
damit nahezu verdreifacht. Das Vermdgen,
das Sparer auf ihren Girokonten zusam-
mengetragen haben, ist dadurch innerhalb
von zehn Jahren um etwa 960 Milliarden
Euro gestiegen. Alleine in den letzten drei
kamen knapp 400 Milliarden Euro hinzu,
was uber 40 Prozent der gesamten Summe
entspricht. Mit dieser Form des Sparens ist
jedoch keine Rendite zu erzielen.



Vermoégen wachst nicht mehr durch
Zinsen, sondern nur durch Sparen

Der Anteil, den Ertrége wie Zinsen und
Kurszuwachse an der Vermdgenszunah-
me ausmachen, befindet sich seit Jahren
im freien Fall. Vor einer Dekade betrug er
noch 71 Prozent. Durch den Rlickgang der
Zinsen ist dieser Anteil auf 25 Prozent ab-
gestlrzt. Der Kapitalzuwachs speiste sich
in 2019 bei denen, die ihr Geld auf Tages-
geld-, Festgeld- und Sparkonten halten,
zu 98 Prozent - also fast vollstandig — aus
Sparanstrengungen.

.Das beachtliche Finanzvermdgen der
Deutschen ist besonders in den letz-
ten Jahren vor allem durch Konsumver-
zicht entstanden®, erldutert Prof. Stolper.
+Wenn die Menschen mit dem Girokonto
sparen, dann kann man eigentlich nicht
von Geldanlage, sondern nur von Geldab-
lage reden®, kommentiert Giovanni Gay,
Geschaftsfihrer bei Union Investment.

Deutsche haben in nur zehn Jahren
130 Milliarden Euro verloren

Auch wenn sich viele Sparerinnen und
Sparer mdoglicherweise mit dieser Situation
abgefunden haben, kaschieren die enormen
Zuwachse bei den absoluten Zahlen den
Wertverlust, der dahinter liegt. Rund 1.900
Milliarden Euro des gesamten deutschen
Finanzvermégens sind Sichteinlagen, deren
Realverzinsung (Zins abzlglich Inflations-
rate) in den vergangenen zwanzig Jahren
nahezu ausnahmslos negativ war.

Seit 2010 haben die Deutschen auf die-
se Weise in Summe einen Wertverlust von
etwa 130 Milliarden Euro erlitten, davon
knapp 100 Milliarden Euro allein in den
drei Jahren zwischen 2017 und 2019. Sta-
tistisch betrachtet verlor jeder Bundesbir-
ger alleinim Jahr 2019 im Schnitt etwa 380
Euro. Mit dem Rekordzuwachs bei Girogut-
haben, der im Zuge der Corona-Pandemie
derzeit in Deutschland beobachtet werden
kann, hat dieser Kaufkraftverlust im lau-
fenden Jahr sogar noch an Geschwindig-
keit zugenommen. ,100 Euro bleiben nur
100 Euro, wenn wir die Inflation schlagen
und der Realzinsfalle entkommen. Das ge-
lingt mit unseren beliebtesten Sparformen
allerdings nicht. Um der Realzinsfalle zu
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entkommen, fuhrt kein Weg an aktienba-
sierten Anlagen vorbei®, betont Gay.

Aus Sicht von Prof. Stolper zeigten sich bei
der Lésung des Problems vor allem zwei
Phanomene: Viele adltere Sparerinnen und
Sparer hatten sich noch nicht ganz von
der alten Welt verabschiedet und hoff-
ten immer noch auf ,bessere Zeiten" mit
steigenden Zinsen. ,Mit dieser Einstellung
wird es schwer, den Tatsachen ins Auge
zu sehen", so Stolper. Aber mindestens
genauso herausfordernd sei das Bild bei
jungeren Sparern, die die ,guten Zeiten"
nie erlebt hatten: ,Insbesondere jlingere
Sparer, denen nennenswerte Habenzinsen

so fremd sind wie Bandsalat und Kann-
chenzwang dirfen sich nicht mit Geldab-
lage zufriedengeben. Diese Kapitulation
vor den Herausforderungen des modernen
Sparens passt Uberhaupt nicht zu dem
Anspruch vieler Menschen, immer mehr
Lebensbereiche aktiv zu gestalten. An-
stelle einer falschen Genligsamkeit muss
deshalb das Verstandnis treten, dass Fi-
nanzvermdégen mehr zu leisten vermag,
als nominal exakt um das Ersparte anzu-
wachsen", erganzt Prof. Stolper.

Giovanni Gay sieht eine grundsatzliche
Bereitschaft bei jungen Menschen, sich
auf neue Sparformen einzulassen. Das
Ziel sollte nachhaltiger Vermdgensaufbau
sein — etwa indem man die Menschen mit
ratierlichen Lésungen an das Thema he-
ranfihrt. ,So kann es gelingen, aus der
Generation Nullzins eine Generation Spar-
plan zu machen®, sagt Gay.
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Beispielrechnung:

Aktienfondssparer miissen monatlich
180 Euro weniger zuriicklegen, um
fiir das Alter vorzusorgen

Wie dies gelingen kann, zeigt eine Bei-
spielrechnung anhand eines langfristigen
Sparvorhabens mit regelmaBigen Sparra-
ten. Aktuell kann eine durchschnittliche
angestellt beschaftigte 35-jahrige Person
in Deutschland im Alter von 67 Jahren mit
einer monatlichen Nettorente nach heu-
tiger Kaufkraft von etwa 1.200 Euro rech-
nen. Dies entspricht ca. 60 Prozent des
voraussichtlichen letzten Nettogehalts in
Hohe von etwa 2.000 Euro. Nimmt man
an, dass 80 Prozent des letzten Nettoge-
halts fur die Versorgung im Alter ausrei-
chen, fehlen flr das Versorgungsziel jeden
Monat rund 400 Euro.

Ein Vergleich verschiedener Ansatze, die-
se Rentenlicke in Hohe von etwa 72.000
Euro (durchschnittlicher erwarteter Ren-
tenbezug fur 15 Jahre) zu schlieBen,
macht die massiven Unterschiede bei der
Geldanlage deutlich: Der Girosparer be-
vorzugt das Girokonto und Sichteinlagen.

Um die Rentenliicke zu schlieBen, muss er
aufgrund der negativen Rendite auf seine
Ersparnisse bei Renteneintritt iber 90.000
Euro angespart haben. Das sind insge-
samt 126 Prozent des erforderlichen Kapi-
tals. Monatlich ist daflir eine Sparrate von
237 Euro notwendig.

Bei einem langfristig ausgerichteten Spa-
rer, dessen Aktienfonds im Mittel die lang-
jahrige reale Durchschnittsrendite aller
in Deutschland erhaltlichen Aktienfonds
in H6he von 6,2 Prozent vor Kosten und
Steuern erzielt, sieht die Sache ganz an-
ders aus.

Bei ihm wird ein GroBteil des erforder-
lichen Vermégens nicht durch die Sparlei-
stung, sondern durch den Kapitalzuwachs
generiert. Mit insgesamt nur 23.600 Euro
muss er nur etwa ein Drittel der bend-
tigten 72.000 Euro zur Seite legen. Das
schafft er mit einer monatlichen Rate von
61 Euro. Im Vergleich zum Girosparer hat
der Aktienfondssparer somit Monat flr
Monat fast 180 Euro mehr in der Tasche,
die er fur andere Dinge verwenden kann.
Autor: www.union-investment.de

Dividendenausschittungen 2021 in Europa:

Teilweise Erholung nach Fall im Vorjahr

ach einem Rickgang auf schat-
Nzungsweise rund 290 Mrd. Euro

im Jahr 2020 prognostiziert Alli-
anzGI fir 2021 einen Wiederanstieg der
Dividendenausschiuttungen auf rund 330
Mrd. Euro.Die Dividendenstudie 2021
zeigt, dass Dividenden trotz des Corona-
bedingten Einbruchs in Europa weiter sub-
stanziell zur Rendite von Aktien beitragen.

Nachdem die Dividendenausschittungen
europaischer Unternehmen in den Vor-
jahren einen steten Anstieg verzeichnet
hatte, kam es 2020 zu einem Einbruch.
Infolge der Corona-Krise schitteten die
Unternehmen des breiten europdischen
Aktienindex MSCI Europe im Jahr 2020

schatzungsweise nur knapp 290 Mrd. Euro
aus, nach rund 360 Mrd. Euro im Vorjahr.1
Zwar stammen die Ausschlttungen eines
Jahres typischerweise aus den Gewin-
nen des Vorjahres, aus Vorsichtsgrinden
kirzten 2020 jedoch viele Unternehmen
ihre Dividende oder setzten sie sogar ganz
aus. Teilweise durften Firmen auch keine
Ausschittungen tatigen, da sie Hilfsgelder
wegen der Coronakrise erhalten hatten.
Insgesamt leisteten letztes Jahr nur noch
knapp drei von vier europadischen Unter-
nehmen Dividendenzahlungen, nach mehr
als 90 Prozent in den Vorjahren.

2021 durften die Ausschittungen der Un-
ternehmen im MSCI Europe wieder einen



Anstieg verzeichnen. ,Ahnlich wie beim
Konjunkturbild erwarten wir auch fur die
Dividendenausschuttungen 2021 keine
v-férmige Entwicklung, sondern nur eine
teilweise Erholung vom vorhergehenden
Fall*, erldutert J6rg de Vries-Hippen, CIO
Equity Europe bei Allianz Global Investors.
In Zahlen: Auf den etwa 20-prozentigen
Rickgang im Jahr 2020 durfte dieses Jahr
ein Anstieg um rund 15 Prozent erfolgen,
von etwa 290 auf rund 330 Mrd. Euro. ,Das
Niveau von vor der Corona-Krise durfte
frihestens 2022 wieder erreicht werden.
Hierbei gibt es deutliche Unterschiede zwi-
schen den Branchen. So konnten etwa der
Gesundheitssektor und Versorger wah-
rend der Krise ihre Ausschuttungen stei-
gern und dlrften diesen Kurs fortsetzen.
Andere Branchen hingegen waren 2020
starker gebeutelt. Zyklische Konsum- und
Industriegluterunternehmen etwa dulrften
ihre Dividendenzahlungen nur im Gefol-
ge einer allgemeinen Konjunkturerholung
anheben kdénnen, und Sektoren wie Ener-
gie oder Finanzdienstleister werden wohl
noch langer hinter den vorherigen Hochs
zurickbleiben®, so de Vries-Hippen.

Trotz des Einbruchs trugen Dividenden in
Europa auch 2020 substanziell zur Rendite
von Aktien bei. Infolge der Verringerung
der Ausschuttungen sank die Dividenden-
rendite in Europa zwar im Vergleich zum
Vorjahr um etwa einen Prozentpunkt, auf
rund 2 34 Prozent im zweiten Halbjahr.
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Dies liegt aber immer noch deutlich Uber
den Nominalrenditen vieler Rentenmarkt-
papiere. 10-jahrige Bundesanleihen etwa
wiesen Ubers gesamte letzte Jahr eine
leicht negative Rendite aus.

Noch klarer zeigt sich die Bedeutung von
Dividenden in einer Langfristbetrachtung.
Dr. Hans-Jorg Naumer, Leiter Kapital-
marktanalyse und Autor der Allianz Glo-
bal Investors Dividendenstudie 2021, hebt
hervor: , Dividenden verleihen vielen Port-
folien Stabilitat, vor allem in Jahren mit
negativer Kursentwicklung, da sie dann
Kursverluste ganz oder teilweise kom-
pensieren kénnen. Hinzu kommt, dass
aufgrund der Dividendenpolitik vieler Un-
ternehmen die Ausschittungen weniger
stark schwanken als die Konzerngewinne,
was den gesamten Aktienertrag ebenfalls
verstetigt." In Europa ist die Dividenden-
kultur im Vergleich zu den USA und Asien
besonders stark ausgepragt. Im Zeitraum
1975 bis Ende 2020 waren hier ungefahr
35 Prozent der gesamten Aktienertrage
auf Dividenden zuruckzufihren. ,Fir An-
leger bleiben Dividenden daher von zen-
traler Bedeutung®, fligt Naumer hinzu
und ist sich sicher: ,Mit Corona ist die Fi-
nanzielle Repression in die nachste Run-
de gegangen. Negativzinsen werden noch
langer vorherrschen. Die Jagd nach Kapi-
taleinkommen geht damit weiter."

Autor: www.allianzgi.de

Quelle: © Minervi
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Marktattraktivitat Renten:

Versicherungsinstrument gegen

Stressphasen

mer noch ein passendes Versiche-

rungsinstrument gegen Stresspha-
sen an den Markten. ,Als Renditebringer
allerdings werden sie auch 2021 nicht die
erste Wahl sein“, sagt Carsten Gerlinger,
Vice President von Moventum AM. ,Werden
all die beschlossenen geld- und fiskalpoli-
tischen MaBnahmen umgesetzt, wird sich
das noch weit Uber 2021 hinaus positiv auf
das Weltwirtschaftswachstum auswirken®,
sagt Gerlinger. Zudem sind, etwa in den
USA, weitere fiskalpolitische HilfsmaB-
nahmen in der Pipeline. Die Notenbanken
haben ebenso angekiindigt, ihre expan-
sive Geldpolitik fortzufihren beziehungs-
weise gegebenenfalls noch einmal zu
verstarken. Gute Aussichten also flur die
Weltwirtschaft, die in einen neuen Kon-
junkturzyklus starten kénnte.

Erstklassige Staatsanleihen sind im-

Auch die Inflationsraten werden sich im
laufenden Jahr an die Ziele der Noten-
banken anndhern: Covid-19 sowie der
Olpreisverfall hatten die Inflation leicht
unter null Prozent gedrickt. ,Wir sehen
hier aber, dass die beschlossenen fiskal-
und geldpolitischen Programme zu keiner
grundsatzlichen Glterpreisinflation, son-
dern vielmehr zu einer Assetpreisinfla-
tion (Anleihen, Immobilien, Aktien) flih-
ren", sagt Gerlinger. 2021 greifen dann
vor allem Basiseffekte wie der héhere Ol-
preis, die CO2-Steuer in Europa sowie in
Deutschland die Wiederheraufsetzung der
Mehrwertsteuer und lassen die Inflation in
Richtung der bisherigen Zentralbankziele
ansteigen. ,In den USA sind sogar Inflati-
onsraten von etwas mehr als zwei Prozent
moaglich®, so Gerlinger.

Fir die Portfoliokonstruktion bedeutet
dies, dass Bundesanleihen im Kontext
des Konjunkturszenarios 2021 unattraktiv
sind. ,Kursgewinne halten wir nur bei
einer Risikozunahme fur madglich®, so
Gerlinger. Von daher eignen sich die
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Anleihen nur noch als Versicherungsin-
strument gegen Stressphasen. Staatsanlei-
hen aus den Peripheriestaaten bieten zwar
noch einen Renditeaufschlag, die Risiko-
pramie ist aber relativ gering. ,Wie in den
USA erwarten wir auch bei Bundesanleihen
am langen Ende eine leichte Versteilung
der Renditestrukturkurve. Das Renditeni-
veau bleibt absolut gesehen unattraktiv"®,
sagt Gerlinger.

In den USA gilt Ahnliches: Der neue US-
Prasident Biden steht flr hohe Staatsaus-
gaben und damit flr eine héhere Staats-
verschuldung. ,Wir erwarten am langen
Ende einen Anstieg der Renditen auf etwas
uber ein Prozent", sagt Gerlinger. ,Dies
wird zu einer Versteilung der Zinsstruk-
turkurve fihren. Am kurzen Ende werden
die Zinsen auf dem ganz niedrigen Niveau
stabil bleiben." Mit einem ersten Zins-
schritt rechnen die Marktteilnehmer nicht
vor 2023, manche sogar erst in Richtung
2025. Sollte es zu einem starkeren Ren-
diteanstieg auf deutlich Gber ein Prozent
bei den 10-J+ahrigen kommen, so ist es
mdglich, dass die US-Notenbank die Zins-
strukturkurve nach japanischem Vorbild
direkt steuern wird. Auch hier gilt: ,An US-
Staatsanleihen als ein erstklassiges Versi-
cherungsinstrument gegen Stressphasen
gibt es keinen Zweifel", so Gerlinger.

US-High-Yields sind durch die Ankindi-
gung der US-Notenbank, im Rahmen ihres
Anleihekaufprogramms auch solche An-



leihen kaufen zu wollen, abgesichert. Die
Volatilitat wird hoch bleiben, das Timing
wird unverandert ambitioniert sein. ,Beim
Bond-Picking trennt sich hier die Spreu
vom Weizen", so Gerlinger. ,High Yields
genau wie Corporates haben aufgrund des
zusammengelaufenen Spreads deutlich an
Attraktivitat eingeblBt. Beide Segmente
sind nur noch Halte-Positionen™, sagt
Gerlinger.

Die Entwicklung von Schwellenlanderan-
leihen wird zu einem groBen Teil von der
Entwicklung des US-Dollars und der US-
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Zinsen beeinflusst, entsprechend hoch ist
die Korrelation mit dem US-Segment. In
Hartwdahrungen begebene Anleihen profi-
tieren dabei vom freundlichen Fed-Kurs,
die Spreads gegenluber High Yields und
Investment-Grade-Anleihen locken noch
die Investoren an. Belastend kdénnten ein
fallender Olpreis und Zinssenkungen wir-
ken, die aber noch nicht absehbar sind.
+Wir favorisieren unverandert Hartwah-
rungsanleihen und hier regional die Region
Asien", sagt Gerlinger.

Autor: www.moventum.lu

AXA IM Statements:

Anleihen Ausblick 2021

hris Iggo, CIO AXA Investment
‘ Managers Core Investments sieht

fir festverzinsliche Wertpapiere
weiterhin wenig Spielraum und halt an-
haltend niedrige Renditeniveaus flir am
wahrscheinlichsten. Er analysiert, wo im
Jahr 2021 Potential und Diversifizierung
mit Anleihen noch zu finden sind.

~Anleihestrategien zeichnen sich aktuell
durch niedrige Renditen und Kreditspreads
auf Vorkrisenniveau aus. Hohere Anleihe-
renditen sind jedoch auch 2021 unwahr-
scheinlich. Anleger sollten hinterfragen,
ob hdéhere langfristige Realrenditen ohne
Inflation ein tragbares Szenario fir die
Zentralbanken sind. Selbst in einem po-
sitiveren wirtschaftlichen Umfeld begin-
nen die Markte, ein “Tapering” der geld-
politischen Unterstitzung einzupreisen.
In einem solchen Szenario kénnten die
Renditen negativ ausfallen. Dies wirde
sich auf die Anleihen- und Aktienrenditen
auswirken - vergleichbar mit 2018. An-
leiheinvestoren sollten daher neben der
Geldpolitik insbesondere die Wachstums-
und Inflationserwartung im Blick behalten.

Im Jahr 2021 ist ein Anlageumfeld ver-
gleichbar mit der letzten Finanzkrise rea-
listisch. Damals schnitten kreditintensive

Anlageformen vergleichsweise gut ab.
Schwellenlanderanleihen, Hochzinsanleihen
und Kredite kénnten fur Anleger, die auf
der Suche nach Rendite sind, auch 2021
attraktiv sein. Hochzinsanleihen und Dar-
lehen bieten einen héheren Schutz gegen
eine Verschiebung der risikofreien Zins-
satze nach oben, und die Sorgen um die
Kreditwlrdigkeit sollten sich bei einer Er-
holung verringern.

e il lz.\ll'.'tp :

o

Zudem stellt sich die Frage, ob festver-
zinsliche Wertpapiere weiterhin ihre Funk-
tion als Absicherung gegen risikoreiche
Anlagen bieten kénnen. Dies war in der
Vergangenheit eine nltzliche Eigenschaft
von festverzinslichen Anlagen. Traditio-
nell kénnen Schwankungen in einem Port-
folio diversifiziert werden. Risikoreichere
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Vermdgenswerte, Aktien etwa, kdénnen mit
risikoarmeren Vermdgenswerten wie Staats-
anleihen kombiniert werden. Die Zinssatze
befinden sich aktuell an der unteren Band-
breite und verfligen lediglich Uber begrenz-
ten Spielraum. Damit wird die Kombination
von Anlageklassen, die sich in wandelnden
Marktphasen unterschiedlich entwickeln,
erschwert. Die Entwicklung von US-Aktien
im Vergleich zu Staatsanleihen sowie zwi-

schen US-Unternehmensanleihen im Ver-
gleich zu Staatsanleihen zeigen dies seit
dem Coronavirus-Schock im Marz ganz
deutlich. In einem solchen Umfeld kénnten
vermeintlich sichere Wahrungen wie der
Schweizer Franken und der japanische
Yen die bessere Absicherungsoption sein,
um das Abwartsrisiko des Portfolios zu
steuern."

Autor: www.axa-im.de

Langfristige Perspektiven statt
punktgenauer Prognosen

Losgeldst von kurzfristigen Zyklen auf
strukturelle Trends konzentrieren

ahrend der DAX mit einem neuen
Hochststand ins neue Jahr
gestartet ist, beginnt an den

Finanzmarkten wieder der Wettbewerb
um die beste Punktprognose bis zum
Jahresende 2021. Angesichts der Unsi-
cherheit rund um die Pandemie, die tag-
lich zu neuen Uberraschungen fiihrt, 1dsst
sich trefflich darUber streiten, wie zuver-
lassig Prognosen Uber einen doch recht
langen Zeitraum von mehreren Monaten
sein kdénnen. ,Je langer der Zeithorizont,
desto weniger wahrscheinlich wird es, eine
korrekte Prognose abzugeben®, ist Tilmann
Galler, Kapitalmarktstratege bei J.P. Morgan
Asset Management, sicher. ,Eine Méglich-
keit, dieses Problem zu beheben, ist die
Perspektive zu wechseln und sich losge-
l6st von kurzfristigen Zyklen auf die struk-
turellen Trends der Wirtschaft und der
Kapitalmarkte konzentrieren“, beschreibt
der Experte den alternativen Ansatz der
,Long Term Capital Market Assumptions",
einem langfristigen Kapitalmarktausblick
Uber zehn bis 15 Jahre hinweg.

Kursanstieg der Aktien richtig
einordnen: Wirtschaftswachstum
weiterhin positiv

Nach dem Absturz der Weltwirtschaft im
ersten Halbjahr um 8,1 Prozent hat sich
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durch die kraftige Erholung im dritten
Quartal der Ruckgang des BIP seit Jah-
resanfang auf nunmehr 0,5 Prozent ver-
ringert. Damit ist das Aufholpotenzial der
Wirtschaft nicht mehr so groB3, wie noch
im Sommer auf dem Tiefpunkt. ,Diese
Erkenntnis hat fir den Ausblick in der Kapi-
talanlage eine hohe Relevanz. Denn das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis ist in den letzten
Monaten kraftig angestiegen, wodurch die
Frage berechtigt ist, ob es sich bei diesen

Bewertungen Uberhaupt noch lohnt, in
Aktien zu investieren - oder ob die ganze
Erholung der Wirtschaft und die Uberwin-
dung der Pandemie nicht schon komplett
eingepreist ist", erklart Tilmann Galler.

In der Tat reduzierten die inzwischen hohen
Bewertungen die Ertragserwartungen von
beispielsweise US-Aktien um drei Prozent
jahrlich, was im historischen Vergleich
einem Uberdurchschnittlich hohen
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Abschlag entspricht. ,,Aber das ist nur die
eine Seite der Medaille. Langfristige
Aktienrenditen sind neben der Bewertung
auch von Gewinnwachstum und Dividen-
den abhangig - und hier ist die Lage auf-
grund des wenig veranderten Ausblicks
fir das Wirtschaftswachstum immer noch
positiv. In der Summe sollte das struktu-
relle Wachstum in den nachsten zehn bis
15 Jahren den Malus der hohen Bewertung
Ubertreffen®, analysiert Tilmann Galler.

Amerikanische Dekade an den
Aktienmarkten neigt sich dem Ende

Die Experten von J.P. Morgan Asset Manage-
ment trauen den US-Aktien weiterhin eine
jahrliche Rendite von 4,1 Prozent zu. ,Dies
ist zwar signifikant weniger als in den Vor-
jahren, doch immer noch mehr als auf der
festverzinslichen Seite. Die Aktienmarkte
in Europa, Asien und den Schwellenlan-
dern haben aufgrund eines geringeren
Bewertungsabschlags und eines gréBeren
Aufholpotentials der Wirtschaft nach der
Pandemie eine héhere Ertragserwartung",
stellt Galler fest. Verbunden mit einem zu
erwartenden schwacheren Dollar mehren
sich laut dem Experten die Anzeichen, dass
sich die amerikanische Dekade an den Ak-
tienmarkten dem Ende neigt. Und derzeit
deutet vieles darauf hin, dass asiatische
und Schwellenlanderaktien den Staffel-
stab zuklinftig Ubernehmen werden.

Normalisierung
der Zinsen verzogert sich

Auf den Anleihenmarkten hat die Pandemie
tiefere Spuren hinterlassen: Die Leitzinsen
und die Staatsanleihenrenditen sind welt-

weit auf das tiefste Niveau der Nachkriegs-
zeit gefallen. ,Die hohen Staatsschulden
und die Abwesenheit von Inflation werden
die Normalisierung der Zinsen um Jahre ver-
zbgern, wodurch sich die langfristigen
Renditeaussichten zusatzlich verschlech-
tern. Wir erwarten flr 10-jahrige US-
Staatsanleihen nur noch eine jahrliche
Rendite von 1,5 Prozent und flr Euro-
Staatsanleihen von gerade einmal 0,6
Prozent. Das bedeutet flir die nachsten
zehn bis 15 Jahre, dass selbst wenn die
Notenbanken ab 2023 wieder die Zinsen
erhéhen werden, bei relativ stabilen Infla-
tionserwartungen mit Staatsanleihen kein
realer Kapitalerhalt mehr mdglich sein
wird", so Tilman Galler.

Langfristig weniger Ertragschancen
mit klassischer Portfolioallokation

Fir Anleger seien die langfristigen Aus-
sichten zwiespaltig. ,Einerseits sind die
Renditeerwartungen von Aktien immer
noch positiv und deutlich oberhalb der In-
flation. Andererseits zeigt sich, dass die
Kursentwicklung der letzten 12 Monate
bei Aktien und Renten die Renditeerwar-
tungen weiter gesenkt hat", fuhrt der
Kapitalmarktexperte aus. Ein 60/40-Aktien-
Renten-Portfolio in Euro habe flr die kom-
mende Dekade gerade einmal die Aussicht
auf 2,7 Prozent Rendite pro Jahr. Im Vor-
jahr lag diese noch bei 3,2 Prozent. Und
vor 12 Jahren lieB sich sogar 6,6 Prozent
pro Jahr mit einer solchen Allokation ver-
dienen. ,Diese schwindenden Renditechancen
des reinen ,Marktbeta' machen flr Anleger
aktives Management und ,Alpha‘' immer
wichtiger"®, ist Tilmann Gallers Fazit.
Autor: www.jpmam.de
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ZEB.Asset-Mangement-Studie 2020 zeigt
Anfalligkeit der Geschaftsmodelle

or dem Hintergrund der anhal-
Vtenden COVID-19-Pandemie ver-

scharft sich die Anfalligkeit der
Geschaftsmodelle groBer europadischer
Asset-Management-Gesellschaften.  Wie
eine aktuelle Studie der Strategie- und
Managementgesellschaft zeb zeigt, wer-
den negative Konjunkturverlaufe, die Ver-
stetigung des negativen Zinsniveaus, stei-
gende Kreditrisiken sowie die anhaltend
hohe Unsicherheit an den Finanzmarkten
die bereits existierenden negativen Trends
der Asset-Management-Branche verstar-
ken. Analysiert wurden 44 groBe Asset-
Management-Gesellschaften mit einem
signifikanten Geschaft in Europa, die mit
insgesamt ca. 34 Billionen Euro rund ein
Drittel der global verwalteten Vermoégen
betreuen.

Kostenproblem der Branche
offensichtlich

Im Detail ergab die Studie, dass inten-
siver Wettbewerb, fallende Gebihren und
zu geringe Kostensenkungsambitionen
die Profitabilitat der europadischen Asset-
Management-Industrie stark unter Druck
setzen. Perspektivisch geht das Studien-
autorenteam von einer sich weiter ver-
scharfenden Situation aus. Dr. Carsten
Wittrock, Mitautor der Studie und zeb-
Partner, erlautert: ,Das Kostenwachstum
Ubersteigt aktuell bei den meisten Asset-
Managern das Ertragswachstum, sodass
die durchschnittlichen Gewinne fallen.
Hier wird das Kostenproblem der Branche
offensichtlich — ein eindeutiger Trend, der
sich in den letzten Jahren zunehmend ver-
stetigt hat.™

Einbruch der Gewinnmargen
setzt sich fort

Die Margenentwicklung des europaischen
Asset-Managements war bereits ohne die
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie
bedenklich. So ist die durchschnittliche
Gewinnmarge im aktuellen Berichtszeit-
raum der Studie Uber alle Asset-Manage-
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ment-Kategorien hinweg nochmals gesun-
ken. Besonders betroffen sind mittelgroBe
Anbieter. Lediglich bei den gréBten Anbie-
tern lieB sich ein Uberdurchschnittliches
Wachstum bei nahezu (gleichbleibender
Profitabilitdt beobachten. Diese Topliga
von Asset-Managern verzeichnete zudem
den hochsten Neugeldzufluss, wahrend
vor allem kleine und mittelgroBe Asset-
Manager unterdurchschnittliche Ergeb-

nisse erreichten - ein Zeichen der weiter-
hin zunehmenden, ohnehin schon hohen
Konzentration in der Branche.

Unterschiedliche Simulationsberech-
nungen der Studie zeigen, dass die Profi-
tabilitdt der gesamten Branche selbst bei
noch moderat positiven Annahmen weiter
sinkt, sollte nicht entschieden gegenge-
steuert werden. Die anhaltende COVID-
19-Pandemie mit den zu erwartenden
negativen wirtschaftlichen Auswirkungen
weltweit wirkt hier als ein verscharfender
Faktor unter mehreren, wenngleich die
Entwicklungen an den Finanzmarkten
aktuell noch durch die von den Regie-
rungen und Zentralbanken ausgeldste
Geldschwemme Uberlagert wird. Die lang-
fristigen Folgen dlrften die europadischen
Asset-Manager selbst bei angenommenen
moderaten Rezessionsfolgen in Zukunft
nochmals unter Druck setzen.

ESG-konformes Asset-Management
wird zum neuen Standard

Zum neuen Branchenstandard wird nach
Ansicht des Studienautorenteams die



Orientierung der Asset-Management-An-
bieter an ESG-Kriterien (Environmental,
Social and Governance). Immer mehr er-
folgreiche Unternehmen integrieren ESG-
Kategorien offensiv als Schlisselkom-
ponente in ihre Anlagestrategien. Schon
seit geraumer Zeit sammeln ESG-Fonds
die meisten Neugelder ein. Damit blei-
ben ESG-Kriterien neben passiven Invest-
ments z. B. Uber ETFs wesentlicher Trei-
ber des Neugeldzuflusses im europdischen
Asset-Management.

Gleichwohl liegen Anspruch und Wirklich-
keit der Anbieter in Hinblick auf ESG-Pro-
dukte noch zu weit auseinander. Uber zwei
Drittel der analysierten Asset-Manager
werden bezuglich ihrer Umsetzungsrei-
fe eher mit schlechten Ratings bewertet.
Maria Katharina Heiden, Mitautorin der
Studie, erlautert: ,Trotz hoher Nachfrage
ist die ganzheitliche Integration von ESG-
Kriterien bisher nur unzureichend erfolgt.
Das definierte Anspruchsniveau der An-
bieter wird kaum erreicht. Nachhaltige
Produkte werden momentan haufig nur in
Erganzung zum traditionellen Produktan-
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gebot gesehen. Die Asset-Manager haben
es selbst in der Hand, die Chancen einer
Neupositionierung ihrer Geschaftsmodelle
Zu nutzen."

Klare strategische Positionierung
zentraler Erfolgsfaktor

Letztlich bleibt nach Ansicht der Autoren-
teams eine klare strategische Positionie-
rung der zentrale Erfolgsfaktor fir mehr
Profitabilitdt, insbesondere angesichts
nicht abschatzbarer Folgen der COVID-
19-Pandemie. Norman Karrer, Mitautor
der Studie und zeb-Partner, bemerkt ab-
schlieBend: ,Der Handlungsdruck in der
Branche steigt. Wer im Asset-Manage-
ment profitabel sein mdchte, muss sein
Geschaftsmodell strategisch klar positio-
nieren, Kosten sparen und ganzheitliche
Ansatze zur Integration von ESG-Anfor-
derungen entwickeln. Ein digitales Zielbild
flr die geplante Aufstellung und ein effi-
zientes Datenmanagement leisten dabei
einen unverzichtbaren Beitrag, um sich
mittelfristig zukunftssicher aufzustellen."
Autor: www.zeb.de

Sutor Bank Untersuchung:

DAX-Prognosen stets am Ziel vorbei

Prasidentschaftswahl, Olpreisent-

wicklung - das sind die Themen, die
Marktexperten Anfang des Jahres als we-
sentliche Einflussfaktoren auf die Anlage-
markte 2020 angesehen haben. Corona und
ein damit verbundener DAX-Verlust von bis
zu 36 Prozent in der Spitze im ersten Quar-
tal? Fehlanzeige. So wenig derartige Ereig-
nisse vorhersehbar sind, so wenig glaubhaft
sind die alljahrlichen Prognosen fur DAX
und andere Indizes fur ein Jahr im Voraus.
Doch nun, zum Jahresende, versuchen viele
Analysten erneut den DAX-Schlussstand flir
2021 mdglichst genau vorauszusagen - auf
Basis aktueller Annahmen. Wie eine Unter-
suchung der Hamburger Sutor Bank zeigt,
ist und bleibt die Abgabe von Punktprogno-

E ZB-Geldpolitik, Handelskonflikte, US-

sen ein Blick in die Glaskugel. Doch konn-
te die Bank einen Aspekt identifizieren, der
sich durchaus positiv auf das Anlageverhalten
auswirken konnte. Demnach kénnten Uber-
wiegend optimistische Prognosen als ,M6h-
re flir Anleger" funktionieren und sie in ihrer
langfristigen Anlagestrategie bestarken -
auch wenn es zwischenzeitlich zu Schwan-
kungen an den Bdrsen kommt.

Untersuchung der Sutor Bank zeigt:
Analysten sind Optimisten

Eine Aufstellung der Sutor Bank fir die ver-
gangenen 20 Jahre zeigt, dass es gerade
einmal in zwei Jahren eine Diskrepanz zwi-
schen der durchschnittlichen DAX-Prognose
von Analysten und tatsachlicher DAX-
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Entwicklung unter zwei Prozentpunkten gab
- namlich 2004 und 2015. Das bedeutet,
dass in allen anderen Jahren die Diskrepanz
zum Teil sehr viel gréBer war - in der Spitze
2002, als die Analysten im Durchschnitt von
einer DAX-Steigerung um 11 Prozent aus-
gingen, der DAX jedoch knapp 44 Prozent
verlor.

Interessant ist allerdings noch ein anderer
Aspekt: Zwischen 2000 und 2019 haben
Analysten nur fir ein Jahr im Durchschnitt
eine negative DAX-Entwicklung prognosti-
ziert — namlich fUr das Jahr 2000 (-5%). Alle
anderen durchschnittlichen Jahresprogno-
sen gingen von einer positiven oder auch
einer gleichbleibenden Wertentwicklung -
gemessen am jeweils letzten DAX-Jahres-
schlusskurs — aus. Im Falle des Jahres 2000
traf die Prognose insoweit zu, dass der DAX
tatsachlich ein Minus verzeichnete (-7,5%).
Insgesamt lag der DAX auf Jahressicht in
den letzten 20 Jahren sechs Mal im Minus
(2000-2002, 2008, 2011, 2018), und damit
deutlich haufiger als von den Analysten pro-
gnostiziert. Ob der DAX 2020 tatsachlich ein
Plus oder ein Minus einfahrt, ist noch nicht
abzusehen - aktuell liegt der DAX seit Janu-
ar knapp im Plus. Die durchschnittliche Ex-
pertenprognose lautete flr dieses Jahr plus
4 Prozent.

»Die Betrachtung der DAX-Prognosen zeigt,
dass Analysten einen unerschutterlichen
Glauben an eine dauerhaft positive Ent-
wicklung des DAX haben®, stellt Lutz Neu-
mann, Leiter Vermdgensverwaltung der
Sutor Bank, fest. Dies lieBe sich daran able-
sen, dass selbst nach allen sechs Jahren mit
negativer DAX-Entwicklung der Ausblick der
Analysten auf das jeweils folgende Jahr stets
positiv war. Beispiel 2000 bis 2002: Trotz
negativer DAX-Performance in den drei Jah-
ren lagen die Analystenschatzungen jeweils
fir das Folgejahr im Positiven. ,Wahrend
Analysten offensichtlich dazu neigen, nach
einer positiven Jahresentwicklung auch
flir das Folgejahr einen positiven Trend zu
prognostizieren, schreiben sie nach einem
negativen Jahr den Trend flir das Folgejahr
nicht negativ fort", erganzt Neumann.

~Mohre fiir Anleger*:
Optimismus als ,,Appetitanreger™
fur Aktieninvestment

Nach Ansicht von Lutz Neumann ist diese
optimistische Haltung der Analysten zwar
mit Vorsicht zu genieBen, da negative Ent-
wicklungen jederzeit eintreten kdénnen.
Doch auf der anderen Seite sieht er einen
positiven Effekt flir Anleger, die bereits in
Aktien investiert sind oder ein Investment
planen: ,Grundsatzlich heiBt die Devise,
langfristig am Aktienmarkt engagiert zu
sein und sich nicht von zwischenzeitlichen
Kurskapriolen oder negativen Prognosen
nervdés machen zu lassen. Doch angenom-
men, die Prognosen flr die Aktienmarkte
waren Jahr fur Jahr Uberwiegend negatiy,
kdénnte dies in der Folge negative Auswir-
kungen auf das Anlegerverhalten haben®,
sagt Lutz Neumann. Denn es sei nun einmal
sehr menschlich, dass negative Ausblicke
und ,Crash-Propheten® mit ihren AuBe-
rungen haufig mehr Gehér fanden als posi-
tive Aussichten.

».Fur Anleger dirfte es psychologisch ge-
sehen gut sein, wenn Analysten eher opti-
mistisch als pessimistisch eingestellt sind.
Selbst wenn es zwischenzeitlich starkere
Kursschwankungen gibt, kann man diesem
Optimismus durchaus vertrauen. Denn die
Erfahrung zeigt, wie auch aktuell, dass Mar-
kte sich nach Rickschlagen stets wieder er-
holen, manchmal auch sehr schnell*, erganzt
Lutz Neumann. Die Prognosen kdénnten so-
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mit einer Mohre gleich ein , Appetitanreger®
fir ein langerfristiges Aktienengagement
sein. Generell zeigen die Marktstatistiken,
dass Aktienanlagen im langfristigen Durch-
schnitt Jahr fir Jahr im Wert steigen, und
damit ein wesentlicher Baustein flir den
Vermoégensaufbau sind. Ein einseitiges En-
gagement in Aktien sei gleichwohl nicht rat-
sam. Denn nicht nur Aktien, sondern auch
Anleihen gehéren in einem Portfolio dazu,

um Risiken auszugleichen.

»Falls positive DAX-Prognosen manche An-
leger zu einem langfristigen Aktieninvest-
ment ermuntern sollten beziehungswei-
se dazu veranlassen, ein Investment trotz
Marktturbulenzen zu halten, ware dies eine
positive Folge. Die einzelnen Wertprogno-
sen durfen Anleger dafur getrost als Spiele-
rei links liegen lassen®, sagt Lutz Neumann.
Autor: www.sutorbank.de

PwC-Studie:

Verwaltetes Vermogen wachst bis
2025 global um 5,6 Prozent jahrlich

it derzeit mehr als 110 Billionen
MUS—DoIIar an global verwaltetem

Vermdgen kann die internationale
Asset & Wealth Management Branche
wesentlich zu einem nachhaltigen Wandel
von Wirtschaft und Gesellschaft beitragen.
Wie die globale Studie der Wirtschaftspri-
fungs- und Beratungsgesellschaft Pricewa-
terhouseCoopers (PwC), “"Asset and Wealth
Management Revolution: The Power to
Shape the Future”, prognostiziert, durften
die Assets unter Management bis 2025
weltweit jahrlich um bis zu 5,6 Prozent auf
147,4 Billionen US-Dollar wachsen.

Quelle: © Pixel="Totolia.com

Dadurch erhalten Vermébgensverwalter die
Chance, entstehende Finanzierungslicken
der Wirtschaft zu schlieBen und zur Kon-
junkturerholung beizutragen. Die demogra-
fische Entwicklung des steigenden Anteils
der alteren Bevoélkerung und der wachsen-

de Bedarf an Altersvorsorge versetzt Asset
& Wealth Manager zudem in die Lage, In-
vestoren und Anleger beim Erreichen ihrer
Sparziele zu unterstltzen.

“Die Asset & Wealth Management Branche
kann Kapitalstrome aktiv lenken und In-
vestitionen steuern, um Volkswirtschaften
etwa aus einer Rezession zu helfen. Gleich-
zeitig kdnnen Vermobgensverwalter die
nachhaltige Transformation der Wirtschaft
und Gesellschaft nach ESG-Aspekten be-
schleunigen”, sagt Gerald Gonsior, AWM
Leader bei PwC Deutschland.

ESG-Kriterien im Blickpunkt

Wie die internationale Branchenanalyse erg-
ab, achten Investoren neben der Rendite bei
ihren Anlageentscheidungen verstarkt auf
Environmental-, Social- und Governance-
Faktoren (ESG). Immer mehr Investoren
erwarten von ihren Vermdgensverwaltern,
dass sie nachhaltige Kriterien in ihre Portfo-
liostrategien integrieren. Dies spiegelt sich
bereits in einem wandelnden Produktange-
bot, der Finanzmittelallokation sowie in den
Performance-Kriterien wider.

“Fur Vermogensverwalter besteht die zen-
trale Herausforderung darin, eine Nachhal-
tigkeitsstrategie zu entwickeln und gleich-
zeitig der treuhanderischen Verpflichtung
zur Optimierung von Ertragen nachzukom-
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men. Viele Investoren werden einen Kom-
promiss nicht langer akzeptieren”, so Gerald
Gonsior. Zwischen 2010 und 2019 haben
nach ESG-Aspekten ausgerichtete Fonds
kumuliert bereits um 9 Prozent hohere Ren-
diten erzielt als herkdmmliche Fonds. Di-
vers ausgerichtete Unternehmen, in denen
mehr als 30 Prozent der Flhrungskrafte
Frauen sind, waren im Schnitt 15 Prozent
profitabler als nicht-diverse.

Suche nach neuen Finanzierungsquellen

Mit 41 Billionen US-Dollar Ubersteigen alter-
native Finanzierungsquellen bereits das Vo-
lumen herkémmlicher Finanzierungen und
Kredite von Banken. Das niedrige Zinsum-
feld und erforderliche héhere Kapitalquoten
sorgen auch weiterhin fiir eine wachsende
Zuruckhaltung der Geldhauser bei der Kre-
ditvergabe.

Fondsgesellschaften kdnnen aussichts-
reichen Wachstumsunternehmen mit be-
grenztem Zugang zum Kapitalmarkt kinftig
verstarkt alternative Finanzierungsmaoglich-

keiten bieten. Entsprechend dem Aktionsplan
der EU-Kommission zur Kapitalmarktunion
kann die Branche damit wachsende Finanzie-
rungslicken auffillen und zu einer Erholung
der Wirtschaft von den Folgen der Corona-
Pandemie beitragen.

Eine nachhaltige Zukunft
mitgestalten

Das verwaltete Vermdgen in Rentenfonds
dirfte der Studie zufolge bis 2025 von derzeit
50 Billionen US-Dollar auf knapp 65 Billionen
US-Dollar steigen. Dadurch lassen sich ent-
stehende Rentenllicken schlieBen und Alters-
armut bekampfen.

Zudem werden ricklaufige Investitionen der
offentlichen Hand in Infrastrukturprojekte flir
einen erhdhten Finanzierungsbedarf in zu-
kunftsorientierte Bereiche wie ein 5G-Mobil-
funknetz und erneuerbare Energien sorgen.
Demzufolge dlrften sich die Assets under
Management in Infrastrukturfonds bis 2025
verdoppeln.

Autor: www.pwc.de

Studie Vermoégensverwalter 2021:

Beratungen oft uberzeugender
als Losungsvorschlage

Norddeutsche Landesbank auf Platz eins

ersonliche Beratungen finden auch
Pbei Vermobgenverwaltern derzeit
haufig nicht vor Ort, sondern per
Video-Ldsung statt. Erfreulich: Die Bera-
tungsqualitat leidet dadurch meist nicht.
Dagegen kdnnen die schriftlichen Portfolio-

Unterlagen nicht in allen Fallen Uberzeu-
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gen. Dies zeigt die Studie des Deutschen
Instituts flr Service-Qualitat, welches in
Kooperation mit dem Institut fir Quantita-
tive Finanzanalyse 20 Vermdgensverwal-
ter getestet hat.

Gute Beratungsleistungen der Branche

Die Vermdgensverwalter erzielen im Schnitt
ein befriedigendes Resultat und verfehlen mit
69,5 Punkten nur knapp ein gutes Branchen-
ergebnis. Nicht nur beim Erstkontakt per Te-
lefon punkten die meisten Anbieter. Auch in
den personlichen Gesprachen - durchge-
flhrt per Video-Beratung — Uiberzeugen hau-
fig kompetente und ausgesprochen freund-
liche Berater, die motiviert und glaubwiurdig
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agieren. Insgesamt fallen die Beratungen
deutlich besser aus als die im Anschluss un-
terbreiteten Losungsvorschlage.

Ein Kritikpunkt an den persdnlichen Bera-
tungen ist allerdings die teilweise nur llicken-
hafte Analyse des Kundenbedarfs. So erfragen
bei weitem nicht alle Berater gezielt die
finanzielle Situation, die Lebensumstande
und das genaue Anliegen des Interessenten.
In diesen Fallen mangelt es den Beratungs-
gesprachen zwangslaufig an Individualitat.

GroBe Leistungsunterschiede

Die schriftlichen L&sungsvorschlage der
Vermogenverwalter sind von deutlich un-
terschiedlicher Qualitadt; die Ergebnisse
reichen hier von “sehr gut” bis “mangel-
haft”. Einige Unternehmen stellen lediglich
eine allgemeine Prasentation zur Verfl-
gung. “Die unzureichende Abbildung der
Renditeerwartung sowie des Risikos stellt
sich bei den Portfolios haufig als Schwach-
punkt heraus”, kritisiert Prof. Dr. Sven
Christiansen, Geschaftsfihrer des Insti-
tuts fur Quantitative Finanzanalyse. Nur
die besten Anbieter unterbreiten einen
speziell auf den Kunden zugeschnittenen
Lésungsvorschlag, in dem auch die im
Beratungsgesprach geauBerten Wiinsche
und Ziele berucksichtigt werden.

“Sowohl in puncto Beratung als auch bei
den unterbreiteten Vorschlagen zeigen die
Vermoégensverwalter groBe Leistungsunter-
schiede. Die Top-Unternehmen kdnnen al-
lerdings in beiden Bereichen mit guten und
haufig sogar sehr guten Ergebnissen aufwar-
ten”, so Markus Hamer, Geschaftsflihrer des
Deutschen Instituts fir Service-Qualitat.

Die Top 3 im Gesamtergebnis

Testsieger ist die Norddeutsche Landes-
bank mit dem Qualitatsurteil “sehr gut”.
Sowohl die personliche Beratung per Vi-
deo als auch der Lésungsvorschlag uber-
zeugen. Das Unternehmen profiliert sich
insbesondere mit einer sehr kompetenten
und I6sungsorientierten Beratungslei-
stung. Der unterbreitete Portfoliovor-
schlag punktet mit einer ausgesprochen
guten Aufbereitung, in dem auch die
Kosten transparent dargestellt werden.
Auch die Ganzheitlichkeit des Vorschlags

kann Uberzeugen, indem etwa die An-
lagewlnsche besonders umfassend be-
racksichtigt werden. Zudem ist der In-
formationswert des Internetauftritts sehr
hoch.

Den zweiten Rang belegt die Bethmann
Bank (Qualitatsurteil: “sehr gut”). Der
Lésungsvorschlag besticht mit einer sehr
hohen Portfolio-Qualitat: Die Aufberei-
tung, Struktur und Kostentransparenz er-
zielen jeweils die hdchstmdgliche Punkt-
zahl. Auch der Verwaltungsvertrag punktet
mit Transparenz und Vollstandigkeit. Zudem
erzielt das personliche Beratungsgesprach
im Anbietervergleich das beste Ergebnis.

Rang drei belegte das VZ Vermdgens-
zentrum, ebenfalls mit einem sehr guten
Gesamtresultat. Ausschlaggebend flr die
Top-Platzierung ist vor allem der individuell
auf den Kunden zugeschnittene Ldsungs-
vorschlag, der in puncto Portfolio-Qualitat
im Vergleich mit fihrend ist. Das ausge-
sprochen kompetent gefiihrte Beratungs-
gesprach erzielt ebenfalls ein sehr gutes
Ergebnis.

Von den 20 analysierten Vermdgensver-
waltern sichern sich auf den folgenden
Platzen vier weitere Unternehmen das
Qualitatsurteil “sehr gut”: Lunis Vermo-
gensmanagement (4.), Hauck & Auf-
hauser (5.), Hypovereinsbank (6.) und
Weberbank (7.).

Das Deutsche Institut fur Service-Qualitat
testete 20 Vermdgensverwalter mit Sitz
in Deutschland, die Beratungen auch bei
Vermdgenssummen von unter funf Milli-
onen Euro anboten. Die Beratungs- und
Servicequalitdt wurde bei jedem Unter-
nehmen anhand eines verdeckten tele-
fonischen Gesprachs mit Terminvereinba-
rung, einer detaillierten Video-Beratung
sowie einer umfangreichen Internet-
analyse ermittelt. Insgesamt flossen 60
Servicekontakte mit den Vermdgensver-
waltern in die Auswertung ein. In einem
weiteren Untersuchungsbereich erfolgte
in Zusammenarbeit mit dem Institut far
Quantitative Finanzanalyse (IQFin) eine
detaillierte Analyse der schriftlich einge-
gangenen Losungsvorschlage hinsichtlich
Portfolioqualitat und Ganzheitlichkeit.
Autor: www.disq.de
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Vermogensverwaltende Fonds
starteten positiv ins Jahr 2021

ermogensverwaltende Fonds (VV-
VFonds) versprechen in turbulenten

Phasen wie der Corona-Krise durch
ihr aktives Risikomanagement Verluste zu
begrenzen, ohne dabei aber auf die Chan-
cen eines Aufschwungs - wie in den letzten
13 Monaten - zu verzichten. Dabei sollen
aktives Management und die Diversifikati-
on Uber mehrere Assetklassen dafur sor-
gen, dass langfristig eine positive Rendite
bei vermindertem Risiko flir den Anleger
erwirtschaftet wird. Wer dieses Verspre-
chen im ersten Quartal halten konnte,
zeigt die Auswertung der MMD Analyse &
Advisory GmbH.

Vermogensverwaltende (VV-) Fonds
starteten positiv ins Jahr 2021

Durchschnittliche Wertentwicklung
der VV-Fonds lag bei +3,06%

Drei Viertel der VV-Fonds konnten
bis Ende Marz die Verluste aus dem
Corona-Crash kompensieren

Die Aktienmarkte setzten auch im ersten
Quartal 2021 den positiven Trend des ver-
gangenen Jahres fort und erreichten teil-
weise neue Hochststande. Die Verluste
aus dem Corona-Crash konnten dabei von
allen betrachteten Indizes aufgeholt wer-
den. So erzielten der DAX in 2021 einen
Gewinn von 9,40% und 15,14% seit Be-
ginn der Corona-Krise im Februar 2020.
Der MSCI World EUR (GRTR) erreichte in
diesen Zeitraumen 9,35% und 14,10%.
Auch der Euro STOXX 50 Performance
konnte mit 10,66% im 1. Quartal 2021 die
Verluste aus der Corona-Krise kompen-
sieren und insgesamt einen Gewinn von
9,72% erzielen. Die defensiven Staatsan-
leihen, gemessen am deutschen Rentenin-
dex REX P, verzeichnete hingegen Verluste
in Hohe von -1,10% im aktuellen Jahr und
liegen auch seit Beginn der Pandemie mit
0,91% im Minus. Die Aktienmarkt-Rally
setzt sich somit fort, bedingt durch Fort-
schritte in der Pandemie-Bekampfung, der
Geldschwemme der Regierungen sowie
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der Geldpolitik der Zentralbanken. Auf der
anderen Seite sorgt dies auch fir Angste
bei den Anlegern vor Inflation, was die
Anleihemarkte belastet.

Wie lange die Rally noch anhalt ist
schwer zu prognostizieren. Zum einen
sind die Auswirkungen der Pandemie nur
schwer vorhersehbar. Zum anderen stehen
Anleger laut aktueller Umfragen der an-
haltenden Hausse skeptisch gegentber.
Dies fuhrt zur Vermutung, dass noch
Potenzial im Markt steckt, da vorsichtige
Anleger in der Regel noch nicht voll in-
vestiert sind. Daher sind beide Optionen
- ein weiterer Anstieg, aber auch eine
Korrektur — denkbar. In diesem heraus-
fordernden Marktumfeld gestaltete sich
das Asset Management fur VV-Fonds
durchaus anspruchsvoll.

Quelle: © mohsinjamil - Fotolia.com

In den beobachteten MMD-Kategorien
Defensiv, Ausgewogen, Offensiv und Flexibel
verzeichneten im ersten Quartal 90% aller
VV-Fonds mit einem Volumen Utber 10 Mil-
lionen Euro ein positives Ergebnis. Dies er-
reichten die meisten VV-Fonds mit einem
vergleichsweisen niedrigen maximalen
Verlust (Maximum DrawDown (MDD)). Es
gab zwar in der offensiven und flexiblen
Kategorie AusreiBer, die schlechter ab-
schnitten als der weltweite Aktienindex
MSCI World, der einem maximalen Ver-
lust von -3,95% verzeichnete. Im Durch-
schnitt lagen die Werte gemessen an den
MMD-Indizes aber deutlich darunter. Der
maximale Verlust stellt das schlechteste
maogliche Ergebnis einer Investition in der
betrachteten Periode dar. Dabei bemis-
st sich dieser vom Hoéchststand bis zum
Tiefststand innerhalb der Periode.

Im Hinblick auf die Entwicklung der VV-
Fonds wahrend der anhaltenden Corona-
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Pandemie sind die Verluste des Crashs
groBtenteils aufgeholt worden. Dabei lassen
sich aber Unterschiede zwischen den
Kategorien beobachten. In den Kategorien
Offensiv und Flexibel, die u.a. einen Akti-
enanteil von bis zu 100% erlauben, haben
die meisten VV-Fonds die Verluste wieder
ausgeglichen und verzeichnen Gewinne.
Dies betrifft 90% bei den offensiven und
78% bei den flexiblen Strategien. Einen
ahnlichen Wert wie die flexiblen VV-Fonds
erreichten die ausgewogenen mit 77%.

Etwas abgeschlagen sind hingegen die de-
fensiven Strategien mit 59%. Insgesamt
haben somit ungefahr drei Viertel der VV-
Fonds die Verluste aus dem Crash im
Februar/Marz 2020 kompensiert.

Defensive VV-Fonds

Die VV-Fonds der defensiven Kategorie
konnten das erste Quartal durchschnitt-
lich mit 0,86% abschlieBen. Seit Beginn
der Corona-Pandemie am 24.02.20 lagen
die Performancewerte bei 0,03%, gemes-
sen am MMD-Index Defensiv. Der Fideli-
ty Funds-Global Multi Asset Tactical De-
fensive Fund fihrte dabei die Bestenliste
in 2021 mit 5,47% an und erreichte dies
bei einem maximalen Verlust in Hohe von
-1,81%. Durchschnittlich lag der maxima-
le Verlust bei den defensiven VV-Fonds
bei -1,50%. Auf langere Sicht gehort der
Fonds aber nicht zu den Top-Fonds, was
aus dem MMD-Ranking ersichtlich wird.
Anders sieht das hingegen bei dem Zweit-
platzierten Quint:Essence Strategy Defensive
Fonds aus, welcher im MMD-Ranking Uber
3 Jahre mit 5 Sternen zu den Top 20% der
Peergroup gehort.

Ausgewogene VV-Fonds

Der MMD-Index Ausgewogen, der die Ent-
wicklung der VV-Fonds in dieser Peergroup
misst, gewann in 2021 2,80% hinzu. Am be-
sten startete der Franklin Income Fund mit
10,65% in das Jahr. Im Hinblick auf das Ri-
siko lag der Fonds mit einem Maximum Dra-
wDown in Héhe von -3,17% unterhalb des
Durchschnitts in der ausgewogenen Katego-
rie (-2,20%). Ein besseres Chancen-Risiko-
Verhaltnis wies der JOHCM Global Income
Builder Fonds aus, der im ersten Quartal
8,93% bei einem MDD von -1,84% erzielte.

Offensive VV-Fonds

Die offensiven VV-Fonds konnten im
Zeitraum vom 31.12.20 bis 31.03.2021
durchschnittlich 5,13% hinzugewinnen.
Insgesamt verlief der Start bei allen VV-
Fonds der offensiven Kategorie erfreulich
und nur ein Fonds performte mit -1,22%
negativ. Am besten kam der LOYS Global
MH Fonds mit 12,69% in das neue Jahr.
Ebenfalls erfolgreich startete die Allianz
Global Investors GmbH mit gleich zwei
Fonds unter den Top Ten (Platz 3 und 7).
Diese managen auch den erfolgreichsten
Fonds in der offensiven Kategorie seit
Beginn der Corona-Krise. Der Allianz
Oriental Income Fonds erzielte in der Zeit
eine Performance von 42,40%.

J | N ..

Flexible VV-Fonds

Bei der flexiblen Kategorie waren die Per-
formancewerte am weitesten gestreut.
So betrug der Abstand zwischen dem be-
sten und schlechtesten Fonds im Betrach-
tungszeitraum fast 26 Prozentpunkte. Im
Durchschnitt gewannen flexible VV-Fonds
in den letzten 3 Monaten 3,59% hinzu.
Der ACATIS Datini Valueflex Fonds ver-
zeichnete dabei das beste Ergebnis in
Héhe von 19,12%. Mit einem maximalen
Verlust von -9,55% lag der Fonds aber
deutlich unter dem Kategoriedurchschnitt
(-3,45%). Ein hervorstechendes Ergebnis
im Hinblick auf das Chancen-Risiko-Ver-
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haltnis erreichte der PSM Dynamik Fonds
mit einer Rendite in 2021 von 9,32% bei
einem MDD von -1,68%. Dieses Ergebnis
bestatigt sich auch auf langere Sicht und
schlagt sich im drei Jahres MMD-Ranking
nieder, wo der Fonds zu den Top 20% der
Kategorie gehort.

Die Auswertung zeigt, dass VV-Fonds in
Aufwartsphasen an den Gewinnen am
Aktienmarkt partizipieren und gleich-
zeitig das Verlustrisiko verringern. Alle
Kategorien konnten die maximalen Ver-
luste im Vergleich zu den groBen Akti-
enindizes beschranken und einige VV-
Fonds konnten sogar hdhere Gewinne
erzielen.

Flr eine leistungsgerechte Bewertung des
Fondsmanagers sollten die VV-Fonds im Detail
und Uber einen langeren Zeitraum beobachtet
werden. Dabei kdnnen in einem ersten Schritt
quantitative Rankings — wie das MMD Ranking
- helfen, eine entsprechende Vorauswahl zu
treffen. ,Bei dem MMD Ranking flieBen ne-
ben den Performanceleistungen auch Risiko-
komponenten zu 50% mit in die Bewertung
ein." erklart Nicolai Brautigam, Geschaftsfuh-
rer der MMD Analyse & Advisory GmbH. ,,So
kann mit einem Blick erfasst werden, welche
VV-Fonds ein angemessenes Chance-Risiko-
Profil aufweisen. Und vor allem kann man
auch abgleichen, ob Kursgewinne, die kurzfri-
stig erzielt wurden, auch auf lange Sicht be-
statigt werden."

Autor: www.assetstandard.com

Sutor Bank:

Es gibt keine spezielle
Corona-Strategie flur die Geldanlage

Growth oder besser Value?
Von beidem etwas

ie Corona-Pandemie scheint an
Dden Kapitalmarkten eine einfache

Gleichung zu etablieren: Technolo-
gie + USA + GroBe = Hochstgewinn. Die
Wertentwicklung 2020 spricht dafir: Der
Bereich Informationstechnologie erzielte
- gemessen am MSCI World Information
Technology Index - im vergangenen Jahr
eine Jahresperformance von knapp 44 Pro-
zent und damit mehr als in jedem anderen
Segment. Nach Ansicht der Hamburger
Sutor Bank sollten Anleger allerdings ge-
rade jetzt nicht blindlings vermeintlichen
Trends folgen und ihre Portfolios womég-
lich einseitig ausrichten. ,Der ,Hype' um
die US-Technologie-Giganten wie Amazon,
Facebook, Google oder Apple als Krisenge-
winner erweckt bei Anlegern den Eindruck,
dass es mit deren Entwicklung immer so
weiter geht. Dies ist mit groBer Vorsicht
zu genieBen", erklart Lutz Neumann, Leiter
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Vermdgensverwaltung der Sutor Bank.
Neben dem Narrativ von der grenzenlosen
Erfolgsgeschichte der groBen US-Tech-
Konzerne treten zunehmend auch neue
Narrative auf, die Anlegern den Weg aus
der Krise zeigen sollen - etwa, dass nach
Bewaltigung der Corona-Krise das groB3e
Revival der Value-Werte anstehe.

~Eine spezielle Corona-Strategie fur die
Geldanlage gibt es nicht. Das Thema Di-
gitalisierung etwa zieht sich durch alle
Segmente und Lebensbereiche, und be-
schrankt sich nicht nur auf die bekannten
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groBen US-Plattformen. Doch ebenso
wenig ist automatisch jedes digitale Ge-
schaftsmodell erfolgversprechend. Die
einzig richtige Anlagestrategie vor, wah-
rend und nach Corona heiBt Diversifikation
Uber moglichst viele Branchen, Regionen
und UnternehmensgréBen hinweg", sagt
Neumann. Daflir sei eine ausgewogene
Auswahl von Fonds und auch Einzeltiteln
wichtig. Die Sutor Bank zeigt anhand ei-
niger Beispiele, warum Diversifikation ge-
rade jetzt Sinn macht.

Growth im Fokus? Oder doch besser
Value? Von beidem etwas

Alles auf Wachstums-, oder doch lieber auf
Substanzwerte setzen? Wer sich von den
vielen Meinungen und Empfehlungen zu
einem fortwahrenden Umschichten seines
Portfolios verleiten lasse, drohe nach Meinung
von Lutz Neumann stets einer Entwick-
lung hinterherzulaufen. ,Es geht nicht um
die Frage, ob heute Growth und morgen
Value oder vielleicht auch umgekehrt. Im
Growth-Segment steckt viel Spekulation
mit ungewisser zukilnftiger Entwicklung,
und auch im Value-Segment gibt es Licht
und Schatten", sagt Lutz Neumann.

Beispiel Growth-Segment: Die Top-
10-Werte im MSCI World Growth Index
machen allein ein Drittel des Index mit
insgesamt 750 Werten aus. Sollte der
eine oder andere GroBkonzern in Schwie-
rigkeiten geraten, kdénnte er das ganze
Segment negativ beeinflussen. Ubertrie-
bene Spekulation zeigt beispielsweise der
Kurs von Tesla, der in den vergangenen
12 Monaten eine Performance von plus

520 Prozent erzielte — jedoch mit extremer
Schwankungsanfalligkeit. Die Dimension der
Ubertreibung wird klar, wenn man Werte
wie Amazon (+56 Prozent) und Microsoft
(+25 Prozent) dagegen halt. Facebook
liegt sogar ,nur" bei rund 5 Prozent Plus
auf ein Jahr - die scheinbar ewige Wachs-
tumsstory scheint Risse zu bekommen.
Zwei Werte aus den Top-10 des MSCI
World Value Index schneiden gegeniber
Facebook auf Sicht der vergangenen 12
Monate sogar knapp besser ab, namlich
die US-Baumarktkette Home Depot und
das Versicherungsunternehmen United
Health mit jeweils knapp 6 Prozent. Auch
andere Value-Werte konnten sich gut
entwickeln, wie etwa Walt Disney mit plus
12 Prozent.

»,Die Performance-Spanne innerhalb der
Investmentstile ist zum Teil enorm, Ge-
winner von heute kénnen schnell zu den
Verlierern von morgen werden. Das gilt
besonders flr den Bereich Growth, wie
das Beispiel Facebook zeigt, dessen Stern
allmahlich verblasst. Wer kann sagen, ob
Facebook in finf Jahren noch relevant
bei den Nutzern ist? Auch der Bdrsenauf-
schwung von Tesla war stets von groB3en
Schwankungen begleitet - gréBere Rlck-
schlége sind weiterhin jederzeit moéglich®,
sagt Lutz Neumann. Gerade im dyna-
mischen Growth-Segment sollten Anleger
daher nicht auf Einzelwerte spekulieren.
Anstatt einseitig auf Investmentstile wie
Growth oder Value zu setzen, sollten
Anleger besser auf eine breite Marktabde-
ckung achten.

Alles auf USA? Besser nicht

In der offentlichen Wahrnehmung domi-
nieren vor allem US-Werte - weil hierzu-
lande ihre Produkte bekannt sind und weil
ihnen gemeinhin automatisch ein groBes
Marktpotenzial unterstellt wird.

.Die letzten zwoIlf Monate haben gezeigt,
dass die USA nicht allein das MaB3 der Lan-
der-Performances sind", stellt Lutz Neu-
mann fest. Erzielte der MSCI USA Index
auf Sicht von einem Jahr (per 29.1.2021)
eine Performance von plus 16 Prozent,
liegt der MSCI China Index sogar bei plus
39 Prozent. Dabei mag die schnelle Erho-
lung der chinesischen Wirtschaft nach dem
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ersten Einbruch 2020 eine wichtige Rolle
spielen — doch auch langfristig stehen die
Chancen fur eine chinesische Starkepha-
se auch am Aktienmarkt gut. ,Das Bei-
spiel zeigt stellvertretend die Kraft, die in
den Schwellenlandern steckt. Es ist daher
sinnvoll, grundsatzlich auch die Emerging
Markets bei der Portfolioaufteilung zu be-
ricksichtigen®, sagt Lutz Neumann.

Nur grof3e Unternehmen
als Renditetreiber?

Wer kommt besser durch die Krise: groBe
oder kleinere Unternehmen? Nach Ansicht
von Lutz Neumann ist dies ebenfalls eine
Frage, bei der sich Anleger weder aus-
schlieBlich flir das eine noch flir das andere
entscheiden sollten. Vielmehr gelte auch
hier, eine gute Mischung zu wahlen. In
Krisenzeiten tendierten viele Anleger nach
Beobachtung des Anlageexperten jedoch
eher zu den groBen ,Blue Chips", weil die-
se bekannter seien und somit mehr Ver-
trauen ausstrahlten. Die Corona-Pandemie
zeige, dass gerade dies ein Trugschluss
sei und vielmehr eine Streuung auch lber
Werte aus der zweiten und dritten Reihe
- was die GroéBe anbelangt - sinnvoll ist.

Beispiel DAX, MDAX, SDAX: Der DAX
erzielte auf Sicht eines Jahres (per
29.1.2021) eine Performance von 1 Pro-
zent - der MDAX dagegen von 9 Prozent,
der SDAX sogar von 21 Prozent. ,Eine Bei-
mischung auch von kleineren Werten ist
sinnvoll. Doch auch hier gilt: Vorsicht bei
Einzelwerten, deren Kurse gerade zu ex-
plodieren scheinen. Generell gilt sowohl
fir groBe als auch fir kleine Unter-

nehmen, dass Momentaufnahmen nie
eine gute dauerhafte Anlagelésung sind
und ein Investment nur Uber eine breite
Marktabdeckung erfolgen sollte", erklart
Lutz Neumann.

Kombination von Indexfonds und
Einzeltitelauswahl weltweit

Was bedeutet die aktuelle Situation fur
Anleger? Nach Meinung von Lutz Neumann
kommt es nun ganz besonders darauf an,
keine unndtigen Risiken einzugehen. Die
beispielhafte Darstellung zeige, dass das,
was zuletzt insbesondere am Aktienmarkt
passiert sei, nicht als beliebig sich fortset-
zender Trend angesehen werden sollte.
~Nur Technologie, USA und Wachstum als
Anlagebestandteile sind nicht sinnvoll,
sondern gefahrlich - ebenso wie andere
Narrative, die Anleger zu einer einsei-
tigen Ausrichtung ihrer Portfolios verlei-
ten kénnten. Gerade jetzt kommt es da-
rauf an, ein Portfolio immer wieder auf
seine Ausgewogenheit hin zu Uberprifen.
Grundsatzlich gibt es keine neuen Glei-
chungen am Kapitalmarkt, sondern es
bleibt alles beim Alten: Diversifikation ist
Trumpf. Die Herausforderung besteht vor
allem darin, die Markte moglichst breit
abzudecken®, sagt der Experte. Die Sutor
Bank setzt dazu in ihrer Vermdgensver-
waltung auf eine Kombination aus kosten-
gunstigen Indexfonds sowie erganzend
Einzelaktien und Einzelanleihen, die mog-
lichst breit weltweit gestreut und je nach
Risikoprofil des Kunden in unterschiedlicher
Gewichtung kombiniert werden.

Autor: www.sutorbank.de
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Vermogensverwaltende
Fonds-Entwicklung 2020

ermdgensverwaltende Fonds (VV-
VFonds) versprechen in turbulenten

Phasen wie der Corona-Krise durch
ihr aktives Risikomanagement Verluste zu
begrenzen, ohne dabei aber auf die Chan-
cen eines Aufschwungs - wie in den letz-
ten drei Quartalen 2020 - zu verzichten.
Dabei sollen aktives Management und die
Diversifikation Uber mehrere Assetklassen
daflr sorgen, dass langfristig eine posi-
tive Rendite bei vermindertem Risiko fur
den Anleger erwirtschaftet wird. Wer die-
ses Versprechen im aktuellen Jahr halten
konnte, zeigt die Auswertung der MMD
Analyse & Advisory GmbH.

ral
e,
P
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Vermogensverwaltende (VV-) Fonds
performten 2020 positiv

Durchschnittliche Wertentwicklung
der VV-Fonds lag bei +2,20%

Maximale Verluste fiir alle VV-Ka-
tegorien deutlich niedriger als bei
grofBBen Aktienindizes

Die Aktienmarkte setzten auch im vierten
Quartal 2020 den positiven Trend fort und
erreichten teilweise neu Hochststande.
Die Verluste aus dem Corona-Crash konn-
ten dabei von vielen Indizes aufgeholt
werden. So erzielten der DAX im vergan-
genen Jahr einen Gewinn von 3,55% und
der MSCI World EUR GRTR 6,88%. Der
Euro STOXX 50 Performance erreichte im
vierten Quartal mit 11,39% den groBten
Zuwachs von den betrachteten Indizes.

Dies reichte aber nicht um die vorrange-
gangenen Verluste in 2020 auszugleichen,
wodurch zum Jahresende weiterhin ein
Verlust von -3,21% zu verbuchen war.
Die defensiven Staatsanleihen, gemessen
am deutschen Rentenindex REX P, konnten
trotz stagnierender Entwicklung im vierten
Quartal positiv mit 1,22% die vergange-
nen zwolf Monate abschlieBen. Damit fand
der turbulente Verlauf an den Aktien-
markten in 2020, mit hohen Verlusten
im ersten Quartal von bis zu -38,78%
und mit Gewinnen von bis zu 62,51%
im anschlieBenden Jahr, einen versdéhn-
lichen Jahresausklang.

In diesem herausfordernden Marktumfeld
mit rasanten Kursverlusten und -gewin-
nen gestaltete sich das Asset Management
fur VV-Fonds durchaus anspruchsvoll. Das
galt vor allem fir VV-Fonds mit einem
héherem Aktienanteil, wie bei denen der
offensiven und flexiblen Kategorie. Somit
stellt sich vor allem die Frage, inwieweit
VV-Fonds Verluste begrenzen konnten,
ohne dabei die Chancen nach dem Crash
Zu verpassen.

In den beobachteten MMD-Kategorien De-
fensiv, Ausgewogen, Offensiv und Flexibel
verzeichneten in 2020 ca. 70% aller VV-
Fonds mit einem Volumen Uber 10 Millio-
nen Euro ein positives Ergebnis. Dies er-
reichten die meisten VV-Fonds mit einem
vergleichsweisen niedrigen maximalen
Verlust (Maximum DrawDown (MDD)). Es
gab zwar in der offensiven und flexiblen
Kategorie AusreiBer, die schlechter ab-
schnitten als der weltweite Aktienindex
MSCI World, der einem maximalen Verlust
von -33,73% verzeichnete. Dabei waren
es jedoch nur 3 von 200 VV-Fonds bei der
offensiven und 5 von 220 bei der flexiblen
Kategorie. Bezogen auf die Gesamtanzahl
der untersuchten VV-Fonds entspricht
dies einem Anteil von weniger als einem
Prozent. Der maximale Verlust stellt das
schlechteste mogliche Ergebnis einer In-
vestition in der betrachteten Periode dar.
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Dabei bemisst sich dieser vom Hochst-
stand bis zum Tiefststand innerhalb der
Periode.

Defensive VV-Fonds

Die VV-Fonds der defensiven Kategorie
konnten das Jahr leicht positiv abschlie-
Ben. In 2020 lagen die Performancewerte
durchschnittlich bei 0,47%, gemessen am
MMD-Index Defensiv. Der FISCH Absolute
Return Global Multi Asset Fund flhrte da-
bei die Bestenliste mit 12,23% an und er-
reichte dies bei einem maximalen Verlust
in Hohe von -9,95%. Durchschnittlich lag
der maximale Verlust bei den defensiven
VV-Fonds bei -11,45%. Die gute Leistung
des FISCH Absolute Return Global Multi
Asset Fund bestatigt sich auch im MMD-
Ranking uber 3 Jahre, wo der Fonds mit
5 Sternen zu den Top 20% der Peergroup
gehort.

Ausgewogene VV-Fonds

Der MMD-Index Ausgewogen, der die Ent-
wicklung der VV-Fonds in dieser Peergroup
misst, gewann im abgelaufenen Jahr
1,38%. Am besten kam der Carmignac
Portfolio Emerging Patrimoine Fonds mit
20,40% durch das vergangene Jahr. Auch
im Hinblick auf das Risiko lag der Fonds
mit einem Maximum DrawDown in Hdhe
von -15,22% Uber dem Durchschnitt in
der ausgewogenen Kategorie (-17,22%).

Offensive VV-Fonds

Die offensiven VV-Fonds konnten im Zeit-
raum vom 31.12.19 bis 31.12.2020 durch-
schnittlich 2,77% hinzugewinnen. Am
besten kam die Allianz Global Investors
GmbH mit dem Allianz Oriental Income
(Platz 1), dem Allianz Income and Growth
(Platz 4) und dem PremiumStars Chance
Fonds (Platz 7) durch die bisherige Krise.
Diese konnten Gewinne zwischen 13,50%
und 35,09% erzielen. Sie erreichten dies
aber mit Uberdurchschnittlich hohen
maximalen Verlusten im Vergleich zum
MMD-Index Offensiv. Ein besseres Chan-
cen-Risiko-Verhaltnis konnte der Value
Opportunity Fund aufweisen, der im Jahr
2020 12,81% hinzugewann bei einem ma-
ximalen Verlust von -12,65%.

Flexible VV-Fonds

Bei der flexiblen Kategorie waren die Per-
formancewerte am weitesten gestreut.
So betrug der Abstand zwischen dem be-
sten und schlechtesten Fonds im Betrach-
tungszeitraum fast 95 Prozentpunkte. Im
Durchschnitt gewannen flexible VV-Fonds
in den letzten 12 Monaten 3,98% hinzu.
Damit wies die Kategorie die hdchsten
Gewinne im Vergleich zu den anderen be-
trachteten Kategorien aus. Der Multi Axxi-
on Concept Fonds verzeichnete das beste
Ergebnis in Hohe von 64,48%. Mit einem
maximalen Verlust von -19,24% lag der
Fonds knapp Uber dem Kategoriedurch-
schnitt (-19,86%). Dahinter folgte der
LuxTopic Flex Fonds mit 50,03%. Dieser
erreichte das Ergebnis im Vergleich zum
Multi Axxion Concept Fonds aber mit deut-
lich niedrigerem maximalem Verlust in
Hbéhe von -6,25%. Das bessere Chancen-
Risiko-Verhaltnis lasst sich auch im MMD
Ranking flr drei Jahre erkennen, bei dem
der LuxTopic Flex Fonds 5 Sterne und der
Multi Axxion Concept Fonds nur 4 Sterne
erreichte.

Die Auswertung zeigt, dass sich das Ver-
lustrisiko durch VV-Fonds verringern lasst.
Alle Kategorien konnten die maximalen
Verluste im Vergleich zu den groBen Akti-
enindizes deutlich beschranken. Dennoch
ist der Anleger auch bei defensiv ausge-
richteten Produkten nicht vor Verlusten
geschutzt.

Fir eine leistungsgerechte Bewertung
des Fondsmanagers sollten die VV-Fonds
im Detail und Uber einen langeren Zeit-
raum beobachtet werden. Dabei kénnen in
einem ersten Schritt quantitative Rankings
- wie das MMD Ranking - helfen, eine ent-
sprechende Vorauswahl zu treffen. ,Bei
dem MMD Ranking flieBen neben den Per-
formanceleistungen auch Risikokompo-
nenten zu 50% mit in die Bewertung ein."
erklart Nicolai Brautigam, Geschaftsflhrer
der MMD Analyse & Advisory GmbH. ,So
kann mit einem Blick erfasst werden, wel-
che VV-Fonds ein angemessenes Chan-
ce-Risiko-Profil aufweisen. Und vor allem
kann man auch abgleichen, ob Kursge-
winne, die kurzfristig erzielt wurden, auch
auf lange Sicht bestatigt werden."

Autor: www.assetstandard.com
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Amundi:

ESG- und Themen-ETFs sind
die Gewinner 2020

ank des gestiegenen Anlegerver-
Dtrauens sind die globalen ETF-Mit-

telzuflisse im Dezember weiter auf
insgesamt 81,4 Mrd. Euro angestiegen.
Der GroBteil von 62,2 Mrd. Euro entfiel
dabei auf Aktien-ETFs und 19,9 Mrd. Euro
auf Anleihe-ETFs. Der europdische ETF-
Markt folgte dem globalen Trend, wobei
Aktien-ETFs 17,9 Mrd. Euro zuflossen. Das
sind fast 80 % der gesamten Dezember-
Flows. Die verlangsamte Nachfrage nach
Renten-ETFs (+4,9 Mrd. Euro) setzte sich
fort, wobei der GroBteil von 2,9 Mrd. Euro
auf Staatsanleihen entfiel.

2020

Wahrend der erste Corona-Schock an den
Kapitalmarkten dazu fihrte, dass im Marz
Mittel sowohl aus Aktien- aus auch aus
Renten-ETFs abgezogen wurden, schloss
das gesamte Jahr mit globalen Rekordzu-
flissen von 666,7 Mrd. Euro sehr stark ab.
Etwas mehr als die Halfte dieser Zufllisse
entfiel mit 358,2 Mrd. Euro auf Aktien-ETFs.
260,1 Mrd. Euro wurden neu in Anleihe-ETFs
investiert.

Europdischer ETF-Markt

Anleihen: Schnelle Erholung von
Covid-19 in China lasst Anleger bei
China-Staatsanleihen zugreifen

Insgesamt verzeichneten in Europa regis-
trierte Renten-ETFs Nettomittelzuflisse in
Héhe von 32,7 Mrd. Euro. Genau wie bei
Aktien wurde bis Ende Marz Kapital aus
Rentenprodukten abgezogen. Allerdings
erholte sich die Anlageklasse im April
schnell, da Anleger die niedrigen Bewer-
tungen von Unternehmensanleihen sowie
die beispiellose geldpolitische und fiska-
lische Unterstlitzung flir Neuengagements
nutzten. Flir das gesamte Jahr beliefen
sich die Zuflisse in Unternehmensanlei-
hen auf 10,7 Mrd. Euro.

Die Zuflisse in Staatsanleihen erholten
sich zwar erst im Juni. Im letzten Quartal 2020
Ubertrafen die Neumittel jedoch die von
Unternehmensanleihen. Anleger schatz-
ten vor allem die Aussichten flr Asien und
speziell von China wieder positiv ein. Ent-
sprechend entfielen auf China 5,3 Mrd.
Euro der Zuflisse in Staatsanleihen von
insgesamt 17,4 Mrd. Euro.

D
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Quelle: © Rob hyrons - Fotolia.com

Aktien: ESG- und Sektor-/Themen-
ETFs im Fokus

2020 investierten Anleger in Europa
registrierte Aktien-ETFs insgesamt
54,6 Mrd. Euro.

Der GroBteil der Zuflisse entfiel auf die
zweite Jahreshalfte. Nachdem zunachst
Kapital bis Ende Marz aus Aktien-ETFs ab-
geflossen ist, setzte die Erholung im Som-
mer ein und beschleunigte sich vor allem
gegen Ende des Jahres. Zwei Produktklassen
waren 2020 bei Anlegern besonders be-
liebt: ESG-ETFs mit rekordhohen Zuflissen
von 36,1 Mrd. Euro sowie Sektor- und
Themen-ETFs mit Neugeldern im Volumen
von 21,2 Mrd. Euro.

Die beliebtesten Produkte waren Klima-
und IT-ETFs mit Zuflissen in H6he von 4,5
Mrd. Euro und 3,0 Mrd. Euro. Die Nachfrage
nach Klimaprodukten beschleunigten sich
in der zweiten Jahreshalfte, da ab dann
mehr Produkte auf die EU-Klimabench-
marks an den Markt gebracht wurden.
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Im Gegensatz dazu waren Smart-Beta-
Strategien kaum gefragt. Auch die Haupt-
indizes haben das Jahr mit Nettozufllissen
von unter 5 Mrd. Euro beendeten, was weniger
als ein Zehntel der Gesamtallokation in diese
Anlageklasse ausmachte.

Mit Blick auf regionale Schwerpunkte do-
minierten globale Aktien mit Neugeldern
im Volumen von 30,5 Mrd. Euro das Ge-
schaft, was die Vorliebe der Anleger fir ein
breites Aktienengagement widerspiegelt.
GroBbritannien verzeichnete mit 2,7 Mrd.
Euro die Zuflisse flr ein einzelnes Land,
die meisten davon im Dezember, als das
Handelsabkommen mit der Europdischen
Union abgeschlossen wurde. China war das
zweitbeliebteste Land mit Zuflissen von
1,9 Mrd.

Autor: www.amundi.de

T ——

N

\o-\
» ¥
g

Quelle: © vege - Fotolia.com

ESG und Emerging Markets -
zwel Megatrends mit gemeinsamer

Zukunft

Thema Nachhaltigkeit als treibender
Faktor der kommenden Jahre

ie Summe des nach ESG-Krite-
Drien - also mit Fokus auf Umwelt-

schutz, sozialen Belangen sowie
der Unternehmensfihrung - verwalteten
weltweiten Vermogens ist in den vergan-
genen Jahren rasant gestiegen, und wird
in diesem Jahr weiter an Fahrt aufneh-
men. Da sich Aktien aus Schwellenlan-
dern nach den langfristigen Erwartungen
von J.P. Morgan Asset Management deut-
lich dynamischer als Aktien aus Industrie-
staaten entwickeln durften, bieten diese fur
Anleger wichtige Anlagechancen. So ist nach
Ansicht von Tilmann Galler, Kapitalmarkt-
stratege bei J.P. Morgan Asset Management
in Frankfurt, die Frage des nachhaltigen
Investierens in Schwellenldandern genau
der Punkt, wo sich die zwei Megatrends
des kommenden Jahrzehnts, also Nach-
haltigkeit und Emerging Markets, treffen.
~Fur Anleger wird die Frage zunehmend
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relevant, ob sie angesichts der derzeit
noch niedrigeren ESG-Standards in den
Schwellenlandern trotzdem in dieser
Wachstumsregion investieren kénnen",
erklart der Kapitalmarktexperte, der in
der Kombination beider Trends gute Ren-
ditechancen flr langfristig orientierte An-
leger sieht.

Zwei Megatrends nehmen weiter
Fahrt auf

Politische und regulatorische Initiativen
haben insbesondere in Europa in diesem
Jahr den Grundstein daftir gelegt, dass sich
die Entwicklungen im Bereich nachhaltiger
Anlagen beschleunigen. Dabei hat sich auf
globaler Ebene die Summe der nach ESG-
Kriterien beeinflussten Vermdgen bereits
in den letzten vier Jahren verdoppelt. Die
Portfolios der Investoren durften sich nach
Einschatzung von Tilmann Galler in den
kommenden Jahren massiv in Richtung
Nachhaltigkeit verandern.
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Auch die Schwellenlanderaktien werden
eine zunehmende Relevanz in den Anle-
gerportfolien bekommen. ,Durch das dy-
namische Wachstum der Region rechnen
wir in den nachsten zehn Jahren mit einem
jahrlichen Mehrertrag von 2,3 Prozent ge-
genuber Industrieldnderaktien®, erklart
Tilmann Galler.

Nicht nur den Status Quo, sondern
auch Verbesserungspotenzial beachten

Investoren sollten bei ESG-Investments
in Emerging Markets jedoch nicht nur auf
den Status Quo schauen, sondern auch
das Verbesserungspotential beachten.
Ein gutes Beispiel hierflr seien die Um-
weltpolitik und Sozialstandards. Demnach
kommen zwei Drittel der weltweiten CO2-
Emissionen inzwischen aus den Emerging
Markets. Trotz Anklndigung zahlreicher
Schwellenlander, in 30 bis 40 Jahren die
CO2-Neutralitat zu erreichen, bleibe die
Gefahr, dass Regierungen sich gegen Ver-
anderungen straubten, wenn sie diese als
Hindernis flr das BIP- und Einkommens-
wachstum wahrnehmen. Schwellenlan-
derunternehmen hingegen, die Teil einer
internationalen Lieferkette seien, wiur-
den ihre Standards jedoch verbessern
miussen, weil die groBen multinationalen
Unternehmen beginnen, ihre Wertschop-
fungsketten nach ESG-Kriterien zu opti-
mieren. ,Unternehmen, die sich nicht an-
passen, haben im globalen Wettbewerb
einen erheblichen Nachteil. Wir erwarten
daher, dass der Ubergang in vielen Féllen
auf Unternehmensebene schneller von-
stattengehen wird als in der Regierungs-
politik®, analysiert Galler.

Ein weiterer Aspekt sei der Strukturwandel.
Durch den wachsenden Wohistand steige
auch der Anteil der Dienstleistungen an der
Wertschépfung. Das werde bereits durch
den deutlichen Rickgang der Gewichtung

von CO2-intensiven Sektoren wie Energie,
Rohstoffe und Industrie im MSCI Emerging
Markets Index in den letzten 10 Jahren
reflektiert.

Intensiver Austausch
mit Unternehmen noétig

Governance-Themen wie Regulierung,
Korruption, Transparenz und die Rechte
der Aktionare stellen aus Sicht des Markt-
experten seit langem wichtige Erwagungen
fir Anleger in Schwellenlédndern dar. Eine
Aktienanlage in Schwellenlandern bedeute
in der Regel, dass Investoren eine Minder-
heitsbeteiligung halten. Der Streubesitz-
Anteil im MSCI Emerging Markets betragt
lediglich 50 Prozent, im Vergleich zu fast
90 Prozent in den Industrieléandern. ,Das
Risiko fur Anleger besteht darin, dass die
Unternehmensfiihrung nicht nur wirt-
schaftliche Ziele verfolgt. Enge Bezie-
hungen zu Regierungsvertretern beispiels-
weise beeintrachtigen die Bemuihungen,
wettbewerbswidrige Praktiken, Korruption
und Bestechung zu bekampfen und Akti-
onarsrechte zu schutzen. Ein intensiver
Austausch mit den Unternehmen ist des-
halb von entscheidender Bedeutung, um
ein klareres Bild in Bezug auf den Einsatz
des Managements zur Verbesserung der
Unternehmensfiihrung zu erhalten™, kom-
mentiert Galler.

Bei der Anlage kommt es
auf die aktive Auswahl an

Schwellenlander seien demnach weder
auf Lander- noch auf Unternehmensebene
homogen. ,Selektivitat ist letztendlich das
Gebot der Stunde. Wachstum und Nach-
haltigkeit kénnen jedoch durch sorgfal-
tige Unternehmensanalysen in Einklang
gebracht werden", erklart Tilmann Galler.
Es gebe inzwischen eine groBe Anzahl von
Unternehmen, die von schnellem Wachs-
tum in ihren lokalen Markten profitierten,
jedoch gleichzeitig im Bewusstsein agier-
ten, globale ESG-Standards erflllen zu
wollen. ,Der Spielraum flr Verbesserungen
in Bezug auf nachhaltige Ergebnisse ist er-
heblich. Die Bericksichtigung von ESG-
Faktoren in dieser Anlageklasse bietet um-
fangreiche Renditechancen fur langfristig
orientierte Anleger", sagt Galler.

Autor: www.jpmam.de
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Aktienfonds:

Uberrendite und Nachhaltigkeit vereinen

trend schlechthin. Johan Swahn, lei-

tender Portfoliomanager des Nordea
Global Stars Equity Fund, erklart, warum
Nordea auf eigenes ESG-Research setzt -
und wie er mit seinem Fonds auf die Jagd
nach Rendite geht. Nachhaltigkeit boomt.
Investoren lechzen geradezu danach, fi-
nanzielle und O6kologische Rendite unter
eine Hut zu bringen. Entsprechend sprin-
gen immer mehr Fonds auf den ESG-Zug
auf, je nach Anbieter mit mehr oder we-
niger groBem Aufwand. Im Gesprach mit
Scope-Analystin Manging Sun vertritt Nor-
dea-Fondsmanager Johan Swahn einen

ESG—Investments sind derzeit der Mega-

klaren Standpunkt: Wer mit seinem Fonds
ernsthaft nachhaltig investieren mdchte,
kommt um ein eigenes, tiefgehendes ESG-
Research von Unternehmen nicht herum.
Von rein quantitativen Ansatzen halt er
wenig, weil sie den einzelnen Aktien nicht
gerecht wirden. Nordea hat entsprechend
schon vor vielen Jahren damit begonnen,
ein eigenes Nachhaltigkeits-Research auf-
zubauen. In jedem Sektoren-Team arbei-
tet mittlerweile ein spezialisierter ESG-
Analyst mit.

Nun weiBB auch Swahn, dass nachhaltige
Investments fir Investoren nur dann in-
teressant sind, wenn auch die Rendite
stimmt. Ziel des Fonds ist deshalb auch
ganz klar, seine Benchmark und Mitbe-
werber bei der risikoadjustierten Rendite
zu schlagen. Swahn setzt dabei auf einen
Core-Satellite-Ansatz: Kern mit rund zwei
Drittel der Aktien sind sogenannte ,Moat-
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and-Tailwind"“-Papiere. Das sind Unter-
nehmen, die eine gute Wettbewerbsposi-
tion in einem starken Wachstumssegment
innehaben und langfristig hohe Renditen
versprechen — Amazon und e-Commerce,
Mastercard und digitales Bezahlen sind flr
Swahn solche Gewinner-Paarungen.

Insgesamt halt er bei den rund 50 bis 70
Core-Titeln IT- und Tech-Titel Uberge-
wichtet, weil er dort langfristig die meisten
strukturellen Gewinner des derzeitigen
Wandels sieht - schlieBlich investieren alle
anderen Industrien stark ins Digitale. Das
ihm anvertraute Kapital legt Swahn breit Gber
Sektoren und Regionen an, um sein Portfolio
zu diversifizieren.

Banken als Krisenprofiteure

Langfrist-Investments haben mit Blick
auf die Kapazitaten des Researchs einen
Vorteil: Wenn Swahn und sein Team sich
einmal flr ein Core-Titel entschieden ha-
ben, bleiben sie grundsatzlich erst einmal
dabei. Im taglichen Geschaft haben die
Analysten entsprechend mehr freie Res-
sourcen flr die zweite Aktien-Gruppe im
Portfolio: Als Satelliten kommen rund ein
Dutzend so genannter ,Expectation-Gap"-
Titel hinzu - fir Swahn solche Aktien, die
akut unterbewertet und auf kurz- oder
mittelfristiger Sicht von ein bis drei Jahren
attraktiv sind. Zuletzt waren das vor allem
Aktien, die in der Coronakrise starker als
unter die Rader gekommen sind, als ei-
gentlich gerechtfertigt ware. Und nun
vom Ende der Pandemie profitieren: Ban-
ken zahlen fur Swahn dazu, obwohl er die
eigentlich nicht mag - harte Konkurrenz
und niedrige Zinsen machen Kreditinsti-
tuten schlieBlich sei geraumer Zeit das
Leben schwer. Aber als Covid-19 die Be-
wertungen unter die Niveaus der Finanz-
krise druckte, griff der Fondsmanager zu.
Auch bei Zulieferern flir Gastronomen und
GroBklchenhersteller hat der Fondsmanager
Einstiegschancen gesehen.

Autor: www.scopeanalysis.com
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Dividenden.Strategie:

Kontinuitat statt Quantitat

warum die Pandemie flr Dividenden-

jager dennoch ihr Gutes hat und wo
er kinftig das gréBte Potential fUr Aus-
schittungen sieht. Dividenden sind nicht
der neue Zins, das hat die Pandemie einmal
mehr gezeigt. Wer sich auf die regelma-
Bigen Ausschittungen der Unternehmen
verlassen hatte, musste im vergangenen
Jahr so manch bittere Pille schlucken. Rund
um den Globus dampften Konzerne ihre Di-
videnden ein oder strichen sie gleich ganz
zusammen. In den USA ging das Ausschiit-
tungsvolumen zwar weniger stark zurick
als etwa in GroBbritannien und Europa.
Doch auch jenseits des Atlantiks sanken
die Dividenden starker als wahrend der
Finanzkrise im Jahr 2008.

Fondsmanager John Weavers erklart,

Umso erstaunlicher scheint es auf den
ersten Blick, dass John Weavers die Aus-
schittungsquote seines Fonds, des M&G
(Lux) North American Dividend Fund,
2020 sogar um rund drei Prozentpunkte
gegenluber dem Vorjahr gesteigert hat. Im
Gesprach mit Scope-Analyst Florian Koch
erklart der Fondsmanager, warum er sich
diesen Schritt erlauben konnte, welche
Strategie auch in Krisenzeiten solide
Ertrage verspricht und was ihn so optimi-
stisch stimmt: Im laufenden Jahr rechnet
Weavers sogar mit einem weiteren Plus von
bis zu zehn Prozentpunkten. Dabei stellt
er gleich zu Beginn klar, dass die H6he der
regelmaBigen Ausschittung nur ein Fak-
tor ist, der eine krisenfeste Dividenden-
Strategie auszeichnet. Wichtiger als
Quantitat ist fur ihn die Kontinuitat der
gezahlten Dividenden.

Der M&G-Experte sucht zur Umsetzung
seiner Strategie nach Unternehmen, die
Uber ein starkes Gewinnwachstum verfl-
gen und zugleich den Willen mitbringen,
auch ihre Ausschittungen zu steigern. Das
Kalkil: Steigende Dividenden erzeugen
quasi einen natlrlichen Aufwartsdruck
auf den Aktienkurs und sorgen somit fur
eine attraktive Gesamtrendite. Den Un-

terschied zu herkdémmlichen Dividenden-
strategien illustriert Weavers am Beispiel
der Aktie des Getrankeherstellers Coca-Cola.

Diese ist dank ihrer Uberdurchschnitt-
lichen Ausschuttungsquote bei vielen Di-
videndenjagern beliebt, in Weavers Fonds
sucht man das Papier dagegen vergeblich.
Der Grund: Da der durchschnittliche US-
Amerikaner bereits taglich zwei bis drei
Dosen kohlensaurehaltiger Getranke zu
sich nimmt, hat Coca-Cola dem Experten
zufolge schlicht keine Méglichkeit, noch
mehr Produkte an seine Kernkundschaft
zu verkaufen. Das Aufwartspotential halt
er deshalb fir begrenzt - und die Aktie
damit fUr wenig attraktiv.

Chancen bei Zyklikern

Anders sieht es bei Mastercard aus: Der
Zahlungsdienstleister ist laut Weavers ein
gutes Beispiel flr ein Unternehmen, des-
sen starkes Wachstum sich in kontinuier-
lich steigenden Dividenden widerspiegelt.
In der Pandemie hat die Aktie dazu struk-
turellen Rickenwind erfahren, weil der
Anteil der Online-Zahlungen radikal ge-
stiegen ist und das Unternehmen daran
Uberdurchschnittlich stark verdient hat.
Anleger haben somit gleich doppelt von
einem Investment profitiert.

Derzeit erdffnen sich laut Weavers
Chancen bei Zyklikern und anderen Unter-
nehmen, die von der Wiederbelebung der
Wirtschaft nach den Covid-19-bedingten
Lockdowns profitieren.

Autor: www.scopeanalysis.com
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Index-Zusammensetzung
bei Themen-ETFs entscheidend

oder synthetisch — ab. Das weil jeder,

der sich mit Geldanlage etwas aus-
kennt. Philipp von Kdénigsmarck, Leiter des
Wholesale-Geschafts in Deutschland und
Osterreich bei Legal & General Investment
Management (LGIM), erklart, wie sich Indi-
zes unterscheiden und worauf Anleger bei
der Auswahl achten sollten: ,Es gibt The-
men-ETFs, deren zehn gréBte Positionen bis
zu 50 Prozent des Gesamtportfolios aus-
machen. Wenn ein paar Titel aus den Top 10
stark im Preis steigen, freuen sich Anleger
naturlich, weil es die Gesamtperformance
des Investments erhdéht. Wenn deren Kurs
allerdings ins Negative dreht, kann
diese starke Gewichtung auch Frust
bereiten. Denn dann ziehen die Titel die
Wertentwicklung des Portfolios verhaltnis-
maBig stark nach unten.

Themen—ETFs bilden Indizes - physisch

Derartige Strategien zielen darauf, durch
die hdéhere Gewichtung bestimmter Titel
eine Mehrrendite zum Markt zu erreichen.
Das unterstellt, dass die Anbieter wissen,
welche Unternehmen im Markt die besten
Ertrage in Zukunft generieren, die sich
dann in einem entsprechenden Kurs wider-
spiegeln. Ein solcher Ansatz bietet sich
eher fur reife Markte an, in denen sich
schon abgezeichnet hat, welche Unter-
nehmen die Nase vorne haben.
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Besonders in Wachstumsmarkten der
Zukunft, die heute noch am Anfang ihrer
Entwicklung stehen, wie zum Beispiel Wasser-
stoff, E-Commerce oder Robotik, ist ein
solcher Ansatz jedoch schwierig. Denn
niemand kann in einem jungen Markt mit
Sicherheit sagen, wer die Gewinner von
morgen sein werden. Der Markt junger
Zukunftstechnologien ist hochdynamisch.
Neue Produkte und Technologien kommen
hinzu, Unternehmen werden gegriindet,
wachsen, kooperieren und fusionieren.

Daher bietet sich hier eher die Gleichge-
wichtung der Titel in einem ETF an, wo-
durch der Markt bestmdéglich abgedeckt
wird, um am Wachstum aller Titel glei-
chermaBen zu profitieren und Konzentra-
tionsrisken im Portfolio zu senken. Dabei
sollten Anleger darauf achten, dass es in
regelmaBigen Abstanden eine Uberpri-
fung der Gewichtung und gegebenenfalls
Anpassung der einzelnen Titel gibt (das so
genannte Rebalancing). Der Vorteil: Ge-
winne werden so mitgenommen und die
Gewichtung der schlechter gelaufenen
Titel wieder angepasst. Denn je nach-
dem, wie sich der Kurs jedes einzelnen
Unternehmens entwickelt - kann dies
zu einer Uber- oder Untergewichtung im
Portfolio fihren."

Autor: www.legalandgeneral.de

Quelle: © everythingpossible - Fotolia.com
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Globale ETF-Mittelzufliisse

weiterhin uber der

100-Milliarden-Euro-Schwelle

er Anlegeroptimismus blieb im
DApriI mit globalen ETF-Zuflissen

von 104 Mrd. Euro ungebrochen.
Aktien (+65 Mrd. Euro) waren weiterhin
beliebter als Anleihen (+39 Mrd. Euro). Im
Vergleich zum Marz, als die Mittelzufllsse
in Aktien- und Anleihe-ETFs 108,8 Mrd. €
bzw. 20,2 Mrd. € betrugen, hat sich die
Anlage- und Risikobereitschaft der Anleger
damit etwas abgeschwacht.

Europdischer ETF-Markt

Europaischen Aktien-ETFs flossen im April
9,4 Mrd. Euro an Neugeldern zu - nur etwa
die Halfte im Vergleich zum Marz. Anleger
switchen weiterhin in ESG-Produkte.

Globale Indizes erfreuten sich weiterhin
groBer Beliebtheit (+5,5 Mrd. Euro), wah-
rend Anleger Gelder aus Asien, den BRIC-
Staaten, Lateinamerika und den globalen
Schwellenlandern abzogen (-960 Mio.
Euro). Jedoch gab es eine kleine positive
Allokation in ETFs auf chinesische Aktien
in Héhe von 132 Millionen Euro. Die Pandemie
sorgt weiterhin in diversen Schwellenldandern
fir Probleme. AuBerdem wirkt sich die
Starke des US-Dollars ebenfalls auf diese
Anlageklasse aus.

Sektor-, Themen- und Smart-Beta-
Strategien folgen mit Zuflissen von 5,0
Mrd. Euro, wobei Value-Strategien und
der Finanzbranche 929 Mio. Euro bzw.
669 Mio. Euro zuflossen. Dies spiegelt
den Optimismus der Anleger hinsichtlich
einer schnellen wirtschaftlichen Erholung
nach der Pandemie wider. ESG-Aktien-ETF
machten mit Zuflissen von 4,4 Mrd. Euro
47 % der gesamten Aktien-ETF-Zufllisse
aus. Anleger switchten also weiterhin von
traditionellen in ESG-ETFs, wobei globale
und Nordamerika-Exposures im Fokus
standen. Auch Klima-Indizes erfreuten
sich weiterhin groBer Beliebtheit und
verzeichneten Zufllisse in Hohe von 461
Mio. Euro.

Europdischen Anleihe-ETFs flossen
5,3 Mrd. Euro zu.

Die ESG-Transformation erreicht nun
auch den Anleihemarkt.

Infolge einer weiter lockeren Zentralbank-
politik und sich verbessernder Fundamen-
taldaten legten ETFs auf Unternehmens-
anleihen aus der Eurozone um 1,4 Mrd.
Euro zu, wobei ein Drittel in ESG-Produkte
floss. US-Hochzinsanleihen verbuchten
Zuflisse von 692 Mio. Euro, da viele An-
leger weiter nach Anlagen mit héheren
Renditen suchten. ETFs auf chinesische
Staatsanleihen waren ebenfalls weiterhin
gefragt (+517 Mio. Euro). Die Furch vor
einer steigenden Inflation veranlassten
Anleger auBerdem zu Allokation in infla-
tionsgebundene US-Anleihen (+318 Mio.
Euro) sowie zu einer Umschichtung in
kurzlaufende Anleihen.

Quelle: © ArchMen - Fotolia.com

Auch im Anleihe-Segment schichteten
Anleger global von traditionellen in ESG-
Produkte (+1,27 Mrd. Euro) um. Der seit
langem bestehende Trend bei Aktien be-
ginnt nun auch auf Anleihen Uberzugrei-
fen. Viele Anleger mdchten sicherstellen,
dass ihr gesamtes Portfolio eine nachhal-
tige Ausrichtung hat.

Autor: www.amundi.de
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Themen-ETFs laufen Branchen-ETFs
den Rang ab - eine Uberraschung?

hemen-ETFs werden Branchen-
I ETFs Uberholen. Davon gehen die
Analysten von Bloomberg aus. Sie
schatzen, dass Themen-ETFs weltweit ein
Gesamtvolumen von 500 Milliarden US-
Dollar in den nachsten funf Jahren errei-
chen kénnten. Das ware mehr als in allen
Branchen-ETFs zusammen. Obwohl traditi-
onelle Branchen-Fonds ein Grundpfeiler der
Portfoliokonstruktion sind, Uberrascht uns
diese Entwicklung nicht. Das sagt Philipp
von Koénigsmarck, Leiter des Wholesale-
Geschéfts in Deutschland und Osterreich
bei Legal and General Investment Manage-
ment (LGIM):

~ -
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Quelle

Viele der traditionellen Branchenfonds
verwenden das internationale Klassifika-
tionsschemata ,Global Industry Classifi-
cation Standard“ (kurz: GICS). Anhand
dessen werden Unternehmen einem spe-
zifischen Bereich und passenden Subkate-
gorien zugeordnet wie zum Beispiel ,Tech-
nologie“, ,Energie®, ,Transportwesen®, ,IT",
~Gesundheitswesen" etc.

Die Verlagerung von Branchen- zu Themen-
fonds spiegelt unserer Meinung nach
wider, dass viele Anleger erkennen, dass
die Suche nach Wachstumsthemen (ber
die Branchenfokussierung als Naherungs-
wert unzulanglich ist. Haufig decken die-
se Aktien nur am Rande das gewlinschte
Thema ab und sind bereits Uber gangige
Indizes in den Aktienportfolios enthalten
(Stichwort Klumpenrisiko). Ein weiteres
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Problem: Traditionelle Sektoren nach der
GICS-Klassifizierung sind oft zu breit und zu
sehr auf die Marktkapitalisierung und damit
mehr auf die Vergangenheit als die Zukunft
ausgerichtet. Dadurch erfassen sie nicht die
Wachstumsthemen, die unsere Lebens- und
Arbeitsweise umwalzen.

Der Aufstieg von Robotik, kinstlicher In-
telligenz und Automatisierung Dbetrifft
beispielsweise mehr als nur Technologie-
werte, sondern auch unser Gesundheits-
system und den E-Commerce. Zwei Bei-
spiele Ocado und JD.COM verfligen beide
Uber hochautomatisierte Lager. Bei Ocado
in Andover ist es moéglich, 260.000 Be-
stellungen pro Woche auszuliefern. Und
JD.com bendtigt nur vier Mitarbeiter flr
ein 40.000 Quadratmeter groBes Lager.
Ein weiteres Beispiel: 3D Systems und
Materialise konzentrieren sich beide auf
3D-Bildgebungssoftware und entwickeln
Produkte fur die Industrie, Medizin- und
Dentalbranche.

Was koénnen Themen-ETFs also bieten,
das Branchen- oder breite Marktindizes
nicht kénnen? Themen-ETFs, die sich von
den traditionellen Branchenfonds unter-
scheiden, setzen auf Unternehmen, deren
Geschaftsmodell moéglichst ganz auf das
gewahlte Zukunftsthema ausgerichtet ist -
sogenannte ,Pure Player". Diese Unterneh-
men sind in der Regel kleine oder mittlere
Unternehmen, die in den gangigen Indizes
wenig oder nicht reprasentiert sind, so dass
Uberlappungen vermieden werden kénnen.
Ein paar Beispiele: Fastly Inc aus dem L&G
Cyber Security UCITS ETF, das unter ande-
rem Cloud-Sicherheitslésungen anbietet;
ITM Power und Ceres Power im L&G Hydro-
gen Economy UCITS ETF, die sich mit Was-
serstofftechnologien beschaftigen;

Die Unternehmen in einem Themen-ETF
werden nicht nach GréBe der Marktka-
pitalisierung ausgewahlt, sondern nach
Wachstumspotenzial. Dabei ist eine
Gleichgewichtung der Titel im Index wich-
tig: Denn in der Frihphase eines Trends,
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in der es die hdéchsten Wachstumsraten
gibt, kann niemand genau sagen, welche
Unternehmen zu den Gewinnern oder Ver-
lierern von morgen zahlen werden.

Aus diesen Grinden ist es flr uns wenig
Uberraschend, dass Themen-ETFs laut
Bloomberg insgesamt bereits jeden ein-
zelnen GICS-Sektor innerhalb des S&P
500 Index mit mehr als 180 Milliarden US-
Dollar an Vermdgenswerten Uubertroffen
haben und mehr als doppelt so groB wie
jeder einzelne Sektor auBer dem Techno-
logie-Sektor sind (Quelle: Bloomberg In-
telligence Marz 2021)."

Autor: www.legalandgeneral.de
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Dividende: weshalb weniger langfristig

mehr sein kann

ktuelle Markteinschatzung von
ANermin Aliti, Leiter Fonds Advisory

der LAUREUS AG PRIVAT FINANZ.
Gerade in Zeiten niedriger Zinsen kommt
Dividenden eine besondere Rolle im
Portfolio zu. Sind die jeweiligen Aktien zu-
gleich kursstabil, kénnen Dividendenwerte
fir regelmaBige Ertrage stehen und ein
Portfolio auf diese Weise robuster aufstellen.
Nach dem Krisenjahr 2020 blicken Markt-
beobachter angesichts der aufziehenden
Dividendensaison ganz genau auf Dividen-
dentitel: Kann die Ausschittung gehalten
werden? Wo gibt es Rickschlage und was
bedeuten sie?

Geht es an die Substanz,
sollten Anleger genau hinschauen

In diesen Tagen sind die Experten rund
um Unternehmensfinanzierung in groBen
Konzernen damit beschaftigt, auch wirk-
lich aus jeder Auslandsgesellschaft die
nétigen Mittel flr eine Dividende zusam-
menzutragen. Der Grund: Jeder Konzern
will nach der Krise zeigen, dass er zu den
robusten Unternehmen gehdért und die
Dividende madglichst stabil halten kann.
Dieser Ansatz ist verstandlich, kann aber
auch zu viel des Guten sein. Immer wieder

neigt das eine oder andere Unternehmen
dazu, die Dividende aus der Substanz zu
zahlen. Bei Aktionaren kommt dann zwar
kurzfristig gute Laune auf, langfristig kdn-
nen solche Ausschuttungen aber die Stim-

mung ziemlich eintriben. Das gilt vor
allem dann, wenn die Mittel letztlich fehlen,
um wichtige Investitionen in die Zukunft zu
tatigen. Dann kann auf die Dividenden-Par-
ty schnell der Kater folgen.

Es ist daher gerade in diesen Zeiten nicht
verwerflich, wenn ein Unternehmen seine
Dividende klrzt. Wichtig ist in diesem Zu-
sammenhang nur die transparente Kom-
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munikation. Gelingt es, eine kurzfristig flr
Anleger nachteilige Dividendenentschei-
dung in den richtigen Kontext zu setzen,
kdnnen Anleger, die ihr Investment lang-
fristig sehen, damit in der Regel gut leben.
Hinzu kommt, dass es in diesen Tagen auch
Unternehmen gibt, bei denen es so gut
lduft, dass die Dividende sogar steigt. Wie
etwa im Logistikbereich. Das boomende
Paket-Geschaft hat fur derart gute Zahlen
gesorgt, dass die Ausschlttung in diesem
Jahr besonders Uppig ausfallen kdnnte.

Fokus nicht nur
auf die Dividende richten

Dieses Beispiel unterstreicht einmal mehr,
wie wichtig ein breit gestreutes Portfolio
ist. Wer sich marktbreit engagiert und
versucht, aus jeder Branche die besten
Titel ins Portfolio zu kaufen, ist flr alle
Eventualitaten gerlstet. Selbst wenn eini-
ge Branchen von einer Krise hart getroffen
sind, so sorgt der Best-in-Class-Ansatz
doch daflr, dass Dividenden zumindest so
Uppig ausfallen kédnnen wie nur maoglich.

Grundsatzlich gilt, dass Ausschittungen
immer nur der Spiegel der tatsachlichen
Geschaftstatigkeit sein sollten.

Aus diesem Grund macht es auch keinen
Sinn, sich als Anleger nur auf die héch-
sten Dividendenrenditen zu fokussieren.
Nur wenn die fundamentale Entwick-
lung, ein auch in Zukunft tragfahiges
Geschaftsmodell und solide Dividenden
zusammenkommen, ist eine Aktie fur
Investoren vielversprechend. Wer diese
Strategie als Dividenden-Anleger ver-
folgt, profitiert gerade in diesen Tagen
doppelt. Die seit Monaten bestehende
Sektor-Rotation weg von Wachstums-
werten und hin zu Substanzwerten be-
glunstigt Dividendenbringer mit Substanz
zusatzlich. Auf diese Weise kann zum Divi-
dendenertrag auch noch ein attraktiver
Kursgewinn kommen. Ob die konkrete
Ausschittung im Zuge der Krise gestei-
gert werden konnte, konstant geblieben
ist oder aber gut begriindet kleiner aus-
fallt, ist langfristig gar nicht so wichtig.

Autor: www.laureusag.de

Dividendenausschuttungen weltweit
erreichen dieses Jahr Vorkrisenniveau

nlegerinnen und Anleger kénnen
Aeinem positiven Jahr fur Dividenden
entgegenblicken, sagt Ilga Haubelt,
Leiterin des Equity Income Teams bei
Newton IM - einer Gesellschaft von BNY

Mellon Investment Management. Sie er-
klart, wo sie die gréBten Chancen sieht:

«Besonders Dividenden aus dem Gesund-
heits-, aber auch aus dem Technologie-
sektor werden unserer Meinung nach aus
strukturellen Grinden weiter ansteigen.
Das groBte Erholungspotenzial liegt jedoch
in den konjunkturabhangigen Branchen,
die im letzten Jahr von der Coronakrise am
starksten betroffen waren. Dazu gehdren
zyklische Konsumgdter, aber auch die Sek-
toren, die von der Geschafts-Wiederauf-
nahme und einer Erholung der angestauten
Verbrauchernachfrage profitieren dirften.

Dabei sollten sich Anleger jedoch bewusst
sein, dass die Krise strukturelle Trends,
die bereits seit einigen Jahren bestehen,
beschleunigt hat. So haben zum Beispiel
das Wachstum des Online-Shoppings und
der vermehrte Einsatz digitaler Technologien
am Arbeitsplatz den Druck auf Dividenden-
titel in diesen Bereichen weiter erhoht.
Anleger sollten diese Entwicklungen auf-
merksam beobachten.

Insgesamt koénnen Dividenden-Anleger
optimistischer in die Zukunft blicken als
letztes Jahr. Dividenden zahlende Unter-
nehmen haben nun genauso schnell die
Wiederaufnahme von Ausschiittungen be-
schlossen bzw. in Erwagung gezogen, wie
sie sie im letzten Jahr ausgesetzt oder ge-
kirzt haben. In den USA waren die
Dividendenzahlungen der Unternehmen im
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S&P 500 Index 2020 insgesamt sogar héher
als im Vorjahr 2019. Insgesamt erwarten
wir, dass die Dividenden weltweit 2021 wie-
der das Ausschittungsniveau von 2019
erreichen. Erfolgreiche Impfkampagnen,
die Aussicht zu einem ‘normalen’ (Wirt-
schafts-) Leben zurtickzukehren und auch
das Nachlassen politischen sowie regula-
torischen Drucks auf Unternehmen wirken
dabei unterstutzend. 2020 war eindeutig

ein schwieriges Jahr fir Dividendenin-
vestoren, aufgrund der auBergewohn-
lichen Umstande jedoch eine Ausnahme.
Anleger kénnen daher unserer Meinung
nach mit steigenden Dividendenrenditen
in einem Umfeld attraktiver Unterneh-
mensbewertungen rechnen und wieder
auf laufende Ertrage setzen.»

Autor: www.bnymellon.com

Investments in Technologiewerte:

Was Investoren beachten sollten

Kommentar von Chris Gannatti,

Head of Research, Europa, bei WisdomTree,
zu thematischen Anlagen im Technologiesektor

nternehmen in der Informations-
U technologiebranche haben die

globalen Aktienmarkte seit der welt-
weiten Finanzkrise 2008/09 auf Rekordhochs
getrieben. Da Investoren sich Uber die
Konzentration in den Benchmarks bewusst
sind, die sich nach der Marktkapitalisierung
der weltweit groBten Unternehmen richtet,
wollen sie ihr Portfolio zukunftstrachtig auf-
stellen. Der Hauptvorteil eines gezielten,
~thematischen®™ Aktienengagements liegt
darin, dass die Investoren aufkommende
Themen Uber den gesamten Technologie-
sektor hinweg einbeziehen kénnen, anstatt
die Allokation in Unternehmen wie Facebook,
Amazon, Alphabet, Apple, Microsoft und
andere GroBkonzerne zu erhéhen.

Quelle: © tycoon101 - Fotolia.€

Thematische Ansatze in Bezug auf die
Aktienmarkte sind nichts Neues und in
Europa gibt es aktiv gemanagte Strategien
bereits seit den frihen 2000er-Jahren.
Anfangs wechselten die aktiven Manager
dabei entweder zwischen verschiedenen
Themen, wenn diese als attraktiv gal-
ten, oder sie engagierten sich in mehre-
ren Themen gleichzeitig. Die zunehmende
Verfligbarkeit von Anlagemdéglichkeiten in
Exchange Traded Funds, die um 2015 ih-
ren Anfang nahm, hat den Markt insofern
verandert, dass derzeit fast unbegrenzte
thematische Optionen verfligbar sind.

Durch die Einteilung des breiten Univer-
sums thematischer Strategien in Katego-
rien lassen sich die Portfoliobausteine in
einem sinnvollen Kontext analysieren. Da-
bei wurden vier weit gefasste Kategorien
ermittelt: ,Demografie und soziale Ver-
anderungen®, ,Technologische Verande-
rungen®, ,Geopolitische Veranderungen"
und ,Umweltbelastungen®. Die Katego-
rien sind wichtig, um das ,Risiko" flur ei-
nen kommenden Zeitraum einzuschatzen.
Es ist unwahrscheinlich, dass sich alle
vier Kategorien Uber einen bestimmten
Zeitraum hinweg gleich gut entwickeln
- hingegen ist es wahrscheinlicher, dass
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beispielsweise Strategien zu ,technolo-
gischen Veranderungen™ aufgrund der
Marktbedingungen starker begulnstigt
werden. Eine zukilnftige Periode kdnnte
zum Beispiel flr ,Demografie und sozi-
ale Veranderungen" glnstiger ausfallen.
Ein Portfolio, das sich ausschlieBlich aus
~technologiefokussierten® thematischen
Strategien zusammensetzt, ist gegentber
veranderlichen Marktbedingungen weni-
ger widerstandsfahig als ein Portfolio, das
eine Diversifizierung Uber den Technolo-
giebereich hinweg anstrebt und in min-
destens einer anderen dieser Kategorien
investiert ist.

Selbst innerhalb der weit gefassten
Kategorie ,Technologische Verdnde-
rungen" kdénnen sich Investoren auf un-
tergeordneten Ebenen flr einen Fokus auf
Themen wie ,Cloud-Computing®, ,Kinst-
liche Intelligenz®, ,Cybersicherheit®, ,Na-
notechnologie®™ entscheiden. Anhand dieser
Kategorien lasst sich auch das Jahr 2020 in
einen Kontext bringen. Im Laufe des ver-
gangenen Jahres stand Cloud-Computing
fir eine Gruppe von Unternehmen, die
wahrend der COVID-19-Lockdowns hilf-
reiche Lésungen fir die Bedirfnisse von
Unternehmen und Verbrauchern boten.
Ihre Performance spiegelte dies in der
Tat wider. Das erste Quartal 2021 zeigte,
dass sich die Volatilitat bei Cloud-Computing-
Strategien kurzfristig wohl erhéhen kdnnte.
Das Hauptaugenmerk muss jedoch darauf
gerichtet bleiben, dass die groBe Mehr-
heit der Unternehmenssoftware bis 2030
Cloud-basiert sein kdnnte und die GrdéBe
dieses ,Kuchens" sich heute auf rund 4 Bil-
lionen USD belauftl.

Ein weniger langfristig ausgerichtetes
und flar 2021 opportunistisches Portfolio
kdnnte sich in Richtung kinstlicher In-
telligenz mit einem starken Engagement
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Quelle: © alswart - Fotolia.com

in Halbleiter bewegen. Denn Halbleiter
werden in zahlreichen Branchen bendti-
gt und im bisherigen Jahresverlauf 2021
ist es bereits zu Engpassen gekommen.
Cybersicherheit ist in einer Welt der Telear-
beit zu einem interessanten Thema ge-
worden. Trotz schwankender Aktienkurse
durfte die Nachfrage nach diesen Dienstlei-
stungen stetig steigen.

Wo der Fokus eines Investors im thema-
tischen Universum der Aktienstrategien
auch liegen mag, wesentlich ist, dass stets
sowohl die Methodik als auch die Kompo-
nenten geprift werden. Es kann zwar sein,
dass die Strategien im selben ,Thema"
investieren, doch eine genauere Analyse
kann unterschiedliche Engagements und
zugrunde liegende Unternehmen ergeben.
Bei WisdomTree sind wir von fundierten
Auswahlmodellen (berzeugt, bei denen
jede zugrunde liegende Komponente Uber
eine direkte Verbindung zum (bergeord-
neten Thema verfligt. Dies kann sowohl
zu einer klrzeren bzw. konzentrierteren
Liste von Unternehmen fihren als auch, je
nach Thema, zu einer ldngeren Liste von
Unternehmen mit unterschiedlichen Beteili-
gungsgraden in der ,Wertschépfungskette"
des Themas.

Bei thematischen Strategien ist es wichtig,
dass die Methodik und das Engagement
der Strategie zu den Ansichten des Investors
passen und sich in sein Portfolio einfugen.
Ansatze, bei denen sich das Engagement
mit dem Thema weiterentwickeln kann,
sind sogar noch wirkungsvoller.

1 Loten, Angus.
~Software Bots Multiply to Cope with
‘Stretched’ Resources." Wall Street Journal.
25. Januar 2021.

Autor: www.wisdomtree.eu
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,aGuten Mischfonds
steht die beste Zeit noch bevor"

ie hohe Zeit der Mischfonds scheint
DvorUber, zumindest bei Betrach-

tung der Nettomittelzuflisse. Diese
fielen schon 2019 schwach aus, 2020 lag
noch einmal darunter.,Dabei sind es ge-
nau diese Fonds, die flur Anleger optimale
Ergebnisse liefern kdnnen®, sagt Nikolas
Kreuz, Geschaftsfihrer der INVIOS GmbH.
~Zumindest dann, wenn sie nicht im Stru-
del des Bankenmarketings verschwinden."
Die beste Zeit flir gute Mischfonds beginnt
also gerade erst.

2019 verzeichneten Mischfonds laut BVI
noch einen Zufluss von rund 10,6 Milliarden
Euro nach 21 Milliarden im Jahr 2018,
fast 30 Milliarden 2017 und rund 38 Mil-
liarden Euro im Jahr 2015. Sogar in der
sehr schwachen Phase 2016 wurde mit
11,5 Milliarden mehr Geld in Mischfonds
investiert als 2019. ,2020 hat sich dieser
Trend fortgesetzt", sagt Kreuz. ,Netto flossen
10,069 Milliarden Euro in Mischfonds."
Deutlich hinzugewonnen haben hingegen
reine Aktienfonds, die mit 21 Milliarden
Euro ihre Nettomittelzuflisse im Vergleich
zu 2019 mehr als vervierfachen konnten.

> <

Quelle: © pab_map - Fotolia.com

Dabei sind es die Mischfonds, die wie keine
andere Fondskategorie so genau das
liefern, was sich Anleger von Fonds ver-
sprechen: die Abgabe der Verantwortung
flr den eigenen Vermdgensaufbau und die
Vermdgenssicherung an einen Dritten -
einen externen Manager, der Gelder sam-
melt und daraus ein zukunftsfahiges Port-
folio baut. ,,Das bedeutet auch, dass so
ein Portfoliomanager Uberall hinschauen
muss: auf Aktien genauso wie auf Renten, auf
deutsche wie auf internationale Pa-

piere", sagt Kreuz. ,Jeder Fonds, der sich
nur auf ein Thema spezialisiert, Uber-
tragt die Verantwortung dagegen wieder
an den Anleger zurlck. Denn letztend-
lich muss dieser selbst entscheiden, ob
das Thema weiter tragt oder er doch auf
ein anderes Feld wechseln sollte.”

Mischfonds oder auch vermdgensverwal-
tende Fonds sind insofern die hohe Schule
des Asset-Management. ,,Ein Manager, der
sich beispielsweise ganz auf das Thema
griner Wasserstoff konzentriert, wird mit
Sicherheit viel Expertise in diesem Bereich
sammeln®, so Kreuz. Er wird die besten
Werte finden, Neueinsteiger frih sehen
und darin investieren. Aber er wird dem
Anleger nur die Entscheidung bei einem
einzigen Thema abnehmen: Welche In-
vestments in grinen Wasserstoff getatigt
werden. ,Das aber ist zu wenig — der An-
leger muss dann immer noch selbst ent-
scheiden, welchen Anteil seines Vermo-
gens er in diese Nische steckt. Und das
Uberfordert die meisten und fihrt zu fal-
schen Entscheidungen."

Ein guter Mischfonds Uberblickt und nutzt
alle Mdglichkeiten und Chancen der Mar-
kte. Die Portfoliomanager Ubernehmen
zudem die Verantwortung fir das Vermo-
gen der Anleger. ,Ein Mischfonds muss es
erlauben, dass es das einzige Produkt fur
einen Kunden ist und dieser trotzdem kei-
ne Angst um sein Geld haben muss", sagt
Kreuz. Denn neben der Rendite ist die Si-
cherheit das oberste Ziel der Anleger. ,Die
Neuro-Finance zeigt klar, dass Verluste
mehr schmerzen als Erfolge Freude be-
reiten", sagt Kreuz. ,Deshalb gehen viele
Anleger wieder komplett aus dem Markt,
wenn sie einmal mit einem Produkt Ver-
luste eingefahren haben."

Insofern ist es Aufgabe eines Mischfonds-
managers, Anleger zuruck in Fonds zu
holen, ihnen Vertrauen zurlickzugeben,
ihnen Verantwortung abzunehmen. ,Von
Banken hektisch aus Marketinggrinden
aufgelegte Nischenfonds sind einfach nur
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ungeeignet", sagt Kreuz. ,Auch die Able-
ger der Erfolgsfonds einstmals guter, dann
groB3 gewordener Boutiquen sind oft nicht
wirklich hilfreich, da sie nur die Marken-
bekanntheit nutzen sollen, um Geld ein-
zusammeln.™ Wer dagegen mit Herz und
Verstand, vor allem aber mit Verantwor-
tungsgefiihl das Geld anderer Menschen
manage, der werde Erfolg haben, so
Kreuz. Das erkennen Anleger auch mehr
und mehr, allen Zahlen zum Trotz. ,Inso-
fern steht guten Mischfonds die beste Zeit
noch bevor."

Autor: www.invios.de

Scopeexplorer-Peergroup
Performance Ranking 2020

rotz der deutlichen Erholung ab dem

I zweiten Quartal 2020 weist zum Jah-
resende fast die Halfte der 119 von
Scope

untersuchten Fonds-Vergleichs-

gruppen eine negative Wertentwicklung
auf.Das Performancespektrum ging dabei
auBergewobhnlich breit auseinander.

Aktienfonds-Peergroups:
Zwei Drittel mit positiver
Performance

Von den 50 untersuchten Aktienfonds-
Peergroups konnten immerhin 33 - also
zwei Drittel - das Gesamtjahr 2020 mit
einer positiven Performance abschlieBen.
Zum Vergleich: Zum Ende des ersten
Quartals 2020 verzeichneten noch Uber
80% der Aktienfonds Verluste im zweistel-
ligen Prozentbereich. Auffallig ist die groBe
Streuung der Performances hinsicht-
lich Landern, Sektoren sowie Anlagethe-
men und -stilen. Zu den Top-Performern
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2020 gehorten die Vergleichsgruppen Ak-
tien Technologie (+38,7%), Aktien China
(+30,6%) und Aktien Okologie (+22,3%).
Rohstoffaktienfonds (+17,9%) feierten
ein Uberraschendes Comeback. Britische
(-14,3%) und lateinamerikanische (-20,2)
Aktienfonds-Peergroups hingegen wie-
sen 2020 deutliche Verluste aus. Neben-
werte performten 2020 insgesamt besser
als Standardwerte. Das gleiche gilt fur
Growth- im Vergleich zu Value-Titeln.

Rentenfonds-Peergroups:
Mehr als die Halfte mit positiver
Performance

Mehr als die Halfte — konkret: 17 von 31
untersuchten Renten-Peergroups - konnte
2020 eine positive Wertentwicklung aus-
weisen. An die Spitze setzte sich die Peer-
group ,Renten Euro lang" (+8,6%) mit
langlaufenden Euro-Anleihen guter Boni-
tat. Neben der Laufzeit und Anlageklas-
se spielte das Thema Wahrung im letzten
Jahr eine groBe Rolle. Insgesamt entwi-
ckelten sich Euro-Anleihen signifikant bes-
ser als globale Anleihen. Die Peergroup
~Renten Globale Wahrungen®, die mit 366
Fonds und knapp 260 Mrd. Euro investier-
tem Vermdgen die gréBte Anleihenkatego-
rie bei Scope darstellt, verzeichnete einen
Verlust von -0,6%.
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Samtliche Mischfonds-Peergroups
mit moderatem Plus

Mischfonds wurden insgesamt ihrem
zugrundeliegenden Konzept der Diver-
sifikation gerecht und erzielten auf Jahres-
sicht moderat positive Performances.
Dabei konnten alle acht Mischfonds-
Peergroups bei Scope das Jahr mit einer
positiven Wertentwicklung abschlieBen.
Dynamische Mischfonds entwickelten
sich besser als ihre konservativen Pendants
und global ausgerichtete Fonds besser
als europaische.

Zur Untersuchung

Die Ratingagentur Scope hat die Perfor-
mance von Vergleichsgruppen (Peer-
groups) untersucht, die mindestens 20
bewertete Fonds enthalten. Insgesamt
wurden 119 Peergroups mit mehr als
11.000 Fonds und Assets under Manage-
ment von zusammen mehr als 6,5 Billionen
Euro betrachtet. Der als Performance einer
Peergroup bezeichnete Wert ist die durch-
schnittliche Performance samtlicher Fonds
dieser Vergleichsgruppe. Der Berechnung
liegen Performancedaten aus der Perspek-
tive eines Euro-Investors zugrunde.
Autor: www.scopeanalysis.com

Multi Asset Outlook 2021
von Lombard Odier IM

ir glauben, dass die nachste
Grenze, die bei der Integration
von Nachhaltigkeit in Invest-

mententscheidungen uberschritten wird,
die Allokation Uber Assetklassen sein
wird. Im Moment beschrankt sich die In-
tegration von Nachhaltigkeit meist auf die
Wertpapierauswahl, die sowohl auf unter-
nehmensspezifischen  Bottom-up-Infor-
mationen als auch auf Top-down-Analysen
beruht. So wird zum Beispiel untersucht,
wie sich die Trends der Nachhaltigkeitsre-
volution wie der Ubergang zu einem CLIC-
Wirtschaftsmodell (Circular, Lean, Inclu-
sive und Clean) auf Wirtschaftssektoren
auswirken und welche Unternehmen diese
Trends am besten nutzen. Doch die Inte-

ka © ASDF - AdobeStock.com

gration wird sich zwangslaufig auf einen
umfassenderen Prozess der Vermébgensal-
lokation ausweiten und Kriterien einbe-
ziehen, welche die Allokation tUber Markte
und Anlageklassen hinwegbeeinflussen
wird.

Wie wird eine Welt nach
dem Coronavirus aussehen?

Wir glauben, dass Veranderung ein fester
Bestandteil von Multi-Asset-Portfolios ist.
Diversifizierung bleibt das Fundament der
Portfoliokonstruktion, um auf Unsicherheit
reagieren zu kénnen. Das gilt Uber Anla-
geklassen und Renditequellen hinweg, um
ihre unterschiedlichen Eigenschaften Uber
den gesamten Wirtschaftszyklus nutzen
zu koénnen.

Eine hohe Konzentration ist unserer Mei-
nung nach, die schlechteste Reaktion auf
Unsicherheit. Wahrend Staatsanleihen im
Jahr 2020 erneut gut performten, dirften
sie Portfolios kunftig schlechter schitzen
als bisher. Dies erfordert alternative Quel-
len fir den Schutz des Portfolios — von
einem offensichtlichen Puffer wie Barmit-
tel Gber anspruchsvollere Instrumente wie
konvexe volatilitatsbasierte Tail Hedges
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73



74

FinanzBusinessMagazin | INVESTMENTFONDS / OFFENE IMMOBILIENFONDS

bis hin zu typischen sicheren Hafen wie in-
flationsgebundenen Anleihen und Gold. Es
gibt zahlreiche weitere Optionen, die auch
die Turbulenzen des vergangenen Jahres
abgefedert haben.

Selbst in einer Welt im Wandel, andert sich
die menschliche Natur kaum. Daher bleibt
der Fokus auf Verhaltensverzerrungen
und Marktineffizienzen wichtig, um Uuber
Renditequellen zu streuen. Wir glauben
jedoch, dass Diversifizierung wahrend
des gesamten Investmentprozesses er-

forderlich ist, auch dort, wo es weniger
offensichtlich ist. So recherchieren wir,
zusatzlich zu unseren historischen Volatili-
tatsmodellen, zur impliziten Volatilitat, die
zukunftsorientiert ist und die Erwartungen
der Anleger hinsichtlich zukunftiger Markt-
bewegungen widerspiegelt. Dies ermdgli-
cht es uns, Veranderungen zu antizipie-
ren, anstatt nur auf sie zu reagieren. Wir
erwarten, dass das in dieser neuen Welt
nach dem Coronavirus besonders nutzlich
sein wird.

Autor: www.lomnardodier.com

Offene Immobilienfonds:

Corona beendet Aufwartstrend der
Vermietungsquoten

Bewertung von offenen Immobili-

enfonds und der entstandenen
»Corona-Schaden" ist die Vermietungs-
quote. Sie ist im Jahr 2020 spurbar ge-
sunken und der seit 2011 intakte Aufwarts-
trend ist damit vorerst beendet. Dass
Corona Spuren in den Portfolios der
offenen Immobilienfonds hinterlassen
wirde, ist seit langem klar. Wie stark die
Auswirkungen konkret sein werden, zeichnet
sich jedoch erst langsam ab.

Eine der wichtigsten Kennzahlen zur

Die Ratingagentur Scope hat die Vermie-
tungsquoten der 20 offenen Immobilien-
publikumsfonds untersucht, die vor 2019
aufgelegt wurden oder Uber ein Scope-

Rating verfligen. Zusammen verwalten
diese Fonds mehr als 100 Mrd. Euro.
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Das Ergebnis: Die durchschnittliche nach
Verkehrswertvolumen gewichtete Vermie-
tungsquote ist 2020 gegentber dem Vor-
jahr deutlich um rund 1,7 Prozentpunkte
(PP) auf 94,3% gesunken. Das Spektrum
der Vermietungsquoten reicht Ende 2020
von 89,8% bis 100%.

Von den 20 untersuchten Immobilienfonds
konnten im vergangenen Jahr lediglich
funf ihre Vermietungsquote steigern.

Auffdllig: Drei dieser Fonds fokussieren
sich auf Wohnimmobilien. Die gréBten
RlUckgange verzeichneten vor allem global
ausgerichtete bzw. stark in den USA inve-
stierende Fonds mit Fokus auf Blro- und
Hotelimmobilien.Der Rliickgang der durch-
schnittlichen Vermietungsquote setzt sich
auch im ersten Quartal dieses Jahres fort.
Zum 31. Marz 2021 sind die betrachteten
Fonds nur noch zu 93,9% vermietet - eine
weitere Reduktion um 0,4 PP. (Hinweis: Es
haben noch nicht alle Fonds zum Quar-
talsende berichtet. Dieser Wert ist damit
vorlaufig.)

Trotz des splrbaren Rickgangs liegen die
Vermietungsquoten weiterhin auf einem
soliden Niveau.
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Zum Vergleich: 2011, als die Fonds noch
den Auswirkungen der Finanzkrise ausge-
setzt waren, betrug die durchschnittliche
Vermietungsquote lediglich 91,8%.

Zur Einordnung: Die Vermietungsquo-
te hat einen hohen Einfluss auf die Fond-
sperformance und ist daher eine der wich-
tigsten Kennzahlen zur Bewertung von
offenen Immobilienfonds. Denn: Leerste-
hende Immobilien erwirtschaften nicht nur
keine Mietertrage, sondern verursachen

zusatzliche Kosten zum Beispiel flr Reno-
vierung und Vermarktung. Es ist eine der
wichtigsten Aufgaben des Fondsmanage-
ments, die Vermietung auf einem hohen
Niveau zu halten. Sinkt die Vermietungs-
quote eines Fonds signifikant, hat dies
einen negativen Einfluss auf das Rating.
Aufgrund der natirlichen Mieterfluktuation
betrachtet Scope bereits Vermietungsquoten
ab 98% als Vollvermietung.

Autor: www.scopeanalysis.com

Offene Immobilienfonds:

Renditedifferenz

zur Staatsanleihe nimmt ab, bleibt
aber auf hohem Niveau

ie Auswirkungen der Corona-Krise
Dbelasten die Performance offener

Immobilienfonds. 2020 betrug
die Wertentwicklung der Fonds durch-
schnittlich 2,3%. Ein Jahr zuvor waren
es noch 2,9%. Auch der Renditeabstand
zur Staatsanleihe ist abgeschmolzen. Die
Auswirkungen der Corona-Krise belasten
die Performance der offenen Immobilien-
publikumsfonds. Im Jahr 2020 betrug die
Wertentwicklung der Fonds durchschnittlich
2,3%. Ein Jahr zuvor waren es noch 2,9%.
Auch der Renditeabstand zur Staatsanleihe
ist im gleichen Umfang (0,6 Prozentpunkte)
abgeschmolzen. Damit endet der seit 2013
kontinuierliche Anstieg der Renditediffe-
renz. Dennoch: Der Renditevorteil der
offenen Immobilienfonds befindet sich Ende
2020 mit 2,9 Prozentpunkten immer noch
auf einem historisch hohen Niveau.

Kontinuierlicher Anstieg der Rendite-
differenz endet im Jahr 2020

Die Ratingagentur Scope hat die durch-
schnittliche jahrliche Performance von
14 offenen Immobilienpublikumsfonds
mit der Rendite deutscher Staatsanlei-
hen Uber die vergangenen 15 Jahre verg-

BlElle: © REDPIXEL - AdobeStock.com

lichen. Zu jedem Zeitpunkt bestand eine
positive Differenz zugunsten der Fonds.
Der Umfang dieser positiven Differenz
wird als ,Uberrendite® oder ,Premium®
bezeichnet.

Die Renditedifferenz ist seit 2013 kontinuier-
lich angestiegen. Dieser Trend endete im ver-
gangenen Jahr. Wahrend die durchschnitt-
liche Rendite der offenen Immobilienfonds
im Jahr 2020 auf 2,3% sank, verharrten die
Renditen der deutschen Staatsanleihen auf
ihrem Vorjahresniveau von durchschnittlich
-0,6%. Die Differenz ist mit 2,9 Prozent-
punkten (PP) nach wie vor hoch, verglichen
mit den 3,5 PP Ende 2019 ist dies aber ein
splrbarer Rlckgang.

INVESTMENT Markt + Trends 2021
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Ein wesentlicher Grund flr den Rickgang
der Renditedifferenz: Seit 2013 wurde die
Performance der offenen Immobilienfonds
insbesondere durch Aufwertungen der
Bestandsobjekte getrieben. Dieser sta-
bile Aufwartstrend wurde im Jahr 2020
beendet, da Gewerbeimmobilien - allen
voran Hotel- und Einzelhandelsimmobilien
- besonders stark unter der Corona-Krise
leiden. (Siehe dazu auch Scope-Report:
Renditen offener Immobilienfonds - Auf-
wertungen im Bestand fallen als Rendite-
treiber klnftig aus)

-
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Ausblick:
Renditedifferenz stabil bis leicht
riicklaufig

Scope erwartet, dass das Renditeniveau
der offenen Immobilienfonds weiter ab-
sinken wird. Aufgrund der Corona-Krise
sind zahlreiche Gewerbeimmobilienmieter
bzw. -pachter finanziell angeschlagen und
verhandeln deshalb Mietpreissenkungen.
Hinzu kommt eine steigende Anzahl an
Mietern, die ganzlich ausfallen. Diese Ent-
wicklung hat nachhaltige Auswirkung auf
die Bewertung der Objekte. Scope rech-
net mit sinkenden Wertanderungsrenditen
- vor allem auch aufgrund der umfang-
reichen Objektankaufe der vergangenen
Jahre, die auf einem historisch hohen
Preisniveau erfolgten.

Autor: www.scopeanalysis.com

Geschlossene AIF:

Emissionsaktivitaten weiter auf

niedrigem Niveau

Publikums-AIF von der BaFin zum

Vertrieb zugelassen. Im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum ging das Emissi-
onsvolumen um rund 29% zurlck. Private
Equity- und Immobilienfonds pragen das
Angebot. Die Ratingagentur Scope hat die
im ersten Quartal 2021 emittierten ge-
schlossenen Publikums-AIF und Vermo-
gensanlagen erfasst. Das Angebot der im
ersten Quartal (Q1) 2021 zum Vertrieb
zugelassenen geschlossenen Publikums-
AIF umfasst sechs AIF mit einem prospek-
tierten Eigenkapitalvolumen von insge-
samt rund 147 Mio. Euro.

I m ersten Quartal 2021 wurden sechs

Zum Vergleich: In Q1 2020 wurden sie-
ben Fonds mit einem geplanten Eigenka-
pitalvolumen von insgesamt 207 Mio. Euro
emittiert. Damit ist sowohl die Anzahl als
auch das Angebotsvolumen der neuen
Fonds ricklaufig - in Bezug auf die Anzahl
wurde nur ein Fonds weniger als im Ver-
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gleichszeitraum aufgelegt; das prospek-
tierte Eigenkapitalvolumen sank hingegen
um 29%.

Neben drei Private Equity-Fonds
dominieren zwei Immobilienfonds

Unter den sechs zugelassenen Publikums-
AIF stammen drei Fonds aus der Asset-
klasse Private Equity — darunter die zwei
Fonds ,Wealthcap Fondsportfolio Private
Equity 23 und 24", die als klassische Pri-
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vate Equity Fonds in Private Equity-Unter-
nehmensbeteiligungen aus dem Segment
Buy-out investieren, und der ,DF Deut-
sche Finance Investment Fund 18", der
Uber institutionelle Investmentstrategien
seinerseits in den Immobiliensektor (Ge-
werbe- und Wohnimmobilien in Industrie-
und Schwellenlandern) investiert.

Der AIF ,Immobilienportfolio Deutschland
I” von Dr. Peters plant, ein Portfolio aus
deutschen Gewerbeimmobilien mit Fokus
auf den Lebensmitteleinzelhandel bzw.
Nahversorgungs- und Fachmarktzentren
aufzubauen. Der Fonds ,IMMAC Sozialim-
mobilien 106. Renditefonds” investiert in
den Sozialimmobilien-Sektor in Leipzig.

Das Neuangebot wird durch den ,OKO-
RENTA Erneuerbare Energien 12" aus der
Assetklasse Erneuerbare Energien kom-
plettiert.

Nur ein groBvolumiger AIF in Q1 2021

Die sechs aufgelegten Fonds verfligen
im Durchschnitt Uber ein prospektiertes
Eigenkapital von rund 24 Mio. Euro. Der
~Immobilienportfolio Deutschland I" ist
der einzige Fonds, der mit seinen 53 Mio.
Euro Uber der 50-Mio.-Euro-Schwelle
liegt. Die restlichen finf Fonds weisen im
Durchschnitt ein prospektiertes Eigenka-
pitalvolumen von rund 20 Mio. Euro auf.

Vermdogensanlagen —
Markt schrumpft noch weiter

Wie bei den Publikums-AIF ist auch das
Angebotsvolumen der Vermdgensanlagen
ricklaufig. Das Angebot neuer Vermo-
gensanlagen nach Vermdégensanlagenge-
setz (VermAnIG) erstreckte sich im ersten

Quartal 2021 auf funf Produkte (Vor-
jahresquartal: sieben). Das zu platzieren-
de Kapital betrug nur noch rund 28 Mio.
Euro. Das sind rund 69% weniger als im
ersten Quartal des Vorjahres mit 90 Mio.
Euro.

Ausblick - Umfeld bleibt schwierig

Die Corona-Krise wird nach Ansicht von
Scope weiter erhebliche Auswirkungen auf
das Produktangebot des Anlagesegments
Geschlossene Publikums-AIF flr dieses
Jahr haben. Das Produktangebot wird wei-
ter zurtickgehen und bestehende Fonds,
insbesondere jene ohne Risikomischung,
werden die Auswirkungen von Miet- oder
Pachtstundungen spliren. Besonders das
Hotelsegment leidet stark. Investments in
den Lebensmitteleinzelhandel oder auch
in Wohnimmobilien zeigen sich hingegen
in der aktuellen Situation als besonders
krisenresilient.

Autor: www.scopeanalysis.com
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Km-i:

Was bedeutet die EU-Offenlegungs-
verordnung fur Sachwerte?

eit dem 10.03.2021 ist die EU-Ver-
Sordnung Uber nachhaltigkeitsbe-

zogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor (Transpa-
renz-VO 2019/2088, TVO) in weiten Tei-
len in Kraft getreten. Wir ziehen heute ein
kurzes Zwischenfazit, nachdem Sie in ‘k-
mi’ schon einiges zu den Hintergrinden
und Auswirkungen auf Vertrieb und Anbie-
ter lesen konnten (vgl. ‘k-mi’ 24, 26, 35,
50/20, 07, 08/21).

Ein wichtiger Punkt vorab: Fir Finanz-
anlagenvermittler gemaB § 34f GewO
sind die sog. “nachhaltigkeitsbezogenen
Offenlegungspflichten im Finanzdienstlei-
stungssektor” gemaB der EU-Verordnung
2019/2088 bis auf weiteres nicht anzu-
wenden. Dies hat die BaFin gegenuber ‘k-
mi’ ausdricklich bestatigt und dazu noch
eine weitere oOffentliche Stellungnahme
angekindigt (vgl. ‘k-mi’ 07/21).

Fir Anbieter bspw. von AIF gilt die Trans-
parenz-Verordnung allerdings seit dem
10.03.2021. Die Brusseler Paragraphen-
Fabrik hat zudem mit der EU-Verordnung
Uber die Einrichtung eines Rahmens zur
Erleichterung nachhaltiger Investitionen
und zur Anderung der Verordnung EU
2019/2088, der sog. Taxonomie-Verord-
nung 2020/852, nochmals nachgelegt, die
zu groBen Teilen zum 01.01.2022 in Kraft
tritt. Ob diese Verordnung zur “Erleich-
terung nachhaltiger Investitionen” dient,
bleibt abzuwarten. Die diversen Uberlap-
penden Anwendungsfristen sind keine
groBe Erleichterung. Ob darliber hinaus
die EU-Logik ‘Mehr Verordnungen = mehr
Klimaschutz’ aufgeht, beleuchten wir nun:

Das neue EU-Regime fur Nachhaltigkeit
und ‘Green Finance’ hat vor allem darauf
Einfluss, wie Fonds ‘reporten’ und werben,
somit ist es auch als Mittel gegen das sog.
‘Greenwashing’ gedacht. Die EU spielt da-
mit in der Klimapolitik ‘Uber die Bande’

NVESTMENT Markt + Trends 202

der Finanzierung, da der direkte Einfluss
der EU auf die (fossile) Energie-politik der
Mitgliedstaaten gering ist. Der zentrale
Punkt und das Hauptproblem ist: Mit dem
Inkrafttreten der Offenlegungsverordnung
dirfen viele im Prinzip 100%ig nachhaltige
Anlagen nicht behaupten, dass sie “nach-
haltige Investitionen im Sinne der EU-Kri-
terien” tatigen. Das durfen nur Produkte
mit der sog. Artikel-9-Einstufung, dem
neuen ‘Goldstandard’ der EU-Nachhaltig-
keitspolitik. Kinftig soll es fir die EU drei

Klassen von Fonds geben. Nachfolgend
eine schematische Darstellung: ++ In der
1. (gréBten) Gruppe sind Fonds, die nicht
spezifisch nachhaltig sind. Diese Fonds
mussen im wesentlichen Artikel 6 der Of-
fenlegungsverordnung befolgen und dar-
legen, wie Nachhaltigkeitsrisiken bei den
Investitionsentscheidungen  einbezogen
werden und wie diese sich auf die Ren-
dite auswirken kénnen. Manche Anbieter
bringen bereits den Hinweis, dass die dem
Produkt zugrunde liegenden Investitionen
“nicht die EU-Kriterien flr o6kologisch
nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten bertck-
sichtigen” ++ In der 2. Gruppe befinden
sich Fonds, die dkologische oder soziale
Merkmale aufweisen und damit werben.
In diese Gruppe und damit unter Artikel
8 der Offenlegungsverordnung dulrfte die
Mehr—--=-heit der Fonds fallen, die dkolo-
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gisch - z. B. nach ESG-Kriterien - inve-
stieren. In der Praxis fuhrt das momentan
zu der bizarren Konstellation, dass solche
Fonds keine nachhaltigen Investitionen im
Sinne der Offenlegungsverordnung tati-
gen, obwohl sie z. B. in Windparks inve-
stieren. Auch Fonds, die bspw. zu 100 %
ESG-konform investieren, sind nach dem
neuen EU-Standard zu 0 % nachhaltig,
wenn sie unter Artikel 8 fallen!

=
——

++ Denn nachhaltig im Sinne der EU sind
nur Fonds bzw. Produkte, die unter Artikel
9 der Offenlegungsverordnung fallen. Ent-
scheidend, um in diese 3. Gruppe zu kom-
men, ist nicht primar, wie und in was man
investiert, sondern ob man die Auswirkung
der Investition messen bzw. quantifizieren
kann! Eine solche Einstufung nach Artikel
9 ist in der Praxis oft nur dann mdglich,
wenn z. B. ein Index als Referenzwert
festgelegt wird, inwieweit 6kologische und
soziale Merkmale erreicht werden.

u&\

D. h. es fallen viele 6kologische Produkte
durch das Raster von Artikel 9, die zur
Zeit keine rechtssicheren Methoden zur
Messung von Nachhaltigkeitsfaktoren
haben! Denn wird z. B. "mit einem Fi-
nanzprodukt eine Reduzierung der CO2-
Emissionen angestrebt”, so die barocke
Paragraphen-Lyrik der EU, braucht es
eine “ausfuhrliche Erklarung dazu, wie
die Ziele geringer CO2-Emissionen zur
Verwirklichung der langfristigen Erder-
warmungsziele des Ubereinkommens von
Paris gewahrleistet werden”. Gibt es aber
“keinen EU-Referenzwert fir Investitionen
in eine klimafreundlichere Wirtschaft oder
keinen EU-Referenzwert fiir auf das Uber-
einkommen von Paris abgestimmte Inve-
stitionen”, sind “detaillierte Erlauterungen
dazu erforderlich, wie zur Verwirklichung
der langfristigen Erderwarmungsziele des
Ubereinkommens von Paris sichergestellt
wird, dass kontinuierliche Anstrengungen
zur Verwirklichung des Ziels einer Redu-

zierung der CO2-Emissionen unternom-
men werden”. Auf deutsch: Ein AIF, der in
den Genuss des Labels von Artikel 9 kom-
men will, muss quasi angeben, um wie
viel Grad Celsius sein Windpark die Erder-
warmung abbremst!

Mit diesem EU-Widersinn sind eine Reihe
von negativen Auswirkungen verbunden,
die den Brusseler ‘Schreibtischtatern’ im
Zweifel nicht bewusst sind: ++ Je dkolo-
gischer ein Fonds ist, desto héher sind sei-
ne Compliance-Kosten und -Risiken, wenn
er sich als nachhaltig bezeichnen will bzw.
wenn er eine nachhaltige Investition im
Sinn der EU anstrebt. Dies ist naturlich
Mittelstandsfeindlichkeit pur, da groBe
Strukturen bevorzugt werden ++ Die An-
leger werden mit immer mehr Risikohin-
weisen nun auch zu Nachhaltigkeitsrisiken
‘zugemdllt’. Dies beférdert den *Wald-vor-
lauter-Baume-Effekt’ ++ Wer kontrolliert
am Ende die Labels? Zumindest die Ra-
ting-Branche ist in Goldgraberstimmung.

Die immanente Willktr und Flichtigkeit des
Nachhaltigkeitsbegriffs wird damit nicht
beseitigt ++ Nachhaltige Investitionen a
la EU werden zum exotischen Nischen-
markt. Das Statement eines Vermégens-
verwalters, der selbst Artikel-9-Produkte
anbietet (Grohmann & Weinrauter), macht
die offenbar unbeabsichtigte prohibitive
Wirkung der EU-Regelung fir den Klima-
schutz noch einmal klar: “Ein Fonds, der
darUber hinaus nachhaltige Investitionen
und damit Wirkung anstrebt, muss klinftig
erladutern und Uber sein Reporting nach-
weisen, wie er diese Ziele erreicht (Artikel
9). Entsprechend klein ist damit die Zahl
der Fonds, die sich dieser Hilrde stellen
kdnnen und wollen”. Fir die Anlagen, die

. “
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Artikel-9-Einstufung haben, ist das schon,
aber der Kreis ist sehr begrenzt. Der Me-
chanismus bestraft viele durch einen
Wettbewerbsnachteil, anstatt in der Breite
zu fordern: Es gibt kinftig nun zwar einen
groBeren Markt, der ESG-konform inve-
stiert, der aber nach EU-Kriterien zu 0 %
nachhaltig ist. Wegen der hohen Anforde-
rungen und der geringeren Reichweite des
EU-Nachhaltigkeitsbegriffs ist dies auch
kein wirksames Instrument gegen ‘Green-
washing’, vom zweifelhaften Klimaeffekt
abgesehen ++ Flr Offene Vehikel bspw.
Investmentfonds ist es tendenziell leich-
ter als flir AIF, Nachhaltigkeit - zumindest
auf dem Papier — messbar zu machen. Ein
weiterer Fondsmanager erlautert jedoch
gegenuber ‘k-mi’, was die Folgen sind:
Fondsstrategien z. B. unter Beimischung
von Rohstoffen und Edelmetallen wie Gold
werden tendenziell verschwinden, u. a.
wegen den Bedingungen in Goldminen
etc. Auch im offenen Bereich wird also die
Fonds-Monokultur beférdert.

‘k-mi’-Fazit: Nachhaltige Anlagen sind
seit Jahrzehnten Gegenstand unseres
kritischen Analyseprozesses und wir se-
hen hier groBes Wachstumspotential. Die
Frage ist nur, ob EU-Beamte die richtigen

Asset-Manager hierfur sind. In den Brls-
seler Blros sitzen - mit Verlaub - nicht
unbedingt Praktiker aus den Bereichen
Kapitalanlage und Klimaschutz. Das ist
ein schwerer Geburtsfehler des burokra-
tischen EU-Regimes fur ‘GreenFinance’:
Viel regulatorischer Aufwand flr we-
nig Ertrag und Klimanutzen. Wie bei der
Impfstoff-Bestellung meint es die die EU
gut, versagt aber in der Praxis durch Para-
graphen-Overload. Insbesondere nachhal-
tige Investitionen werden durch die EU ja
mit mehr Compliance-Kosten und -Risiken
belastet. Daher kdénnen Finanzanlagen-
vermittler froh sein, dass sie derzeit beim
Anwendungsbereich der Offenlegungsver-
ordnung auBen vor sind. Der ‘Sustaina-
ble-Finance-Beirat’ empfiehlt der Bundes-
regierung Ubrigens aktuell das Gegenteil
von dem, was die EU praktiziert: Namlich
nicht einen Nachhaltigkeits-Flaschenhals
zu schaffen, sondern: “Die Erweiterung
der Mdglichkeiten zur Zulassung von wir-
kungsorientierten Finanzprodukten (Im-
pact-Investing-Produkten) fir den Pri-
vatkundenvertrieb, entsprechend den
Ausnahmen bei 6ffentlichen inléndischen
Publikums-AIF (alternativen Investment-
fonds).”

Autor: www.kapital-markt-intern.de
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Coinbase geht an die Borse:

Was bedeutet das

fur Krypto-Investoren?

Marktkommentar zur Krypto-Asset-Branche von Nicolas Biagosch,
Geschéftsfuhrer der Dusseldorfer Beratungs- und
Beteiligungsgesellschaft Postera Capital GmbH

ie gesamte Krypto-Welt ist in Bewe-
Dgung. Das betrifft die Krypto-Assets

wie Bitcoin oder Ethereum direkt,
aber auch die Unternehmen, die Dienstlei-
stungen rund um Krypto-Assets anbieten.
Eines der groBten Krypto-Unternehmen,
die US-amerikanische Krypto-Boérse Coinbase,
will an die Borse gehen. Kuirzlich wurde
der Bdrsenprospekt, die so genannte ,,Form
S-1%, verdffentlicht. Dieser enthalt flr Krypto-
Investoren interessante Informationen. Wir
haben die wichtigsten Punkte herausge-
sucht und analysiert:

Q IE © denisismagilov - Fotolia.com

Coinbase - ein gewichtiger Player im
Krypto-Okosystem

Die Lekture des Prospekts bestatigt den
Eindruck, den wir von Coinbase bereits
hatten: Es handelt sich um ein hervor-
ragend aufgestelltes Unternehmen mit
glasklarer Strategie in einem stark wach-
senden Markt. Auch die Finanzkennzahlen
Uberzeugen: Der Umsatz im Jahr 2020
betrug 1,3 Mrd. US-Dollar, was eine Stei-
gerung gegenltber dem Vorjahr von 139
Prozent bedeutet. Das sind Wachstumsraten,
von denen andere Unternehmen nur
traumen kdénnen. Mdglicherweise noch
besser aus Investorensicht: Trotz des

starken Wachstums ist Coinbase hoch pro-
fitabel, der Gewinn 2020 betrug 322 Mio.
US-Dollar - das entspricht einer Nettoma-
rge von beeindruckenden 25 Prozent. Bei
diesen Zahlen sollten sich Investoren auf
die Coinbase-Aktien stlirzen. Oder?

Attraktives Unternehmen -
aber auch eine attraktive Bewertung?

Ein gutes Unternehmen ist nur dann ein
gutes Investment, wenn der Preis stimmt.
Ob das bei Coinbase der Fall ist, ist zumin-
dest fraglich. Der Preis der Aktien steht
zwar noch nicht fest. Zieht man jedoch den
Preis von synthetischen Coinbase-Aktien
heran, die bereits vor dem offiziellen
Listing gehandelt werden, ergibt sich eine
Marktkapitalisierung im Bereich zwischen
90 und 120 Mrd. US-Dollar. Das entspricht
einem Umsatz-Multiple von rund 70 bis
90. Zum Vergleich: Das Umsatz-Multiple
von Google lag beim IPO bei rund zehn,
das von Facebook bei etwas lber 20. Beide
Unternehmen waren damals hoch profi-
tabel, das Wachstum lag im deutlich drei-
stelligen Bereich — durchaus vergleichbar
mit Coinbase. Nur waren deren Aktien um ein
Vielfaches gunstiger als die von Coinbase.

Nun kann man natiirlich argumen-
tieren, dass die Zeiten heute andere
sind als 2004 oder 2012:

Im Jahr 2021 sind Zinsen niedriger,
Aktien teurer und Investoren offensicht-
lich bereit, hohe Preise flir wachstums-
starke Unternehmen zu zahlen. Das haben
die groBen Tech-IPOs des vergangenen
Jahres wie Zoom, AirBnB oder Snowflake
eindrucksvoll unter Beweis gestellt. Aber
auch in Bezug auf das Ergebnis-Potenzial

INVESTMENT Markt + Trends 2021
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von Coinbase ergeben sich auf den zwei-
ten Blick Fragezeichen.

Keine Frage: Die operative Performance
ist makellos. Seine Umsatze erzielt Coin-
base fast ausschlieBlich durch das klas-
sische Handelsgeschaft. Neue Umsatz-
quellen, um die sich Coinbase seit Jahren
bemiuht, tragen nicht einmal vier Prozent
zum Umsatz des Unternehmens bei. Das
Boérsengeschaft kann und wird mit hoher
Wahrscheinlichkeit zwar weiter kraftig
wachsen, die Geblhren durften jedoch
unter Druck kommen. Das Coinbase-Er-
gebnis wird daher voraussichtlich zukuinf-
tig deutlich langsamer wachsen als der
Krypto-Markt.

Unser Zwischenfazit:

Auch wenn es sich bei Coinbase um ein
Uberzeugendes Unternehmen handelt -
die Coinbase-Aktien sind auf keinen Fall
gunstig.

Die Alternativen:

Lieber in ,,Schaufel und Hacken"
oder doch direkt in Krypto-Assets
investieren?

Fir Krypto-Investoren ist neben der ab-
soluten Bewertung von Coinbase noch ein
anderer Gedanke relevant. Wie ist Coin-
base relativ zu den Krypto-Markten be-
wertet? Das zuklnftige Wachstum und die
Profitabilitat von Coinbase wird ganz we-
sentlich von der Entwicklung der Krypto-
Markte abhangen. Die hohe Bewertung
von Coinbase kann Uberhaupt nur dann
gerechtfertigt werden, wenn man davon
ausgeht, dass die Krypto-Markte auch in
Zukunft weiterhin stark wachsen.

7 '+ii'l++*
ikt
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Ein grober Uberschlag: Bei einer Be-
wertung von 100 Mrd. USD betragt die
Bewertung von Coinbase rund sechs Pro-
zent der Marktkapitalisierung aller Krypto-
Assets von rund 1,6 Bio. US-Dollar. Zum
Vergleich: Die Marktkapitalisierung der

amerikanischen Boérse Nasdaq betragt
heute rund 23 Mrd. US-Dollar, wahrend
die auf ihr gehandelten Aktien eine Ge-
samt-Marktkapitalisierung von rund zehn
Bio. US-Dollar aufweisen. Das entspricht
rund 0,2 Prozent.

Quelle: © textu - Fotoliaicel

Mit anderen Worten: Die Bewertung von
Coinbase scheint einen extremen Anstieg
der Marktkapitalisierung von Krypto-As-
sets vorweg zu nehmen. Bei Coinbase ist
das zuklnftige Wachstum der Assetklas-
se bereits eingepreist, bei Krypto-Assets
selbst jedoch noch nicht. Das Narrativ ,,im
Goldrausch lieber in die Verkaufer von Ha-
cken und Schaufeln als in Gold selbst" ist
zwar popular - ob es sinnvoll anwendbar
ist, muss man im Einzelfall jedoch prfen.
Im Falle des Coinbase-IPO sollten Anleger
vorsichtig sein. Wer Exposure zu Krypto-
Assets sucht, geht mit Coinbase ein hohes
Bewertungsrisiko ein. Ein direktes Enga-
gement in Bitcoin, Ethereum und Co. er-
scheint vorteilhafter und - so paradox das
klingen mag - deutlich weniger riskant.
Autor: www.postera.io
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Starkung des Anlegerschutzes bei
Vermogensanlagen

Umfangsreiches MaBnahmenpaket
fur den grauen Kapitalmarkt

er Finanzausschuss des Deutschen
D Bundestages hat das Gesetz zur wei-

teren Starkung des Anlegerschutzes
beschlossen. Dazu erklaren die finanzpo-
litische Sprecherin der CDU/CSU-Bundes-
tagsfraktion, Antje Tillmann, und der Be-
richterstatter, Dr. Carsten Brodesser:

Antje Tillmann: “"Die Union hat den An-
legerschutz bei Graumarktprodukten ge-
starkt. Hier werden Anlagen in reine Blind-
pool-Konstruktionen klinftig verboten, da
Anleger ihr Geld quasi blind in einen Fonds
investieren, dessen konkretes Anlageob-
jekt noch gar nicht feststeht. Klar definierte
und benannte Semi-Blindpools sollen da-
gegen als Sachanlagen flur Privatanleger
weiterhin méglich sein. SchlieBlich werden

viele Projekte im Bereich der erneuerbaren
Energien wie Blrgerwindparks, der Logistik
und des Wohnungsbaus auf diese Weise fi-
nanziert. Zum Schutz der Verbraucher und
Anleger konnten wir mit der Einfihrung
eines unabhangigen Mittelverwendungs-
kontrolleurs eine zusatzliche Sicherung ftr
solche Investments einbauen. Dieser wird
mit umfangreichen Kompetenzen ausge-
stattet, um seine wichtige Kontrollaufgabe
ausuben zu kénnen.”

Dr. Carsten Brodesser: "Neben dem
Mittelverwendungskontrolleur wird die
Bundesanstalt flr Finanzdienstleitungs-
aufsicht (BaFin) starker mit der Prifung
von Vermdgensanlagen beauftragt. Wir

ziehen hier ein doppeltes Netz ein, um fur
mehr Sicherheit der Anleger zu sorgen. In
einem Merkblatt wird die BaFin die Anfor-
derungen an die Projekte von Blindpools,
einschlieBlich von Semi-Blindpools, kon-
kretisieren. Damit soll sichergestellt werden,
dass die Anleger die Vermobgensanlage und
insb. ihre Chancen und Risiken bei Abschluss
eines solchen Investments besser bewerten
kénnen. Den Emittenten soll damit zugleich
Planungssicherheit gegeben werden.

Danach soll eine hinreichende Konkreti-
sierung des Anlageobjektes entweder gat-
tungsmaBig oder bereits individualisiert
fur alle Investitionsebenen zum Zeitpunkt
der Prospektaufstellung festgeschrieben
werden oder zumindest ein nachweisbarer
Realisierungsgrad erkennbar sein. Durch
Regelbeispiele flr die am haufigsten ge-
nutzten Anlageformen erhalt der Anleger
zudem eine bessere Orientierung.

Sollte es dennoch Anderungen zum Anla-
geobjekt im Sinne des § 11 VermAnIG ge-
ben, erhalt der Anleger ein Widerrufsrecht
gemaB § 11 Abs. 2 VermAnIG. Je nach
Konkretisierungsstand des Anlageobjektes
soll der Prospekt per Nachtrag erganzt
werden. Damit haben wir mehrere Sicher-
heitsstufen im Sinne des Anlegerschutzes
fur solche Investments erganzt und geben
Anlegern dennoch die Chance an interes-
santen Projekten zu partizipieren.”

Hintergrund: Die CDU/CSU-Fraktion ist
die groBte Fraktion im Deutschen Bun-
destag. Sie reprasentiert im Parlament die
Volksparteien der Mitte und flhlt sich Frei-
heit, Zusammenhalt und Eigenverantwor-
tung verpflichtet. Auf der Grundlage des
christlichen Menschenbildes setzt sich die
Unionsfraktion flir einen starken freiheit-
lich-demokratischen Rechtsstaat, die so-
ziale und 6kologische Marktwirtschaft, die
Einbindung in die westliche Wertegemein-
schaft sowie fur die Einigung Europas ein.
Vorsitzender der CDU/CSU-Fraktion im
Deutschen Bundestag ist Ralph Brinkhaus.
Autor: www.cducsu.de
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Einzelhandelsimmobilien im Fokus:

Nahversorgung als Investorenliebling

or allem Investoren erleben es
Vderzeit im Bereich Einzelhandel:

.Handel ist Wandel". Weder Bliro-
noch Wohnimmobilien erfahren einen so
tiefgreifenden Wandel der Nutzungsge-
wohnheiten wie Einzelhandelsimmobilien.
Dabei gibt es — wie so haufig bei gesell-
schaftlichen Umwalzungen - Gewinner
und Verlierer. Ein Segment, das eher auf
der Sonnenseite dieses Wandels steht,
sind Nahversorger.

Das Einzelhandelssegment befindet sich
bereits seit Jahren in einem durch die
steigende Bedeutung des E-Commerce
ausgeldsten Strukturwandel. Wie sehr der
Online-Handel im Zuge der Covid-19-Krise
noch einmal deutlich an Bedeutung ge-
wonnen hat, lasst sich an den unter-
schiedlichen Wachstumsraten erkennen:
Laut Hochrechnungen des Handelsverbands
Deutschland konnte der E-Commerce-Handel
im Jahr 2020 ein Plus von mehr als 20%
verzeichnen, wahrend nach Schatzung
des Statistischen Bundesamts der Umsatz
des gesamten Einzelhandels um lediglich
3,9% gegenlber dem Vorjahr gestiegen ist.

Vor allem flr das Jahr 2020 bedirfen aber
die einzelnen Sub-Segmente des Einzel-
handels aufgrund ihrer hdchst unterschied-
lichen Entwicklung einer deutlich differen-
zierteren Betrachtung. Im Grundsatz gilt fir
das vergangene Jahr: Die systemrelevante
Nahversorgung trennte sich von systemir-
relevanten Handelskonzepten ab.

Laut Statistischem Bundesamt sind die
groBten Verlierer im Einzelhandel die Seg-
mente Textilien, Bekleidung, Schuhe und
Lederwaren, die im Jahr 2020 Umsatzein-
buBen in H6he von 23,4% gegenuber dem
Vorjahr zu verzeichnen hatten, gefolgt vom
sonstigen Einzelhandel mit Waren ver-
schiedener Art (Waren- und Kaufhauser),
der 12,8% weniger absetzte. Die grdBten
Gewinner hingegen waren neben dem In-
ternet- und Versandhandel (+24,1%) die
Supermarkte, SB-Warenhauser sowie der

Einzelhandel mit Lebensmitteln, Getranken
und Tabakwaren mit Wachstumsraten
zwischen jeweils +5% und +6%, die ins-
besondere dem Nahversorgungssektor
zuzuordnen sind.

Da sich der Lebensmitteleinzelhandel im
Vergleich beispielsweise zum Textilhandel
zuletzt gut entwickelt hat und viele Unter-
nehmen aus dem Bereich Nahversorgung
als vergleichsweise bonitatsstarke Mieter
gelten, haben Immobilien mit einem Fokus
auf Nahversorgung in der Covid-19-Krise
nicht zuletzt auch durch ihre oftmals lang-
fristigen Mietvertrage deutlich an Attrak-
tivitat gewonnen - was sich nicht zuletzt
im gestiegenen Transaktionsvolumen (ftr
2020 mehr als 10 Mrd. Euro in Deutschland)
widerspiegelt.

Anlegern stehen sowohl offene als auch
geschlossene Immobilienvehikel mit Fokus
auf das Segment Nahversorgung zur
Verfligung.

Scope erfasst aktuell sechs
fur Privatanleger investierbare
Investmentvehikel:

Dr. Peters Immobilienportfolio Deutschland I
(Geschlossener Publikums-AIF)

Habona Deutsche Einzelhandelsimmobilien
Fonds 07 (Geschl. Publikums-AIF)

Habona Nahversorgungsfonds Deutschland
(Offener Immobilienpublikums-AIF)

Hahn Pluswertfonds 177 (Geschlossener
Publikums-AIF)

KGAL immoSUBSTANZ (Offener Immobilien-
publikums-AIF)

Swiss Life REF (DE) European Real Estate
Living and Working (Offener Immobilien-
publikums-AIF)

Autor: www.scopeanalysis.com
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k-mi Platzierungszahlen 2020:

Die alternativen Anlageklassen

ach den Immobilien sind Erneuer-
N bare Energien in 2020 mit 14 %

weiterhin die drittstarkste Anla-
geklasse bei geschlossenen Sachwertin-
vestments flr Privatanleger (vgl. ‘k-mi’
06/21). GegenlUber 2019 ist allerdings
ein Platzierungs-Ruckgang bei nachhal-
tigen Investments zu verzeichnen, den
wir hauptsachlich auf ‘corona-bedingte’
Sondereffekte zurtckfihren. Spitzenrei-
ter hier ist die ThomasLloyd Group, die in
der Anlageklasse Infrastruktur, aktueller
Schwerpunkt Erneuerbare Energien, in-
vestiert. Das Platzierungsvolumen von
ThomasLloyd im Jahr 2020 verteilt sich
auf insgesamt 16 Vehikel aus den Be-

M

reichen AIF, Anleihen und Vermdgensan-
lagen. Auf Platz 2 liegt der Solarspezialist
hep, der in 2020 einen Publikums-AIF so-
wie drei Spezial-AIF (u. a. flr qualifizierte
Privatanleger) in der Platzierung hatte.
Ahnlich verhélt es sich bei Okorenta auf
Platz 3, die jeweils einen Publikums-AIF
und einen Spezial-AIF (u. a. fur qualifi-
zierte Privatanleger) platzierten. Auf den
Platzen 4-7 folgen Wattner, reconcept,
Ranft und Green City, die Vermodgensan-
lagen und/oder Anleihen konzipieren und
emittieren. Sog. Burgerenergiebeteili-
gungen im Bereich der Vermébgensanlagen
erfassen wir u. a. aufgrund ihres einge-
schrankten Angebotes in der ‘k-mi’-Statistik
nicht (vgl. ‘k-mi’ 04/21).

Private Equity-Beteiligungen hatten in
2020 einen Marktanteil von 5 %, was eine
leichte Steigerung gegeniber dem Vorjahr

bedeutet. Getragen wird das Segment
nach dem Aufgehen von Marble House
Capital in der Paribus-Gruppe weiterhin
von den drei etablierten Anbietern RWB
bzw. Munich Private Equity, HMW mit den
MIG-Fonds und der BVT. RWB und MIG
platzierten in 2020 jeweils Publikums-AIF,
die BVT einen Spezial-AIF im Segment
Private Equity, zu dem auch qualifizierte
Privatanleger Zugang haben.

Die Anlageklasse Portfoliofonds/Dach-
fonds wird alleinig von der BVT dominiert,
auch weil der verbliebene Wettbewerber
in diesem Segment WealthCap als Teil des
Unicredit-Konzerns keine Zahlen (mehr)
verodffentlicht. Die BVT konnte dagegen
mit drei Publikums-AIF der BVT Concentio-
Serie in 2020 ein Kapital von 34,4 Mio. €
platzieren. Mit dem AIF BVT Concentio En-
ergie & Infrastruktur hat der Mlinchener
Anbieter zudem ein Dachfonds-Konzept
entwickelt, das ausschlieBlich in Erneuer-
bare Energien und nachhaltige Infrastruk-
tur investiert. Wir sehen die Aussichten flr
Portfoliofonds bzw. Multi-Asset zuversicht-
lich, da Anlegern damit eine diversifizierte
Investition mittels AIF ermdglicht wird
und man zudem verstarkt den Anforde-
rungen von Anlegern entgegenkommt, fur
die verantwortungsvolles Investieren bzw.
Nachhaltigkeit zunehmend in den Fokus
ruckt.

Die Anlageklasse Logistik wird von Solvium
Capital und Buss Capital Invest bestritten.
Beide Anbieter offerieren grundsatzlich
sowohl Vermdgensanlagen als auch AIF.
Nicht zuletzt durch die Corona-Pandemie
waren Container-Investments zuletzt wie-
der im Aufwind. Sachwerte wie Wech-
selkoffer, Spezial-Container sowie Rail-
Equipment erweitern die Angebotspalette
der Logistik-Manager standig und machen
diese fur Privatanleger investierbar, u. a.
im florierenden Kurier- und Paket-Markt.
Zu den Spezialitaten-Investments in 2020
gehorte u. a. die Deutsche Lichtmiete mit
ihrer EnergieEffizienzAnleihe 2025 zur In-
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vestition in energiesparende Beleuchtungs-
technik, mit der ca. 13,2 Mio. € platziert
wurden, davon ca. 20 % an Privatanleger.

‘k-mi’-Fazit: Konkurrenz belebt das Ge-
schaft: Die Anlageklassen Erneuerbare
Energien, Private Equity, Portfolio (Multi-
Asset) und Logistik werden den Immobi-
lien-Angeboten im Bereich der geschlos-
senen Sachwert-Investments nach unserer
Prognose zunehmend ‘auf den Leib rlicken’.
Daflir sprechen Megatrends wie (echte)

Nachhaltigkeit und auch die Attraktivitat
von Logistik und Private Equity-basierten
Anlageklassen wie Biotech und Healthcare,
die durch Corona starker ins Blickfeld von
Investoren geraten. Selbst Spezialitdten-
Angebote haben oft einen nachhaltigen
Fokus. Wichtig ist jedoch vor allem die
Expertise und die Spezialisierung der je-
weiligen Asset-Manager, die wir in ‘k-mi’
weiterhin fur Sie im Auge behalten.

Autor: www.kapital-markt-intern.de

Markt fur geschlossene Publikums-AIF:

Platzierungsvolumen 2020 sinkt um

21 Prozent

nleger investierten 2020 rund 1,2
AMrd. Euro in 57 geschlossene AIF.

Das sind rund 330 Mio. Euro weni-
ger als 2019. Platzierungsstarkster Anbie-
ter 2020 war Wealthcap mit 166 Mio. Euro.
Dahinter folgen Jamestown (161 Mio.
Euro) und ZBI (160 Mio. Euro). Nachdem
die Ratingagentur Scope kirzlich das 2020
aufgelegte Neuangebot der Publikums-AIF
veroffentlicht hat (siehe dazu: “Emissi-
onsaktivitaten 2020 - Geschlossene Publi-
kums-AIF und Vermdgensanlagen®.), hat
Scope nun auch das Platzierungsvolumen
- also die tatsachlich eingeworbenen An-
legergelder - erhoben.

Quellet © Mustafa Sen - Fotolia.com

Ergebnis: Insgesamt investierten Anleger
im Jahr 2020 rund 1,2 Mrd. Euro in 57 ge-
schlossene Publikums-AIF. Damit sank das
platzierte Eigenkapitalvolumen der Publi-
kums-AIF gegentber 2019 um rund 21%.
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Fiinf Anbieter vereinen rund 60%
des Platzierungsvolumens 2020

Einige Anbieter konnten sich trotz der Co-
rona-Krise dennoch mit stabilen Platzie-
rungsergebnissen bzw. Platzierungszahlen
auf einem nach wie vor sehr hohen Niveau
behaupten. Dies zeigt die Auswertung der
Top 5 Anbieter:

e Wealthcap (Platzierungsvolumen 2020:
166 Mio. Euro)

e Jamestown (161 Mio. Euro)

e ZBI (160 Mio. Euro)

e DF Deutsche Finance (144 Mio. Euro)
e Project (96 Mio. Euro)

Die Top 5 vereinen bereits ein Eigenka-
pitalvolumen von rund 727 Mio. Euro auf
sich. Das entspricht mehr als der Halfte

des gesamten Marktes.

Immobilien auch 2020
die dominierende Assetklasse

Die nach wie vor dominierende Assetklas-
se Immobilien konnte mit 842 Mio. Euro
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rund 69% des platzierten Eigenkapitals
stellen. An zweiter Stelle folgen Private
Equity-AIF mit rund 249 Mio. Euro plat-
ziertem Eigenkapital bzw. rund 20%. An
dritter und vierter Stelle folgen die As-
setklassen Multi-Asset mit 73 Mio. Euro
(rund 6%) und erneuerbare Energien mit
50 Mio. Euro (rund 4%.)

Risikogemischte Fonds
auch 2020 klar favorisiert

Die Anleger investierten im Jahr 2020 zu
88% (2019: 91%) in risikogemischte und
nur zu 12% (2019: 9%) in nicht risikoge-
mischte geschlossene Publikums-AIF. Ri-
sikogemischte AIF ermdéglichen eine brei-
tere Risikostreuung, da sie in mindestens
drei Objekte investieren oder eine diversi-
fizierte Mieterstruktur aufweisen.

Ausblick

Auf Basis der aktuell moderaten Emissi-
onsaktivitaten erwartet Scope fir 2021
ein Platzierungsvolumen mit einem Ni-
veau unterhalb der Eine-Milliarde-Euro-
Schwelle.

Entscheidend flr die kunftige Entwicklung
sowohl des Angebots- als auch des Plat-
zierungsvolumens sind die Folgen der Co-
rona-Krise. Einzelne Segmente werden die
Auswirkungen der Krise deutlich negativer
zu splren zu bekommen als andere. Bei-
spielsweise Hotelfonds werden es in den
kommenden Jahren aus Sicht von Scope
schwer haben. Besonders im Segment der
Business- sowie Messe- und Kongressho-
tels wird eine Erholung aktuell nicht vor
2024 erwartet. Andere Segmente werden
hingegen profitieren. Profiteure werden
neben Wohnimmobilien die Bereiche On-
line-Logistik sowie der Lebensmittelein-
zelhandel sein.

Dass die platzierungsstarksten Anbieter
trotz der Corona-Krise dennoch den Ab-
satz ihrer geschlossenen Publikumsfonds
stabil halten konnten, unterstreicht die
Nachfrage nach Sachwertinvestments.
Autor: www.scopeanalysis.com

k-mi-Platzierungszahlen 2020:

Siegeszug deutscher Immobilien?

achdem wir bereits Marktvolumen
N und Anzahl der Angebote im mehr-

jahrigen Vergleich (‘k-mi’ 04/21)
sowie Vehikel, Publikums-AIF und institu-
tionelles Geschaft analysiert haben (‘k-mi’
05/21), kommen wir nun zu den Anlageklas-
sen und Vermdgensanlagen im Jahr 2020.
Zunachst der Blick auf die Anlageklassen:
Die untenstehende Grafik enthillt, dass
ca. 50 % des gesamten Marktvolumens bei
Privatanlegern - vehikel-unabhangig - im
Jahr 2020 auf deutsche Immobilienanla-
gen entfallen. Wir zahlen hierzu (traditio-
nell) die Angebote im Bereich ‘Immobilien

Deutschland’ (46 %) sowie ‘Immobilien-
zweitmarktfonds’ (4 %), da letztere Uber-
wiegend in deutsche Immobilienfonds
investieren. Angebote im Bereich ‘Immobi-
lien International’ kommen auf 20 %. Der
Abstand zwischen beiden Immobilienseg-
menten war in der Vergangenheit durch-
aus schon mal geringer. Bedeutet nun das
Erreichen der 50-%-Schwelle fir deutsche
Immobilien (in den Jahren 2018 und 2019
lag der Anteil bei 49 %, in 2017 bei 36 %
und 2016 bei 30 %), dass der Siegeszug
fir deutsche Immobilien nicht mehr zu
stoppen ist?
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Diese Schlussfolgerung ist u. E. aber ver-
friht, u. a. aus folgenden Grinden: ++
Branchen-Primus Jamestown hatte den
Vertrieb seines aktuellen Fonds in 2020
Uberwiegend wegen der Corona-Pandemie
unterbrochen. Auch der Vertriebsstart u.
a. des US Treuhand-AIF verzdgerte sich
zum Ende des Jahres, was dazu flhrte,
dass die Zahlen des Segments ‘Immo-
bilien International’ in 2020 (relativ und
absolut) leicht unter dem langjahrigen
Durchschnitt blieben. In diesem Segment
sind jedoch weiterhin etablierte Anbie-
ter wie BVT, Deutsche Finance und TSO
aktiv. Auch die One Group geht aktuell
dazu Uber, auch pan-europdische Fonds
aufzulegen, so dass wir die Anlageklasse
‘Internationale Immobilien’ bald wieder
im Aufwartstrend sehen werden ++ Dies
gilt auch fur die weiteren Anlageklassen
Erneuerbare Energien (Anteil in 2020:
20 %), Private Equity (5 %) und Con-
tainer/Logistik (4 %). Die Anbieter von
Private Equity-Publikumsangeboten wie
BVT, HMW/MIG sowie RWB/MEP konnten
mit durchweg guten und teilweise spek-

Quelle: © Kaarsten - Fotolia.c

takularen Ergebnissen flur ihre Anleger
aufwarten, so dass wir im laufenden Plat-
zierungsjahr einen deutlichen Zuwachs in
diesem Bereich erwarten. Dies gilt eben-
falls fir Erneuerbare Energien, die vom
Nachhaltigkeitstrend profitieren, sowie flr
Logistik-Angebote, die durch die Corona-
Pandemie ihre Systemrelevanz unter Be-
weis stellen konnten. Eine ausflhrliche
Analyse der absoluten Zahlen und der
Einzelergebnisse in den Anlageklassen
folgt in den nachsten Ausgaben!

Betrachten wir nun die Ergebnisse der
Anbieter von Vermoégensanlagen sowie
sonstiger Anlageformen auBer Publikums-
AIF: In diesem Marktsegment ‘Vermo-
gensanlagen + Sonstige’ wurden im Jahr
2020 554 Mio. € platziert. Auf die mehr-
jahrige Verteilung von Volumen und An-
zahl der Angebote sind wir bereits in ‘k-
mi’ 04/21 eingegangen. Wie im Vorjahr
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liegt die ThomasLloyd Group auf Platz 1.
Erstmals auf Platz 2 ist Solvium, die damit
ihr kontinuierliches und solides Wachs-
tum fortsetzt. Neu auf Platz 3 ist die DE-
GAG, auf Platz 4-7 folgt in relativ engen
Abstanden TSO, One Group, asuco und
Habona. Das Zeichnungskapital von Ha-
bona Uber 42,9 Mio. € stammt aus dem
‘Habona Nahversorgungsfonds Deutsch-
land’, einem offenen Publikums-AIF, den
wir hier unter ‘Sonstiges’ auffihren. Die
Top 10 wird von Wattner, FIM und IMMAC
vervollstandigt. Bei dem hier aufgefiihrten
IMMAC-Volumen handelt es sich um Pri-
vatanleger-Zeichnungen in Spezial-AlF,
die ebenfalls hier als ‘Sonstiges’ gefiihrt
werden. Sowohl IMMAC als auch Habona
sowie hep und HTB auf den weiteren Plat-
zen haben dariber hinaus in 2020 nen-
nenswerte Umsadtze mit geschlossenen
Publikums-AIF sowie im institutionellen
Geschaft getatigt (vgl. ‘k-mi” 05/21).

‘k-mi’-Fazit: Sachwerte sind und bleiben
gefragt! Wir gehen flr das laufende Jahr
von (stark) steigenden Umsatzen in den
Anlageklassen Immobilien, Erneuerbare
Energien, Private Equity und Logistik aus.
Zur Investition in diese Anlageklassen
sind AIF und Vermdgensanlagen die idea-
len Vehikel. Vermdgensanlagen sehen sich
allerdings einer weiteren Verscharfung der
Regulierung gegentber: U. a. soll durch
den in dieser Woche vom Bundeskabi-
nett verabschiedeten BMF-"Entwurf eines
Gesetzes zur weiteren Starkung des An-
legerschutzes” ein Blind-Pool-Verbot flr
Vermégensanlagen kommen (vgl. ‘k-mi’
01/21). Ob der Finanzausschuss im Bun-
destag der Vorgabe des BMF folgt, bleibt
allerdings abzuwarten. Wir werden Sie
dazu auf dem Laufenden halten! Zudem
dirfte ein mdogliches Blind-Pool-Verbot
erst im Jahr 2022 in Kraft treten, so dass
das Platzierungsjahr 2021 ohnehin noch
ohne regulatorischen Sondereffekt ablau-
fen sollte!

Autor: www.kapital-markt-intern.de
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Private-Equity-Branche
steht vor neuem Hoch

Global Private Equity Report 2021
von Bain

ie Corona-Pandemie hat den jahre-
Dlangen Hoéhenflug der Private-Equi-

ty-(PE-)Branche im Frihjahr 2020
abrupt gestoppt. Doch die Pause war nur
von kurzer Dauer. Nach Asien ist das Ge-
schaft erst in Nordamerika, dann in Euro-
pa zlgig wieder angesprungen. Weltweit
investierten Buy-out-Fonds im vergan-
genen Jahr mit 592 Milliarden US-Dollar
sogar 8 Prozent mehr in neue Deals als
2019 (Abbildung). Das sind Ergebnisse
des zwolften “Global Private Equity Report”
der internationalen Unternehmensbera-
tung Bain & Company.

“Die Private-Equity-Branche hat sich 2020
sehr gut geschlagen und sich als auBerst
resilient erwiesen”, betont Bain-Partner
Alexander Schmitz, der die PE-Praxisgruppe
in der DACH-Region leitet. “Und das trotz
der beispiellos schwierigen Rahmenbedin-
gungen.” Zwar konnten Buy-out-Fonds
weniger neue Transaktionen abschlieBen
als 2019 - weltweit sank die Zahl der Deals
um 24 Prozent auf rund 3.100. Doch eine
hoéhere Investitionssumme pro Transaktion
hat diesen Rickgang mehr als ausgegli-
chen. Dabei investierte die PE-Branche im
zweiten Halbjahr so viel wie nie zuvor in der
jungeren Vergangenheit.

Renditen bleiben stabil

Durch den intensiven Wettbewerb und auf-
grund weiterhin groBer Kapitalzuflisse
blieben die Bewertungen hoch. In Europa
stieg das durchschnittliche EBITDA-Multiple
mit 12,6 auf einen Rekordwert. Hohe Preise
wurden vor allem in Branchen erzielt, die
wie Bezahldienste von der Pandemie kaum
betroffen sind oder sogar von ihr profitiert
haben, so wie der Technologiesektor.

Angesichts der hohen Bewertungen durfte
sich bei den Renditen der PE-Fonds 2020
wenig geandert haben. Die auf zehn Jahre
annualisierte Internal Rate of Return

S

(IRR) ist — anders als in der Weltfinanzkrise
2008/2009 - bislang stabil geblieben. Bei
Exits realisierten die Fonds mit dem
2,3-Fachen sogar ein Multiple Uber dem
Durchschnitt der vergangenen funf Jahre.
Die Erlése bei Exits beliefen sich auf ins-
gesamt 427 Milliarden US-Dollar und be-
wegten sich damit auf einem ahnlichen
Niveau wie 2019. Dank der raschen Erho-
lung der Kapitalmarkte konnte die PE-
Branche ihr IPO-Volumen 2020 dabei
auf 81 Milliarden US-Dollar steigern,
was gegenluber dem Vorjahr mehr als einer
Verdoppelung entspricht.

Nicht-investiertes Kapital
nimmt weiter zu

Beim Fundraising erreichte die Branche
mit 989 Milliarden US-Dollar nicht ganz
das Rekordniveau von 2019. Inzwischen
beziffert sich das nicht-investierte Kapital
auf 2,9 Billionen US-Dollar. “Institutionelle
Anleger sehen in Krisenzeiten insbeson-
dere die etablierten PE-Fonds als sicheren
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Hafen flr ihr Kapital an”, stellt Bain-
Partnerin und Branchenkennerin Silvia
Bergmann fest. "Daher werden die meisten
2021 wahrscheinlich ahnlich hohe In-
vestitionen tatigen oder diese sogar
aufstocken.”

In einem bislang nie dagewesenen Aus-
maB wurde Kapital flir neue Ubernahme-
ziele 2020 auch Uber sogenannte Special
Purpose Acquisition Companies (SPACs)
aufgenommen. Diese emittieren zuerst
Aktien, um damit spater dann eine Trans-
aktion vorzunehmen. Im vergangenen
Jahr flossen insgesamt 83 Milliarden US-
Dollar in 248 solcher Bérsenmantel, bis
Februar 2021 nahmen 170 SPACs weitere
rund 50 Milliarden US-Dollar auf. Nach
Beobachtungen von Bain erzielen diese in
Ganze zwar steigende Renditen, doch zwi-
schen den Besten und den Schwachsten
gibt es groBe Unterschiede. “Derzeit wer-
den immer mehr SPACs bei bdrsenreifen
Unternehmen vorstellig”, so Bergmann.
“Auf Dauer werden sich jedoch nur An-
bieter durchsetzen, die in Uberschaubarer
Zeit geeignete Ubernahmekandidaten fin-
den, diese im Rahmen einer Due Diligence
auf Herz und Nieren prifen und danach
konsequent weiterentwickeln.”

ESG gewinnt an Bedeutung

Fir eine grundlegende Veranderung des
PE-Geschafts sorgt nicht zuletzt ESG (En-
vironmental, Social, Governance). Denn
Nachhaltigkeit rickt bei Stakeholdern
zunehmend in den Fokus. So haben im
vergangenen Jahr 88 Prozent der institu-
tionellen Anleger nach eigenen Angaben
auch ESG-Kriterien bei Anlageentschei-
dungen mit einbezogen. Diesbezlglich
aber hat die PE-Branche in ihrem Port-
folio Nachholbedarf. Einer Analyse des
ESG-Spezialisten EcoVadis zufolge ste-
hen europadische PE-Anbieter mit ihren

O

Beteiligungen zwar besser da als der US-
amerikanische Wettbewerb, doch weit-
reichende Nachhaltigkeitsinitiativen sind
noch Mangelware.

Vor diesem Hintergrund fordert Bain-
Partnerin Bergmann zum Umdenken auf:
“Nachhaltigkeit sollte bei PE-Fonds nicht
langer ein Nischendasein fiihren.” Das
Thema sei vielmehr ein Muss und zuneh-
mend auch bewertungsrelevant. “Vorreiter
erachten ESG bereits als integralen Teil eines
jeden Konzepts zur Wertsteigerung im
Portfolio.”

Investmentstau lost sich auf

Zunachst dirfte aber Expansion das be-
stimmende Thema in der PE-Branche
sein. Bis Februar 2021 lag das Volumen
aller Buy-out-Deals 60 Prozent Uber dem
Finfjahresdurchschnitt flr die ersten
beiden Monate. "“Der Investmentstau
6st sich auf”, so Bain-Experte Schmitz.
“Angesichts der hohen Summe nicht-
investierten Kapitals und der Resilienz in
der Corona-Krise ist flir 2021 mit einem
dynamischen Jahr zu rechnen.”

Doch in der aktuellen Situation ist das Ge-
schaft alles andere als ein Selbstlaufer.
“Die hohen Bewertungen lassen nur we-
nig Raum fur Fehleinschatzungen”, erklart
Schmitz. “Je besser ein PE-Investor eine
Zielbranche versteht, desto geringer sind
seine Risiken.” Hinzu kommt, dass sich
auch fur viele Fonds die Arbeitsbedingun-
gen verandert haben. Due Diligences er-
folgen virtuell, Board-Meetings werden in
Form von Videokonferenzen abgehalten.
“In der Corona-Krise hat sich das Ge-
schaftsmodell der PE-Branche als robust
erwiesen”, konstatiert Schmitz. “"Die Art zu
arbeiten aber hat sich deutlich gewandelt.”

Autor: www.bain.com
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VC-Markt mit gutem Start ins neue Jahr -
Geschaftsklima steigt weiter

eurteilungen der Klimaindikatoren
BfUr Fundraising, Bereitschaft filr

Neuinvestitionen und Exits steigen
kraftig. Die positive Entwicklung des Ge-
schaftsklimas im Venture Capital-Markt
geht auch im neuen Jahr weiter. Im ersten
Quartal 2021 legt der Geschaftsklimain-
dikator des Frihphasensegments im Be-
teiligungsmarkt um 11,5 Zahler auf 27,8
Saldenpunkte zu. Die Bewertung der ak-
tuellen Geschaftslage legt dabei deutlich
starker zu als die Geschaftserwartungen.
Der Indikator fur die aktuelle Geschafts-
lage steigt um 16,4 Zahler auf 31,9 Sal-
denpunkte, der Indikator flr die Ge-
schaftserwartung um 6,5 Zahler auf 23,7
Saldenpunkte. Mit dem Anstieg kommt
der Indikator seinem bisherigen Bestwert
aus dem dritten Quartal 2018 von 34,5
Saldenpunkten wieder sehr nahe.

Nur ein Jahr nach dem coronabedingten
Einbruch des Geschaftsklimas sind fast
alle Klimaindikatoren flr das Marktumfeld
wieder im positiven Bereich - viele sogar
knapp unter ihren Bestmarken. Beson-
ders stark legte im ersten Quartal 2021
das Fundraisingklima sowie die Beurtei-
lung der Exitmoglichkeiten zu. Das Fund-
raisingklima dirfte von den Fortschritten
bei der Implementierung des Zukunfts-
fonds beflugelt worden sein. Ein weiterer
Grund, der auch den kraftigen Anstieg bei
der Beurteilung der Exitmoglichkeiten be-
einflusst haben dlrfte, ist die Ankunft des
US-SPAC-Booms in Europa. Bei Special
Purpose Acquisition Companies ("SPACs")
handelt es sich um Mantelgesellschaften,
die zunachst Kapital Uber einen Bdrsen-
gang einsammeln, um dieses anschlieBend
in zuvor nicht festgelegte Unternehmen zu
investieren. Fur das zu Ubernehmende Un-
ternehmen ist der Kauf durch einen SPAC
eine Alternative zu einem herkémmlichen
Boérsengang. Ob SPACs dauerhaft als Exit-
variante zur Verfligung stehen werden,
bleibt aber abzuwarten.

Die dynamische Entwicklung bei Fund-
raising und Exits scheint auch die Bereit-

schaft fir Neuinvestitionen erhéht zu ha-
ben. Deren Beurteilung ist auf ein neues
Hoch geklettert - sicherlich auch wegen
der Qualitat und der Starke des VC-De-
alflows, deren Beurteilungen ebenfalls
knapp unter Bestwert gestiegen sind.
Die hohe Unsicherheit dariber, wie hart
Start-ups von der Krise betroffen sind, hat
zu Pandemiebeginn die Einstiegsbewer-
tungen belastet. Da viele digitale Start-
ups eher zu den Krisengewinner zahlen
durften, beurteilen Investoren die zuletzt
steigenden Einstiegsbewertungen aber
wieder zunehmend schlechter.

“Der Stimmungsaufschwung auf dem VC-
Markt, den wir am Ende des Jahres 2020
beobachten konnten, hat sich im ersten
Quartal 2021 fortgesetzt”, sagt Dr. Frit-
zi Kéhler-Geib, Chefvolkswirtin der KfW.
“Die sehr gute Bewertung des Dealflows
durch die VC-Investoren ist dabei beson-
ders erfreulich. Denn ein aussichtsreicher
Dealflow legt die Basis fur erfolgverspre-
chende VC-Investitionen. Die Indikatoren
fur Qualitat und Quantitat des Dealflows
liegen nur knapp unter ihren Bestwerten.
Darin kdénnte sich widerspiegeln, dass
die Corona-Krise flr viele Start-ups ein
Nachfrage-Beschleuniger ist, weil sie die
Bedarfe fir deren innovativen Lésungen
sichtbar macht. Hier gibt es Chancen flr
Investitionen.”

“Die schnelle Rlickkehr der allgemeinen
Marktstimmung und der wichtigsten In-
dikatoren in Richtung ihrer historischen
Hdéchstwerte zeigen, dass Venture Capita-
listen und Startups die Corona-Pandemie
endglultig hinter sich gelassen haben und
nach vorn schauen”, so Ulrike Hinrichs,
geschaftsfiihrendes Vorstandsmitglied des
BVK. “Erfreulich ist die optimistischere
Einschatzung beim Fundraising und des
lange sehr kritisch bewerteten Exit-Um-
felds. Steigende Bewertungen verspre-
chen attraktive Verkaufspreise. Die Borse
wird wieder als realistische Exit-Option
gesehen, dank sich flllender IPO-Pipeline
und durch die SPAC-Diskussion. Die deut-

91



92

FinanzBusinessMagazin I PRIVATE EQUITY

lich kritischere Sicht der VCs auf die steu-
erlichen Rahmenbedingungen verwundert
nicht. Mit dem Fondsstandortgesetz blieb
die Bundesregierung hinter den Erwar-
tungen zurlck und verpasste die groB3e
Chance, sowohl beim Thema Mitarbeiter-
beteiligungen flr Startups als auch bei
der Umsetzbesteuerung von Fondsma-
nagementleistungen international wett-
bewerbsfahige Regelungen einzuftihren.”
Autor: www.kfw.de

Studie zu Private Equity:

Klimafreundliche Investments zeigen
positive Effekte und sind profitabel

ute Nachrichten flr nachhaltige
G Investoren. Laut einer neuen Studie

der globalen Unternehmensbera-
tung Kearney in Kooperation mit der TU
Minchen und dem Climate Change Start-
up right. based on science haben Private-
Equity-Investitionen, die den Klimaschutz
in den Mittelpunkt stellen, tatsachlich ei-
nen nachweislich positiven Klimaeffekt.
Ein zusatzlicher Pluspunkt: Je klima-
freundlicher investiert wird, umso hdher
die durchschnittliche Profitabilitdt der
Portfoliounternehmen.

Klimaschutz und attraktive Renditen
mussen nicht im Widerspruch zueinan-
der stehen. Private-Equity-Fonds, die in
klimafreundliche Unternehmen nach den
ESG-Richtlinien investieren, tragen mess-
bar zu einer vergleichsweise langsameren
Klimaerwarmung bei - und profitieren in
der Regel von einer attraktiven Perfor-
mance des Investments. So lautet das
Fazit einer neuen Studie der globalen Un-
ternehmensberatung Kearney in Koopera-
tion mit der TU Minchen und dem Climate
Change Start-up right. based on science.
Dabei wurden der Einfluss klimafreund-
licher Portfolios auf die globale Erwarmung
und der Zusammenhang zwischen Klima-
fokus und Wirtschaftlichkeit untersucht.
“Jedes PE-Portfolio kann einen positiven
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Beitrag zum Klimaschutz leisten, indem
es industriespezifische Klimaziele einhalt,
und dabei gleichzeitig 6konomisch wett-
bewerbsfahig sein. Klimaschutz ist in der
Private-Equity-Branche also kein leeres
Versprechen”, fasst Tobias Hartz, Private-
Equity-Experte und Principal bei Kearney
in Berlin, das Ergebnis zusammen.

Drei Investorentypen

Die Studie unterscheidet drei Investoren-
typen: Die ™“Vorreiter” orientieren sich
streng an den europadischen ESG-Richtli-
nien fir Umwelt, Soziales und Corporate
Governance. Die “Unterstitzer” haben
den Schutz des Klimas ebenfalls in ihrer
Strategie und den Entscheidungsprozes-
sen verankert, jedoch weniger prominent.
In der Investitionsstrategie der “Agnosti-
ker” taucht das Thema hdchstens ober-
flachlich auf.

Mogliche Erderwdarmungsszenarien
bis 2050

Konkret wurde mit einem von von right.
based on science entwickelten Modell er-
rechnet, wie sehr sich das globale Klima
erwarmen wirde, wenn alle Unternehmen
bis 2050 so wirtschafteten wie die hier un-
tersuchten. Jan Mingo, Principal bei Kear-



ney in Berlin und Private-Equity-Experte:
“Die Portfolios der “Vorreiter” und “Unter-
stutzer” halten die branchenspezifischen
Zielvorgaben ein, die mit dem Zwei-Grad-
Ziel des Pariser Klimavertrags vereinbar
waren. Die “Agnostiker” hingegen uber-
schreiten diese Grenze deutlich. Wirden
alle Unternehmen so wirtschaften wie sie,
stiege die globale Erwarmung sogar um
4,1°C.”

Um herauszufinden, wie die Klimawirkung
von Private-Equity-Portfolien gemessen
am IndustriemafBstab aussieht, wurde auf
das “"Beyond 2 Degree-Szenario” der In-
ternationalen Energieagentur zurlckge-
griffen. Die daraus abgeleiteten Emissi-
onsbudgets flr jede Industrie wurden in
Grad Celsius Werte Ubertragen. Die gute
Nachricht: Die “Vorreiter” und selbst die
“Unterstlitzer” unterschreiten die indus-

PRIVATE EQUITY I FinanzBusinessMagazin

triespezifischen Benchmarks. Die “Agnos-
tiker” liegen hingegen 1,0°C Gber dem an-
zustrebenden Wert ihrer Industrie.

Klimaschutz geht Hand in Hand
mit Profitabilitat

Der Einsatz flir das Klima zahlt sich also
aus, zumindest wenn man ihn in Grad Cel-
sius misst. Setzt man die EBITDA-Margen
der Portfoliounternehmen ins Verhaltnis
zu ihrem Klimabeitrag, sieht man Anzei-
chen fur einen positiven Zusammenhang:
Je hdher der Beitrag zur Eindéammung des
Klimawandels, desto héher oft auch die
Marge. “Wir konnten in unserer Unter-
suchung keinen Hinweis finden, dass der
Einsatz fur das Klima auf Kosten der finan-
ziellen Performance geht”, so Hartz.

Autor: www.atkearney.de

FERI:

Steigender Anlagedruck

iIm Private Equity

Stabile Mittelzufliisse trotz sinkender
Investitionsquoten in 2020

ie Corona-Krise hat nach Einschat-
Dzung von FERI Spuren in der Private

Equity-Branche hinterlassen. Zwar
konnte sich der Markt nach dem Rlickgang
der Transaktionen im ersten Halbjahr 2020
im weiteren Jahresverlauf wieder erholen.
Die Investitionen sind Corona-bedingt je-
doch unter dem Durchschnitt der vergan-
genen Jahre geblieben. Damit setzt sich
ein schon langer bestehender Trend fort.
.Die Kapitalzusagen liegen seit langem
deutlich Uber den tatsachlichen Invest-
ments. Auch 2020 dirfte die Private Equi-
ty Branche weltweit wieder etwa 200 Milli-
arden Dollar an zusatzlichem ,Dry Powder'
angehauft haben. Damit steigt der An-
lagedruck weiter an", sagt Ahmet Peker,
Leiter Institutionelle Kunden Deutschland
FERI Trust GmbH.

Strategien abseits des Mainstreams
gesucht

Da die Nachfrage der Investoren nach au-
Berbdrslichen Beteiligungen ungebremst
sei, musse mit einem weiteren Anstieg an
,Dry Powder" gerechnet werden. Dies wir-
ke sich unmittelbar auf die Renditen der
Investments aus. ,Performancedaten fur
die europaischen Markte zeigen, dass der
Renditevorsprung von Private Equity ge-
gentber dem Aktienmarkt in den vergan-
genen Jahren geschmolzen ist. Das liegt
daran, dass der héheren Nachfrage kein
entsprechendes Angebot gegenibersteht.
Steigende Preise und sinkende Renditen
sind damit auch langfristig unausweich-
lich", erlautert Peker. In Zukunft werde
es immer schwieriger, die Renditeerwar-
tungen der Investoren mit Buy Outs spe-
ziell in Mainstream-Konzepten zu erfillen.
Ahnliches gilt auch fiir andere Segmente
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der Private Markets. ,Die L6sung besteht
darin, in ausgewahlte Subsegmente des
Marktes zu investieren. Dort sind die Be-
wertungen noch nicht so hoch. Das bie-
tet Investoren bei einer frihzeitigen
Positionierung ein attraktives Rendite-Ri-
siko-Profil®, sagt Peker. Die Diversifizie-
rung und Vertiefung der Asset Allocation
werde daher, wie historisch schon in ande-
ren Assetklassen zu beobachten war, auch
in diesem Bereich renditegetrieben weiter
zunehmen.

FERI investiert seit mehr als zehn Jahren
erfolgreich in spezialisierte Private Equity
Fonds mit einem klaren Wettbewerbsvor-
teil im jeweiligen Marktsegment. Im Be-
reich Immobilien und Infrastruktur stehen
Value-Add-Strategien im Fokus. FERI er-
mdglicht Institutionellen Investoren damit
den Einstieg in besonders selektive und
ausgefeilte Investmentstrategien, die vom
breiten Markt noch nicht entdeckt worden
sind.

Autor: www.feri.de

Private Equity entscheidend
fur Zukunftsmarkt Cleantech

und um ,Grine Energie" entsteht
Rderzeit ein ganzes Universum an

neuen und innovativen Unterneh-
men im Bereich Cleantech. Fir Anleger
sind sie derzeit fast ausschlieBlich Uber
Private-Equity-Investments  zuganglich.
.In absehbarer Zeit werden immer mehr
dieser Cleantech-Start-ups an die Bdrse
gehen, flr Private-Equity-Anleger ist der
frihe Einstieg dann oft sehr lukrativ", sagt
Markus W. Voigt, CEO der aream Group.

So wurde etwa am 10. Dezember 2020
das Cleantech BladeRanger erfolgreich an
der Borse Tel Aviv eingefihrt, ein Unter-
nehmen aus dem Portfolio des Inkubators
Capital Nature. Das Unternehmen entwi-
ckelt Robotersysteme, die aus der Cloud
heraus gesteuert werden und Solarpane-
le eigenstandig reinigen. So wird jeweils
die maximale Sonneneinstrahlung auch
zur Energiegewinnung genutzt, die Ertra-
ge der Anlagen steigen. ,BladeRanger ist
nur ein Beispiel fir die Vielfalt der jungen
Cleantech-Unternehmen, die wir uns ge-
nau ansehen und in die wir dann mit un-
serem Private-Equity-Fonds investieren",
so Voigt.

Die zunehmende Bedeutung von Nachhal-
tigkeitskriterien in der Anlage genau wie
die erklarten Absichten vieler Staaten, Un-
ternehmen oder Kommunen, klimaneutral

wirtschaften zu wollen, sorgen fir einen
unvergleichlichen Boom in diesem Sektor.
So miussen noch viele Aufgaben erledigt
und kreative Antworten auf die Heraus-
forderungen des Klimawandels gefunden
werden. ,Hier sind es die neuen Clean-
tech-Unternehmen, die Uber exzellente,
teils disruptive Technologien, aber den-
noch solide Geschaftsmodelle verflgen,
fur die sie Kapital bendtigen®™, sagt Voigt.

Unternehmen in Early-stage-Phasen ge-
nau wie in der Expansions- und Wachs-
tumsphase sind dabei auch flr Investoren
interessant. ,Wir sehen diese Unterneh-
men, weil sich viele von ihnen an uns als
einen der etablierten und groBen Player bei
Erneuerbaren Energien wenden", so Voigt.
~Wenn sie Uber einen klaren Businessplan
und ausgereifte Technologie oder Produkte
verfigen und wir durch unsere GréBe, un-
ser Netzwerk und unseren Marktzugang
einen direkten Mehrwert schaffen kénnen,
beteiligen wir uns Uber einen eigens daflr
aufgelegten Fonds.“ Dieses Vehikel, der
aream Cleantech Capital, steht flir Inve-
storen offen.

Ein strategischer Partner ist dabei der is-
raelische Inkubator Capital Nature, der
bereits mehrere seiner Portfoliounterneh-
men erfolgreich an die Bdrse gebracht hat.
Der eigene Bdrsengang ist flir 2021/2022



geplant. ,,Fir den aream Cleantech Capital
haben wir vereinbart, in der letzten Finan-
zierungsrunde vor dem IPO direkt in den
Inkubator zu investieren®™, sagt Voigt. ,Die
enthaltenen Portfoliounternehmen passen
hervorragend zu unserem Zielportfolio und
bieten attraktive Gewinnmadglichkeiten,
die wie jetzt beim Bdrsengang von Blade-
Ranger auch zlgig realisiert werden."
Autor: www.aream.de
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Coller Capital:

Bei drei Vierteln aller institutionellen Private-Equity-Investoren
werden der Klimawandel und die Bereiche Gesundheit und
Biotech die Anlageprioritaten in der Welt nach Covid verandern

Barometer von Coller Capital werden

in den nachsten Jahren zwei wich-
tige Themen die Private-Equity-Portfolios
der Limited Partners (LPs) verandern. Drei
Viertel aller LPs werden im Zusammen-
hang mit Nachhaltigkeit und Klimawan-
del anders investieren und ein dahnlicher
Anteil wird sich auf neue Chancen im Ge-
sundheitswesen und in der Biotechnologie
konzentrieren.

I aut dem neuen Global Private Equity

"Die Tatsache, dass die wichtigsten ESG-
Themen - Klima, Nachhaltigkeit und Ge-
sundheit - ganz oben auf der Agenda
der Investoren stehen, sollte niemanden
Uberraschen", sagt Jeremy Coller, Chief
Investment Officer von Coller Capital. "Die
Tatsache jedoch, dass die Halfte aller Pri-
vate-Equity-Investoren glaubt, dass ESG-
Investitionen an sich ihre Portfoliorenditen
steigern werden, sollte ein Weckruf fur
alle sein, die ESG immer noch flir ein 'nice
to have' oder ein PR-Tool halten." Michael
Schad, Head of Investment Management
bei Coller Capital, betont: "Wie wir aus
friheren Barometer-Umfragen wissen,
spielt das Thema Nachhaltigkeit bei euro-
paischen Investoren schon seit Langerem
eine groBere Rolle als in Nordamerika.
Dies erweist sich jetzt immer mehr als der
richtige Ansatz, dem andere Regionen fol-
gen werden."

A
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Quelle: © tsyhun - Fotolia.com

Private-Equity-Investmentaussichten

Die Risiken flr Private-Equity-Renditen
sind nach Ansicht der LPs in den letzten
18 Monaten deutlich gestiegen. Gan-
ze drei Viertel der Investoren beflirchten
eine Verscharfung der geopolitischen Aus-
einandersetzungen und Handelskriege,
und Uber zwei Drittel sind besorgt Uber
Veranderungen im regulatorischen und
steuerlichen Umfeld. Interessanterweise
glaubt zwar ein Drittel der nordamerika-
nischen LPs, dass sich die Biden-Harris-
Administration negativ auf ihre Renditen
auswirken wird, aber weitere 14 Prozent
der Investoren sind der Meinung, dass die
neue Administration einen positiven Ein-
fluss haben wird.

Trotz ihrer Sorgen ist eine deutliche
Mehrheit der Limited Partners in Nord-
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amerika und Europa der Meinung, dass
momentan ein guter Zeitpunkt ist, um
neue Private-Equity-Engagements ein-
zugehen, was jedoch nicht unbedingt
einfach sei: Insbesondere mehr als die
Halfte der LPs in Nordamerika denken,
dass es in letzter Zeit schwieriger gewor-
den ist, die richtigen General Partners
und Fonds auszuwahlen. Die "schdne
neue Welt" des Post-Covid-Investierens
spiegelt sich auch in einer gréBeren Be-
reitschaft vieler LPs wider, ihre General
Partner zu wechseln. Zwei Funftel der
Investoren sagen, dass sie jetzt eher als
in den letzten Jahren Re-Ups, also In-
vestments in Folgefonds eines ihrer ak-
tuellen GPs, ablehnen, vor allem wegen
schwacherer Fondsperformance als er-
wartet. Dies ist eine der Ursachen, wes-
halb fast die Halfte der Limited Partners
plant, in den nachsten 18 Monaten ver-
mehrt Verpflichtungen gegeniber neuen

GPs einzugehen.
_ﬂ

Renditen und Asset-Allokation

[ ey

L

Quelle: © Sy,

Die Renditen der Limited Partners aus
Private Equity Uber die Gesamtlaufzeit ih-
rer Portfolios befinden sich laut dem Ba-
rometer auf Rekordniveau. Zwei Drittel
der LPs haben nun Netto-Gesamtrenditen
zwischen 11 und 15 Prozent aus Private
Equity erzielt - ein weiteres Flnftel der
LPs berichtet von Netto-Renditen Uber 16
Prozent seit Beginn ihrer Investments in
diese Anlageklasse. Es Uberrascht nicht,
dass die Allokation dieser Investoren in
Private Equity - und in alternative Anla-
gen im Allgemeinen - weiter steigt: Ein
groBerer Anteil der Investoren als je zu-
vor seit der globalen Finanzkrise plant,
seine Allokation in alternative Anlagen zu
erhohen. Die einzigen Regionen, gegen-
Uber denen die Investoren eine signifi-
kant negativere Einstellung zeigen, sind
der Nahe Osten und Afrika (gegenuber
denen etwas mehr als ein Viertel der LPs
eher negativ eingestellt sind) und Latein-
amerika (mit mehr als einem Drittel eher
negativ eingestellter LPs).
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Produktivitat und Work-Life-Balance
bei den Limited Partners

Fast die Halfte der Private-Equity-Inve-
storen geben an, dass ihre persdnliche
Produktivitat seit Beginn der Pandemie
zugenommen hat, und ganze zwei Drittel
sagen, dass sich ihre Work-Life-Balance
verbessert hat. Sie berichten, dass durch
weniger haufiges Reisen die Herausforde-
rungen der Arbeit im Home-Office mehr
als ausgeglichen wurden.

Secondaries und Co-Investments

Drei Viertel der LPs sind inzwischen in
Fonds investiert, die auf den Sekundar-
markt fur Private Equity abzielen - mehr
als ein Viertel der LPs hat sogar Uber ein
Zehntel des gesamten Private Equity-
Engagements in Secondaries inve-
stiert. Und das Wachstum in Secondaries
scheint sich fortzusetzen: Ein Funftel der
Investoren plant, ihr Engagement weiter
zu erhéhen. Die Winterausgabe 2020/21
des Barometers ergab, dass viele Inve-
storen Anderungen in der Co-Investment-
Politik der LPs erwarten. Das aktuelle
Barometer deutet darauf hin, dass dies
wahrscheinlich zu sehr unterschiedlichen
und LP-spezifischen Ansatzen fur Co-
Investments flhren wird. Obwohl drei
Viertel der LPs sagen, dass der Wunsch,
mehr Kapital fir Co-Investments bereit-
zustellen, ein Anreiz dafir sei, ihre Anla-
gerichtlinien dahingehend zu verandern,
nennen sie auch Themen wie Kosten,
veranderte Einschatzungen zum Risiko-
Rendite-Verhaltnis und begrenzten Zu-
gang als wahrscheinliche Grinde flr eine
Neubewertung der Thematik.

Private Credit

Direct Lending, Distressed und Mezzanine
sind die bevorzugten Methoden fir LPs,
um in Private Credit zu investieren. Etwa
drei FUnftel der LPs haben in den letzten
drei Jahren in mindestens einen (teil-
weise mehrere) solcher Fonds investiert.
Viele LPs sind jedoch der Meinung, dass
die Renditen aus dem groBten dieser Be-
reiche, dem Direct Lending, zu niedrig flr
ihr Risikoniveau sind.

Autor: www.coller-capital.com
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Fur das zweite Halbjahr stehen die
Ampeln weiterhin auf Grun

Gerade im Vergleich zu Krypto-Wéahrungen ein Ausbund an Stabilitat-
Marktkommentar von Nico Baumbach,
SIGNAL IDUNA Asset Management GmbH

galten langfristig schon immer als

Hort der Stabilitat. Blickt man auf
ihre Kursentwicklung der vergangenen
Monate verdienen sie sich diesen Ruf zu-
nehmend auch auf kurze Sicht - zumin-
dest im Vergleich mit anderen Assetklas-
sen. Denn was sich bei den sogenannten
Krypto-Wahrungen, zuvorderst dem Bit-
coin, tut, stellt die Bewegungen der altbe-
kannten Metalle komplett in den Schatten.
So betrug die annualisierte Volatilitat (jeweils
auf Euro-Basis) bei Bitcoin 71,9 Prozent.
Bei Ethereum waren es sogar 97,6 Prozent
- definitiv zu viel, um sich als alternatives
Mittel der Wertaufbewahrung zu qualifizie-
ren. Die Volatilitat von Gold lag im Ver-
gleich dazu bei geradezu beruhigenden
13,6 Prozent. Ein ahnliches Bild bietet
sich, wenn man sich den Maximum Draw-
down der letzten drei Jahre betrachtet: Hier
ist Ethereum mit einem Wert von -85,6
Prozent ,Spitzenreiter", Bitcoin und Gold
folgen mit -60,8 und -18,8 Prozent. Wert-
entwicklung auf Euro-Basis logarithmiert.
Frihere Wertentwicklungen sind kein Indi-
kator flr zukinftige Wertentwicklungen..
Quelle: Macrobond. Stand: 31.05.2021.

Edelmetalle, zuvorderst Gold und Silber,

Nachhaltigkeit
ist die neue Benchmark

Aber es gibt auch Dinge, die Edelmetalle
und die Blockchain-Varianten eint: Das
ist die kritische Betrachtung hinsichtlich
ihrer Nachhaltigkeit. Wahrend die For-
derung von Edelmetallen regelmaBig mit
massiven Eingriffen in die Natur einher-
geht und die Okologie schadigt, ist es bei
der Blockchain-Technologie der flir das
Mining, aber auch fur Transaktionen zu

betreibende und seit Jahren diskutierte
Energieeinsatz. Dass letzterer einem ein-
zelnen Herrn erst jingst bewusst geworden
sein soll, ist dabei so Uberraschend, dass
man es kaum glauben mag.

Blickt man auf die Verwendungsseite,
wird jedenfalls deutlich, dass ein nach-
haltigeres Wirtschaften in vielen Bereich,
insbesondere in der Energiegewinnung,
-speicherung und -verwendung, ohne den
Einsatz von Edelmetallen nach heutigem
Stand der Technik nicht mdglich scheint.
So kommen Solarmodule nicht ohne Silber
aus, und im Bereich der Wasserstoff-Tech-
nologie ist Platin der Platzhirsch.

Insofern ist der in vielen Industrieldndern
in Richtung einer nachhaltigeren Energie-
versorgung beschrittene Pfad auch ein
Garant flr eine langfristig anhaltend hohe
Nachfrage nach Edelmetallen. Das wird
auf Sicht leider die Ausbeutung der Na-
tur nicht stoppen, aber zumindest werden
der Druck der Investoren und steigende
Preise zu hdheren Recyclingquoten und
effizienteren Technologien fihren. Auch
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die Minengesellschaften selbst bewegen
sich, wie die Errichtung erster Solarparks
zur Deckung des eigenen Energiebedarfs
zeigt.

Zinsentwicklung begiinstigt
Nachfrage wie Angebot

Beeinflusst wird der Preis bekanntlich
durch das Spiel von Angebot und Nach-
frage. Insofern kommt den Notenbanken
dies- und jenseits des Atlantiks in mehr-
facher Hinsicht eine gewichtige Rolle zu.
Da eine zurickhaltende Zinspolitik die
Opportunitatskosten in Form entgangener
ordentlicher Ertrage niedrig zu halten ver-
spricht, wirkt das auf der Nachfrageseite
durchaus stitzend. Das gilt gerade bei
den als Wahrungsersatz wahrgenom-
menen Edelmetallen. Auf der anderen
Seite dampft ein niedriges Zinsniveau die
Finanzierungskosten der immer kapitalin-
tensiver werdenden Exploration in immer
entlegeneren Gegenden unseres Planeten
und unterstitzt damit - Uber alle Metalle
hinweg - eher das Angebot. Welcher der
beiden gegenlaufigen Effekt starker wirken

wird, ist schwer zu beziffern. Unmittel-
barer wirkt er auf die Nachfrage - langfristig
auch auf das Angebot.

Hochststande teilweise
noch weit entfernt

Mit Blick auf die bislang in diesem Jahrtau-
send erreichten Hochstkurse der einzelnen
Metalle, die — mit Ausnahme von Silber -
auch historische Hochs markierten, ist je-
denfalls noch Potential vorhanden. In Euro
gerechnet, haben Platin und Silber noch 55
bzw. 45 Prozent Luft nach oben, bei Palla-
dium und Gold sind es 11 bzw. 12 Prozent.
Ein dhnliches Bild zeichnet sich bei den
Minenwerten, gemessen am Philadelphia
Gold & Silver Index, ab. Diese mussten,
in Euro gerechnet, noch 28 Prozent zule-
gen, um ihre vor gut zehn Jahren erreich-
ten Hochstkurse zu erreichen. Das alles
dirfte per Saldo die Edelmetalle und ihre
Minenwerte auch im zweiten Halbjahr un-
terstitzen - in jedem Fall aber erneut flr
einen stabileren Verlauf sorgen als bei den
digitalen Nachahmern.

Autor: www.si-am.de

Trotz schwachem ersten Quartal
sind die Aussichten fur Gold positiv

Marktkommentar von Carsten Mumm,
Chefvolkswirt bei der Privatbank Donner & Reuschel

ach neuen Hochstkursen mit Gber
N 2.000 USD pro Feinunze im August

letzten Jahres ging das Gold in eine
Konsolidierung Uber und notierte Ende
November unterhalb von 1.800 USD. Auch
war der Anstieg nahe der 2.000er-Marke
bis zum Jahreswechsel nur vorlber-
gehend.

Trotz des Dauer-Lockdowns in Europa,
weltweit explodierender Staatsschulden,
niedriger Nominalzinsen und steigender
Inflationsperspektiven fiel die ,Krisen-
wahrung" auf derzeit nur noch 1.700
USD. Einerseits mdgen die weltweit haus-
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sierenden Aktienbdrsen einige Anleger zu
Umschichtungen aus Edelmetallen veran-
lasst haben — zumal in den letzten Wochen
immer wieder charttechnisch wichtige
Unterstlitzungen gebrochen wurden, es
sich also ein intakter Abwartstrend erge-
ben hat. Zudem hat der relativ deutliche
Zinsanstieg, allen voran in den USA, lan-
ge nicht vorhandene Anlageopportuni-
taten gebracht, die parallel stark gestie-
genen Kryptowdhrungen haben Kapital
angezogen und ein festerer USD sorgte
fir eine sinkende Goldnachfrage aus an-
deren Wahrungsraumen. Und tatsachlich
sind es gerade Gold-ETFs, die seit Jah-



resanfang erhebliche Mittelabflisse ver-
zeichneten, nachdem Anleger im Vorjahr
noch Rekordsummen investiert hatten. Es
ist jedoch davon auszugehen, dass auch
die US-Notenbank Fed einem weiteren
deutlichen Zinsanstieg nicht tatenlos zu-
sehen wird, um die Refinanzierung der
besonders in den USA extrem stark stei-
genden Staatsschulden nicht zu gefahr-
den. Nach Abzug der aktuell steigenden
Inflation blieben die Realzinsen damit tief
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negativ. Zudem durfte sich angesichts
derzeit niedrigerer Goldpreise und der in
den kommenden Monaten zu erwartenden
globalen wirtschaftlichen Erholung auch
die im Krisenjahr 2020 um mehr als ein
Drittel eingebrochene, wichtigste Nach-
fragekomponente, die Schmuckindustrie,
kraftig erholen und in den kommenden
Monaten flur eine Stabilisierung und dann
wieder steigende Goldnotierungen sorgen.
Autor: www.donner-reuschel.de

Verantwortungsvolle Goldbeschaffung:

Berucksichtigung von ESG-Standards

Gold sollte ein fester Bestandteil
in jedem Portfolio sein.

enn in Zeiten wirtschaftlichen
DSchocks verhalt sich das Edelme-

tall typischerweise defensiv, und
bietet auch eine Absicherung im Fall einer
Inflation, was in Zeiten wirtschaftlichen
Wachstums von Vorteil sein kann. Nitesh
Shah, Director, Commodity Strategist bei
WisdomTree, erklart im folgenden Kom-
mentar, wie ESG-Faktoren bei Gold-ETPs
bertcksichtigt werden.

Die Uberwiegende Mehrheit der institu-
tionellen Investitments in physisches
Gold erfolgt tUber die Good Delivery Bars
der London Bullion Metals Association
(LBMA). Anleger kénnen so lUber Finan-
zinstrumente wie Exchange Traded Pro-
ducts (ETPs) in Gold mit den héchsten
ethischen Standards investieren, die
einst groBen Instituten vorbehalten wa-
ren. Das Liefersystem der LBMA setzt
MaBstabe in Bezug auf die Qualitat des
Edelmetalls, den ethischen Handel und
die verantwortungsvolle Beschaffung.
Anleger, die LBMA Good Delivery Bars
kaufen, kénnen sicher sein, dass ein ge-
meinsamer Standard erflllt wurde. Da-
ruber hinaus drangt die Organisation
kontinuierlich darauf, dass jedes Jahr
héhere Standards eingehalten werden.

Verantwortungsbewusstes Sourcing

Die LBMA fuhrte 2012 erstmals ein Re-
sponsible Sourcing-Programm fir Gold
ein, das einen gemeinsamen Standard fur
alle Raffinerien festlegt, obwohl viele der
Standards bereits von Mitgliedern erfullt
wurden. Der anfangliche Schwerpunkt lag
auf folgenden Bereichen: Menschenrech-
te, Konflikte und Regierungsfiihrung. Ihre
Standards stellten sicher, dass schwerwie-
gende Menschenrechtsverletzungen im
Zusammenhang mit der Gewinnung, dem
Transport oder dem Handel mit Gold ver-
mieden werden. Die Goldproduktion sollte
bei Konflikten weder direkt noch indirekt
nichtstaatliche bewaffnete Gruppen un-
terstitzen. In Bezug auf die Governance
legen die Standards Verfahren fest, um
Bestechung, Betrug und Geldwasche zu
vermeiden.
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Die Mitglieder der LBMA sind hauptsach-
lich Goldraffinerien. Die Raffinerien mus-
sen nicht nur nachweisen, dass sie die
Standards einhalten, sondern auch einen
Due-Diligence-Prozess durchfihren, um
sicherzustellen, dass das Material, das sie
entweder aus Minen oder aus recycelten
Quellen verwenden, auch den Standards
entspricht. Die LBMA verfligt Uber ein
Netzwerk von Wirtschaftsprifern, die von
der LBMA speziell geschult wurden.

ESG-Faktoren

Im Laufe der Jahre haben sich die Stan-
dards der LBMA flir verantwortungsbe-
wusstes Sourcing verscharft. Im Jahr 2019
wurden die erweiterten Standards imple-
mentiert und erstmals ESG-Bewertungen
eingefuhrt. Es gibt zwei Méglichkeiten, wie
eine Goldraffinerie ihre ESG-Verantwort-
lichkeiten demonstrieren kann:

e durch ihre Tatigkeit als Raffinerie; oder
ihre  verantwortungsvollen Beschaf-
fungspraktiken mit der vorgelagerten
Lieferkette

Raffinerien werden ermutigt, das un-
ternehmerische Engagement mit dem
liefernden Goldbergbau zu starken, und
diese Unternehmen beim Aufbau ihrer
eigenen Due-Diligence-Kapazitaten zu
unterstitzen. Raffinerien mussen das
Risiko in der gesamten Lieferkette ein-

Quelle: © moodboard - AdobeStock.com

INVESTMENT Markt + Trends 2021

schlieBlich der Umweltpolitik und -prak-
tiken der Minenarbeiter bewerten.

Maximieren von
verantwortungsbewusstem Sourcing
iiber WisdomTree

Bei WisdomTree erkennen wir die schritt-
weise Umsetzung der hohen Standards
der LBMA an. 2012 war der Wendepunkt,
an dem verantwortungsbewusstes Sour-
cing ein Merkmal des Goldmarktes wurde
und 2019 das Jahr, in dem ESG-Faktoren
zu einem formalen Standard auf dem
Goldmarkt wurden. Das gesamte phy-
sisch abgesicherte Gold-ETP-Sortiment
von WisdomTree wird von LBMA Good De-
livery Bars gesichert, die nach 2012 her-
gestellt wurden. Wir wechseln in unserem
Gold-ETP-Sortiment jedoch zunehmend
zu Goldbarren, die nach 2019 hergestellt
wurden.

Wir gehen davon aus, dass die Leitlinien
fir verantwortungsbewusstes Sourcing
der LBMA die ESG-Anforderungen wei-
ter starken werden. Mdglicherweise wer-
den auch die Standards flr recyceltes
Gold verscharft. Das Ziel von Wisdom-
Tree ist es, Kunden die Einhaltung der
héchstméglichen ethischen  Standards

zu ermdglichen, wobei die Liquiditat und
Verflgbarkeit der neuesten Goldbarren
berlicksichtigt werden.

Autor: www.wisdomtree.eu




EDELMETALLE I FinanzBusinessMagazin

Goldausblick auf das vierte Quartal 2021 :

am Scheideweg zwischen Hoffnung

und Angst

ir beginnen das Jahr 2021 mit
der Hoffnung, dass die COVID-
19-Impfstoffe einen Weg aus der

Misere bieten werden, flr die die Pande-
mie in Bezug auf die menschliche Gesund-
heit und die Volkswirtschaften, in denen
wir agieren, gesorgt hat.

Wie aber schon im Dezember 2020 véllig
klar war, halt der Weg zu einer Erholung
wohl zahlreiche Hindernisse bereit. Im
Dezember 2020 begann sich eine mutierte
Form des Virus in groBen Teilen GroBbri-
tanniens auszubreiten, was erneut Social-
Distancing-MaBnahmen und eine Stérung
der Geschaftstatigkeit zur Folge hatte. Zur
Einddmmung dieser mutierten Form des
Virus, dem Wissenschaftler eine hohere
Ubertragungsrate zuschreiben, schlieBen
viele Lander ihre Grenzen zu GroBbritan-
nien. Dass das Virus mutiert sollte keine
Uberraschung sein, denn das liegt in der
Natur von Viren. Wenn es durch die Muta-
tion negative Eigenschaften annimmt - in
diesem Fall eine hdhere Ubertragungsrate
-, entsteht uns dadurch aber ein Problem.
Es ist unwahrscheinlich, dass GroBbritan-
nien das einzige Land ist mit einer ne-
gativ mutierten Form des Virus. Deshalb
beginnen wir das Jahr 2021 mit einer ho-
hen Unsicherheit im Hinblick darauf, wie
viele weitere Hindernisse sich uns auf dem
Weg stellen werden. Wie bereits 2020 ist
es wahrscheinlich, dass Gold als wichtige
Absicherung gegen diese Unsicherheiten
dienen wird.

Gleichzeitig durchleben wir aber bereits
seit mehr als einem Dreivierteljahr den
Schock einer globalen Pandemie und Insti-
tutionen haben Versuche unternommen,
die wirtschaftlichen Folgen der Situation
abzumildern. Es ist zur umfangreichsten
finanz- und geldpolitischen Reaktion auf
eine Wirtschaftskrise aller Zeiten gekom-
men. Beispielsweise wurde in den USA
gerade (28. Dezember 2020) ein COVID-

Konjunkturprogramm in Hdhe von 900
Mrd. USD verabschiedet, das Teil eines
Gesetzesentwurfs von 2,3 Billionen USD
ist, mit dem sich die US-Regierung bis
September 2021 finanzieren wird. Doch
der amtierende Prasident fordert hdhere
Geldleistungen an Haushalte, wodurch
sich die Staatsverschuldung womdglich
noch erhéhen kénnte. Diese kiihnen geld-
und finanzpolitischen Entscheidungen sind
zwar notwendig, aber wahrscheinlich auch
auBerst verzerrend. In den kommenden
Jahren besteht ein erhdhtes Potenzial auf
eine hohere Inflation. Ebenso ist wahr-
scheinlich, dass die Last einer steigenden
Staatsverschuldung denjenigen schaden
wird, die sie zu begleichen haben. Diese
Last fallt haufig den jlingeren, weniger
vermdgenden Bevdlkerungsgruppen zu.
Dies wird sich voraussichtlich als Bela-
stung flr den Generationenvertrag erwei-
sen, was wiederum die Frage aufwirft, ob
2021 ein weiteres Jahr fiir soziale Unruhen
werden koénnte. Als Absicherung gegen
geopolitische Risiken kénnte Gold wieder
einmal zu einem wertvollen Vermégens-
wert werden.

Mithilfe unseres Modellrahmens, der
in unserem Blogartikel ,,Gold:

So bewerten wir Edelmetalle™ erlautert
wird, arbeiten wir einige Szenarien flr die
Goldpreise bis ins vierte Quartal 2021 aus.

In der Abbildung stellen wir drei unter-
schiedliche Prognosen dar:

Konsens - basierend auf den Konsenspro-
gnosen flr den gesamten makrodkono-
mischen Dateninput und der Annahme,
dass sich die Anlegerstimmung im Hinblick
auf Gold auf dem heutigen Niveau halt.
Andauernde wirtschaftliche Unsicherheit
- weitere geldpolitische Interventionen,
moglicherweise durch die Steuerung der
Zinsstrukturkurve - schranken die Ren-
diten von US-Staatsanleihen ein und der
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US-Dollar verliert weiter an Wert, wahrend
sich die Anlegerstimmung gegenuber Gold
verbessert.

Harterer Kurs der Fed - die US-Noten-
bank (Fed) verfolgt trotz der Anpassung
ihres Inflationsziels einen harteren Kurs
und die Renditen von US-Staatsanleihen
gehen deutlich nach oben, der US-Dollar
legt wieder auf den Stand vom Juni 2020
zu und die Inflation bleibt deutlich unter-
halb ihres Zielwerts. Da die Angst um eine
Abwertung des US-Dollars nachlasst, sinkt
die Positionierung in Gold-Futures.
KONSENS

Der Konsens hat sich an die neue Infla-
tionszielregelung der US-Notenbank an-
gepasst, bei der sich die Zentralbank auf
die durchschnittliche Inflation konzentriert
und die Inflation deshalb tUber 2 % steigen
lasst, um dadurch Zeitraume auszugleichen,
in denen sie darunter lag.

Dem Konsens nach bleiben die Zinsen fur
mehr als ein Jahr stabil. In der Tat zeigen
die ,Dot-Plots" der US-Notenbank, dass die
Leitzinsen bis 2023 stabil bleiben werden.

Der Konsens erwartet einen Anstieg der
Inflation auf deutlich Gber 2 %, Mitte des
Jahres 2021 soll sie 2,6 % erreichen. Dies
spiegelt teilweise die steigenden Energie-
kosten wider, die Anfang 2020 stark rick-
[dufig waren. Doch den Erwartungen zu-
folge soll auch die Kerninflation (PCE) im
zweiten Quartal 2021 von derzeit 1,4 %
auf 2,0 % steigen, was auf einen breiter
angelegten Anstieg der Preise schlieBen
lasst.

Der Markt erwartet, dass sich die Renditen
von US-Staatsanleihen mit 10-jahriger
Laufzeit Uber den Prognosehorizont hin-
weg von dem im August 2020 erreichten
Tief von 0,50 % mehr als verdoppeln. Dies
spiegelt sich teilweise in der steigenden
Verschuldung der US-Regierung wider. Die
Ausgaben flr das COVID-19-Konjunktur-
programm kdénnten Uber das vor Kurzem
genehmigte Paket von 900 Mrd. USD hi-
naus steigen, wenn die Trump-Regierung
die Republikaner von der Genehmigung
von Trumps Vorschlags lUberzeugen kann,
ehe er das WeiBe Haus verlasst (was un-
wahrscheinlich ist, die Chancen stehen
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aber nicht gleich null). Der Konsens scheint
hierbei keinerlei Steuerung der Zinsstruk-
turkurve einzupreisen. Die Rendite von
inflationsgeschitzten US-Staatsanleihen
(TIPS) ist weiterhin negativ und mit -1,03
% sehr niedrig. Die steigenden Differenzi-
ale zwischen realen und nominalen Rendi-
ten von US-Staatsanleihen lassen auf ho-
here Inflationserwartungen schlieBen.

Obwohl der Konsens in einem Markt sta-
ghierender Leitzinsen steigende Renditen
von US-Staatsanleihen erwartet, erwar-
tet er auch eine fortgesetzte Abwertung
des US-Dollars. Die Abweichung zwischen
dem US-Dollar und US-Staatsanleihen
stimmt mit der Sorge um eine steigende
Verschuldung Uberein.

e © Pixabay.com

Im Konsensfall belassen wir die Positio-
nierung in Gold-Futures in etwa auf dem
Niveau von heute (250.000 Netto-Long-
Kontrakte), wir preisen in diesem Szenario
also keinen weiteren Optimismus flr
das Metall ein. Anfang 2020 erreichte
die Positionierung bei knapp 400.000
Netto-Long-Kontrakten einen Hohepunkt.

In diesem Szenario kénnte Gold auf 2130
USD/oz steigen. Es wirde damit den im
August 2020 erreichten Stand von 2075
USD/oz Ubersteigen und einen neuen
Rekord brechen.

Anhaltende wirtschaftliche Unsicherheit

Der Konsens scheint eine geradlinige Erho-
lung mit sehr wenigen Hindernissen ein-
zupreisen. In GroBbritannien kommt es
derzeit allerdings zu einer bedeutenden
Schwierigkeit, die auch auf dem Rest von



Europa lastet, da aufgrund der Ausbrei-
tung einer infektidseren Mutation des Virus
strengere Social-Distancing-MaBnahmen
und Lockdowns in unterschiedlichen
Formen eingefihrt wurden. Die meisten
Konsensumfragen wurden vor Einflihrung
dieser MaBnahmen durchgefiihrt. 2021
werden viele Menschen gegen COVID-19
geimpft werden, doch die operative He-
rausforderung, die gesamte Bevdlkerung
zu impfen, ist nicht zu unterschatzen. An-
gesichts dessen bezweifeln wir, dass die
Zentralbanken in naher Zukunft einen Weg
in Richtung einer Erh6éhung der Zinsen
oder der allgemeinen Geldpolitik bekannt
geben werden. Der Widerstand gegen eine
Erhéhung im Jahr 2013 ist im Gedachtnis
der US-Notenbank noch zu frisch, wes-
halb sie es ablehnen wird, verfriiht eine
Erhéhung anzudeuten. Eine Mdglichkeit,
die sich der Fed bietet, ist die Steuerung
der Zinsstrukturkurve. Dadurch werden
die Renditen von US-Staatsanleihen aller
Wahrscheinlichkeit nach limitiert (relativ
zu den Konsenserwartungen).

Die Inflation kénnte bei rund 2,8 % einen
Hohepunkt erreichen, da die MaBnahmen
der Fed eine steigende wirtschaftliche
Nachfrage erzeugen, wahrend das Ange-
bot aufgrund von COVID-bezogenen Pro-
blemen in der Lieferkette eingeschrankt
bleibt. AuBerdem kdnnte die freizligigere
Geldpolitik den US-Dollar starker schwachen
als im Konsensfall.

Da die Zentralbank weiter mit neuen geld-
politischen Instrumenten experimentiert
und der US-Dollar an Wert verliert, wendet
sich die Stimmung der Investoren zugun-
sten eines Kursanstiegs bei Gold und die
Positionierung in Gold-Futures steigt auf
350.000 Netto-Long-Kontrakte. Je weiter
die Realzinsen ins Negative sinken, desto
starker steigt die Attraktivitat von Gold.

In diesem Szenario konnte Gold auf 2340
USD/oz steigen und damit gegenuber den
Kursen vom Dezember 2020 einen Gewinn
von fast 24 % verzeichnen.

Harterer Kurs der Fed
In diesem Szenario spielen wir des

Teufels Advokaten: Was, wenn sich die
wirtschaftlichen Bedingungen verbes-
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sern und die Fed die Inflation unter 2 %
halten mdéchte, um die langfristigen Er-
wartungen zu stabilisieren? Da die Fed
ihre Inflationsregelung 2020 gedandert
hat, handelt es sich bei diesem Szenario
um das unwahrscheinlichste, es lohnt
sich aber, seine Auswirkungen genauer
Zu untersuchen.

Zunachst halt sich die Inflation Gber den
Prognosehorizont hinweg unter 2 %.
Steigende Zinsen kénnten dazu fuhren,
dass die Renditen flir US-Staatsanleihen
mit 10-jahriger Laufzeit auf 1,8 % stei-
gen (d. h., mehr als dreimal héher als im
August 2020).

AuBerdem kdnnte es zu einer Aufwertung
des US-Dollars kommen, wenn die Fed
bei der Erhéhung der Zinsen aggressiver
vorgeht als andere Zentralbanken. Die
Sorgen um eine Abwertung des US-Dollar
ebben ab.

Angenommen, es kommt zu einer echten
Erholung der wirtschaftlichen Bedingungen,
die nicht inflationar sind, und der Markt ist
nicht der Ansicht, dass die US-Notenbank
einen politischen Fehler begeht, kdnnte die
Positionierung in Gold-Futures sinken und
sich ihrem historischen Durchschnitt von
100.000 Netto-Long-Kontrakten nahern.

In diesem Szenario kdnnte Gold auf 1595
USD/oz fallen und sich damit auf Stande
zurlickziehen, die zuletzt im April 2020 er-
reicht wurden.

Fazit

Im Allgemeinen sind wir der Ansicht, dass
die wirtschaftliche Unsicherheit im Laufe
dieser ungewohnlichen Pandemiekrise,
die noch nicht in vollem Umfang beseitigt
wurde, anhalten wird. Obwohl das Kon-
sensszenario einen Weg vorzeichnet, auf
dem Gold verlorenen Boden gutmachen
kann, kdnnte Gold unseres Erachtens im
Szenario der wirtschaftlichen Unsicherheit
deutlich starker ansteigen. Wir kénnen ein
Szenario nicht ausschlieBen, in dem sich
die Wirtschaft deutlich erholt. Wir sind je-
doch skeptisch, dass die Fed einen sehr
harten Kurs verfolgen wird und halten das
Szenario eines harteren Kurses der Fed
deshalb fir recht unwahrscheinlich.
Autor: www.wisdomtree.eu
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Silberausblick auf das vierte Quartal 2021:

Ein Jahr fur das Hybridmetall

ach einem verhaltenen Start Gber-
N holte Silber 2020 Gold und die mei-

sten Industriemetalle. Silber er-
wies sich als Outperformer und legte 2020
um 47 % zu - zunachst schwamm es auf
der defensiven Erfolgswelle von Gold mit
und erhielt daraufhin Rickenwind aus sei-
nen industriellen Eigenschaften. Zum Ver-
gleich: Gold verzeichnete ein Plus von 24
%, Kupfer von 27 % und Nickel von 21 %.
Der Hybridstatus von Silber leistete ihm
2020 gute Dienste und wir erwarten, dass
sich diese Entwicklung 2021 fortsetzen
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wird. Wie wir im Artikel Goldausblick auf
das vierte Quartal 2021: Am Scheideweg
zwischen Hoffnung und Angst zur Sprache
bringen, beginnen wir das Jahr 2021 mit
der Hoffnung, dass die COVID-19-Impf-
stoffe einen Weg aus der Misere bieten
werden, flur die die Pandemie in Bezug
auf die menschliche Gesundheit und die
Volkswirtschaften, in denen wir agieren,
gesorgt hat. Wie aber schon im Dezember
2020 vollig klar war, halt der Weg zu einer
Erholung wohl zahlreiche Hindernisse be-
reit. Silber, das sowohl defensive als auch
zyklische Rollen Gbernimmt, kénnte sich
dieses Jahr sehr gut entwickeln.

Der Hybridstatus von Silber ist den In-
vestoren nicht entgangen. In Exchange
Traded Products (ETPs) gehaltenes Sil-
ber stieg 2020 auf ein Allzeithoch und,
was noch erstaunlicher ist, mit einer noch
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nie zuvor beobachteten Geschwindigkeit.
2020 flossen 275 Millionen Unzen Silber in
Exchange Traded Commodities flr Silber,
wodurch in dem Jahr mehr als das Dop-
pelte als im Jahr mit den nachsthéchsten
ETP-Zugangen verzeichnet wurde (2009
betrug der Zuwachs 137 Millionen Unzen).
Als Silber gegenitber Gold in der ersten
Jahreshalfte 2020 noch unterbewertet
wurde, bestand eine hohe Nachfrage. Die
Kaufe nahmen in der zweiten Jahreshalfte
jedoch ab, als Silber zu Gold aufschloss.

Modell

In unserem Artikel ,,Gold and silver:
similar, but different" (Gold und Silber:
ahnlich, aber anders) argumentierten wir,
dass die Kursentwicklung von Silber zu
80 % mit Gold korreliert ist. Im Rahmen
unserer Modellierung ist Gold deshalb der
Faktor, der den Silberkurs am starksten
beeinflusst.

Jedoch halten wir auch folgende Variablen
fiir wichtige Einflussfaktoren:

Erhéhung der Produktionstatigkeit - Sil-
ber findet zu mehr als 50 % in der Indus-
trie Anwendungen (im Gegensatz zu Gold,
bei dem dieser Anteil weniger als 10 %
betragt). Stellvertretend flr die industri-
elle Nachfrage verwenden wir den Global
Manufacturing Purchasing Managers In-
dex (PMI).

Erhéhung der Silberbestande - steigende
Bestdande signalisieren eine hdhere Ver-
flUgbarkeit des Metalls und wirken sich
deshalb negativ auf die Kurse aus. Stell-
vertretend verwenden wir die Bestande
von Terminbdrsen.

Erhéhung der Investitionen im Bergbau
(Capex) - je mehr Minen investieren, de-
sto héher wird das potenzielle Angebot in
Zukunft ausfallen. Deshalb rechnen wir
fir diese Variable eine 18-monatige Ver-
zdgerung ein. Angesichts der Tatsache,
dass das meiste Silber ein Nebenprodukt
beim Abbau anderer Metalle ist, beziehen
wir den Investitionsaufwand (Capex) der



wichtigsten 100 Bergbaugesellschaften
mit ein (nicht nur auf Silber spezialisierte
Bergbauunternehmen).

Quelle: © Pixabay.com

Goldausblick auf das vierte Quartal
2021: Am Scheideweg zwischen Hoffnung
und Angst

Im Artikel Goldausblick auf das vierte
Quartal 2021: Am Scheideweg zwischen
Hoffnrung und Angst legten wir unsere
Prognosen anhand von drei Szenarien dar.

Konsens - basierend auf den Konsen-
sprognosen fur den gesamten makrodko-
nomischen Dateninput und der Annahme,
dass sich die Anlegerstimmung im Hin-
blick auf Gold auf dem heutigen Niveau
halt.

Andauernde wirtschaftliche Unsicherheit
- weitere geldpolitische Interventionen,
maoglicherweise durch die Steuerung der
Zinsstrukturkurve - schranken die Ren-
diten von US-Staatsanleihen ein und der
US-Dollar verliert weiter an Wert, wah-
rend sich die Anlegerstimmung gegenuber
Gold verbessert.

Harterer Kurs der Fed - die US-Noten-
bank (Fed) verfolgt trotz der Anpassung
ihres Inflationsziels einen harteren Kurs
und die Renditen von US-Staatsanleihen
gehen deutlich nach oben, der US-Dollar
legt wieder auf den Stand vom Juni 2020
zu und die Inflation bleibt deutlich unter-
halb ihres Zielwerts. Da die Anhgst um eine
Abwertung des US-Dollars nachlasst, sinkt
die Positionierung in Gold-Futures.

In unserer Silberprognose konzentrieren
wir uns auf das Szenario einer ,andau-
ernden wirtschaftlichen Unsicherheit", bei
dem der Goldpreis am Ende des Progno-
sehorizonts 2130 USD/oz erreichen wird.
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Silberprognosen

Beim Wachstum kdnnte Silber Gold un-
seres Erachtens Uberholen und im vierten
Quartal 2021 34 USD/oz erreichen (33,6
% gegenuber dem heutigen Stand gegen-
uber 13,3 % fiur Gold. Unten erlautern wir
die anderen Faktoren, die in diese Prognose
einflieBen.

Weitere Erholung
der Industrienachfrage

Die Manufacturing Purchasing Managers
Indizes (PMIs) haben in den letzten paar
Monaten stark zugelegt und verzeichnen
nun einen Stand von uber 50, was Wachs-
tum signalisiert. Ausgehend von einer
Phase mit strengen Lockdowns Uberrascht
es nicht, dass die relative Erholung gegen-
Uber den Standen im Fruhjahr 2020 fur
die PMIs hoch ausfiel, da die Lockdown-
Bedingungen gelockert wurden. Erneute
Lockdowns koénnten einer Verbesserung
voribergehend Einhalt gebieten, doch im
Allgemeinen werden viele Unternehmen -
mit der Unterstltzung durch ein geld- und
finanzpolitisches Konjunkturprogramm
- weiterhin Verbesserungen verzeichnen
kdnnen. Wie bei den meisten friheren Er-
holungen, ist es wahrscheinlich, dass sie
sich in der zweiten Halfte des Jahres ver-
langsamen wird. Mit einem Hd&chststand
von Uber 55 Punkten lassen die PMIs je-
doch darauf schlieBen, dass gentigend
Nachfrage nach Silber aus der Industrie
zu erwarten ist.

Angebot aus dem Silberabbau
konnte 2021 steigen

In unserem Modellansatz verwenden wir
die Investitionen in Minen als Ersatz fur
das zuklnftige Silberangebot. Die Inve-
stitionen waren im vergangenen Quartal
zwar rucklaufig, da wir hierbei aber eine
Zeitverzdégerung einrechnen, sorgen die
davor zu beobachtenden steigenden Inve-
stitionen in unserem Modellansatz bei den
Silberpreisen flir Gegenwind.

Wir wissen, dass viele Minen zu einem
friheren Zeitpunkt im Jahr 2020 aufgrund
von Social Distancing nicht mit voller Ka-
pazitat betrieben werden konnten. Des-
halb fiel die Produktion von Silberminen
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niedriger aus, als dies sonst der Fall gewe-
sen ware. Angenommen, es kommt 2021
zu keinen weiteren Lockdowns, wird sich
der Abbau von Silber héchstwahrschein-
lich erholen.

Silberbestande der Borsen
steigen wieder

Der Silberbestand in Comex-Lagerhausern
war Anfang 2020 ricklaufig, da die Be-
schaffung von Metall angesichts der durch
COVID-19 verursachten betrieblichen Hin-
dernisse erschwert wurde (einschlieBlich
des Lufttransports von Metall von Vered-
lern in Europa, was wahrend des Lock-
downs sehr schwierig war). Das Silber-
angebot an den Terminbérsen war jedoch
immer reichlich und koppelte sich nicht
so stark vom OTC-Kassamarkt ab, wie
dies bei Gold der Fall war. In den letzten
Monaten haben die Silberbestande an den
Bdrsen ihren Aufwartstrend wieder aufge-
nommen. Unseren Erwartungen zufolge
wird sich dieser Trend fortsetzen und bei
den Silberpreisen flir einen gewissen
Gegenwind sorgen.

s i l-h:u..ln.. |:||.!J||I|| ||'|:'I|!||| l'-||"||l "'"-;_ I'.'.-._

# © NicoEINino.- Ag

Hierbei ist zu beachten, dass eine Un-
terscheidung zwischen registriertem und
qualifiziertem Bestand besteht. , Qualifi-
ziert" bedeutet, dass das Metall die Anfor-
derungen der Borse erflllt, jedoch nicht
als Sicherheit fir eine Transaktion am Termin-
markt eingesetzt wird. ,Registriert" be-
deutet, dass das Metall die Anforderungen
erfullt und als Sicherheit fir Transaktionen
am Terminmarkt eingesetzt wird. Qualifi-
zZiertes Metall kann leicht in registriertes
Metall umgewandelt werden, weshalb wir
die Gesamtmenge verwenden. Die meisten
Zuwachse wurden in den letzten Jahren je-
doch bei qualifiziertem und nicht bei regis-
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triertem Metall verzeichnet. Die Ursache
daftr kénnte einfach in einer verstarkten
Lagerung in Comex-Lagerhausern, anstatt
in anderen Lagerhdusern liegen. Gleich-
wohl dampft die gréBere Quelle sichtbarer
Bestande den Preis von Silber. Wir erwarten,
dass steigende Bestdnde auch in Zukunft
diesen Effekt haben werden.

Silber ist nicht mehr so giinstig
wie noch 2020

Nach einem steilen Anstieg auf ein Hoch
der modernen Ara im ersten Quartal
2020, liegt die Gold-Silber-Ratio heute
nur knapp Uber ihrem historischen Durch-
schnitt seit 1990. In dieser Hinsicht ist Silber
nicht so ,gunstig" wie noch im ersten
Quartal 2020. Wir erwarten aber trotzdem
eine Outperformance von Silber gegen-
Uber Gold und unsere aktuellen Progno-
sen (im Rahmen des Szenarios einer ,an-
haltenden wirtschaftlichen Unsicherheit™)
sehen die Gold-Silber-Ratio Ende 2021
bei 63, knapp unterhalb des historischen
Durchschnitts von 68.

Fazit

Obwohl potenzielle Anstiege des Ange-
bots bei Silber fur Gegenwind sorgen
kdnnten, sollte seine Korrelation mit Gold
ihm starken Rlckenwind geben. AuBer-
dem wird es aufgrund seines Hybridstatus
von einem Konjunkturaufschwung pro-
fitieren, sobald wir die ,Hindernisse" bei
der Bekampfung der COVID-19-Pandemie
Uberwinden. Silber hat 2020 besser ab-
geschnitten als Gold und sein historisch
hoher Gold-Beta-Faktor kdnnte auch wei-
terhin starker steigen als Gold, wenn Gold
Kursgewinne verzeichnet.

Autor: www.wisdomtree.eu
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Gold: Neues Jahr, neue Chancen?

Marktkommentar von Stefan Breintner,

stellvertretender Leiter Research & Portfoliomanagement

bei der DJE Kapital AG

oldanlagen zahlen 2020 zu jenen
GInvestments, die insgesamt vom

Ausbruch der Covid-19-Pandemie
profitierten: trotz eines Einbruchs der
historisch gesehen wichtigsten Nachfrage-
komponente — der Schmuckindustrie — um
40,5 Prozent auf 910,3 Tonnen. In den
ersten neun Monaten 2020 konnte der
Goldpreis um ca. 20 Prozent auf 1.827
US-Dollar pro Unze (oz) zulegen. In Euro
gerechnet lag das Kursplus aufgrund des
gegenluber der europadischen Gemein-
schaftswahrung abwertenden US-Dollar
bei ca. 11 Prozent.

2020:
Rekordjahr fiir Gold als Investment

Treiber des Goldpreisanstiegs 2020 war
die Investmentnachfrage - vor allem nach
mit Gold hinterlegten Indexfonds (ETFs).
Von Januar bis November standen trotz
eines groBeren Abflusses im November
insgesamt Zuflisse von 916 Tonnen zu
Buche, ein historischer Rekordwert. So-
mit kompensierte die ETF-Nachfrage den
RlUckgang auf der Schmuckseite. Auch die
Nachfrage nach Barren und Miinzen ent-
wickelte sich im bisherigen Jahresverlauf
sehr gut und erreichte mit ca. 627 Tonnen
in etwa das Niveau aus dem Jahr 2009,
als Gold aufgrund der Finanzkrise stark
gefragt war. 2020 stellt damit auf der
Gold-Nachfrageseite eine absolute Aus-
nahmesituation dar. Es ist das Jahr, in
dem die Investmentnachfrage erstmals
die Schmucknachfrage als traditionell
wichtigste Nachfragekomponente deutlich
Ubertreffen sollte, was nicht einmal im
Krisenjahr 2009 der Fall war.

Im November 2020 kam es beim Gold-
preis zum starksten Monatsriickgang seit
vier Jahren. Der Grund hierfiir waren vor
allem Nachrichten Uber die Wirksamkeit
von potenziellen Covid-19-Impfstoffen
und damit verbundene Hoffhungen Uuber

eine Einddmmung der Pandemie im kom-
menden Jahr. Der Goldpreisrlickgang im
November ging einher mit ETF-Abfllssen.
Nachdem die ETFs zuvor acht Monate hin-
tereinander Zuflisse verbuchten, kam
es im November aufgrund der tempora-
ren Impfstoff-Euphorie zu Abflissen. Die
gute Marktstimmung trug dazu bei, dass
zyklische Rohstoffe wie Ol und Industrie-
metalle starker nachgefragt wurden und
Gold als sicherere Anlage dagegen ver-
kauft wurde. Nach Daten des World Gold
Councils flossen im November 107 Tonnen
mit einem Wert von ca. 6,8 Mrd. US-Dollar
ab. Dies war der erste Monatsabfluss seit
einem Jahr und in US-Dollar gerechnet der
zweithdchste seit Beginn der Datenreihe.

Covid-19 geht, Geldschwemme und
Staatsschulden bleiben

Die entscheidende Frage im Hinblick auf
die Goldpreisentwicklung im kommenden
Jahr dirfte sein, ob die ETF-Nachfrage auf
hohem Niveau bleiben wird oder ob Anle-
ger wieder Gold aus den ETFs abziehen. Die
ultra-lockere Geldpolitik der Notenbanken
dirfte sich auch im Falle eines durchschla-
genden Erfolgs der Impfstoffe und einer
graduellen Normalisierung der Wirtschaft
erst einmal nicht andern. EZB-Prasidentin
Lagarde hat sich bereits dahingehend ge-
auBert, dass ein Impfstoff kein ,Game-
Changer" sei. Die Covid19-Pandemie hat
zu einem in der Geschichte beispiellosen
Anstieg von Notenbankbilanzsummen und
Staatsschulden geflihrt. So entsprechen
beispielsweise seit Ausbruch der Pandemie
die Netto-Kaufe von Staatsanleihen durch
die EZB den Netto-Anleiheemissionen der
Euro-Staaten.

Die amerikanische Notenbank hat seit
dem Beginn der Covid-19-Pandemie An-
leihen im Umfang von rund 3.000 Mrd.
US-Dollar erworben. Die EZB hat mit ihren
Anleihekaufen von rund 2.000 Mrd. Euro
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allein seit dem Frihjahr 2020 die Neu-
verschuldung der Euro-Staaten voll finan-
ziert. Zum Vergleich: Der Wert der Gold-
Jahresproduktion aller weltweiten Minen
in Héhe von 3.464 Tonnen entspricht ca.
204 Mrd. US-Dollar. Der insgesamte Wert
des jemals geférderten Goldes betragt ak-
tuell ca. 12.000 Mrd. US-Dollar. Ein Ende
des Gelddruckens von EZB und FED ist
nicht in Sicht. Noch weniger ist aus heu-
tiger Sicht an eine Rickfihrung dieser
kaum rlckzahlbaren Schulden zu denken.
Gold sollte hiervon als wertstabile Anlage
profitieren und demzufolge dirfte die In-
vestmentnachfrage im kommenden Jahr
weiter hoch, aber wohl nicht auf den Rek-
ordniveaus des Jahres 2020 liegen.

Schmucknachfrage diirfte 2021
wieder anziehen

Im kommenden Jahr ist konjunkturbe-
dingt aber mit einer besseren Schmuck-
nachfrage zu rechnen - insbesondere aus
den beiden wichtigsten Landern China und
Indien. Beide verzeichneten in den ersten
neun Monaten historische Einbriiche von
43 Prozent auf 274 Tonnen bzw. 57 Pro-
zent auf 171 Tonnen. Damit erscheint
die Prognose, dass 2021 die zusatz-
liche Schmucknachfrage einen mdéglichen
Rickgang der Investmentnachfrage kom-
pensieren kann, nicht abwegig. Zum Ver-
gleich: Im Jahr 2019 fragten die Schmuck-
verarbeiter Chinas und Indiens 637 bzw.
545 Tonnen nach und machten damit 56
Prozent der weltweiten Goldnachfrage der
Schmuckindustrie von 2.107 Tonnen aus.
Die jungst kraftige Erholung der chine-
sischen Wirtschaft von der Corona-Pande-
mie spricht auch flr eine bevorstehende
Erholung der chinesischen Schmucknach-
frage. Insgesamt kénnte 2021 damit die
gesamte Gold-Nachfrage das Angebot
durchaus Ubertreffen - was natdtrlich vor-
teilhaft fir die Preisentwicklung ware.

Niedrigzinsen:
auch 2021 positiver Treiber fiir Gold

Die US-Geldmenge M1 wachst aktuell als
Folge der ultra-lockeren Geldpolitik der
Notenbank gegentber dem Vorjahr um
mehr als 50 Prozent. Aus heutiger Sicht
wird sich daran vorerst nichts andern, da
die wirtschaftlichen und sozialen Folgen

der CoronaPandemie weiter bekampft
werden mussen. Angesichts weiterhin
hoher Corona-Neuinfektionen, die schar-
fere Lockdowns zur Folge haben, wachst
aktuell der Druck auf die Politik nochmals
zusatzliche StimulierungsmaBnahmen auf
den Weg zu bringen. Ein Ende des Gelddru-
ckens von EZB und FED ist damit zunachst
weiter nicht in Sicht. Gold sollte hiervon
als wertstabile Anlage in einer Papiergeld-
welt profitieren. Zu einer Anderung der
Notenbankpolitik in den USA dlirfte es erst
dann kommen, wenn die Inflation Uber
einen langeren Zeitraum Uber zwei Pro-
zent liegt und gleichzeitig Vollbeschafti-
gung herrscht. Beide Kriterien zusammen
waren in den letzten 20 Jahren nur selten
erfullt. Zinserhéhungen erscheinen daher
weiter auf absehbare Zeit unrealistisch.
Die Geldschwemme sollte perspektivisch
zu mehr Inflation fihren und die Realren-
diten (Zinsen abziglich Inflationsrate) von
Anleihen weiter in den negativen Bereich
dricken.
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Zusatzliche schuldenfinanzierte Konjunk-
turhilfen wurden die Inflationserwar-
tungen voraussichtlich steigen lassen und
die Realzinsen ebenfalls driicken. Negative
Realzinsen sind ein sehr starkes Argument
fir einen steigenden Goldpreis, denn das
groBe Gegenargument gegen die Goldan-
lage ist, dass sie keinen laufenden Ertrag
(Zinsen oder Dividenden) abwirft. Insge-
samt sollten die Zinsen in den USA und
Europa wohl noch fir lange Zeit auf sehr
niedrigem Niveau verharren und daher
Gold als zinslose Anlage keine Konkur-
renz machen. Man muss sich bei dieser
Betrachtung auch stets vor Augen halten,
dass aktuell laut Bloomberg das Volumen
aller ausstehenden Anleihen mit derzei-
tiger Negativverzinsung bei fast 18.000



EDELMETALLE I FinanzBusinessMagazin

Mrd. US-Dollar liegt - also dem 1,5-fa-
chen des Wertes des jemals geférderten
Goldes. Solange an den Rentenmarkten
solche Konstellationen herrschen, wird
auch der Aufwartstrend bei Gold anhalten.

Goldangebot aus Minenproduktion
konnte strukturell fallen

Generell folgt die Preisfindung auch auf
den Edelmetall- und Rohstoffmarkten den
Gesetzen von Angebot und Nachfrage.
Die weltweite Goldminenproduktion steht
flr ca. 73 Prozent des jahrlich neu hinzu-
kommenden Goldangebots - der Rest ent-
fallt auf die Altgoldaufbereitung. Bereits
2018 koénnte die Goldminenproduktion
mit 3.509 Tonnen (Wert ca. 206 Mrd. US-
Dollar) einen Héhepunkt erreicht haben.
In den ersten neun Monaten in 2020 fiel
die weltweite Goldminenproduktion vor
allem aufgrund der zahlreichen Covid-19
bedingten MinenschlieBungen im 2. Quar-
tal um 5,4 Prozent auf 2.456 Tonnen. Im
2. Quartal lag der Rlckgang sogar bei
-10 Prozent. 2021 sollte sich die Produk-
tion wieder erholen, aber generell dirfte
das Goldangebot aus laufender Produkti-
on in den kommenden Jahren strukturell
fallen. Dies ist vor allem auf kaum mehr
nennenswerte Goldfunde in den letzten
Jahren, den generell abnehmenden Gold-
gehalt im Gestein, sowie die in den letz-
ten Jahren geringe Explorationstatigkeit
zuruckzufthren.

Wahrend die Geldmengen also weltweit
wegen der Anleihekdufe der Zentralbanken

mit einem enormen Tempo steigen, fallt
das Goldangebot. Der Wert des in einem
Jahr neu hinzukommenden Goldes kann
die neu hinzukommenden Schulden in den
USA oder im Euroraum keineswegs auf-
wiegen. Auch das samtliche in den Gold-
ETFs gehaltene Gold hat aktuell nur einen
Marktwert von rund 240 Mrd. US-Dollar.
Das ist nur ein Bruchteil bzw. ca. 12 Pro-
zent der Marktkapitalisierung von Apple.
Von einer zu starken Positionierung der
Anleger in Gold kann daher nicht ge-
sprochen werden.

Fazit:
Weiteres Aufwartspotenzial
fur Goldpreis in 2021

Von dem Anfang August verzeichneten
Rekordniveau - 2.075 US-Dollar pro Unze -
hat sich Gold in US-Dollar rund 12 Prozent
verbilligt. Die Chancen, dass der Goldpreis
seinen im Herbst 2020 unterbrochenen
Aufwartstrend in 2021 wieder aufnimmt,
sind angesichts der weiter ultra-lockeren
Geldpolitik der wichtigsten Notenbanken
und weiterhin tiefen bzw. negativen Real-
zinsen gegeben. Auf der Nachfrageseite sollte
sich die Investment-Komponente in 2021
zwar schwacher entwickeln, aber dies
sollte durch eine anziehende Schmuck-
nachfrage und eine wieder bessere Zentral-
banknachfrage kompensiert werden. Auf
der Angebotsseite ist mit einem weiteren
Rliickgang zu rechnen und auch die Markt-
technik gibt derzeit eher Kauf- als Ver-
kaufssignale.

Autor: www.dje.de
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Edelmetalle:

Rationalitat kann

Gold und Platin als Wertspeicher — Oppor-
tunitdtskosten bleiben auch im kommen-
den Jahr gering - Value-Anleger entde-
cken Minenwerte

elle: ©Jkasto - AdobeStock.com

arktkommentar von von Nico
M Baumbach, der Autor ist im

Fonds- und Portfoliomanagement
der SIGNAL IDUNA Asset Management ta-
tig und verantwortet unter anderem den
Goldfonds HANSAgold und den Edelme-
tall-Mischfonds HANSAwerte. Es ist bald
zwei Jahrzehnte her, dass die Automobil-
industrie in ihren Benzinkatalysatoren die
Substitution des damals deutlich teureren
Platins durch das ungleich ginstigere Pal-
ladium forcierte. Dafur sprach sicherlich
auch, dass dieser Preisabstand sehr stabil
verlief. Seit einigen Monaten werden Anle-
ger auf eine Rolle riickwarts eingestimmt.
Denn das seinerzeitige Preisverhaltnis hat
sich ins Gegenteil verkehrt, weswegen
Fahrzeughersteller und Zulieferindustrie
erwagen, jetzt wieder auf Platin basieren-
de Katalysatoren zum Einsatz zu bringen.

Platin kdnnte also eine Aufwertung erfah-
ren. Und da dieses Metall auch tUber einen
- wenn auch im Vergleich zu Gold geringer
ausgepragten - Wertaufbewahrungscha-
rakter verfugt, sollten langfristig denken-
de Anleger hier allokieren. Denn der bei
Gold dominierende Wertaufbewahrungs-
charakter wird gefragt bleiben. SchlieBlich
sind alle fundamentalen Werte bedauerli-
cherweise intakt.
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man nicht impfen

Staatsverschuldung und
niedrige Zinsen stiitzen

Daran &ndert auch der 9. November
nichts: Der Preis fUr die Feinunze des gelb-
en Metalls fiel an diesem Tag um etwa 100
US-Dollar oder gut 5 Prozent. Als Ursache
dieser Marktbewegung wurde von vielen
Analysten die just publizierte Nachricht
identifiziert, ein Impfstoff gegen Covid-19
habe in einer Studie seine hohe Wirksam-
keit unter Beweis gestellt. Abseits der da-
durch gesunkenen Risikoaversion der An-
leger gibt es jedoch keinen fundamentalen
Zusammenhang zwischen Gold und einem
entsprechenden Impfstoff.

Fundamental macht Gold als Investition
vor allen Dingen Sinn, wenn es als Alter-
native zu den beliebig vermehrbaren Pa-
pierwahrungen begriffen wird. Und hier
bleibt das Schutzbedilrfnis Uber 2021 hi-
naus groB - auch nach der vielleicht am
Horizont winkenden Eindammung oder
gar Ausrottung von Covid-19. Denn die
weltweite Staatsverschuldung wird hoch
bleiben und vermutlich - auch ohne Co-
vid-19 - weiter steigen. Zu gering ist die
Reformbereitschaft vieler Lander.

Die Notenbanken ihrerseits — insbesondere
dieEZB und die FED - werden auf absehbare
Zeit nichts Einschneidendes an ihrer Zins-
politik verandern. Das gilt insbesondere in
Europa - und voraussichtlich selbst fur den
Fall, dass die Inflation zurlickkehren sollte.
Denn Lander wie Italien kdnnten sich ein
hoheres Zinsniveau gar nicht leisten. Die
US-Amerikaner wiederum haben mit Blick
auf die Handelsbilanz kein Interesse daran,
ihre eigene Wahrung durch héhere Zinsen
zu starken. Darin unterscheidet sich Joe Bi-
den nicht von Donald Trump.

Dann aber weist Gold gegenlber Renten
weiterhin nur geringe Opportunitatskosten
in Form entgangener Zinsen auf — und sollte
deshalb mit einer festen Quote von 5 bis 10
Prozent des eigenen Vermogens allokiert



werden. Wer die feste Quote durch Re-Ba-
lancing bei steigenden wie fallenden Gold-
preisen konstant halt, braucht sich darlber
hinaus beim Einstieg auch wenig Gedanken
Uber Timing-Aspekte zu machen.

Insbesondere Gold-
Minenaktien attraktiv

Die dauerhaft niedrigen Zinsen treiben
auch die Minenaktien. Denn das kapital-
intensive Geschaft der Betreiber lasst sich
so weiterhin billig refinanzieren. Da die
Kosten auch beim noch wichtigeren En-
ergieeinsatz gering bleiben, erweist sich
die Ubliche Kalkulationsbasis der Forder-
kosten als ausgesprochen konservativ.
Fir Gold liegen diese im Durchschnitt zwi-
schen 1.000 und 1.100 USD je Feinunze -
im Angesicht historisch hoher Marktpreise
sind die freien Cash-Flows dieser Berg-
bauunternehmen extrem positiv.

Blickt man dann noch auf den im Vergleich
zu vielen Emerging-Market-Wahrungen
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festen Greenback, erwirtschaften die An-
bieter fur ihre in lokaler Wahrung ange-
fallenen Kostenkomponenten auf dem in
US-Dollar abrechnenden Weltmarkt einen
zusatzlichen Ertrag.

Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse bewegen
sich gleichwohl noch auf vergleichswei-
se ertraglichen Niveaus. So schauen nun
auch Investoren, die diesen Sektor bislang
gemieden und sich auf klassische Bran-
chen konzentriert hatten, begehrlicher auf
diese Werte. Angesichts der Uberwiegend
geringen Marktkapitalisierung stehen An-
legern, die gréBere Anlagesummen inve-
stieren wollen, allerdings nur einige we-
nige Schwergewichte zur Auswahl. Und
selbst fir diese sind Tagesbewegungen
von 5 bis 7 Prozent nicht ungewdhnlich.

Wie bei Gold selbst gilt also auch bei den
Minenwerten die alte Erkenntnis ,In der
Ruhe liegt die Kraft". Eine Impfung hierflr
ist allerdings noch nicht in Sicht.

Autor: www.si-am.de

Deutsche besitzen inzwischen
mehr als 9.000 Tonnen Gold

eisebank-Goldstudie 2021 belegt:
RCorona—Krise starkt nachhaltig die
safe haven-Funktion des Goldes
und lasst den Goldschatz der Deutschen

und seinen Wert auf neue Rekordhohe an-
wachsen.

Die neue Goldstudie von Reisebank und
CFin — Research Center for Financial Ser-
vices der Steinbeis-Hochschule Berlin
zeigt, dass das Vertrauen in das belieb-
teste Edelmetall nochmals gewachsen ist.
Vor allem die jungen Deutschen haben
das Gold fur sich entdeckt.

e Die Deutschen besitzen inzwischen
mehr als 9.000 Tonnen Gold und damit
2,7-mal so viel wie die Bundesbank,
deren Bestand nahezu gleichgeblie-
ben ist. Deutsche (Privathaushalte und
Bundesbank) halten damit 6,2 Prozent

der weltweiten Goldvorrate - zu einem
Gegenwert von derzeit mehr als 616
Milliarden Euro (1.540,02 Euro, Gold-
preisfixing vom 01.02.2021, Studie-
nerhebungsende).

e Der Anteil der Deutschen (ab 18 Jah-
ren), die Gold in Barren- oder Minz-
form als physische Wertanlage besit-
zen, ist auf 41,7 Prozent gestiegen
(28,9 Millionen). Die Reisebank-Studie
zeigt dabei erstmals, dass Gold gerade
auch bei der jungeren Generation als
Anlageobjekt und Wertspeicher ver-
standen wird.

e Die Zufriedenheit mit Gold ist in der
Krise nochmals gestiegen: 93,2 Pro-
zent derjenigen, die je Gold erworben
haben, sind mit ihrem Investment zu-
frieden. Die Bereitschaft, das Gold be-
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halten zu wollen, ist — trotz der H6chst-
stande beim Goldpreis - unverandert
hoch, und Uber drei Viertel planen, so-
gar noch mehr Gold zu erwerben.

e Von allen moéglichen Anlageklassen
hat Gold aus der Sicht der Befragten
am stdarksten durch die Pandemie an
Investitionsattraktivitdt hinzugewon-
nen (46,4 Prozent), Kryptowahrungen
und Aktien werden nicht annahernd so
hohe Werte zugewiesen.

Ein Wiirfel mit einer Kantenlange
von 8,6 Metern

Wirde man den kompletten Goldbesitz der
deutschen Privathaushalte und der Bundes-
bank zusammen in einen Wirfel packen,
hatte dieser gerade einmal eine Kanten-
lange von etwas mehr als 8,6 Metern. Ein
Wiirfel, der allerdings auch aufgrund des
in der Krise deutlich gestiegenen Gold-
preises einen Wert von rund 616 Milliar-
den Euro (1.540,02 Euro, Goldpreisfixing
vom 01.02.2021, Studienerhebungsende)
besaBe. Dabei ist der Goldbesitz der Deut-
schen gegenlber dem Jahr 2019 nochmals
um rund 270 Tonnen auf mehr als 9.089
Tonnen angestiegen, wahrend der Goldbe-
sitz der Bundesbank (3.362 Tonnen) nahe-
zu unverandert geblieben ist. Der groBte
Teil des Goldes in der Hand von Privatper-
sonen wird in der Form von Goldmulnzen
oder -barren gehalten. Dieser Anteil hat
gegenuber 2021 um 269 Tonnen auf 5.194
Tonnen zugelegt, was einem Gegenwert
von mehr als 257 Milliarden (1.540,02 Euro,
Goldpreisfixing vom 01.02.2021, Studiener-
hebungsende) entspricht. Erstmals wurden
gegenuber dem massiven Zuwachs bei den
physischen Anlagewerten gleichzeitig Ab-
flisse bei Schmuck festgestellt — Ausdruck
der Tatsache, dass manche Bundesblirger
den hohen Goldkurs dazu genutzt haben,
Schmuck zu verauBern, um ihre liquiden
Mittel zu erhéhen, wahrend insbesondere
Menschen mit hohem Vermégen umgekehrt
liquide Mittel oder andere Anlageklassen in
Gold als Wertspeicher umgewandelt haben.

Fiir mehr als 4.000 Euro Gold gekauft
In den vergangenen beiden Jahren hat
Uber ein Viertel der Befragten angege-
ben, Anlagegold gekauft und dabei durch-
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schnittlich 4.250 Euro investiert zu haben.
Darunter sind Uber funf Prozent - wohl
auch infolge der Krise - Erstkaufer. Mehr
als die Halfte der Anleger hat dabei Barren
erworben (41,9 Prozent klassische Gold-
barren und 11 Prozent Tafelbarren) - wo-
bei der Tafelbarren mit seiner spezifischen
Eigenschaft als “teilbares” Anlagegold in
der Pandemie einen massiven Nachfrage-
schub erfahren hat. Ein gutes Drittel der
Anleger setzte auf Goldmunzen, in denen
viele das dsthetische Moment starker ver-
treten sehen.

Vier von fiinf Goldbesitzern wollen
ihr Gold auf jeden Fall behalten

Drei Viertel der Kaufer von Gold (76,6 Pro-
zent) geben an, auch weiterhin welches
erwerben zu wollen und die Zahl derer, die
angibt, das Gold behalten zu wollen, ist auf
anhaltend hohem Niveau (82,4 Prozent)
- trotz des hohen Goldpreises und damit
eines deutlichen Anreizes, es zu verau-
Bern. Dies unterstreicht die Funktion des
Goldes als Wertsicherungsinstrument. Die
vorrangig genannten Grunde fir Goldin-
vestments sind Werterhalt (43,9 Prozent),
Schutz vor Inflation (33 Prozent), die As-
thetik (31,1 Prozent) und der Aspekt, eine
reale, wertdichte Anlage in den Handen zu
halten (29,7 Prozent). Kein Wunder, dass
die Zufriedenheit mit Gold in der Krise
nochmals gestiegen ist: 93,2 Prozent der-
jenigen, die je Gold erworben haben, sind
mit ihrem Investment zufrieden.

Auswirkungen der Covid-Pandemie
Die anhaltende Covid-19 Pandemie hat

einen nachhaltigen Effekt auf die Attrak-
tivitat von Edelmetallen als Anlageklasse.



46,4 Prozent der Befragten sehen die At-
traktivitat von Gold aufgrund der Pande-
mie als zunehmend an. Auch Immobilien
werden attraktiver wahrgenommen, hier
gehen 40,8 Prozent von einer steigenden
Relevanz aus. Bei Kryptowahrungen se-
hen nur 29,6 Prozent der Befragten eine
steigende Relevanz. Nach den Perspekti-
ven befragt, erwartet bei einem unveran-
derten Anhalten der Pandemie weit Uber
die Halfte (55,1 Prozent) eine langfristige
Attraktivitatssteigerung von Edelmetal-
len. Nach einem Abflachen der Pandemie
wirden auch zuklnftig 44,3 Prozent der
Studienteilnehmer Gold zukaufen, wei-
tere 37,4 Prozent wirden ihren momen-
tanen Goldbesitz zumindest beibehalten.
Dies unterstreicht, dass die Befragten die
Wertsicherungsfunktion des Goldes in der
Krise verinnerlicht haben.

Erstmals Aussagen iiber
die Goldaffinitat der “"Generation Z”

Die Reisebank-Studie hat erstmals auch
das spezifische Verhalten einer Genera-
tion beobachtet und dabei bewusst die
“Generation Z” (geboren zwischen 1995
und 2010) ausgewahlt. Demnach haben
deutlich mehr Angehérige dieser Jahr-
gange in der Pandemie Gold gekauft als
der Rest der Befragten (23,3 Prozent ge-
genuber 15,6 Prozent - Werte fur 2020).
Dabei haben sie - auch infolge geringerer
liquider Mittel - einen geringeren Be-
trag aufgewendet (2.904 Euro gegeniber
4.555 Euro). Sie haben dabei bevorzugt
die Kaufmdglichkeit vor Ort (gegenilber
online) gewahlt - auch das in einem ho-
heren MaBe als der Durchschnitt. Zugleich
ist den Angehoérigen der “Generation Z”
der Aspekt der nachhaltigen Herkunft des
Goldes deutlich wichtiger als dem Rest
der Anleger und sie sind auch eher bereit,
mehr daflr zu investieren (69,3 gegen-
Uber 42,3 Prozent).

Nachfrage in 2021 unverandert hoch

Auch im Jahr 2021 bleibt die Wertspeiche-
rungsfunktion gesucht. Christof Wilms,
Chefhandler der Reisebank dazu: “Die
Nachfrage nach Gold ist im Jahres-Ver-
gleich anhaltend hoch. Das hat im Wesent-
lichen damit zu tun, dass die Nachfrage-
treiber die gleichen sind: Wir sind in einer

Niedrigzinsphase und die Krisen-Indika-
toren sind unverandert vorhanden: Dazu
gehdren etwa eine Flut billigen Geldes und
eine temporare Aufhebung der Schulden-
bremse. An dieser Stelle greift der Inflati-
onsschutz des Goldes perfekt. Wir sehen
die Nachfrage in allen Absatzkanalen. So-
wohl in unseren eigenen Geschaftsstel-
len, dem Online-Shop und natirlich bei
den Volksbanken Raiffeisenbanken, die
wir im institutionellen Bereich beliefern.
Mit der nachsten Krise kdnnte ein erneu-
ter Run auf das Gold einsetzen. Gut bera-
ten ist folglich der, der sich in einer abfla-
chenden Nachfragekurve eindeckt. Dieses
Verstandnis zeigen die Studiendaten ein-
deutig - die Anleger erklaren eine hohe
Bereitschaft, auch im Nachgang der Krise
ihre Goldbestande aufstocken zu wollen.”

Die Studie und ihre Aufgabe und
die Reisebank als Edelmetallanbieter

Die Studie "“Goldinvestments 2021:
Indikatoren, Motive und Einstellungen
von Privatpersonen” wurde vom CFin -
Research Centers for Financial Services
der Steinbeis-Hochschule Berlin im Auf-
trag der ReiseBank durchgefiihrt.Sie hat
zum Ziel, die Hohe des Goldbesitzes, die
Nutzung von Gold als Anlage sowie die
Motive und Einstellungen zu Gold in der
deutschen Bevdlkerung zu erfassen und
zu analysieren. Es wurde der Bestand an
privaten physischen und wertpapierbezo-
genen Goldinvestments und Goldschmuck
betrachtet und zusatzlich alle Ergebnisse
nach regionalen sowie einkommens- und
vermdgensbezogenen Kriterien ausge-
wertet. Die reprasentative Befragung von
2.000 volljahrigen Bundesblirgern wurde
inzwischen das siebte Mal durchgefihrt,
erlaubt somit eine Betrachtung im Zeit-
verlauf und hat zudem gesondert Effekte
der Covid 19-Pandemie erfasst. Die Reise-
bank ist einer der umsatzstarksten Edel-
metallanbieter der Republik und versorgt
- neben dem Vertrieb in den eigenen Ge-
schaftsstellen — unter anderem mehr als
800 Finanzinstitute der Genossenschaft-
lichen FinanzGruppe Volksbanken Raiffei-
senbanken mit Edelmetallen und fachspe-
zifischem Know-how zum Anlageverhalten
der Deutschen.

Autor: www.reisebank.de
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Trotz schwachem ersten Quartal
sind die Aussichten fur Gold positiv

Marktkommentar von Carsten Mumm,
Chefvolkswirt bei der Privatbank Donner & Reuschel

ach neuen Hoéchstkursen mit Uber
N 2.000 USD pro Feinunze im August

letzten Jahres ging das Gold in eine
Konsolidierung tber und notierte Ende No-
vember unterhalb von 1.800 USD. Auch
war der Anstieg nahe der 2.000er-Marke
bis zum Jahreswechsel nur voriibergehend.
Trotz des Dauer-Lockdowns in Europa,
weltweit explodierender Staatsschulden,
niedriger Nominalzinsen und steigender
Inflationsperspektiven fiel die ,Krisenwah-
rung" auf derzeit nur noch 1.700 USD.

Einerseits mdgen die weltweit haussie-
renden Aktienbdrsen einige Anleger zu Um-
schichtungen aus Edelmetallen veranlasst
haben - zumal in den letzten Wochen immer
wieder charttechnisch wichtige Unterstit-
zungen gebrochen wurden, es sich also ein
intakter Abwartstrend ergeben hat. Zudem
hat der relativ deutliche Zinsanstieg, allen
voran in den USA, lange nicht vorhandene
Anlageopportunitaten gebracht, die parallel
stark gestiegenen Kryptowahrungen haben
Kapital angezogen und ein festerer USD
sorgte flr eine sinkende Goldnachfrage aus
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anderen Wahrungsraumen. Und tatsachlich
sind es gerade Gold-ETFs, die seit Jahres-
anfang erhebliche Mittelabflisse verzeich-
neten, nachdem Anleger im Vorjahr noch
Rekordsummen investiert hatten. Es ist je-
doch davon auszugehen, dass auch die US-
Notenbank Fed einem weiteren deutlichen
Zinsanstieg nicht tatenlos zusehen wird,
um die Refinanzierung der besonders in
den USA extrem stark steigenden Staats-
schulden nicht zu gefahrden.

Nach Abzug der aktuell steigenden In-
flation blieben die Realzinsen damit tief
negativ. Zudem durfte sich angesichts
derzeit niedrigerer Goldpreise und der
in den kommenden Monaten zu erwar-
tenden globalen wirtschaftlichen Erho-
lung auch die im Krisenjahr 2020 um
mehr als ein Drittel eingebrochene,
wichtigste Nachfragekomponente, die
Schmuckindustrie, kraftig erholen und in
den kommenden Monaten fir eine Stabili-
sierung und dann wieder steigende Gold-
notierungen sorgen.

Autor: www.donner-reuschel.de
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