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Eines haben uns die Kapitalmadrkte in den vergan-
genen Jahrzehnten gelehrt: Es braucht Realismus.
Wenn ein Unternehmen keine Perspektive hat,
meiden wir die Aktie — und auch die Anleihe. Wir
vertrauen den Fakten. Trdumereien, so interessant
sie dann und wann auch sein mogen, Gberlassen
wir anderen. Nur mit dieser Haltung kénnen wir
unseren Auftrag erftillen: das uns anvertraute Ver-
maogen langfristig erhalten und mehren.

Das bedeutet jedoch nicht, dass wir uns nicht mit
Gedankenspielen beschdftigen, die wir zwar fr un-
realistisch halten, die Menschen und Madrkte aber
trotzdem bewegen. ,Denke das Undenkbare” ist zu
einer Maxime unseres Handelns geworden. Neh-
men wir die , Zinswende*, die angeblich kommen
wird. Die Zeitungen sind voll davon. Der Bundes-
finanzminister kalkuliert mit ihr, zumindest in der
mittelfristigen Finanzplanung seines Ministeriums.
Millionen deutscher Sparbuchsparer trdumen da-
von, denn schon sehrlange sorgt die Inflation dafir,
dass ihr Geld langsam, aber sicher an Wert verliert.

Deutlich steigende Zinsen. Welche Auswirkungen
hdtte das - ganz konkret? Wir haben nachgerech-
net, was eine echte Zinswende, also ein Zinsanstieg
hin zu alten Niveaus von vier oder funf Prozent, fur
Staaten und Blrger bedeuten wiirde. Die Ergebnisse
sind ernichternd. Die hoch verschuldeten Mit-
gliedsldnder der Eurozone dirfte die Last steigen-

Editorial

der Zinsen uberfordern. Der Euro stiinde zur Dispo-
sition. Private Schuldner wdren ebenfalls betroffen.
Unternehmer beispielsweise, die sich langst an die
niedrigen Zinsen gewohnt haben - und deren Ge-
schaftsmodell in Gefahr wdre, wenn die Zinsen
deutlicher stiegen. Oder Immobilienbesitzer, die
ihre Hauschen zu Hochstpreisen gekauft und sich
dafur bis iber beide Ohren verschuldet haben - sie
dirften sich bei der Verlangerung ihrer Kredite
schwertun. Keine guten Nachrichten fur die ange-
schlagenen Banken der Eurozone, denn deren
Kreditbuicher sind bereits prall geftllt mit faulen
Krediten.

Ist eine Zinswende in Europa wirklich wahrschein-
lich? Oder andersherum: Werden die Notenbanker
angesichts der zuvor beschriebenen Risiken den
Zins tatsdchlich deutlich anheben? Unsere Antwort
darauf, die Fakten, finden Sie in unserer Titelge-
schichte ab Seite 10.

Eine spannende Lektlre wiinscht

| (-
J/,RLW

Kurt von Storch ist Griinder und Vorstand der
Flossbach von Storch AG.


http://www.flossbachvonstorch.at/position

4 Inhalt

Unternehmen

Nachhaltigkeit als Krisenschutz

Warum das Management eines Unternehmens so wichtig ist fir dessen langfristigen Erfolg.

06

Weltbild

Eurozone
Keine Zinswende ohne Knall 06

Analyse
Hohere Zinsen? Kann sich
Europa nicht leisten! 10

Fiktives Interview
Ludwig Erhard: , Die Freiheit ist

unteilbar” 18

Unternehmen
Nachhaltigkeit als Krisenschutz 22

23

Anlagestrategie

Altersvorsorge

Viele Anleger sparen falsch 28
Psychologie
Vorsicht, Falle 32

Daten und Fakten
Die Deutschen verschenken

500 Milliarden Euro 38

Kontext

Gastbeitrag
Eskaliert der Handelsstreit?

Auszeit
Uber den Tellerrand

Lesezeichen
Die Herren des Geldes

40

44

52

Stratege & Stratege
Besitzen Sie Bitcoins?

Lieblingsorte
Schrauben, gleiten, denken

Glossar

Inhalt 5

Psychologie

Vorsicht, Falle

Warum der Anleger hdufig sein groRter Feind
ist—und wie sich Psychofallen vermeiden lassen.

18

Fiktives Interview mit Ludwig Erhard

,Die Freiheit ist
unteilbar”

Nationalismus, Protektionismus und Eurokrise. Was hdtte wohl der Vordenker
des deutschen Wirtschaftswunders zu den heutigen Problemen gesagt?

54

56
58

Flossbach von Storch Position 03.18



6 Weltbild Eurozone

Keine Zinswende ohne Knall

Die Renditen italienischer Staatsanleihen haben zuletzt deutlich zugelegt.
Sechs Jahre nach dem Hohepunkt der Eurokrise sind sie wieder zum Spiegel-
bild der Probleme in der Wahrungsgemeinschaft geworden. Aber was folgt

daraus?

VON BERT FLOSSBACH

Die Finanzminister der Eurostaaten haben sich in
Luxemburg getroffen, um iber die Reform der
Eurozone zu beraten. Um Vorschldge zu erortern,
wie sich die Gemeinschaft so umgestalten ldsst,
dass sich in Zukunft nicht jede Krise gleich zur Exis-
tenzkrise auswdchst. Fortschritte haben sie dabei
kaum erzielt. Weder bei einer europdischen Ban-
kenunion noch bei der Umgestaltung des Euro-Kri-
senfonds ESM.

In der Praxis bedeutet das, dass die Europdische
Zentralbank (EZB) nach wie vor als Retter der letz-

ten Instanz herhalten muss. Dabei ,darf” sie sich
entscheiden, ob sie den Euro zusammenhalten
oder eine Zinswende anstreben will. Beides zusam-
men geht nicht! Das scheint auch EZB-Chef Mario
Draghi zu spiren. Zwar hat er in seiner jangsten
Stellungnahme angekiindigt, die Anleihekdufe der
Notenbank zum Ende des Jahres einzustellen.
Gleichzeitig versprach er aber, die Zinsen mindes-
tens bis zum Sommer 2019 nicht zu erhéhen. Dass
er dabei mehrfach das Wortchen ,,mindestens” ver-
wendet hat, ldsst darauf schlie8en, dass er vorbaut
und sich absichert, den Zeitpunkt flr die erste Zins-

FRAGILE EUROZONE - ITALIENISCHE POLITIK VERUNSICHERT INVESTOREN

Rendite italienischer und deutscher Staatsanleihen im Vergleich
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Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

Quellen: Thomson Reuters, Flossbach von Storch, Daten per 5. Juli 2018

erhohung bei Bedarf auch noch langer hinauszuz6-
gern. Auch der Hinweis, dass die Wirtschaft weiter-
hin der Notenbankhilfen bedirfe und sich die
Inflationserwartungen erst noch bei rund zwei Pro-
zent verankern mussten, deutet darauf hin, dass es
so bald keine Zinswende geben wird. Wenn sie denn
Gberhaupt kommt...

Die Zweifel wachsen. Denn wenn Italien im Euro blei-
ben soll, darf es keine Zinswende geben. Der Risiko-
aufschlag italienischer Staatspapiere zu Bundesanlei-
hen liegt mittlerweile wieder bei deutlich mehr als
zwei Prozentpunkte. Sofern es nicht zu der vom itali-
enischen Ministerprdsidenten Giuseppe Conte gefor-
derten bedingungslosen Vergemeinschaftung aller
wirtschaftlichen Risiken - sprich Staatsschulden und
Einlagensicherung fiir Banken - kommen sollte, diirf-
te der Risikoaufschlag weiter hoch bleiben, mogli-
cherweise sogar noch steigen (vgl. Grafik oben).

Will die EZB dem Beispiel der US-Notenbank folgen
und die Zinsen in den ndchsten Jahren deutlich an-

heben, konnten die Renditen italienischer Staats-
anleihen auf mehr als vier Prozent steigen. Das hdt-
te fir Italien, dessen Schulden mittlerweile 131
Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) ausma-
chen, duRerst unangenehme Folgen. Irgendwann
hatte Rom dann das Problem, seine Schulden
schlicht nicht mehr bezahlen zu kénnen. Das wird
die EZB vermutlich nicht zulassen.

Anleger im Euroraum kénnen sich also darauf ein-
stellen, dass die Zinsen noch sehrlange sehr niedrig
bleiben dirften und ,sichere” Anleihen auf Dauer
keine nennenswerten Renditen mehr abwerfen.
Sollte sich die Wirtschaft abkiihlen und die ndchste
Rezession die Eurozone erreichen, bevor die Zins-
wende eingeleitet ist, misste die Hoffnung auf hohe-
re Zinsen wohl endgtiltig begraben werden. Da die
EZB die Zinsen nicht deutlich unter null senken kann,
bliebe ihr nur noch die Moglichkeit, ihr Anleihekauf-
programm wieder aufzunehmen oder gar auf andere
Anlagen, auf Aktien beispielsweise, auszudehnen, um
einen starken Anstieg der Risikoprdmien zu vermei-
den. Dabei kénnte sie auch frei werdende Mittel aus
fdlligen Staatsanleihen vorzugsweise in Anleihen

Eurozone Weltbild 7
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gefdhrdeter Staaten reinvestieren. Das wiirde zwar
gegen den bisher gultigen Kapitalschlissel versto-
Benund der Deutschen Bundesbank, die gerne eine
etwas weniger grolBzigige Geldpolitik hdtte, nicht
gefallen — aber in der Not frisst der Teufel bekannt-
lich Fliegen. Um die Hypothekenzinsen niedrig zu
halten, kdnnte die EZB auch gezielt in Papiere mit
sehr langen Laufzeiten investieren. Auch das dirfte
bei der Bundesbank niemanden erfreuen.

Die Zinswende ist, wenn tiberhaupt, ein US-Phdno-
men. In Europa oder Japan dagegen miussen sich
Sparer noch auf eine lange Zeit niedriger Zinsen
einstellen. Fir die Eurozone gibt es eigentlich nur
noch eine Moglichkeit, zu halbwegs normalen Zin-
sen zuriickzukehren, ohne dass der Euro dabei aus-
einanderfdllt: die Vergemeinschaftung aller Risiken
in der Eurozone. Die vermogenderen Euromitglieder
maussten also fir die Probleme der weniger vermo-
genden geradestehen. Ob das politisch tatsdchlich
durchsetzbar wadre, darf jedoch bezweifelt werden.

In den USA sieht es auf den ersten Blick etwas an-
ders aus. Die US-Notenbank Federal Reserve (Fed)
hat die kurzfristigen Leitzinsen bereits auf 1,75 bis
zwei Prozent erhdht — und die ndchsten Schritte
Richtung drei Prozentin Aussicht gestellt. Das Pro-
blem dabei ist, dass beides praktisch keinerlei
Auswirkungen auf das langfristige Zinsniveau in
den USA hatte. Wahrend die Renditen zweijahri-
ger US-Staatsanleihen seit Jahresanfang auf Gber
2,53 Prozent gestiegen sind, liegt die Rendite zehn-
jahriger Papiere mit 2,86 Prozent nurnoch 0,33 Pro-
zentpunkte hoher (vgl. Grafik unten).

Damit ist die Zinsstrukturkurve so flach wie seit
2007 nicht mehr. Eine flache Kurve signalisiert
normalerweise, dass die Wirtschaft sich abkuhlt.
Sollte sich die Kurve gar invertieren, weil die Ren-
diten langlaufender Anleihen sogar unter die von
Anleihen mit kurzer Laufzeit fallen, wiirde das eine
bevorstehende Rezession ankindigen.

Eurozone Weltbild 9

ZINSBODEN STATT ZINSWENDE - Rendite 30-jdhriger US-Staatsanleihen
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Zumindest war dasin derVergangenheitderFall.In-  Was passiert wohl mit den Anleiherenditen, wenn

DIE US-ZINSKURVE WIRD IMMER FLACHER - Renditedifferenz zwischen 2-jdhrigen und 10-jdhrigen US-Staatsanleihen
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zwischen gibt es aber noch einen anderen Grund
fur eine flache Zinsstrukturkurve: das extrem nied-
rige Zinsniveau in der Eurozone. Es wirkt einem stdr-
keren Anstieg der US-Renditen entgegen. Daran
dirfte sich aufgrund der Tiefzinspolitik der EZB
auch zuklnftig wenig dndern, zumal es weltweit
einen grolRen Bedarf an sicheren Staatsanleihen
gibt. Die groRe Nachfrage nach US-Anleihen schiebt
deren Kurse nach oben; im Umkehrschluss sinken
die Renditen. Deshalb erwarten wir trotz des relativ
starken Wirtschaftswachstums und einer anziehen-
den Inflation keinen deutlichen Anstieg der lang-
fristigen Zinsen in den USA.

Die Zinswende in den USA findet bis dato also vor
allem bei kurzen Laufzeiten, die unmittelbar von
der Geldpolitik der Notenbank bestimmt werden,
statt. Dagegen rentieren zehnjahrige Titel heute
immer noch unter ihrem Niveau von Ende 2013.
Geht man die Zinskurve noch etwas weiter hinaus
und schaut auf die Entwicklung der Rendite 30-jdhri-
ger US-Staatsanleihen, ldsst sich eine Zinswende
nicht mal ansatzweise erkennen (vgl. Grafik oben).

der fast zehn Jahre alte Konjunkturaufschwung tat-
sdchlich bald zu Ende geht?

Das niedrige Renditeniveau langlaufender US-Staats-
anleihen reflektiert auch eine gewisse Konjunktur-
skepsis, die eng verbunden ist mit der Sorge vor ei-
nem Handelskrieg. Ein solcher Handelskrieg kennt
bekanntlich keine Gewinner, sondern nur Verlierer.
Auch wenn derzeit niemand eine Rezession am Hori-
zont aufziehen sieht, dirfte die Konjunkturskepsis
dazu beitragen, dass sich die Zinserhohungen der
US-Notenbank uberwiegend auf kurze Laufzeiten
auswirken und der Effekt der Geldpolitik am langen
Ende eher verpufft. Das Ergebnis wdre dann eine wei-
tere Verflachung der Zinskurve.

Auch in den USA sieht es also nicht nach einer Zins-
wende aus —auch wenn die Notenbank den Leitzins
zuletzt erneut angehoben hat.

Dr. Bert Flossbach ist Griinder und Vorstand der
Flossbach von Storch AG.
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Hohere Zinsen?
Kann sich Europa nicht leisten!

Die Zinsen mussen doch bald mal wieder steigen! M(issen sie
das wirklich? Eine Studie zeigt, was passieren wirde, wenn es
tatsdachlich dazu kame. Flr viele Immobilienbesitzer und die

Staatsfinanzen wadren die Folgen fatal.

VON TOBIAS SCHAFFONER UND JULIAN MARX

Eines vorneweg: Wir gehen davon aus, dass die
Zinsen noch lange auf niedrigen Niveaus bleiben.
Alles andere wdre aus unserer Sicht sehr unrealis-
tisch. Aber kann man sich da wirklich sicher sein?

Eine Antwort auf diese Frage ist sehr wichtig, denn
in der Geldanlage hdngt beinahe alles von der Hohe
der Zinsen ab. Sind sie niedrig, erscheinen Aktien im
derzeitigen Umfeld attraktiver als renditeschwache
Anleihen. Dann steigen auch die Preise fir Immobi-
lien, weil Kredite gunstig sind und andere sichere

Anlagen kaum noch etwas abwerfen.

Als Investoren versuchen wir auch das zu analysie-
ren, was auf den ersten Blick wenig plausibel er-
scheint. Wir denken in Szenarien. Auch wenn wir
davon Gberzeugt sind, dass die Zinsen kaum auf
alte Hochststdande klettern dirften, kalkulieren wir
dennoch maogliche Folgen. So detailliert wie mog-
lich. Eines dieser denkbaren ,alternativen Szenarien“
maochten wir Ihnen vorstellen.

Analyse Weltbild 11
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ORGANISIERTER WERTVERLUST

Die Rendite von 10-jdhrigen Bundesanleihen ist zwar leicht positiv. Sie reicht aber nicht, um die Inflation auszugleichen. Real, also nach Abzug der
Inflation, verliert das so investierte Vermogen seine Kaufkraft.
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Was ware, wenn ...
... die Zinsen im Jahr 2025 wieder auf dem Niveau von 2008 waren?

Die ,reale Zinswende“. Wenn die Zinsen deutlich
schneller steigen wirden als die Preise, hdtte das
gravierende Konsequenzen. Fur die Staatsfinanzen,
die Wirtschaft und jeden Einzelnen von uns. Genau
dieses Szenario mochten wir genauer beleuchten.

Damit es so weit kommt, misste es die Europdische
Zentralbank (EZB) zundchst einmal schaffen, ihr
selbst gestecktes Inflationsziel von zwei Prozent zu
erreichen. Nachhaltig. Was wirde passieren, wenn
die Notenbanker die Zinsen dann noch peu a peu
auf ein Niveau wie vor der Finanzkrise hochzoégen?
Damals war die Welt der Sparer noch in Ordnung.

Der Leitzins lag bei vier Prozent. Auch nach Abzug
der Inflation machten Sparer mit Bundesanleihen
noch ein Plus. Heutzutage verliert ihr Vermogen
langsam an Wert. Bei einer echten Zinswende wdren
die Sparer die Gewinner. Zumindest auf den ersten
Blick. Denn die Tektonik ihres finanziellen Umfeldes
wirde sich verschieben.

Schuldner dirften eine ,reale Zinswende" zuerst zu
spliren bekommen. Die Kosten fiir neue Kredite
wirden sofort steigen. Besonders viele Schulden
haben in den vergangenen Jahrzehnten die Staaten

Wenn die Zinsen steigen ...

EZB-Prdsident Mario Draghi ldsst sich Zeit. Wdhrend
die US-Notenbank ihre Leitzinsen in den vergange-
nen Jahren bereits siebenmal erhéht hat, steht in
der Eurozone weiterhin die Null. Seit dem 11. Juli
2014 verlangt die Europdische Zentralbank (EZB)
zudem ,Strafzinsen“ auf Bankeinlagen, die zahlrei-
che Institute auf ihre groRen Kunden umlegen. Fri-
hestens ab Sommer ndchsten Jahres sollen die Zin-
sen laut EZB wieder steigen durfen. Das weckt
Begehrlichkeiten. Nach einer Zinswende, hin zu Sdt-
zen, wie wir sie vor der Finanzkrise einmal kannten.

ZWEI OPTIONEN FUR DIE NOTENBANKER
Doch was miisste passieren, damit es so weit kommt?
Ein Szenario wdre aus Sicht der Notenbanker wohl
der eleganteste Ausweg aus dem Zinstief: Die Infla-
tion und das Wirtschaftswachstum ziehen so krdftig
an, dass ein hoherer Zins am Kapitalmarkt und von
den Notenbanken als ,, angemessen” erachtet wird.
Die Zinsen steigen zwar - aber ldngst nicht so
schnell wie die Inflation. Ein solches Szenario er-
scheint uns auflange Sicht nicht unrealistisch, auch
wenn die Inflationsdaten bislang keinen zwingen-
den Anlass fur diese ,Zinswende light” geben. Die
Schuldenberge klammer europdischer Staaten
blieben finanzierbar. Kreditausfdlle im groRen MaR-
stab sind wohl eher nicht zu beftirchten, und auch
die Preise fur Vermogenswerte wie Immobilien
oder Aktien klettern weiter.

Fir den Sparer ist dieses Szenario allerdings kein
Ausweg. Real, also nach Abzug der Preissteigerungen,
verliert ihr Vermogen weiterhin an Wert. Dieses
Szenario lieBe sich unseres Erachtens wohl auch
nicht bisin alle Ewigkeit fortsetzen. Eine andauernde
Entwertung des Geldvermaogens steigert die Attrak-
tivitdt von Alternativanlagen wie etwa Aktien, Gold

oder Immobilien. Auf lange Sicht konnte es in die-
sem Szenario zu Preistibertreibungen kommen - zu
,Blasen” an den Finanzmarkten.

WENN DIE EZB HANDELN MUSS

Die Notenbanken kénnten sich daher irgendwann
gezwungen sehen, zukinftigen Finanzkrisen durch
eine deutlich restriktivere Geldpolitik vorzubeu-
gen. Das wirde aber nur in einem anderen Szena-
rio, dem einer echten Zinswende, funktionieren.
Die Auswirkungen haben wir in unserer Studie
durchgerechnet. Ein Anstieg der Realzinsen, also
mit Nominalzinsen, die deutlich tber die Inflation
steigen, hdtte weitreichende Konsequenzen. In un-
serer Studie nehmen wir an, dass die EZB ihr selbst
gestecktes Inflationsziel von zwei Prozent nachhal-
tig erreicht. Gleichfalls steigen die Zinsen — auf das
Vorfinanzkrisenniveau des Jahres 2008. Die kurzfris-
tigen Zinsen liegen dann bei etwa vier Prozent - ge-
messen am Leitzins der EZB.

GRAVIERENDE AUSWIRKUNGEN

Die Ergebnisse unserer Analyse zeigen: Schuldner
miussten deutlich mehr fir ihre Kredite ausgeben.
Ohne gravierende Kirzungen wdren viele Staats-
haushalte kaum noch finanzierbar. Es drohen Kon-
junktureinbriiche und ein Preisverfall am Immobi-
lienmarkt. Wir glauben daher nicht, dass dieses
Szenario in absehbarer Zeit eintritt. Wir gehen da-
von aus, dass die Zinsen noch lange auf einem nied-
rigen Niveau bleiben werden. Zu groR scheinen die
Probleme der Eurozone. Die ausufernden Staats-
schulden, die nur mit niedrigen Zinsen finanzierbar
sind. Die unterschiedlichen Volkswirtschaften, die
vielleicht niemals im Gleichklang laufen. Unser
Wahrungsraum bleibt fragil, auf Unterstiitzung der
Notenbank angewiesen. ,Whatever it takes.“ =

Analyse Weltbild 13
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gemacht. In den Jahren nach der Finanzkrise stieg
die Staatsverschuldung rasant an. Fir die gesamte
Eurozone liegt sie nun schon bei rund 87 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts (BIP), seit der Finanzkri-
se stieg die Quote um gut ein Drittel (vgl. Grafik un-
ten). Je nach Land ist der Schuldenstand aber sehr
unterschiedlich. In der Regel haben die Ldnder, in
denen die Wirtschaft brummt, vergleichsweise ge-
ringe Schulden. Schwache Volkswirtschaften sind
hoch verschuldet. In Deutschland liegt die Schul-
denquote bei rund 64 Prozent des BIP, in Italien bei
131 Prozent.

Das Beispiel zeigt: Die Volkswirtschaften laufen
nicht im Gleichklang. Das ist ein Problem, weil bei-
de Lander dieselbe Wdhrung haben. Gdbe es noch
eine Lira, wirde sie aktuell im Vergleich zum Euro
abwerten, die D-Mark aufwerten. Eigentlich muss-
ten Lander wie Italien alles tun, um ihre Wettbe-
werbsfdhigkeit in der Gemeinschaftswdhrung zu
erhohen. Gleichzeitig musste das Land wohl spa-
ren, um den Staatshaushalt mangels Steuereinnah-
men solide zu finanzieren. Beides ist nicht der Fall.

GUTE SCHULDNER, SCHLECHTE SCHULDNER

Der Euro Uberfordert wirtschaftlich schwache Mitgliedslander. Deren Schulden sind mit Blick auf die
Wirtschaftskraft in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen. Entwicklung von 2007 bis 2017 in

Prozent des Bruttoinlandsprodukt (BIP).

Wenn die Schulden steigen und die Kreditwirdig-
keit des Schuldners gleichzeitig fdllt, steigen die
Zinsen. Diese Grundlage jedes Kreditgeschdfts gilt
im Falle Italiens nicht. Obwohl die reale Wirtschafts-
leistung des Landes noch immer knapp funf Pro-
zent unter dem Niveau vor der Finanzkrise liegt,
halbierte sich die durchschnittliche Verzinsung der
Staatsanleihen seit dem Jahr 2000 auf knapp drei
Prozent (vgl. Grafik rechts).

Die Ursache fiir dieses Schuldenparadoxon ist vor al-
lem das Ergebnis der massiven Eingriffe der Noten-
banker. Die Zinssenkungen und breit angelegten
Staatsanleihekdufe der EZB driicken die Renditen
der Staatsanleihen im gesamten Euroraum nach
unten. Denn eine Gemeinschaftswdhrung hat nur
Bestand, wenn alle Lander zahlungsfahig bleiben,
also auch ihre Zinslast bedienen kdnnen.

Diese expansive Euro-Rettungspolitik sorgt daftr,
dass die Zinsausgaben der Staaten in nahezu allen
Euroldndern krdftig gefallen sind (vgl. Grafik rechts).
Wahrend in Deutschland nur rund 4,3 Prozent der
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Quellen: Thomson Reuters, Flossbach von Storch, Daten per 5. Juli 2018

Einnahmen zur Bedienung der Zinsen aufgewen-
det werden, sind es in der gesamten Eurozone gut
8,5 Prozent — und im hoch verschuldeten Italien le-
diglich 14,1 Prozent.

Dieses System funktioniert aber nur so lange, wie
die EZB mitspielt. Das zeigen unsere Berechnungen
fur ein Szenario, in dem Italien seine Kredite zu ei-
nem italienischen ,Vorfinanzkrisenzins“ von durch-
schnittlich funf Prozent bedienen miusste. Dann
dirfte die Zinslast durch die féllig werdenden An-
leihen sukzessive ansteigen und bereits im Jahr
2025 bei mehr als 100 Milliarden Euro liegen. Im
Vergleich zum Jahr 2017 wirden sich die Kreditkos-
ten fur Italien um knapp 50 Prozent erhdhen.

Eine echte Zinswende trifft aber nicht nur Italien.
Deutschland gilt zwar als vergleichsweise gering ver-
schuldet. Dennoch kénnten deutlich héhere Zinsen
auch hier schnell zu einem Problem werden. Einer-
seits diirfte ein massiver Zinsanstieg wohl die zuletzt
boomende Konjunktur abwirgen und fur sinkende
Steuereinnahmen sorgen. Andererseits drohen stei-
gende Ausgaben, etwa im Zuge des demografischen
Wandels. Schon heute flieBen mit einer Summe von
98 Milliarden Euro rund 30 Prozent des Bundeshaus-
halts in die Rentenkasse. Tendenz steigend.

In diesem Umfeld wiirden steigende Zinsen schnell
zu einem Problem fur den Staatshaushalt. Wenn
die Zinsen wieder auf das deutsche Vorkrisen-
niveau von vier Prozent steigen wirden, muisste
die Bundesregierung mit Mehrausgaben von rund
20 Milliarden Euro rechnen. Das wdre die Summe
der Budgets des Auswadrtigen Amts, des Bundes-
ministeriums fir Erndhrung und Landwirtschaft
und des Bundesministeriums des Inneren.

Es droht ein Teufelskreis. In Zukunft durften stark
steigende Zinskosten wohl nur durch neue Kredite
zu finanzieren sein — was wiederum die Zinskosten
weiter in die Hohe treibt. Oder es musste gespart
werden. Investiert der Staat weniger, reduziert sich
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VERSCHULDUNG RAUF, VERZINSUNG RUNTER

Die Kosten fir die Kredite der Staaten sinken bei guten wie bei schlechten
Schuldnern.
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Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige
Entwicklung.
Quellen: Eurostat, Flossbach von Storch, Daten per 5. Juli 2018

GUNSTIG INS OBLIGO

Die Staaten der Eurozone geben immer weniger Geld fiir Zinszahlungen aus. Die
Ersparnis wird nur selten zur Tilgung verwendet.
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WENN DER KREDIT ZU TEUER WIRD

Ein Anstieg der Baugeldzinsen von 1,5 auf 5 Prozent wiirde die monatliche Rate fiir Kreditnehmer fast verdoppeln.
Von einem Durchschnittseinkommen von 3.314 Euro gingen dann 70 Prozent fir Zins und Tilgung drauf.

Musterrechnung:

Kaufpreis: 500.000 Euro, Kredit: 400.000 Euro, Tilgungssatz: 2,0 Prozent.

Zins: 1,5%
Monatsrate: 1.167€
Anteil am Einkommen: 35%
(Monat: 3.314€)

3% 4% 5%
1.667€ 2.000€ 2.333¢€
50% 60% 70%

Hierbei handelt es sich um eine beispielhafte Szenariobetrachtung.
Die tatsachliche zukiinftige Entwicklung kann von diesen Annahmen abweichen.

das Wirtschaftswachstum. Sinkt die Wirtschafts-
leistung, bedeutet das geringere Steuereinnah-
men, die eigentlich fir die Schuldentilgung drin-
gend benotigt werden.

Was flr die Staaten gilt, trifft auch auf einfache Blr-
ger und Unternehmen zu. Je teurer der Kredit, desto
mehr sinkt die Bereitschaft zu investieren oder zu
konsumieren. Daher dirfte auch der Schuldenberg
von Privathaushalten und Unternehmen in Zukunft
das Wirtschaftswachstum belasten.

Eine Gruppe Schuldner wdre von steigenden Zin-
sen besonders betroffen: die Immobilienkdufer. Sie
mussten deutlich mehr fir ihre Kredite bezahlen.
Das zeigt eine Musterrechnung fur einen Durch-
schnittshaushalt in Deutschland mit einem Mo-
natseinkommen von 3.314 Euro. Bei einem Zins
von 1,5 Prozent wiirde die Familie bei dem Kauf ei-
nes Hauses flr eine halbe Million Euro fir den Kre-
ditjeden Monat 1.167 Euro an die Bank tiberweisen
(vgl. Tabelle oben). Rund 35 Prozent des Nettoein-
kommens zahlt die Familie fir ihr Eigenheim. Die
Belastung wirkt — bei sonst guter Bonitdt — solide
kalkuliert und durfte in der Praxis nicht unublich
sein. Eine Zinserh6hung von aktuell 1,5 Prozent auf
funf Prozent, wie sie vor der Finanzkrise bei Immo-

Quelle: Flossbach von Storch

bilienkrediten durchaus tblich waren, wirde die
Familie jedoch hart treffen. Dann msste sie doppelt
so viel fir den Kredit zahlen, 70 Prozent des monat-
lichen Nettoeinkommens. Das Haus wadre flr einen
Durchschnittsverdiener plotzlich unbezahlbar.

Das Beispiel zeigt: Wenn die Zinsen steigen, dann
durften sich viele Kdufer die zuletzt massiv gestie-
genen Immobilienpreise wohl schlicht nicht mehr
leisten konnen. Die Nachfrage wiirde zwangsldufig
sinken. Und das hdtte auch Auswirkungen auf die
Preise.

Um ein Gefihl fir mogliche Riickgdnge bei Immo-
bilienpreisen zu bekommen, kann ein Blick auf eine
weitere Beispielrechnung lohnen (vgl. Grafik
rechts). Sie zeigt, wie stark der Kaufpreis fallen
miusste, wenn die Familie weiterhin eine Monats-
rate von 1.167 Euro bezahlen mochte. Statt eines
Hauses von 500.000 Euro gibt es nach dem Zinsan-
stieg nur noch eins far 300.000 Euro.

Ein massiver Zinsanstieg und fallende Immobilien-
preise darften nicht nur Kdaufer vor Herausforderun-
gen stellen. Immobilienbesitzer, deren giinstige
Altkredite bald auslaufen und die diese Kredite
durch neue ersetzen mussen, waren ebenfalls be-
troffen - vor allem, wenn sie bislang eine niedrige

Tilgung vereinbart haben. Einen schlechten Schnitt
kénnten Investoren machen, die auf Kredit in ,,so-
genannte Zinshduser” investiert haben, also in nicht
selbst genutzte Anlageimmobilien. Hier droht bei
einem Verkauf zu deutlich niedrigeren Preisen ein
Minusgeschaft. Dann reicht der Verkaufspreis nicht
mehr, um das Restdarlehen vollstandig zu tilgen.

Weniger Probleme haben hingegen Immobilienbe-
sitzer, die in ihr Eigenheim investiert haben - zu-
mindest wenn sie ihren Kredit mit einer langen
Zinsbindung und einer hohen Tilgung ausgestattet
haben. Ihre Finanzierung verteuert sich nicht. Als
Eigennutzer bewohnen sie ihr Objekt selbst und
sparen sich die Miete. Erst bei einem moglichen
Verkauf in einigen Jahren massten sie sich im Falle
eines nachhaltigen Wertverlustes bescheiden. Das
gute alte Eigenheim kann sich also auch in Zeiten
steigender Zinsen lohnen.

Staatsschuldenkrise und ein mogliches Platzen einer
,Jmmobilienblase“? Solche Optionen stimmen nach-
denklich. Dennoch rechnen viele Marktbeobachter

STEIGENDE ZINSEN, WENIGER HAUS

auch in der Eurozone immer noch mit deutlich stei-
genden Zinsen. Die Zinserhohungen der US-Noten-
bank schiiren auch hierzulande die Erwartungshal-
tung.

Unseres Erachtens ist das Szenario einer echten
Zinswende mit signifikant steigenden Zinsen, die
deutlich iber der Inflation liegen, aber mehr als un-
wahrscheinlich. Die Staatshaushalte vieler Eurostaa-
ten wirden aus dem Ruder laufen—dann stiinde der
Euro zur Disposition. Privathaushalte wiirden weni-
ger konsumieren und Unternehmen ihre Investiti-
onspldne zusammenstreichen. Eine wirtschaftliche
Abklhlung — unter Umstdnden sogar eine Rezession
- wdre die schmerzhafte Konsequenz. Die logische
Folge solcher Auswirkungen dirfte unseres Erach-
tens eine erneute ,Rettungsaktion” der Notenban-
ken sein. Das wdre dann das abrupte Ende einer ech-
ten Zinswende, die wohl auf lange Sicht nur ein
Gedankenspiel bleiben durfte.

Tobias Schafféner und Julian Marx sind Analysten bei der

Flossbach von Storch AG.

Wenn die Zinsen steigen, verteuern sich auch Immobilienkredite. Kdufer mussten sich dann nach giinstigeren Objekten umsehen.

Musterrechnung:

Kaufpreis: 500.000 Euro, Kredit: 400.000 Euro, Tilgungssatz: 2,0 Prozent. Monatsrate: 1.167 Euro.

ZINS

/ 1,5%

500.000 €

KAUFPREIS

ZINS

3% ZINS
/ / 4%

333.333€

380.000€
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ZINS

/ 5%

300.000 €

*Relative Verdnderung des Kaufpreises zum urspringlichen Kaufpreis von 500.000 Euro

Hierbei handelt es sich um eine beispielhafte Szenariobetrachtung.
Die tatsachliche zukiinftige Entwicklung kann von diesen Annahmen abweichen.
Quelle: Flossbach von Storch, eigene Berechnung, Stand: 1. Februar 2018
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,Die Freiheit ist unteilbar”

Ludwig Erhard gilt als politischer Vordenker, Wirtschaftsexperte
und allen voran als Vater der ,Sozialen Marktwirtschaft“. Sein
analytischer Verstand tdte der heutigen Debatte um Wohlstand
und Freiheit gewiss gut. Ein kurzes, fiktives Interview.

HINWEIS: Samtliche Antworten sind Originalzitate aus
Ludwig Erhards Biichern und Aufsdtzen.

Herr Bundeskanzler, in Europa wachst die Zahl
der Europakritiker. Zu viel Macht und Blrokratie
konzentriere sich in Briissel, heif3t es allerorts. Ist
die Kritik berechtigt?

Mitunter. Ein Europa, das nicht in der Gldubigkeit
der menschlichen Herzen lebt, das nicht als eine
echte Schicksalsgemeinschaft empfunden wird, flr
das sich Opfer zu bringen lohnt, ein Europa, das
nichtdie Freiheit oben ansetzt, sondern sie gangeln
und bdndigen moéchte, kann weder die Welt noch
die Europder selbst bewegen. Ein birokratisch ma-
nipuliertes Europa, das mehr gegenseitiges Miss-
trauen als Gemeinsamkeit atmet und in seiner gan-
zen Anlage materialistisch anmutet, bringt far
Europa mehr Gefahren als Nutzen.

Also gibt es zu viele supranationale, europdische
Institutionen?

Es ist nicht zuallererst eine Frage der Anzahl, son-
dern der Funktion.

Was meinen Sie damit?
Ich habe es selbst zum wiederholten Male erfahren,

wie fruchtbar es sein kann, wenn sich Menschen zu-
sammensetzen missen, um gemeinsam Losungen
zu finden. Nur kommt es entscheidend darauf an,
dass die institutionell begriindete Arbeit das funk-
tionale Wirken nicht verdrdngen, ersetzen oder gar
negieren will. Die Institution muss vielmehr dienen
—und zwar ausschlieBlich; sie muss helfen, Freiheit
zu eroffnen. Wenn dagegen die Institution selbst
,ordnen” will, ist sie fehl am Platze.

Sind Sie europakritisch?

Mitnichten. Der moderne Mensch ist tatsachlich so
sehr daran gewohnt, sich eine echte Ordnung nur
dannvorstellen zu kdnnen, wenn diese in Organisa-
tionen oder in einem Heer von Beamten Ausdruck
findet und womoglich noch der Sand in der Maschi-
ne horbar wird. So kommt es denn auch, dass der
von mir vorgeschlagene Weg der Freiheit immer
wieder dem Angriff ausgesetzt ist, ich ware ein
schlechter Europder.

Was sagen Sie dem Angreifer?
Ich bin nicht willens, mir meine europdische Gesin-
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nung und auch nicht meine Gldubigkeit aberken-
nen zu lassen, weil ich die diesbezliglichen Fragen
anders gestellt und allen Beteiligten zu prifen an-
heimgegeben habe, ob es denn nur einen Weg und
nur eine Methode hin zu Europa gdbe oder ob nicht
andere Mittel vielleicht schneller und wirksamer
zum Ziele fahrten. Ich mochte es an dieser Stelle
ganz deutlich sagen und bekennen, dass ich mir
nicht weniger, sondern deutlich mehr Europa wiin-
sche.

Sie sind und bleiben ein Politiker, will sagen, dass
so eine Antwort bei lhrem Berufsstand stets ein
verstecktes , Aber” beinhaltet...

Solange wir nicht den Mut haben, an die neuralgi-
schen Punkte heranzugehen, scheint mir ein allgemei-
nes Integrationsgerede oder ein perfektionistischer
Mechanismus rein 6konomischer Verfahrensregeln
wenig geeignet zu sein, das politische, 6konomi-
sche und soziale Ziel gleichermalBen zu erreichen.
Soweit alle Bemuhungen, zur Integration Europas
zu gelangen, iberhaupt aufeinen Nenner gebracht
werden kdonnen, so auf den: Verwirklicht die Frei-
heitin allen Lebensbereichen!

Beklagt wird nicht zuletzt, dass die Lebensbedin-
gungen innerhalb Europas zu weit auseinander-
fielen. Man konnte erwidern, dass die viel
kritisierten Institutionen genau dem entgegen-
wirken ...

Und womaoglich genau da das groRe Problem liegt.
Auch in einem solcherart integrierten Europa wer-
den die Lebens- und Produktionsbedingungen nie-
mals einheitlich sein. In gewissem Sinne beruht die
Funktion des gemeinsamen Marktes ja gerade um-
gekehrt auf der Moglichkeit und Notwendigkeit ei-
ner fruchtbaren Erganzung der einzelnen Ldnder
nach MaRgabe ihrer besonderen und unterschied-
lichen Leistungskraft und der Vielfdltigkeit der na-
turgegebenen und strukturellen Bedingungen. Sizi-
lien liegt eben nicht an der Ruhr — wobei heute
vermutlich Bayern statt des Ruhrgebiets der tref-
fendere Vergleich wadre.

Gegenthese: Miissten den ,Briisseler Institutio-
nen“ aus diesem Grunde nicht viel mehr Kompe-
tenzen iibertragen werden?

Sie sind auf dem Holzweg. Man kann und darf Euro-
pa vom wirtschaftlichen Standpunkt aus nicht so
sehr als eine Organisation oder als eine Institution
verstehen, sondern man muss es als eine Funktion
auffassen. Dann aber ist die Frage dahin zu stellen,
was wir tun kdnnen, um dieses Europa zur Entfal-
tung freier Funktionen zu befahigen.

uUnd, was kénnen wir tun?

Sagen Sie es mir. Es ist eine fast tragische Erkenntnis,
glauben zu mussen, dass wir innerlich bereits derart
verkrampft sind, Ordnung nur noch in der Vorstel-
lung der ,Organisation” begreifen zu kdnnen. Wir
haben den Sinn flr echte Ordnung verloren, die ge-
rade dort am stdrksten ist und dort am reinsten ob-
waltet, wo sie als solche iberhaupt nicht bemerkt
und verzeichnet wird.

So leicht wollen wir Sie nicht von dieser Frage
entbinden, Herr Bundeskanzler - was konnen wir
tun?

In Amerika gibt es eine Sentenz, die lautet: Stability
and convertibility begin at home. Das ist genau das,
was uns in Europa fehlt.

Ein jeder kehre zuerst vor der eigenen Haus-
tiire - Sie spielen auf Italien an?

Ich spiele nicht. Die Beteiligung eines Landes an einer
Gemeinschaft macht auf dem Felde der Wirtschaft
und der Finanzen nun mal ein ganz bestimmtes
Verhalten dieses Staates erforderlich. Ein Mitglieds-
land kann nur dann zur Integrationsreife gelangen,
wenn es gewillt ist, seine innere Ordnung nicht nur
herzustellen, sondern diese auch unverriickbar zu
bewahren.

Hatten Sie gedacht, dass Europa, dass die Eurozone,
dereinst vor diesen Problemen stehen wiirden?

An sich erscheint der derzeitige Zustand Europas
gar nicht so verwunderlich, wenn man bedenkt,

wie zerrissen dieses Europa gewesen ist und es
auch heute noch ist. Wie viel an Dogmatik hat sich
dochin den einzelnen europdischen Volkswirtschaf-
ten ausgetobt, wie viele unterschiedliche Vorstel-
lungen von wirtschafts- und finanzpolitischen Mog-
lichkeiten sind doch lebendig, und wie viele
Theorien haben die Geister bewegt!

Geben Sie uns bitte ein Beispiel.

Man denke beispielsweise nur an die Keynes’schen
Lehren, das ,deficit spending”, an die ,Politik des
billigen Geldes” mit allem, was dazugehért, um
dann zu begreifen, dass es in diesem Raum aulSer-
ordentlich schwer sein wird und schwer sein muss,
zu gemein verbindlichem Handeln und zu einer
straffen, einheitlichen Politik hinzufinden.

Auffallend ist, dass der Ton gegeniiber Deutsch-
land in den vergangenen Jahren deutlich rauer
geworden ist, insbesondere im Siiden Europas.
Der Erfolg der deutschen Volkswirtschaft wird
gerne als Grund des wirtschaftlichen Misserfolgs
anderer Volkswirtschaften angefiihrt. Wie be-
werten Sie das?

Das ist eine Frage, die in der Diskussion vor allem im
privaten Kreis, aber auch in der Offentlichkeit, im-
mer wieder auftaucht: Muss etwa der Wohlstand
eines Landes in einer freien Welt fir die Nachbarn
Anlass zu Sorge oder Angst sein?

Und wie wiirden Sie die beantworten?
Selbstverstdandlich ist das mit aller Entschiedenheit
zu verneinen. Es ist eine 6konomische Binsenweis-
heit, dass es dem einen Partner nur gut gehen kann,
wenn auch seine Mitspieler gedeihen. Mit Bettlern
kann man keine Geschdfte machen.

Nationale Befindlichkeiten sind kein europadi-
sches Phdanomen, sondern weit verbreitet.
US-Prasident Donald Trump etwa hat ,,America
first” zu seiner politischen Maxime ausgerufen ...
Im Grunde ldsst sich meine Meinung dazu auf zwei
Grundthesen reduzieren: einmal auf das Postulat

Prof. Ludwig Erhard (1897-1977) war ein deutscher Politiker und
Wirtschaftswissenschaftler. Von 1949 bis 1963 war er Bundes-
minister fiir Wirtschaft, von 1963 bis 1966 Bundeskanzler der
Bundesrepublik Deutschland. Er galt als Vater der,,Sozialen Markt-
wirtschaft”.

der absoluten Uberlegenheit der Freiheit gegen-
tber allen Versuchen, das wirtschaftliche Gesche-
hen vom Staat her planen, lenken und gdngeln zu
wollen, und zum Zweiten auf das Wissen um die
Unteilbarkeit der Freiheit. Dieses Bewusstsein ldsst
kein Zégern und Zaudern aufkommen und kennt
auch kein kleinliches Feilschen um Vorteile.

Wie wiirde Ihr Ratschlag an die USA und deren
Prasidenten lauten?

Nach meiner Auffassung steckt die Welt voll uner-
messlicher Chancen, wenn wir sie nur zu nutzen
verstehen wiirden. Der Segen ist kaum auszuden-
ken, der aus einer freien weltwirtschaftlichen Politik
erwachsen kénnte.

Herr Bundeskanzler, wir danken Ihnen fiir dieses
Gesprdch.

Flossbach von Storch  Position 03.18



22 Weltbild Unternehmen

i

.'...‘ % r.
o = e '3 -

- 4 >

. b (4

AR - y
3 ,i.- 1
L = Iy

Unternehmen Weltbild 23

Es hilft nichts, aus Sicht eines Unternehmens nur
auf die nachsten Quartalszahlen zu schauen. Viel
wichtiger, ja geradezu unverzichtbar, ist dagegen
ein nachhaltiges Wertesystem fiir das gesamte Un-
ternehmen; ein solches Wertesystem muss auf per-
sonlicher Verantwortung und Integritdt griinden.

In den USA gerdt die ,alte“ Management-Schule,
sich ausschlieRlich an Quartalszahlen zu orientieren
und so die Borsen zu begliicken, zunehmend in
die Kritik. Eine nachhaltige Wachstumsstrategie
ldsst sich schlieBlich nicht verfolgen, wenn gleich-

Dle D'rgltajrs,;eruag*und Fﬁg F'é’lgen*-s_,md_g; ige
T ngen far. Uhtq@j‘léﬁﬁﬁe.n Sie erfOrdern Wettﬁght*fg

s gy i ; : ,. zeitig centgenaue Gewinnprognosen erflllt werden

tat Wel‘ Iaﬁgfrﬂflg erfOIgre _Ch EIn WI” mUSS aUChr aﬁgfrtusl;!g T {_ sollen — wie auch? In der Not werden Quartalser-
Lo L ] ,.‘J.',l_. :'-' : . . ..

. denkentnd'handeln; Umso. chhtlger erd das l\i[qpagement R gebnisse dann eben so lange massiert, bis ste den

Pk : ; ! Erwartungen des Finanzmarkts entsprechen. Das

den Erfolg EIHGS Uriternehmens | g "'} TR0 W, ;.": ? s beste Beispiel: Jack Welch, der ehemalige Chefvon

A ey .‘_a.* gty £ g _ _I- Z'h".l"- :'.'I ~ 5 ’_"' .k"r-__ o i ,_ i) General Electric, der lange Zeit als Management-

v6r:1 BERTFI:.(I)S.S-BACH- 4 L L R Ir' Ay T 0 A VR R i guru vergéttert wurde, weil er seine Gewinnprog-

nosen nie verfehlt hat. Heute wissen wir, warum
das so war! Warren Buffett hat die Vorstellung, den
Gewinn eines Unternehmens mit der Prdzision eines
Uhrwerks steuern zu kdénnen, mit der simplen
Feststellung ,Businesses just don’t work that way*
kommentiert.
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In Europaistdie ,,Quartalsdenke” zwar weit weniger
verbreitet als in den USA; allerdings werden hier die
Interessen der Unternehmenseigentimer oft nicht
ausreichend bertcksichtigt — ein Manko vor allem
bei GroBkonzernen ohne nachhaltige Aktiondrs-
struktur. Wenn Vorstand, Aufsichtsrat und Arbeit-
nehmervertreter sich einvernehmlich ihre Pfriinde
sichern, droht den Eigentiimern des Unternehmens
die schleichende Enteignung.

Gewerkschaften und Arbeitnehmervertreter nicken
hohe Vorstandsgehdlter und noch hoéhere Vor-
standspensionen ab, wenn umgekehrt die Mitarbei-
tergehdlter kraftig zulegen und der Kindigungs-
schutz ausgedehnt wird. Ein Old-Boys-Netzwerk
schiebt sich gegenseitig Aufsichtsrats- und Vor-
standspostchen zu und sieht in dem Unternehmen
vor allem eine Plattform, um personliche Ziele zu
verwirklichen, statt sich als Treuhdnder der Anteils-
eigner zu verstehen. Verfehlungen werden groRzi-
gig gedeckt, weil sich die Protagonisten gegensei-
tig etwas schulden. Es verwundert daher nicht, dass
das Epizentrum des Dieselskandals ausgerechnetin
dem Unternehmen liegt, wo auch der Filz am groR-
ten ist. Die nur zogerliche Aufkldarung des Skandals
ist da kaum verwunderlich.

Mangelnde Integritdt und kurzfristiges Denken be-
dingen einander. Wir kennen dieses Phdnomen aus
der Finanzkrise. Die Parallelen zur Dieselkrise sind

offenkundig. In beiden Fdllen haben fragwurdige
rechtliche Vorgaben kreative Manager zur Schum-
melei geradezu eingeladen. In der Finanzkrise wa-
ren es Kredite schlechter Qualitdt, die gebindelt
plotzlich die Hochstnote AAA erhalten und damit
formal der Sicherheit von erstklassigen Staatsanlei-
hen entsprochen haben. In der Dieselkrise wieder-
um haben sich die Autohersteller nicht gegen ab-
surde, vollig willkarlich festgelegte Schadstoff-
Grenzwerte gewehrt, sondern, um des lieben Frie-
denswillen, mit der Politik so lange getrickst, bis die
Grenzwerte erreicht waren, oder es so ausgesehen
hat, als wdren sie erreicht. Abschalteinrichtungen
waren die Hardcore-Variante, Thermofenster die
Softversion. Die Grenzen von Chemie und Physik
schienen fiir den Moment ausgehebelt, so wie einst
bei den US-Hypotheken-Anleihen das Verhdltnis
von Risiko und Ertrag. Am Ende flog der Schwindel
auf. Hohe Strafzahlungen wurden verhdngt und
einzelne Manager inhaftiert.

In vielen Vorstandsetagen von GroRkonzernen
fehlt es seit Jahrzehnten an Eigenverantwortung.
Nur wenige Top-Manager besitzen in nennenswer-
tem Umfang Aktien des eigenen Unternehmens.
Stattdessen erhalten sie Boni und Aktienoptionen,
was zu einer ungleichmadBigen Verteilung von
Chancen und Risiken fahrt. Lduft es gut, verdient
man prdchtig. Lduft es schlecht, verdient man etwas
weniger prdchtig. Wo das hinfihren kann, haben
die Anreizsysteme der Banken in der Finanzkrise

gezeigt. Die Moglichkeit, risikolos Gewinne auf
Kosten der Aligemeinheit einstreichen zu konnen,
leistet der Schummelei Vorschub.

Beivielen borsennotierten GroBunternehmen sieht
sich das Management einer anonymen Masse wehr-
loser Kleinaktiondre gegentiber. Bei den groBen Ak-
tiondaren handelt es sich zunehmend um passive
Investoren, Indexfonds beispielsweise, die gezwun-
gen sind, die Aktien des Unternehmens zu halten,
und deren Einflussmoglichkeiten daher begrenzt
und selten konstruktiv sind. Deshalb mussen die
verbliebenen aktiven Investoren die Funktion eines
konstruktiven Korrektivs wahrnehmen und daftr
Sorge tragen, dass die Interessen aller Aktiondre ge-
wahrt werden.

Aktien von stabilen Unternehmen, die eine konti-
nuierliche, langfristige Strategie verfolgen und die-
se erfolgreich umsetzen, sind nachhaltige Anlagen
(vgl. Grafik S. 26). Dazu braucht es Substanz, sprich
genlgend Eigenkapital, gefragte Produkte und In-
novationen, um Umsatz und Wachstum zu sichern,
angemessene Kosten, damit gendigend Gewinn an-
fallt, sowie ein Management, das diese Punkte lang-
fristig und konsequent verfolgt. Dann 16st sich auch
der hdufig thematisierte Widerspruch zwischen
den Interessen der Aktiondre und den Interessen
anderer Interessengruppen auf. Ein Unternehmen
kann nur dann nachhaltig erfolgreich sein, wenn es
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NACHHALTIGKEIT UND UNTERNEHMENSERFOLG: NUR EIN VERMEINTLICHER WIDERSPRUCH

Nur nachhaltige Geschdftsmodelle
sind auch nachhaltig profitabel.

Zukunftsinvestitionen 7 J

und Innovationen sind

Nur nachhaltig
profitable Unter-
nehmen sind auch
nachhaltige
Arbeitgeber und
Steuerzahler.

Voraussetzung flr ein
nachhaltiges Ge-
schaftsmodell.

/\

Freier Cashflow ist nur nachhaltig, Dividendenausschittungen sind nur

wenn zuvor die erforderlichen Zukunfts- nachhaltig, wenn gentigend freier
investitionen getdtigt worden sind. Cashflow erwirtschaftet wird, um sie zu

zahlen.

Quelle: Flossbach von Storch, Stand 5. Juli 2018

seine Kunden gut bedient, seine Mitarbeiter moti-
viert, fair mit seinen Geschdftspartnern umgeht,
ausreichend investiert, Steuern zahlt und keine
Umweltschdden anrichtet.

Was aber, wenn Eigentum und Management ge-
trennt sind? Die meisten GroRkonzerne werden
von Managern geflhrt, die oft keine nennenswer-
ten Anteile am Unternehmen halten. Um den dar-
aus resultierenden Konflikt zu [6sen, braucht es ein
integres und verantwortungsbewusstes Manage-
ment, das unternehmerisch denkt und handelt. Die
finanziellen Anreizsysteme sollten das Top-Manage-
ment zur Miteigentimerschaft am Unternehmen
verpflichten —nicht durch Optionen, sondern durch
die Bedingung, einen relevanten Teil des jahrlichen
Bonus langfristig in Aktien des Unternehmens zu in-
vestieren. Die Aktien sollten sinnvollerweise einige
Jahre Uber das Ende der Tdtigkeit hinaus gehalten
werden. Damit wirden gewiss positive Anreize ge-
setzt. Eswirde vermieden, dass ein ausscheidender
Vorstand seine Amtszeit mit einem geschénten
Top-Ergebnis kront, das seinem Nachfolger dann ir-
gendwann spdter auf die FiRRe fallt. Ein hart verdien-
tes Aktienpaket ist jedenfalls eher im Interesse des
Unternehmens als Pensionsanspriiche in Millionen-
hohe — und stellt im Ubrigen fir den Ruhestandler
keine Verschlechterung dar, wenn er zuvor fur das
Unternehmen nachhaltig und langfristig erfolg-
reich gewirtschaftet hat.

Ein auf Managerinteressen zugeschnittenes Unter-
nehmen ohne Eigentiimerkorrektiv dhnelt dagegen
einem Wald, den sich ein Pdchter fir einige Jahre
zunutze machen kann, um ihn dann ohne Verlust-

risiko an den ndchsten Pdchter weiterzureichen.
Wenn der Pdchter ein nachhaltig arbeitender Forst-
wirt ist, wird er den Wald in bestem Zustand tber-
geben. Wenn er dagegen vor allem darauf aus ist,
kurzfristig hohe Gewinne zu erzielen, und damit ei-
nen Kahlschlag verursacht, tragen die Eigentiimer
den Schaden. Die Banken haben uns in der Finanz-
krise gelehrt, was Kahlschlag bedeutet.

Die wachsende Macht passiver Investoren betrach-
ten wir vor diesem Hintergrund mit Sorge. Sie sind
- bildlich gesprochen - in jedem Wald der Welt in-
vestiert und kénnen sich kaum um die Hege und
Pflege des Baumbestandes kimmern. Eingeschrit-
ten wird meist erst dann, wenn der Flurschaden be-
reits eingetreten ist — oder auch gar nicht.

Wir haben die Erfahrung gemacht, dass konstruktive,
langfristig denkende Aktiondre von den meisten
Managern geschdtzt werden. Die Prdsenz aktiver In-
vestoren, die sich bewusst flir ein Investment in ei-
nem Unternehmen entschieden haben, spornt an,
schdrft die Sinne und beugt damit auch einer mog-
lichen Verschwendung von Ressourcen vor. Sie er-
mutigt das Management zu einer transparenten
und weniger blumigen Darstellung der Geschdfts-
entwicklung, die oft von der Angst geprdgt ist, die
kurzfristigen Erwartungen des Kapitalmarktes zu
enttduschen. Interessanterweise sind viele Mana-
ger offen fir Anregungen und haben in einzelnen
Fdllen auch schon begonnen, klarer und schnorkel-
loser zu kommunizieren. Diese Beispiele machen
hoffentlich Schule.

Dr. Bert Flossbach ist Griinder und Vorstand der
Flossbach von Storch AG.

uUnternehmen
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Schulsparkasse
der lrelssnrhsse

T

====
===
===

Viele Anleger sparen falsch

Die gesetzliche Rente ist nicht sicher. Das weil3 (fast) jeder. Den-
noch tun die meisten zu wenig fur ihre Altersvorsorge. Und falls
sie doch etwas tun, vertrauen sie auf die falschen Anlagen, wie
eine exklusive Umfrage belegt.

IM AUSLAND WERDEN DIE DEUTSCHEN OFT BE-
NEIDET. Demokratie, Freiheit, Recht und Ordnung,
Wohlstand. Unser Land - eine Insel der Seligen? Mit-
nichten. Zumindest aus Sicht der Deutschen. Eine
Umfrage der Gesellschaft fir Konsumforschung
(GfK) im Auftrag des Flossbach von Storch Research
Institute belegt: Drei Viertel der Deutschen sorgen
sich um die Zukunft.

Dabei geht es auch ums Geld. 71 Prozent sorgen
sich um ihre finanzielle Absicherung im Alter. An-
statt sich auf den wohlverdienten Ruhestand zu
freuen, haben sie Angst vor Altersarmut. Je nach Be-
rufswahl ist sie sehr unterschiedlich ausgeprdgt.
Wadhrend Beamte noch einigermaRen optimistisch
auf ihre von Seiten des Staates zugesagten Pensio-
nen blicken, flirchten acht von zehn Arbeitern und
Angestellten finanzielle Engpdsse im Alter.

Deutliche Unterschiede bestehen auch in den ver-
schiedenen Altersklassen, schreibt Marius Kleinheyer,
Analyst beim Flossbach von Storch Research Institu-
te, in seiner Studie ,Wenig Aktien, aber groRe Sor-
gen“. Sehr junge Befragte und Senioren flirchten
sich weniger. Vor allem in den mittleren Lebensjah-
ren steigt dann die Unsicherheit (vgl. Grafiken
rechts). Mehr als acht von zehn Befragten im Alter
zwischen 40 und 49 Jahren fiirchten eine liickenhaf-
te finanzielle Ausstattung im Alter. ,Arm in Rente“
scheint eines der entscheidenden Reizthemen die-
ser Generation zu sein.

Die Deutschen sorgen sich nicht ohne Grund. Die
demografische Entwicklung lastet schwer auf dem
gesetzlichen Rentensystem. Wegen des Umlagever-
fahrens zahlen in Zukunft immer weniger Arbeit-
nehmer fiir immer mehr Senioren. Zu allem Uber-
drussversuchensich Regierungen jedweder Couleur
an ,Reformen” des Systems. Mehrausgaben, die
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DIE BESTEN JAHRE, DIE GROSSTEN ANGSTE

Sorgen Sie sich um lhre Zukunft? Machen Sie sich Sorgen
um lhre finanzielle Absicherung im Alter?
Allgemeine Sorge

B sSorge um finanzielle
90% Absicherung

80%

70% —

60% — ——

50% —

40%

30%

20% —

10% —

0%
18-19  20-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70+

Quelle: reprdsentative Umfrage der GfK unter 1.041 Bundesbiirgern im Auftrag des
Flossbach von Storch Research Institute

ARM IN RENTE

Vor allem Arbeiter und Angestellte sorgen sich um ihre Altersvorsorge. Beamte
vertrauen ihren Pensionszusagen.
Allgemeine Sorge

Il Sorge um finanzielle
Absicherung

80% |

70%

60% |
50% |
30%
10%

Arbeiter Angestellte Beamte Selbst./ Berufslose
freie Berufe/Landw.

Quelle: reprdsentative Umfrage der GfK unter 1.041 Bundesbiirgern im Auftrag des
Flossbach von Storch Research Institute
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nicht Gber die Steuereinnahmen finanziert sind, be-
lasten aber kiinftige Generationen. Schon jetzt flie-
Ben knapp 100 Milliarden Euro aus dem Bundeshaus-
halt ins deutsche Rentensystem. Das ist knapp ein
Drittel des Bundeshaushaltes. Tendenz steigend.

Vielen Birgern kommen allmdhlich Zweifel. Wird
der Fiskus auch in einigen Dekaden noch in der Lage
sein, klamme Rentner vor der Armut zu bewahren?
Wenn die Zahl der Bedurftigen wegen des demo-
grafischen Wandels steigt - und das Wachstum
eben aus diesem Grund vielleicht schwindet? Knapp
jeder dritte Deutsche misstraut mittlerweile der ge-
setzlichen Rente, die im Fachjargon gerne als , erste
Sdule” der Altersvorsorge bezeichnet wird.

Aber es gibt ja Alternativen. Weit groRer ist etwa das
Vertrauen in das personliche Vermogen (vgl. Grafik

GESETZLICHE RENTE IM ZWIELICHT

Welcher Altersvorsorge vertrauen Sie — und welcher nicht?

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%

unten). Ob diese Hoffnungen berechtigt sind, bleibt
unseres Erachtens abzuwarten. In Zeiten ohne Zin-
sen werfen die klassischen Vorsorgeprodukte wie ka-
pitalbildende Lebens- und Rentenpolicen kaum noch
etwas ab. Das Geld auf dem Sparbuch verliert nach
Abzug der Inflation real an Wert. Und eine echte Zins-
wende, zurlick zu historischen Niveaus von vier oder
finf Prozent, ist auf absehbare Zeit nicht in Sicht.

Es scheint paradox. Ungeachtet solcher Entwicklun-
gen halten die Deutschen dennoch an ihrem tradi-
tionellen Anlageverhalten fest. Wenn sie 10.000
Euro flr zehn Jahre fest anlegen kdnnten, wiirden
29 Prozent der Befragten ihr Geld auf (oft zinsfreie)
Bankkonten legen. Jeder Dritte wiirde in (zinsloses)
Gold investieren (vgl. Grafik S. 31). Wie der Vater, so
der Sohn. Offenbar gilt dabei das Motto: Komme,
was wolle.

Vertrauen

B Misstrauen

. |

0%
Gesetzliche Eigene Kinder
Rentenversicherung

Betriebliche Eigenes Vermogen
Altersvorsorge

Quelle: reprdsentative Umfrage der GfK unter 1.041 Bundesbiirgern im Auftrag des

Flossbach von Storch Research Institute

Aktien sind traditionell weniger gefragt. Das bedeu-
tet: Deutsche Anleger sind bereit, fir die vermeint-
liche Sicherheit 6konomische Nachteile in Kauf zu
nehmen. Wdhrend Gold in der Geschichte seine
Eigenschaft als Wahrung der letzten Instanz und
Versicherung gegen die Risiken des Finanzsystems
bewiesen hat, ist ein Bankkonto fiir die Vermogens-
bildung vollig ungeeignet. Dennoch horten die
Deutschen laut Bundesbank eine Summe von rund
2,3 Billionen Euro als Bargeld auf kaum oder gar
nicht verzinsten Konten.

Das Problem: Die Vermégenspreise sind in den ver-
gangenen zehn Jahren absolut um etwa 40 Prozent
gestiegen. Das entspricht einer durchschnittlichen
Inflationsrate von 3,3 Prozent pro Jahr. Laut Bundes-
bank lag der Zins fur eine tdglich fdllige Einlage auf
einem Bankkonto in diesem Zeitraum im Schnitt bei
0,5 Prozent. Die Folge: Anleger, die 10.000 Euro flr
zehn Jahre auf ein Girokonto legen, muissen mit ei-
nem erheblichen Verlust der Kaufkraft rechnen. In
der vergangenen Dekade hdtte dieser reale Wert-
verlust knapp 2.800 Euro betragen.

Wenn die Deutschen zumindest einen Teil des Gel-
des in Aktien investieren wirden, hatten sie wohl
einen besseren Schnitt gemacht. Trotzdem genieft
diese Anlageklasse hierzulande nicht den besten
Ruf. Laut Umfrage verbinden vier von zehn Befragten
Aktien vor allem mit ,Spekulation” und ,,Risiko" (vgl.
Grafik rechts). Ohne Rendite und ohne Aktien kénn-
te es aber schwer werden beim Vermogensaufbau.
In Zeiten ohne Zinsen und bei potenziell steigenden
Inflationsraten darften sich immer mehr Birger ih-
rer misslichen Lage bewusst werden. Wenn sie er-
kennen, dass ihre Sorgen um die finanzielle Ausstat-
tung im Alter berechtigt sind.
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AUF NUMMER SICHER?

Stellen Sie sich vor, Sie hatten 10.000 Euro erhalten und mussten sich fir eine der
folgenden Moglichkeiten entscheiden. Die Auflage ist allerdings, dass Sie in den
kommenden 10 Jahren nicht an das Geld kommen. Wie wiirde unter diesen
Bedingungen Ihre Entscheidung ausfallen?

Bitcoin
2% .
/ Anleihen
cord ' 1%
o]
33% O\
Weil nicht/k.A.
14%
\Aktien
15%
Bankkonto/

29%

Quelle: reprdsentative Umfrage der GfK unter 1.041 Bundesbiirgern im Auftrag des
Flossbach von Storch Research Institute

VORURTEILE BEI AKTIEN

Was verbinden Sie mit dem Begriff ,,Aktie“?

Reichtum Altersvorsorge
1%\ /2% Keines der Genannten
I — 4%

Gewinn

9%

Spekulation/
42%

\RiSikO
42%

Quelle: reprdsentative Umfrage der GfK unter 1.041 Bundesbiirgern im Auftrag des
Flossbach von Storch Research Institute
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Vorsicht, Falle

Anleger haben es zurzeit nicht leicht - die Unsicherheit am

Wie wdre es mit einer kurzen Rechenaufgabe
zum Einstieg? Nicht allzu schwer. Zumindest auf
den ersten Blick. Ein Tischtennisschldger und ein
Ball kosten zusammen elf Euro. Der Schldger kostet

zehn Euro mehr als der Ball. Wie viel kostet der Ball? Markt steigt. Welche Anlagestrategie ist da die richtige? Keine
st doch Klar: Einen Euro, werden die meisten wohl leichte Entscheidung. Umso schwieriger wird sie, wenn sich
antworten. Aber das ist falsch: Der Ball kostet nur 50 i ) ) )

Cent. Wer nun denkt, er kdnne nicht mehr richtig auch noch die eigene PsyChe einmischt.

rechnen, darf beruhigt sein. Er befindetsich in guter
Gesellschaft: Mehr als 50 Prozent der Studenten

amerikanischer Elite-Universititen berechneten —

PHILIPP VORNDRAN

intuitiv — diese Aufgabe falsch.

Die kleine Rechenaufgabe stammtvon Daniel Kahne-
mann, US-Psychologe und Wirtschaftsnobelpreis-
trdger. Sein Verdienst: Er hat nachgewiesen, dass
unser Denken und Handeln hdufig von systemati-
schen Denk- und Wahrnehmungsfehlern gepragt

ist. Auch und gerade in der Anlagewelt. Die Denk-

muster vieler Akteure auf dem Finanzmarkt sind
von der Annahme geprdgt, dass sich alle Marktteil-
nehmer jederzeit rational verhalten. Eine Annahme,
die fur viele wirtschaftswissenschaftliche Denkmo-
delle unverzichtbar ist. Die aber mit der Marktreali-

tdt nichtviel zu tun hat.

Wer wollte schon ernsthaft behaupten, dass er einen
vollstandigen Uberblick tiber die globalisierte Wirt-
schaft hat? Man misste jede einzelne Entscheidung

jedes einzelnen Menschen kennen. Theoretisch
denkbar, praktisch unmaoglich. Deshalb vertrauen
Menschen gerne auf ihre eigene Urteilskraft. Aber:
,Der Mensch ist es nicht gewohnt, scharf nachzu-
denken®, heillt es bei Kahnemann. Eine Provokati-
on? Vielleicht. Das Rechenbeispiel zeigt aber, wie

sehr Menschen ihrer Intuition vertrauen und eine
genauere, logische Uberpriifung unterlassen. Bei
der Geldanlage kann dieses Vertrauen Anleger in
Fallen locken. Wir nennen drei davon und zeigen,
wie sie sich vermeiden lassen.
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Die fragile Anlagestrategie

Gehen wir zundchst der Frage nach, welche Strate-
gien flr Anleger denkbar sind. Zum Beispiel die fol-
gende: Wer auf ein einfaches ,Weiter so“ an den
Mdrkten vertraut, glaubt, dass die Notenbanken wie
bisher alle (Markt-)Probleme I6sen werden. Aber:
Derzeit schaffen die Notenbanken entgegen der ei-
genen Absicht Fragilitdt im Finanzsystem. Eine An-
lagestrategie, die das nicht berticksichtigt, ist eben-
falls fragil. Wer nur seine Erfahrungen in die Zukunft
fortschreibt, verschlieBt letztlich die Augen vor
langfristigen, moglicherweise neuen Risiken oder
Strukturbriichen. Entsprechend schlecht ist er auf
Krisen und massive Verdnderungen vorbereitet.

Die Gefahr fragiler Anlagestrategien zeigt der Ver-
gleich mit dem Lebenslauf eines Truthahns: Das Ge-
flugel findet von Geburt an jeden Tag seines Lebens
einen vollen Futtertrog vor. Und so geht es davon
aus, dass dies auch in Zukunft so sein wird. Doch am
Abend vor Thanksgiving bleibt der Trog leer. Mehr
noch: Der Truthahn muss feststellen, dass man ihm
nach dem Leben trachtet. Das langfristige , Thanks-
giving-Risiko“ war dem Truthahn nicht bewusst.
Nichts deutete darauf hin. Und doch war es real.

Ahnlich unerwartet diirfte ein Crash eine fragile An-
lagestrategie treffen: Die gehaltenen Vermogens-
klassen sind wenig krisenfest. Dem Anleger drohen
hohe Verluste. So geschehen, als auf dem Hohepunkt
der Finanzkrise viele Anleger erkennen mussten,
dass die ,Lehman-Zertifikate” als Schuldverschrei-
bung plétzlich wertlos wurden, weil der Emittent
zahlungsunfdhig war. Dieses Emittentenrisiko hatten
viele Anleger —wenn tiberhaupt - nur als theoretisch
wahrgenommen. Und doch war es real.

Die dngstliche Anlagestrategie
Anleger, die davon tiberzeugt sind, dass der ndchste
Crash naht, haben es auf den ersten Blick leichter.

Zumindest erleben sie keine bdse Uberraschung.
Um im Bilde zu bleiben: Bei dieser Strategie weil
der Truthahn, dass er geschlachtet wird. Aber: Er
weild nicht wann. Und hier liegt fir den Anleger die
Herausforderung: Da er mit dem Crash rechnet, si-
chert er sich laufend ab. So meidet er volatile, aber
ertragreiche Anlageklassen wie etwa Aktien. Rendite-
chancen bleiben ungenutzt. In den USA geht der
Konjunkturaufschwung in das zehnte Jahr—wer auf
Aktien verzichtete, lie8 Chancen liegen.

Der Ausweg: robust investieren

Doch was kénnen Anleger realistisch tun? Niemand
kann voraussagen, wann der ndchste Crash oder Ak-
tienboom kommt. Ebenso unwahrscheinlich ist
aber auch, dass der Konjunkturaufschwung ewig
halt. Deshalb sollten sich Anleger flir eine Anlage-
strategie entscheiden, die in ruhigen Marktphasen
gute Ertrdge erzielen kann, die aber in turbulenten
Marktphasen widerstandsfdhig genug ist, um Ver-
luste zu begrenzen. Die wahre Herausforderung ist
der Boom: Dann kann es sein, dass die Rendite die-
ser Strategie unter der Marktrendite liegt. Gerade
dann brauchen Anleger Geduld, Disziplin und Ver-
trauen, um nicht den Versuchungen des Herden-
triebs oder des Timings zu erliegen.

Diese Strategie ist anspruchsvoll. Sie trifft keine
Ganz-oder-gar-nicht-Entscheidungen.  Vielmehr
diversifiziert sie und stellt das Chance-Risiko-Ver-
hdltnis der einzelnen Anlageklassen in Bezug. Die
Strategie investiert langfristig und akzeptiert Kurs-
schwankungen. Denn: Bei entsprechender Anlage-
qualitat bedeuten kurzfristige Ricksetzer keine
nachhaltigen VermogenseinbulBen. Im
Gegenteil: Sie kdonnen Einstiegs- V?
chancen eroffnen. Aber sie ver-
langt vom Anleger Disziplin
und Durchhaltevermogen,
wenn die robuste Strategie
tempordr unter Druck
gerdt — gerade auch in ’
boomenden Mdrkten.

Herdentrieb und Timing

Kaufen, wenn die Stimmung gut ist, und verkaufen,
wenn die Stimmung schlecht ist. Das hort sich fur
viele Anleger vernlnftig an: Was soll schiefgehen,
wenn die Medien nahezu einhellig Gber gute bzw.
schlechte Zeiten am Markt berichten? Sie schwim-
men mit dem Strom, vertrauen der Masse. Aller-
dings birgt dieser Herdentrieb gleich zwei grolRe
Risiken. Zum einen: zu hohe Einstiegspreise. Denn
wenn es eine grole Nachfrage nach einem knap-
pen Gut - etwa der Aktie eines Unternehmens -
gibt, steigt der Preis. Oft iber den fairen Wert. Dann
erwirbt der Anleger die Aktie zu teuer. Zum ande-
ren drohen Verluste, wenn viele die Aktie verkaufen
wollen: Ist das Angebot hoher als die Nachfrage,
dann kann der Preis dramatisch fallen — auch deut-
lich unter den fairen Wert. Schlimmstenfalls steigt
der Anleger zu teuer ein und verkauft mit Verlust.

Ein gutes Beispiel ist der Dotcom-Boom um die
Jahrtausendwende: Pl6tzlich schossen ,Internet”-
Aktien wie Pilze aus dem Boden. Viele Anleger woll-
ten um jeden Preis dabei sein — Geschdftsmodelle
und Kennzahlen spielten keine Rolle. Als die Kurse
fielen, wollten alle moglichst schnell aussteigen.
Eng verbunden mit dem Herdentrieb ist der Ver-
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such, den perfekten Zeitpunkt fiir den Kauf und Ver-
kauf von Wertpapieren zu treffen - das ,Market-Ti-
ming“. Im Traumszenario vieler Anleger wird dabei
eine Aktie zum niedrigsten Kurs gekauft und auf
dem Allzeithoch wieder verkauft. Es bleibt ein
Traum. Unserer Erfahrung nach sind solche Strate-
gien zum Scheitern verurteilt.

Der Ausweg: langfristig anlegen

Niemand kann verldsslich vorhersagen, ob ein Akti-
enkurs seinen Tief- bzw. Hohepunkt tatsdchlich
schon erreicht hat. In der Praxis fihrt der Versuch,
den richtigen Zeitpunkt fir den Ein- und Ausstieg
zu erwischen, nur zu hdufigen und kostspieligen
Umschichtungen. Die Orderkosten gehen zulasten
der Rendite. Unseres Erachtens diirfte es sinnvoller
sein, eine langfristig orientierte Haltestrategie zu
verfolgen und Qualitdts-Wertpapiere im Einklang
mit den gesteckten Anlagezielen zu handeln.

4
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Rickblicke sind einfach, vor allem wenn sie die Ver-
gangenheit betreffen, kbnnte man meinen. Wer das
Ergebnis kennt, dem fallt das Urteil in der Rick-
schau - vermeintlich - leicht. Erleidet der Anleger
einen Kursverlust, neigt er dazu zu sagen, dass die-
ser Verlust absehbar war. Auch wenn er damit die
statistische Eintrittswahrscheinlichkeit des Verlus-
tes zum Anlagezeitpunkt iberbewertet. Das Glei-
che gilt auch fiir Gewinne, deren Erzielen in der Re-
gel zu positiv bewertet wird. Experten nennen das
Phanomen ,Rickschaufehler”. Nach einem erlitte-
nen Kursverlust beurteilen Anleger die Ursachen
daftranders als beim Abschluss. Am Ende fihrt dies
dazu, aus den falschen Griinden einem Markt fern-
zubleiben oder zu investieren.

Und wenn die Mdrkte gut laufen? Dann fiihren viele
Anleger den Kursanstieg vor allem aufihre eigenen,
tiberdurchschnittlich guten Fahigkeiten bei der Ti-
telauswahl zuriick. Auch wenn die Aktie tatsdchlich
nur durch den allgemeinen Trend gestiegen sein
mag. Experten sprechen vom ,Better-than-aver-
age“-Effekt. Ein schones Beispiel dafur liefern Auto-
fahrer: In Studien sagt die Mehrheit tiber sich selbst,
sie fahre besser Auto als der Durchschnitt. Doch das
ist statistisch ausgeschlossen.

Der Ausweg: realistische Selbsteinschitzung

Seien Sie selbstkritisch. Machen Sie sich klar, dass in
bestimmten Situationen der groRte Feind des An-
legers die eigene Psyche sein kann. Deshalb ist es

sinnvoll, die personlichen Anlageziele zu dokumen-
tieren. Eine Anlagestrategie zu formulieren, Anlage-
entscheidungen und -erwartungen zu begriinden.
Das hilft beim spateren Uberpriifen und vermeidet,
im Nachhinein die falschen Schlisse zu ziehen.

Fazit: Bleiben Sie realistisch

Lesen Sie nicht zu viel Zeitung, trauen Sie aber auch
der eigenen Psyche nicht ohne Weiteres (iber den
Weg. Nehmen Sie sich Zeit bei der Geldanlage, und
bauen Sie sich ein robustes Portfolio auf.

Psychologie Anlagestrategie 37

Philipp Vorndran ist Kapitalmarktstratege bei der Flossbach
von Storch AG.
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38 Anlagestrategie Daten und Fakten

Gut zu wissen ...

Die Borse ist ein Ort der Zahlen, Daten, Fakten und Geschichten. Die einen sind sehr, die anderen vermutlich weniger bekannt. An dieser
Stelle wollen wir Ihnen Informationen liefern, die nicht unbedingt ,,auf der Stral3e liegen“ (zumindest hoffen wir das), womdglich aber
interessant fiir Sie sein kénnten (das hoffen wir noch mehr). Falls nicht, einfach weiterbldttern. Oder besser noch: einen Hinweis geben,
was Sie wirklich interessiert — an info@fvsag.com. Wir freuen uns darauf.

haben die Deutschen in den vergangenen
zehn Jahren verschenkt, weil sie rund 2,3
Billionen Euro auf zinsfreien Bankkonten
liegen lassen. Wenn sie nur die Hdlfte
davon in Aktien investiert hatten, ldge ihr
Vermogen um gut eine halbe Billion Euro
hoher.

Eine gigantische Summe, die man sich nur schwer vorstellen kann ...

500.000.000.000 €

Das entspricht...

(@

Dreimal die Entfernung von der Erde zum Mond, wenn man

den Betrag in Ein-Euro-Miinzen aufeinanderstapeln wirde.

Daten und Fakten Anlagestrategie 39

... mit der man sich aber einiges kaufen kénnte:

Urlaubsreisen
im Wert von 3.000€

oder
VW Golfim Wert von je 25.000 €

oder

Eigenheime im Wert von 300.000 €

Pro Einwohner in Deutschland macht das rund

Quelle: Flossbach von Storch
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Gastbeitrag

|
b

B

Jetzt oder nie

Der Handelskonflikt zwischen den USA und China nervt. Immer
neue Zolle, die US-Prasident Donald Trump auf chinesische
Produkte verhdangt. Dann prompt der Gegenschlag aus Peking.
Das Vorgehen scheint irgendwie willktrlich, aber nur auf den
ersten Blick. Trump verfolgt eine Strategie, die endlich ist—und
eine LOsung sehr wahrscheinlich macht.

EIN GASTBEITRAG VON FRANK SIEREN

Immer neue Strafzélle auf immer mehr Produkte.
Das Machtspiel zwischen US-Prasident Donald
Trump und Chinas Staatsprdsident Xi Jinping gehtin
die ndchste Runde. Ein wirtschaftliches Kraftemes-
sen, das es in dieser Form zwischen den USA und
Chinanoch nicht gegeben hat. Es steht eine Zeit des
Pokerns bevor, so viel steht fest.

Dabei schienen die Gesprdche zwischen den bei-
den Konfliktparteien zundchst auf einem guten
Weg zu sein: Im Mai und Juni trafen sich hochrangi-
ge Handelsdelegationen aus China und den USA,
um sich gitlich zu einigen, zumindest anzundhern.
Am Ende hatte sich Peking bereit erkldrt, US-Glter
im Wert von rund 70 Milliarden US-Dollar zu kaufen
und zusdtzlich in Infrastruktur in den USA zu inves-
tieren. Vorausgesetzt, Washington setzt im Gegen-
zug seine Strafzolle auf chinesische Produkte aus.
Um Trump zu Gberzeugen, hatten die Chinesen be-
reits im Mai deutlich mehr in den USA eingekauft —
rund elf Prozent mehr. Trump lenkte ein. Zumindest
far einen kurzen Moment - doch dann Gberlegte er
es sich anders, frei nach dem Motto: Das ging fast
schon zu einfach, da geht bestimmt noch etwas
mehr. Man muss es nur probieren. Ganz falsch lag er
damit nicht.

Die Chinesen wollten vor allem Ol, Gas, Kohle und
Sojabohnen kaufen, also Produkte, die sie sowieso
brauchen. Im besten Falle wdren den Chinesen
auch keine zusatzlichen Kosten entstanden, weil
sie anderswo einfach weniger gekauft hdtten. Die
Infrastrukturmalnahmen in den USA helfen der
chinesischen Wirtschaft sogar. Tatsdchlich waren
das keine allzu groRBen Zugestdndnisse Chinas an
die USA. In Peking dachte man offenbar, die 70 Mil-
liarden US-Dollar wdren Trump genug, um bei sei-
nen Wahlern prahlen zu kénnen. Falsch gedacht.

In der New York Times war zu lesen, Trump habe kei-
ne Strategie. Das stimmt nicht. Trump hat eine Stra-
tegie. Und er ist kein Selbstmorder. Deshalb ist ein
Kollaps der Weltwirtschaft, ausgeldst durch den
Handelsstreit beider Wirtschaftsmdchte, auch vor-
erst nicht zu befurchten. Trump wdgt sehr genau
ab, wie weit er im Falle Chinas gehen kann - bislang
hat er es stets geschafft, rechtzeitig MaR zu halten.
Seine Taktik, die Welt mit standig wechselnden Po-
sitionen in Schach zu halten und damit Verunsiche-
rung zu stiften, ist zwar drgerlich — aber sie funktio-
niert.Zumindest einigermaRen. Deshalb ist es auch

Gastbeitrag Kontext 41
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Frank Sieren ist einer der fiihrenden deutschen Chinaspezialisten.

Der Bestsellerautor lebt seit knapp 25 Jahren in Peking und berichtet
fiir das Handelsblatt aus dem Reich der Mitte. Anfang Oktober
erscheint sein neues Buch: ,Zukunft? China! — Wie die neue Super-
macht unser Leben, unsere Politik und unsere Wirtschaft verdn-

dert.”

keine Losung, Donald Trump nicht ernst zu neh-
men. Dafiir sind die USA (noch) zu mdchtig.

Aus Sicht der Chinesen sind es nicht die Forderun-
gen des US-Prdsidenten als solche, die sie zur Weil3-
glut treiben, sondern das standige Hin und Her. So
verkiindet Trump Mitte Juni eine zweite Runde von
Strafzollen in Hohe von 25 Prozent auf mehr als
1.100 chinesische Waren im Volumen von 50 Milli-
arden US-Dollar. Peking antwortet nur wenige Stun-
den spdter - mit Vergeltungszollen von ebenfalls 25
Prozent auf insgesamt 659 US-Produkte, darunter
landwirtschaftliche Erzeugnisse wie Sojabohnen,
Tabak und Meeresfriichte, die besonders die
Trump-Anhdnger in lowa, Wisconsin, Alaska oder
Minnesota treffen. Wenige Tage spdter erhoht

Trump dann noch einmal den Einsatz und stellt wei-
tere Strafzolle im Wert von 200 Milliarden US-Dollar
in Aussicht, sollte China seine eigenen Strafzélle
gegen die USA durchsetzen. Es sind bisher die har-
testen Schritte, um China in die Schranken zu wei-
sen.

Begleitet wird das Ganze von dem entsprechenden
,Kampfgeschrei“. Die chinesische Regierung bei-
spielsweise sprichtvon , Erpressung". Die USA , initiie-
ren einen Handelskrieg und verletzen die Gesetze
des Marktes". Sollte sich Washington weiterhin so ,ir-

|u

rational” verhalten, behalte man sich ,weitere Mai3-
nahmen“ vor, heiBt es aus Peking. Die US-Regierung
hdlt dagegen: , Prasident Trump hat China jede Chan-
ce gegeben, sein aggressives Verhalten zu dndern”,
gibt Trumps Wirtschaftsberater Peter Navarro zu Pro-

tokoll. ,,China hat viel mehr zu verlieren als wir.”

Dass beide Seiten sich in nicht allzu ferner Zukunft
einigen, ist dennoch wahrscheinlich. Trump ist ein
Storenfried, aber eben auch ein Geschaftsmann. Es
wirde deshalb niemanden verwundern, wenn am
Ende eine Vereinbarung steht, die fiir beide Seiten
akzeptabel ist. Denn nlchtern betrachtet sieht die
Lage ja folgendermalden aus: Die vier groRten Han-
delspartner der USA (inklusive China) haben im
Durchschnitt Z6lle von sechs Prozent auf Produkte
aus den USA verhdngt. Die USA dagegen veranschla-
gen im Schnitt gegenliber diesen Partnern lediglich
3,5 Prozent. Es geht also darum, den Unterschied
von 2,5 Prozentpunkten zu eliminieren - zugunsten
der Amerikaner. Das sollte moglich sein.

Deshalb wird gepokert. Beide Seiten bringen sich in
eine aus ihrer Sicht glinstige Ausgangsposition fir
einen Kompromiss. Tatsdchlich ernst wirde der
Streit erst, wenn die grofBen US-Konzerne, die mitt-
lerweile einen nicht unerheblichen Teil ihres Ge-
schafts in China machen, davon betroffen wdren:
GM, Apple, Starbucks oder Coca-Cola beispielsweise.

Doch so weit wird es vermutlich nicht kommen.
Das ist auch nicht nétig. Die Chinesen wissen, dass
Trumps Eskalationsstrategie endlich ist— zumindest
vorerst. Der US-Prdsident kampft derzeit an vielen
Fronten. Er streitet sich gleichzeitig mit China, der
EU und den NAFTA-Staaten. Die Emerging Markets,
die Schwellenldnder, fihlen sich ebenfalls angegrif-
fen. Denn seit Trump das Thema AuBenhandel fur
sich entdeckt hat und fir Verunsicherung sorgt,
flieBt weniger Geld aus den USA in ihre Richtung. In-
vestoren halten sich lieber zuriick. Das spiegelt sich
auch in den Wahrungen der Emerging Markets, die
in diesem Jahr an Wert verloren haben.

Fast die gesamte Welt gegen sich aufzubringen ist
selbst fur die USA ein wenig zu viel. Besonders wenn
China dazugehort. Der wohl wichtigste Vorteil Pe-
kings ist in diesem Falle, dass Staatsprdsident Xi
nicht wiedergewdhlt werden muss. Er braucht also
keine Spielchen zu spielen, um in der Gunst seiner
Wwadhler zu stehen. Wobei er die Chinesen ohnehin
auf seiner Seite hat. Sie fuhlen sich mehrheitlich
von den USA angegriffen und stehen deshalb hinter
der Regierung, auch wenn es mitunter wehtut.

Donald Trump hingegen muss die Midterm-Wahlen
im November Gberstehen. Seine Wdhler sind Pro-
testwdbhler. Sie gelten als nicht besonders geduldig,
sollte esihnen an den Geldbeutel gehen. ,Wenn wir
Geschdfte mit China verlieren, werden unsere
Nachbarn im Stiden froh sein, diese Geschdfte Giber-
nehmen zu kénnen“, sagt etwa John Heisdorffer,
der Prdsident der Vereinigung der amerikanischen
Sojabohnenhersteller. Eine Vereinigung, die eigent-
lich auf Trumps Seite ist.

In anderen Bereichen ist das, was Heisdorffer be-
schreibt, langst Realitdt. Die Zolle auf Solarzellen
haben zum Beispiel dazu geftihrt, dass in den USA
Solarzellen im Wert von 2,5 Milliarden US-Dollar
nicht installiert wurden. Die amerikanische Solarin-
dustrie beschdftigt laut der U.S. Energy Information

Administration mehr als 250.000 Menschen. Drei-
mal mehr als in der Kohleindustrie. Tausende Jobs
seien bereits verloren gegangen. ,,Ohne die Zolle
wiirde es substantiell mehr Beschdftigung geben”,
sagt Tom Werner, der Chef des Branchenriesen Sun-
power Corp. Peking muss also nur Zélle verhangen,
die potenziellen Trump-Wdhlern besonders weh-
tun. Und warten.

Trump wird nur noch im Sommer befreit aufspielen
kénnen - und schauen, was geht. Danach wird sein
Spielraum immer kleiner. Bis dahin wird er versu-
chen, fur seine Wahler das Bestmdgliche herauszu-
holen. Trump hat die Demokratie insofern zu Ende
gedacht, als dass er sich nur um die kurzfristigen
Interessen seiner Wdhler kimmert. In der Wirt-
schaft wirde man sagen: Der US-Prdsident ist ext-
rem kundenorientiert.

Was Trump moglicherweise nicht Giberblickt (oder
ihm vollig egal ist), sind die langfristigen Folgen des
von ihm angezettelten Handelsstreits. Als von
Trump gebranntes Kind wird Peking nun alles dar-
ansetzen, die wirtschaftliche Abhdngigkeit von den
Amerikanern sukzessive zu verringern —im Chip-Be-
reich beispielsweise. Hinzu kommt, dass China bei
den neuen Technologien, wie zum Beispiel der
kinstlichen Intelligenz, immer mehr auf Augenho-
he mit den Amerikanern agiert. Es wird vermutlich
nicht mehr lange dauern, bis China den Konkurren-
ten eingeholt hat. Eine Ubergangsphase, die nur
noch ein paar Jahre dauern wird. Dann verdndert
sich das Krdfteverhdltnis weiter zugunsten Pekings.

Was Trump in diesen Tagen veranstaltet, ist das letzte
Aufbdumen einer Supermacht, die gerade dabei ist,
zur GroBmacht zu schrumpfen. Womaoglich denkt
sich der US-Prasident deshalb: jetzt oder nie!

Dieser Kommentar spiegelt die Meinung des Autors
wider, die nicht in allen Punkten den Ansichten der
Flossbach von Storch AG entsprechen muss.
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Uber den Tellerrand

Philipp Vorndran war zwei Monate auf Reisen —
Elternzeit mit der Familie. Die ,,Brille“ des Investors
hat er dabei nicht abgenommen. Nicht in Dubai
oder Singapur. Auch nichtin Japan. Auszige aus
seinem Reisetagebuch.

PHILIPP VORNDRAN

- —
Flossbachvon Storch—Positien:03.18
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46 Kontext Auszeit

Reisen bildet, heist es. Um das zu erkennen, braucht es keinen Philosophen. Neues erleben und kennenlernen,
sich auf fremde Kulturen einlassen und mehr dariiber erfahren — eine Reise kann von unschétzbarem Wert sein.
Sie bietet Raum fiir neue Perspektiven. Nicht mehr, schon gar nicht weniger.

Wir Deutschen denken deutsch — natiirlich, was sonst. Wir, die Exportweltmeister. Das Wirtschaftswunderland.
Made in Germany. Nirgendwo sonst sind die Tiiftler kliiger, die Infrastruktur ausgebauter, die Banken sicherer
und die medizinische Versorgung besser. Zumindest glauben wir das. Aber stimmt es auch?

Das Selbstverstdndnis ist ein Produkt der Erfahrungen aus der Nachkriegszeit, der Wirtschaftswunderzeit. Seit-
her definieren wir uns zuallererst tiber unseren wirtschaftlichen Erfolg — oft zumindest.

Diese Haltung verstellt jedoch nicht selten den Blick auf das, was in anderen Weltgegenden vor sich geht; weil wir
zu sehr auf uns konzentriert sind, mitunter einen Tunnelblick haben. Genau das méchte ich vermeiden. Wenn ich
reise, sei es privat oder geschdftlich, unterziehe ich meine Vorurteile und Erwartungen stets einem Realitéits-
check. Das gilt auch fiir diese Reise. Es lohnt sich, (iber den Tellerrand hinaus zuschauen.

|

Zweimal war ich bislang in Dubai - stets beruflich.
Ich muss gestehen, dass ich kurz vor dem dritten,
diesmal privaten Besuch eher skeptisch war. Aus
der Ferne erschien mir Dubai kiinstlich und dessen
Aufschwung wenig nachhaltig. Nach einigen Tagen
fallt mein Urteil positiver aus: Dubai ist vor allem
vielfdltig.

Was auffallt, ist der Bauboom. Uberall ragen riesige
Krdne in den Himmel. Mich erinnert das an Shang-
hai vor 15 Jahren. Wer wohl die Birokomplexe und
Wohntirme beziehen wird? Vermutlich Chinesen.
Eines jedenfalls ist sicher: 2017 war ein gutes, mog-
licherweise sogar das beste Jahr flr die Bauindust-
rie in Dubai. Die Stadtverwaltung berichtet von

mehrals 26.000 Gebduden, die gebaut werden bzw.
wurden. Da braucht es den ein oder anderen Bau-
kran.

Wir haben immer wieder Gelegenheit, mit Men-
schen zu sprechen, die in Dubai arbeiten, Giberwie-
gend Servicekrdfte. Ein junger Mann aus Port Said
etwa, einer Hafenstadt in Agypten. Er ist dankbar —
angesichts der Krise in seiner Heimat - in Dubai
einen Job gefunden zu haben, noch dazu einen ver-
gleichsweise gut bezahlten. Vielen anderen Arbeits-
kraften aus dem Ausland geht es dhnlich, egal ob
aus Russland, Myanmar, Venezuela, Pakistan, Indien,
Frankreich oder Deutschland. Menschen aus aller
Welt leben hier als Minderheiten friedlich zusam-
men. Gelebte Integration — es funktioniert!

Reprdsentativ sind meine kleinen Umfragen jedoch
nicht, zugegeben. Ich hatte keine Gelegenheit, mit
den Arbeitern auf den riesigen Baustellen zu spre-
chen. Ist deren Situation dhnlich menschenunwr-
dig wie die von denen auf den GroRbaustellen in
Katar? Oder besser? Schwer zu sagen.

Neben dem offenkundigen Bauboom wird uns ge-
wiss die Krankenversorgung in Erinnerung bleiben.
Unsere Tochter hat hohes Fieber bekommen — und
wir missen mit ihr ins Krankenhaus. Die Klinik erin-
nert uns optisch mehr an ein Hotel denn an ein
deutsches Krankenhaus. Moderne, bequeme Pols-
termobel im Wartebereich. Riesige Bildschirme.

Um kurz nach 10 Uhr betreten wir die Klinik, knapp
eine Stunde spater sind wir schon wieder raus. Bes-
tens versorgt. Zwischendrin werden allerlei Unter-
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suchungen gemacht, inklusive Grippetest. Die Kran-
kenschwester kommt von den Philippinen, der
behandelnde Arzt aus Indien. Beide freundlich, ru-
hig und kompetent. Die Laborergebnisse sind nach
15 Minuten fertig. Knapp 100 Euro kosten die Unter-
suchungen.

Fur Deutsche, die nicht mide werden, das eigene
Gesundheitssystem als weltweit einzigartig zu prei-
sen, ist das eine ernldchternde Erkenntnis: Welt-
spitze ist die deutsche Krankenversorgung schon
lange nicht mehr.

Flossbach von Storch Position 03.18
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48 Kontext Auszeit

SINGAPUR

KAFFEEFAHRT AUF CHINESISCH

Bereits in Dubai haben wir viele chinesische Besucher
getroffen. Dass es in Singapur noch mehr werden
wirden, hatten wir vermutet - schlieRlich war Neu-
jahrsfest, das Jahr des Hundes. Einige Arbeitskolle-
gen hatten mich zudem gewarnt, dass es zu dieser
Zeit deutlich voller werden wiirde in Singapur. Aber
sovoll?

Ich will es genauer wissen, studiere die offiziellen
Statistiken der Touristikbehorde. Die Zahlen spre-
chen fir sich: Wahrend 2007 ,nur” 1,1 Millionen
Chinesen nach Singapur gereist sind, was in etwa
der Zahl der Besucher aus Kontinentaleuropa ent-
spricht, waren es 2012 schon zwei Millionen - und
2017 sogar 3,2 Millionen. Was fiir eine Entwicklung!
Die Chinesen sind nicht allein. Auch die Zahl der Be-
sucher aus Indien wdchst rasant: Zwischen 2007
und 2017 hat sich deren Zahl auf 1,3 Millionen glatt
verdoppelt.

An vielen Orten bin ich froh, meine paar Brocken
Chinesisch einsetzen zu kénnen - denn Englisch
hilft nichtimmer weiter. Vor einem Einkaufszentrum
namens T Galleria etwa, in dem es die begehrten
Luxusmarken aus Ost und West steuerfrei gibt. Im
Zweiminutentakt ergieen sich Busladungen mit
chinesischen Touristen vor dem Eingang. Kaffee-
fahrt auf Chinesisch. Ein Geschaftsmodell, das of-
fensichtlich in ganz Asien und Ozeanien floriert.

Viele Touristen sind nicht nur Segen, sondern kbnnen
langfristig auch zum Fluch fir einen Ort wie Singa-
pur werden. Ein Ort, der Gefahr lduft, sich ange-
sichts des Touristenstroms nicht mehr stetig weiter-
zuentwickeln. Singapur war fir uns, was den
Tourismus betrifft, stets Inbegriff flir extrem hohe
Qualitat und Innovation. Subjektivwahrgenommen
fallt Singapur hier leicht zurtick. Die eine oder ande-
re Renovierung wird aufgeschoben, frei nach dem
Motto: Das Zimmer verkauft sich auch so zu

Top-Konditionen. Genau das bestdtigt uns auch ein
Hotelmanager. Den Chinesen sei Dank!

Zwar gehoren nach wie vor viele Unterkinfte - ge-
messen an der Servicequalitdt — zur absoluten Spit-
ze.Viele Zimmer sind aber nicht mehr auf dem neu-

esten Stand. Vor allem dann nicht, wenn man kurz
zuvor in Dubai war und in den vergangenen Jahren
viel gereist ist in China, also Vergleichsmoglichkei-
ten hat. Natdrlich gibt es auch Leuchtturmobjekte,
rund um Marina Bay beispielsweise. Doch auch die
Tatsache, dass mitten in der Stadt Teile der For-
mel-1-Rennstrecke Giber das Jahr einfach ungenutzt
herumstehen, wirkt befremdlich auf uns. In Mona-
co etwa ist, nachdem die letzte Runde des Grand
Prix gefahren ist, schon nichts mehr davon zu se-
hen ...

Wirklich beeindruckend dagegen sind die vielen
Wohnhochhduser. Nicht allein wegen ihrer Hohe,
sondern vor allem wegen der ,luftigen” Bauart und
dervielen griinen Elemente. Hier ein Baum, dort ein
Pflanzenmeer. Solche Wohnhochhduser wiirde ich
mir auch in Deutschland gefallen lassen. Sie wdr-
den helfen, die Wohnungsnot in den Stddten zu lin-
dern.
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50 Kontext Auszeit

Anflug Tokyo Haneda, neben Narita einer der zwei
internationalen Flughdfen der Stadt. Zu unserer Lin-
ken der Mount Fuji, zur Rechten die aufgehende
Sonne. Bereits aus der Vogelperspektive offenbart
uns die Stadt ihr Gesicht: eine Landschaft wie aus
dem Modelleisenbahn-Katalog — sauber und aufge-
rdumt, viel Wasser, Berge, Parks und Tempelanla-
gen. Die Infrastruktur vom Allerbesten, in den ver-
gangenen Jahren stets auf den neuesten Stand
gebracht.

Dabei ist Japan das am hdchsten verschuldete Land.
Absolut sind es laut den Statistiken des Internatio-
nalen Wdahrungsfonds (IWF) 11,5 Billionen US-Dollar.
In Relation zu seiner wirtschaftlichen Leistung, dem
Bruttoinlandsprodukt (BIP), betragen die Schulden
der Japaner 236 (!) Prozent. Zum Vergleich: Die
deutsche Schuldenquote liegt bei 64 Prozent.

Sind die Schulden ein Problem fiir die Japaner? Zu-
mindest keines, das dem Besucher auffallen wiirde.
Die Schulden werden dauerhaft Gber Niedrigst-
zinsen finanziert. Die Wirtschaft wdchst in Zeitlupe,
wenn Uberhaupt, Inflation ist also kein allzu groRes

Problem. Gut moglich, dass Japan zu einer Blaupau-
se flir viele andere hochverschuldete Industriestaa-
ten werden konnte.

Es lohnt sich also, das ,Versuchslabor” Japan zu be-
suchen. Aber warum tun das so wenige Deutsche?
Angst vor der Sprachbarriere? Ist unbegriindet, die
Verstdndigung klappt auch mit Hinden und FiRen.
Japanersind sehr geduldig mit Touristen —und hilfs-
bereit. Sie hatten zweifelsohne weit mehr Besucher
verdient. Die Chinesen, wer sonst, haben das ver-
standen ...

Unser Hotel trdgt nicht nur einen imperialen Na-
men, sondern ist auch in der Ndhe des Kaiserpalas-
tes gelegen. Unser erster Erkundungsspaziergang
fahrt uns deshalb an die imposanten Mauern des
Kokyo, der abgeschotteten Welt des Tenno, des
himmlischen Herrschers. Es heilt, dieser Flecken
Erde soll Ende der achtziger Jahre einmal mehr wert
gewesen sein als alle Grundsticke Kaliforniens zu-
sammen.

Ganz gleich, ob die Geschichte wahr ist oder falsch,
sie zeigt, wie irrsinnig hoch japanische Immobilien

in jenen Tagen bewertet waren — und nicht nur die
Aktien. Heute wird der Wert des Geldndes auf ca.
150 Milliarden Euro taxiert. In Berlin oder Minchen
bekamen Sie daftrimmer noch das ein oder andere
Stadtviertel.

Tokio ist keine Stadt, wie wir sie aus Deutschland ken-
nen, mit Stadtkern und Randbezirken. Tokio ist eine
Metropolregion aus 15 Stadtteilen, die allesamt tiber
Kern und Peripherie verfligen. Gesteigert wird das
Ganze von der Region Tokyo Bay, zu der auch noch
Yokohama, Kawasaki und Chiba gehoren. Hier leben
insgesamt 37 Millionen Menschen. Jede U-Bahn-Sta-
tion eroffnet dem Besucher eine neue Welt.

Ganz gleich, ob Sie Shibuya besuchen, den hippen,
lauten Stadtteil, der vor allem den jungen Leuten
gehort; seine weltberiihmte ,,Shibuya Crossing" er-
innert sehr an New York und den Times Square.
Oder nur eine Haltestation spdter auf Hohe des Meiji-
Schreins aussteigen, eines Horts der Ruhe und Be-
sinnung. Tokio erfindet sich auf engstem Raum im-

mer wieder neu.

Wer Luxus sucht, findet ihn in der Ginza. Ein Ein-
kaufstempel neben dem anderen. Viele der japani-
schen Luxusgiterproduzenten, Shiseido beispiels-
weise, haben hier ihren Hauptsitz. Unsere
morgendlichen Spaziergange fiihren uns oft durch
die Ginza. Dabei fallen uns die langen Warteschlan-
gen auf, in denen meist junge Frauen stehen. Tag flir
Tag. Schon gegen 8 Uhr. Dabei 6ffnen die Einkaufs-
zentren nicht vor 10 Uhr. Die Stimmung der War-
tenden ist geldst und freundlich. Auf dem Boden
sind Markierungen gezeichnet — um den ordnungs-
gemdRen Ablauf des Schlangestehens zu gewdhr-
leisten. Warum tun die sowas? Wir fragen einfach
nach.

Man stehe Schlange, damit man den Wert der neu-
en Tasche oder des Kleides auch wirklich zu schat-
zen wisse, lautet die Antwort. Eine Mutter schreibt
im Internet, dass es bei Ihnen Familientradition sei,
bei groReren Anschaffungen fir die Kinder (Fahr-
rad, Rucksack usw.) lange vor der Geschdftsoffnung
anzustehen, damit die Kinder sich auch an den
muhsamen Prozess erinnern und sie so sorgfdltiger
mit den neuen Sachen umgehen. Andere behaup-
ten, das Anstehen wadre ein Geschenk des Himmels,
weil eine der seltenen Ruhephasen. Oder eine Ge-
legenheit fir eine romantische Begegnung. Andere
Lander, andere Sitten.

Wir hdtten gewiss noch weitere Wochen in Tokio
verbringen koénnen, einer faszinierenden Stadt.
Aber auch zwei Monate Elternzeit gehen irgend-
wann zu Ende. Zeit, die Koffer zu packen - und Rei-
sepldne zu schmieden ...

Philipp Vorndran war zudem in Australien und Neuseeland.
Die Berichte tiber die einzelnen Stationen seiner Reise finden

Sie auf unserer Website.
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52 Kontext Lesezeichen

Rockstars a.D.

ES gab Zeiten, da wurden Notenbanker verehrt. Heute ist das
anders, wenngleich ihre Bedeutung flr die internationalen
Finanzmadrkte kaum kleiner ist.

Der 15. August 1931 ist kein guter Tag fiir Inves-
toren. Nicht in Shanghai oder New York. Erst
recht nicht in London. Diese verdammte Presse-
mitteilung. Fast schon beleidigend kurz, nur wenige

Zeilen lang. Geschrieben steht dort, dass der Prdsi-
dentderBank of England, namentlich Montagu Collet
Norman, unpasslich sei. Die Strapazen, denen der
Herr in den vergangenen Monaten ausgesetzt ge-
wesen sei, wdren schlicht zu viel fir ihn gewesen.
Sein Leibarzt habe ihm deshalb geraten, jedwede
Arbeit niederzulegen und unbedingt Ruhe zu halten.
Diesem Rat wiirde er Folge leisten.

In h6chsten Finanzkreisen hatte es immer wieder
Getuschel Gber Normans Befinden gegeben. Der
Nervenzusammenbruch, den er vor kurzem erlitten

hatte, war ein offenes Geheimnis. Fir die Offentlich-
keit jedoch war die Pressenotiz ein Schock!

Norman istin jenen Tagen ein Star. Der Letzte seiner
Art, wenn man so will. Der Prasident der mdchtigs-
ten Notenbank der Welt, der Bank of England. In
den zwanziger Jahren hatte er zusammen mit Benja-
min Strong, dem Chef der US-Notenbank Federal Re-
serve, Hjalmar Schacht von der Reichsbank und
Emile Moreau, dem Prasident der Banque de France,
den ,exklusivsten Club der Welt“ gebildet, wie die
Medien seinerzeit befanden. Das war einmal.

Strong ist tot, Moreau im Ruhestand und Schacht
macht gemeinsame Sache mit den Nazis. Nur Norman
ist geblieben —und er muss ruhen.

Montagu Norman, President
der Englischen Notenbank,
an Board eines Ubersee-
dampfers mit Ziel Kanada
im August 1931

Wadhrenddessen versinkt die Weltwirtschaft in der
Depression. Das Wohl ganzer Nationen hdngt an
Norman. Die Nachricht tber seine gesundheitli-
chen Probleme hdtte also zu keinem schlechteren
Zeitpunkt kommen kénnen.

In seinem Buch ,,Die Herren des Geldes“ beschreibt
Liaquat Ahamed den Mann, der leider unpasslich
war. Die groRBe Weltwirtschaftskrise, ihre Folgen,
ihre Ursachen, und welche Rolle die Notenbanker
dabei gespielt haben. Was er schreibt, ist nicht neu,
aber es ist anders und besser als das, was viele vor
ihm zusammengetragen haben. Ahamed nimmt
die Rolle der vier Notenbanker ein und kimmert
sich nicht zuletzt um deren personliche Befindlich-
keiten. Krisen werden von Menschen gemacht!

Aus einem Sachbuch wird so ein historischer Roman,
fir den Ahamed 2010 zu Recht den Pulitzerpreis er-
halten hat. AuRerst dicht und spannend geschrie-
ben, garniert mit unzdhligen Details.

Das Verhdltnis Normans zur Presse etwa. Argwoh-
nisch sei der Brite gewesen. Deshalb ist er unter fal-
schem Namen gereist oder aus rollenden Zigen
gesprungen, um sich seiner Verfolger zu entledi-
gen. Einmal soll er sogar - bei rauer See - tiber die
Strickleiter eines Ozeandampfers entkommen sein.
Wie ein Rockstar auf der Flucht vor allzu aufdringli-
chen Paparazzi. Ein Mann mit ,spitzblibischem La-
cheln, der theatralisch-geheimnisvollen Aura, dem
Van-Dyke-Bart und der Verschworerbekleidung:
breitkrempiger Hut, wallender Umhang und fun-
kelnde Smaragd-Krawattennadel“, schreibt Ahamed.
Einen Adelstitel habe Norman mehrfach abgelehnt;
stolz dagegen sei er auf den Zusatz ,,D.S.0." gewe-
sen - Distinguished Service Order, die zweithdchste
Tapferkeitsauszeichnung fur Offiziere.

Das Urteil, zu dem Ahamed gelangt, fdllt allerdings
wenig schmeichelhaft aus flir die Herren des Geldes.
Sie trigen mit den Politikern grofBen Anteil am Ver-
lauf der Weltwirtschaftskrise, schreibt er. Sie hatten
sich wie Arzte im 18. Jahrhundert verhalten; sie
glaubten, sie kénnten einen
Kranken nur heilen, indem
man ihn zur Ader lasse. So

s HOCTHERADHG LESTRSWERTT

hdtten sie Banken unterge-
hen lassen, inmitten der Krise
die Staatsausgaben gekuirzt
und die Zinssdtze massiv an-
gehoben. Die Folgen sind be-
kannt...

Liaquat Ahamed:

Die Herren des Geldes
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54 Kontext Stratege & Stratege

Besitzen Sie Bitcoins?

Die Kapitalmadrkte liefern viele spannende Themen.

Wir wollen sie benennen -

die grolBen Trends, aber

auch deren Randaspekte. Auf einen Kaffee mit
Philipp Vorndran und Thomas Lehr.

Hat einer von euch beiden eigentlich
Bitcoins?

Thomas Lehr: Ja.

Philipp Vorndran: Ich auch. Ihr nicht?

Zu teuer. Als Zahlungsmittel untauglich.
Warum habt ihr welche?

Vorndran: Mich hat die dahinterliegende
Technik, die Blockchain, von Anfang an
fasziniert. Hochmodernes, von den Staa-
ten und Notenbanken unabhdngiges
Geld. Diese Aussicht erschien mir in
hochstem MaRe freiheitlich.

Wann hast Du gekauft?
Vorndran: 2015.

Hat sich gelohnt...

Vorndran: Mir ging und geht es nicht
um lohnen oder nicht lohnen, sondern
um Alternativen. Die Finanzkrise hat die
Probleme unseres Schuldgeldsystems
schonungslos offengelegt. Ungedecktes
Papiergeld, beliebig vermehrbar - auf
die Krise folgt eine meist noch viel gro-
Rere Krise. Die groRRe Frage ist doch, ob
das nach diesem Drehbuch immer so
weitergehen kann. Ich denke nein. Wahr-
scheinlich ist, dass das Vertrauen der
Menschen in dieses System irgendwann

verlorengeht. Ich wiirde den Hype um
Kryptowdhrungen jedenfalls als Miss-
trauensvotum werten.

Oder als gewaltige Spekulationsblase.
Lehr: Das auch. Trends locken Glacksrit-
ter an. Aber das ist nur die eine Seite der
Medaille, zugegeben, im Moment die
dominantere. Die andere, von der Philipp
spricht, ist perspektivisch aber die wich-
tigere: Es geht um Alternativen. Ohne Fi-
nanzkrise wirde sich heute niemand
um den Bitcoin scheren.

Wie viele Bitcoins hast Du?
Lehr: Zwei, aber etwas spdter gekauft.

Zu Hochstkursen?
Lehr: Nein, so schlecht war mein Timing
auch wieder nicht.

Warum nur zwei?

Lehr: Ich wollte ausprobieren, wie der
Handel mit Bitcoins funktioniert. Es
bringt nichts, Gber Kaffee zu schwadro-
nieren, wenn man niemals welchen ge-
trunken hat.

Also ein Selbstversuch. Skeptisch?
Lehr: Sagen wir so: Ich finde das Konzept

sehr spannend, aber es Gberzeugt mich
nicht restlos. Noch nicht.

Vorndran: Nehmen wir die hohen Kos-
ten je Transaktion, sollte der Bitcoin in
der Praxis als Zahlungsmittel genutzt
werden. Oder den Energieverbrauch,
den das Schirfen verursacht. Mittlerwei-
le stehen riesige Server-Farmen in China.
Deren Energieverbrauch ist vergleichbar
mit dem der Schweiz. Das kann keine
Perspektive sein.

Lehr: Zumal kein gutes Gefuhl bei dem
Gedanken aufkommt, dass diese Server
ausgerechnet in China stehen. So viel
zum Thema freiheitlich. Hinzu kommt,
dass Bitcoins keinen intrinsischen Wert
haben, wie Gold etwa.

Wiirdet ihr zum aktuellen Preis Bit-
coins kaufen?

Vorndran: Eher nicht.

Lehr: Dito.

Ihr spracht von Vertrauensverlust.
Wann kénnte der einsetzen?
Vorndran: Das kann niemand vorhersa-
gen. Eine solche Entwicklung hdlt sich
nicht an Regeln. Mal verlduft sie langsam
und stetig, mal eruptiv. Wir sind zwar
keine Untergangspropheten, sollten ein
solches Szenario aber zumindestim Hin-
terkopf haben.

Lehr: Wir haben keine Kristallkugel, ant-
wortet der Kollege Vorndran gewdhn-
lich ...

Vorndran (lacht): Man sollte gewisse
Dinge nicht Gberstrapazieren. Aber Du
hast Recht, die haben wir immer noch
nicht. Gut moglich, dass die Notenban-

ken noch viele Jahre so weiterwursch-
teln. Nur wird es das nicht besser ma-
chen. Umso krdftiger wird es krachen.

Gegenthese: Am Ende verschwinden
die Kryptowdhrungen so schnell, wie
sie gekommen sind.

Vorndran: Das glaube ich nicht. Sie sind
gekommen, um zu bleiben. Nicht alle,
vielleicht nur die eine.

Lehr: Von den vielen Tech-Unternehmen
sind schlieRlich auch nicht alle Gbrigge-
blieben.

Wird der Bitcoin tibrigbleiben?
Vorndran: Da wdren wir wieder bei der
Kristallkugel ...

Lehr: Vielleicht, vielleicht auch nicht.
Vorndran: Kennt ihr Jan Boklév?

Ja, aber was hat ein Skispringer mit Bit-
coins zu tun?

Vorndran: Er steht daftir, dass die Revolu-
tion oft ihre Kinder frisst. Boklov hat den
V-Stil erfunden. IThm selbst hat es kaum
geholfen, aber vielen anderen nach ihm.
Vielleicht verschafft der Bitcoin den Kryp-
towdhrungen ihren Durchbruch, ver-
schwindet dann aber selbst.

STRATEGE & STRATEGE:

Philipp Vorndran (links) und Thomas Lehr
(rechts) sind Kapitalmarktstrategen bei der
Flossbach von Storch AG.
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56 Lieblingsorte

Schrauben, gleiten, denken

Bei Flossbach von Storch arbeiten Menschen in ganz
unterschiedlichen Funktionen. Hier stellen sie sich vor.

wind und Wetter haben mich noch nie groRR ge-
stort. Schon gar nicht, wenn es um meine grol3e
Leidenschaft geht, das Radfahren. 16 Kilometer fah-
re ich morgens ins Biro. Daflr brauche ich weniger
als 40 Minuten. Mit Bus und Bahn wdre ich nicht viel
schneller. Meine Strecke, jeden Tag. Nur bei Glatteis
oder geschlossener Schneedecke lasse ich das Rad
stehen. Es geht um mehr als effizientes Pendeln. Zu-
erst gilt es, den Rhythmus zu finden. Dann spirt
man, wie die Muskeln arbeiten, achtet auf seinen
Atem, den Puls. Irgendwann kommt der Punkt, an
dem der Kopf frei wird. Der ,Flow”. Mensch und Ma-
schine im Einklang. Gleiten auf Asphalt.

Manche mogen auf Yoga oder die Lehren tibetani-
scher Ordensgrinder schworen. Fir mich reicht
eine Radtour, um meine Gedanken zu sortieren.
Morgens gehe ich die Aufgaben des Tages durch. Als
Portfoliomanager der Flossbach von Storch AG sind
mein Fachgebiet Anleihen. Welche Emissionen ste-
hen heute auf der Agenda? Bei Anleihen geht esim-
mer um das Verhdltnis von Risiko und Ertrag. Rad-
fahrer wirden in so einer Situation vielleicht sagen:
Hohes Tempo ist gut — aber nur solange man nicht
aus der Kurve fliegt.

Am Abend, auf der Rickfahrt, gehe ich die Dinge
dann noch einmal grundsdtzlich durch. Haufig ist
es dann schon dunkel. Eine gute Zeit, um alles in
eine Reihe zu bringen. Sachen auch malin der zwei-
ten und dritten Ableitung durchzugehen. Der Zins-
markt ist was fur Rechenkunstler. Die Rendite hangt
nicht nur vom Kupon einer Anleihe ab, sondern
auch vom Marktumfeld. Je nachdem, wann man
kauft und verkauft, kann der Ertrag stark variieren.
wadhrungskurse spielen eine Rolle. Die richtige Mi-
schung im Portfolio.

Ich fahre natirlich auch in meiner Freizeit. Knapp
6.000 Kilometer jedes Jahr. Am Wochenende geht es
etwas wilder zu, auf meinem Mountainbike. Als Teen-
ager habe ich damit angefangen, im Westerwald. In
einer Region, in der Busse nur sporadisch fahren,
kann ein Fahrrad Freiheit bedeuten. Damals bin ich
noch Rennen gefahren. Heute geht es mir um SpaR
und Ausgleich. Ich bin immer viel gereist —und meis-
tens hatte ich mein Rad im Gepdck. Highlights waren
meine Touren in Colorado, USA. Die Trails in den Ro-
ckies und Canyonlands sind ein Traum. Die Alpenab-
fahrten in der Schweiz waren auch nicht schlecht.
Bereits friih habe ich damit begonnen, mein Rad sel-
ber zu reparieren. Friher musste ich sparen, heute
schraube ich aus SpaR. Der Fahrradkeller ist einer
meiner liebsten Pldtze. Ein stiller Ort der Arbeit. Das
Werken entspannt mich, die mentale Vorbereitung
aufneue Touren. Hier kam mir die Idee, mein eigenes
Rad selbst zu konzipieren — und ganz allein zusam-
menzubauen. Ein Jugendtraum. Bei knapp zwei Me-
tern KorpergroRe sind maRgeschneiderte Sportge-
rdte nicht gerade Alltagsartikel.

Wenn ich eine Sache angehe, dann richtig. Bei mei-
nem neuen Rad wollte ich keine Kompromisse ma-
chen. Es war ein kleines Abenteuer, einen Titanrah-
menaufMalin Russland konzipieren und herstellen
zu lassen. Die passende Gabel aus Kalifornien muss-
te ich beim Zoll abholen. Einen Laufradbauer aus
Leipzig konnte ich daftr gewinnen, mir die Rdder
mit Naben aus deutscher Ingenieurskunst zusam-
menzusetzen. Das Ergebnis kann sich sehen lassen.
Ein sehr robustes, wartungsarmes und dennoch
sportliches Rad fuir den Ganzjahresbetrieb.

Frank Lipowski ist Fondsmanager bei der Flossbach von
Storch AG.
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58 Glossar

Glossar

Fachbegriffe kurz erklart

Anlageklasse

Finanzprodukte mit dhnlichen Eigenschaften
lassen sich in verschiedenen Gruppen zusam-
menfassen. Klassische Anlageklassen sind etwa
Aktien, Anleihen, Immobilien oder Edelmetalle.

Aktie

Die Aktie ist ein Wertpapier, das den Inhaber zum
Miteigentiimer einer Aktiengesellschaft macht.
Mit dem Kauf der Aktie erwirbt der Aktiondr einen
Anteil am Grundkapital des Unternehmens. Es
gibt Stamm- und Vorzugsaktien. Die Stammaktien
verbriefen dem Inhaber das Stimmrecht auf der
Hauptversammlung. Inhaber von Vorzugsaktien
haben kein Stimmrecht, erhalten daftir aber eine
bevorzugte — meist hohere — Dividende.

Anleihe

Wertpapier, mit dem der Herausgeber einen
Kredit am Kapitalmarkt aufnehmen kann.
Anleihen werden auch Bonds genannt, kdnnen
in unterschiedlichen Wdhrungen begeben
werden und unterschiedliche Laufzeiten und
Verzinsungen haben.

Asset-Allokation

Aufteilung des Vermogens auf verschiedene
Anlageklassen, Einzeltitel und Wahrungen.

Bankenunion

Europdisches Projekt, das neben gemeinsamen
Richtlinien im Bereich der Finanzmarktaufsicht
auch die Sanierung oder Abwicklung von
angeschlagenen Kreditistituten innerhalb der
Eurozone regeln soll.

Bitcoin

Der Bitcoin ist eine digitale Wdhrung, die tiber
ein Computer-Netzwerk mit Hilfe einer
speziellen Software geschaffen und in einer
dezentralen digitalen Datenbank verwaltet wird.
Verschlisselungstechnik sorgt dafiir, dass die
Datenbank nicht im Nachhinein verdndert
werden kann.

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Wert aller Waren und Dienstleistungen, die in
einem Jahrinnerhalb einer Volkswirtschaft
produziert werden.

Dividende

Ausgeschiittete Gewinne eines Unternehmens
an seine Aktiondre.

ESM

Europdischer Stabilitdtsmechanismus. Soll mit
Krediten und Burgschaften helfen, die
Zahlungsfahigkeit hochverschuldeter Eurostaa-
ten zu sichern.

Geldwertstabilitdt

Eine gleichbleibende Kaufkraft des Geldes. Wenn
die Preise fur Guter oder Dienstleistungen
steigen, sinkt der Geldwert.

Inflation

Allgemeiner Anstieg der Glterpreise, der
einhergeht mit einem Kaufkraftverlust des
Geldes.

Investment Grade

Festverzinsliche Wertpapiere, denen Ratingagen-
turen eine gute bis sehr gute Kreditwdirdigkeit
(Bonitdt) bescheinigen. Eine weniger gute Bonitdt
wird mit ,Non-Investment Grade“ bezeichnet.
,Sub Investment Grade” ist der Sammelbegriff fur
Anleiheratings von Emittenten, deren Kreditwdir-
digkeit Analysten als noch schwdcher bewerten.

Kryptowdhrung

Digitales Zahlungsmittel, das durch eine
Verschlisselung abgesichert werden soll. Dazu
zahlen unter anderem: Bitcoin, Ethereum oder
Ripple.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Bewertungskennzahl, die das Verhdltnis des
Aktienkurses zum Gewinn pro Aktie angibt.

Obligo
Verpflichtung.

Performance

Wertentwicklung eines Wertpapiers.

Portfolio

Bestand an Wertpapieren im Depot.

Risikoaufschlag

Aufpreis, den Gldubiger von weniger solventen
Schuldnern verlangen, um das héhere
Ausfallrisiko zu kompensieren.

Spread

Bezeichnet die Differenz zwischen zwei
Zinssdtzen, beispielsweise zwischen dem Zins
fur zehnjdhrige Bundesanleihen und dem fur
zehnjdhrige italienische Staatsanleihen. Die Zins-
differenz ergibt sich unter anderem aus den
Bonitatsunterschieden der Schuldner.

Volatilitat

Mathematische GroRe, die die Schwankungs-
breite von Wertpapierkursen, Rohstoffpreisen,
Zinssdtzen oder Investmentfondsanteilen
angibt.

RECHTLICHER HINWEIS

Dieses Dokument dient unter anderem als
Werbemitteilung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informa-
tionen und zum Ausdruck gebrachten Meinun-
gen geben die Einschdtzungen von Flossbach
von Storch zum Zeitpunkt der Veréffentlichung
wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorheri-
ge Ankiindigung dndern. Angaben zu in die Zu-
kunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht
und Zukunftserwartung von Flossbach von
Storch wider. Dennoch kdnnen die tatsachlichen
Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von
den Erwartungen abweichen. Alle Angaben wur-
den mit Sorgfalt zusammengestellt. Fiir die Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch keine
Gewdhr ibernommen werden. Der Wert jedes
Investments kann sinken oder steigen und Sie
erhalten moglicherweise nicht den investierten
Geldbetrag zurick.
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