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Mit SpaceX werden Traume wahr, oder wie
Elon Musk es ausgedriickt hat: ,,We take the
fiction out of science fiction.” Wir nehmen

. der Science-Fiction das Fiktionale ...

0b es erstrebenswert ist, auf dem Mars zu

° leben, sei dahingestellt. Nichtsdestotrotz
hat der gréBte Borsengang der Geschichte
Anleger auf der ganzen Welt elektrisiert.
Der Raketenstart katapultierte die SpaceX-
Aktie in die Stratosphare der wertvolisten
Unternehmen der Welt. Der Borsenwert
erreichte nach einem dreitdgigen Hohenflug
mit Kursgewinnen von 50 Prozent
2,7 Billionen US-Dollar - zu diesem Zeit-
punkt so viel wie Microsoft. Wahrend
der Softwarekonzern im Jahr fast 130 Mil-
liarden Dollar Gewinn erzielt, diirften bei

SpaceX 2026 etwa vier Milliarden Dollar
0 Z U R B I- A S E Verlust anfallen.

Aber wen interessiert das schon? Ein Port-

foliomanager brachte es auf den Punkt:
»You never lose money with Elon.”

Du verlierst niemals Geld mit Elon.

. Nach dem gelungenen Start wurde die Kurs-
rakete aber ziigig von der Gravitationskraft
der Erde eingeholt. Zundchst ging es, gemes-
sen am Hochststand, stark bergab, danach
drehte der Kurs wieder ins Plus.

Riickblickend diirfte der Borsengang von
SpaceX als Indiz fiir iiberschaumende Bor-

S senfantasien und irrationalen Uberschwang
gelten. Er ist symptomatisch fiir den Uber-
gang vom Optimismus zur Euphorie - vom
Boom zur Blase.
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Editorial 3

AUF EIN WORT

Kunstliche Intelligenz (KI) wird die kommenden Jahrzehn-
te pragen, Wirtschaft und Gesellschaft verdndern. Sowohl
Unternehmen als auch Staaten werden enorme Ressourcen
aufbringen, um die damit verbundenen Chancen zu nutzen -
und Risiken einzuhegen.

Ich wiirde davon ausgehen, dass wir alle zusammen nur
einen Hauch einer Ahnung davon haben, was Kl, sinnvoll
eingesetzt, in zehn oder zwanzig Jahren flr die Menschheit
leisten kann — einerseits. Andererseits wissen wir genauso
wenig Uber die Risiken und Nebenwirkungen.

Ganz dhnlich war es vor mehr als 20 Jahren, als der Siegeszug
des Internets begann. Nur wenige haben damals geahnt,
welche Umwadlzungen damit einhergehen wirden — fir
Wirtschaft und Gesellschaft, fir jeden Einzelnen von uns
in seinem Alltag.

Umso schwieriger ist es aus Investorensicht, schon heute
vorhersagen zu wollen, wer langfristig die groBen Gewinner

der KI-Revolution sein werden. Und doch wird es versucht -
der rasante Kursanstieg der Chip-Hersteller zuletzt sei als
Beispiel genannt. Aber ist er auch nachhaltig?

Mehr denn je kommt es in diesem aufgeheizten Umfeld dar-
aufan, einen kthlen Kopfzu bewahren. Mein Geschdftspart-
ner Bert Flossbach beschrieb die Stimmung an den Boérsen
jangst als ,fiebrigen Rausch®.

Das ist umso wichtiger, da der Kapitalmarkt endlich (!) bei
der Altersvorsorge an Bedeutung gewinnt. Wir missen nach-
folgenden Generationen klarmachen, dass niemand an der
Borse Giber Nacht reich wird. Dass sich Trends nicht unend-
lich fortschreiben lassen. Dass es Geduld und realistische
Renditeerwartungen braucht - und keine Luftschldsser.

Wenn die Borse einmal mehr als Casino gesehen wird, so
wie zur Jahrtausendwende, dann ist am Ende die ndchste
Anleger-Generation ,,verbrannt“. Mit Blick auf die Rente wdre
das ein Desaster!

Wirwiinschen Ihnen eine interessante Lektire!

L i

Kurt von Storch
Griinder und Eigentiimer der Flossbach von Storch SE
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6  Weltbild Devisen

WER GEWINNT
DEN

WETTBEWERB DER WAHRUNGEN

Regierungen und Notenbanken treffen oftmals Entscheidungen,
die fur die Burger nur auf den ersten Blick positiv erscheinen.
Noch dominiert der US-Dollar den globalen Devisenmarkt.
Gibt es Alternativen?

von Gunther Schnabl
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Wie aktuell die Klassiker der Okonomie sind, zeigt sich beim
Blick auf die derzeitige Geld- und Fiskalpolitik. Vor 50 Jahren
veroffentlichte Friedrich August Hayek sein Buch ,,Choice in
Currency: A Way to Stop Inflation“ (auf Deutsch: ,Entnatio-
nalisierung des Geldes“). Zu Beginn verweist Hayek auf einen
Satz aus dem Buch , The Wealth of Nations” von Adam Smith,
dessen Erstveroffentlichung sich dieses Jahr zum 250. Mal
jahrt: Die Herrscher hdatten immer wieder das Vertrauen ihrer
Untertanen missbraucht, indem sie aus Habgier den Metall-
gehaltihrer Miinzen reduzierten.

200 Jahre spdter beklagte Hayek in seinem Buch ,,Entnationa-
lisierung des Geldes", dass die Menschen den inflationdren
Geldpolitiken der Zentralbanken aus Unkenntnis sogar Bei-
fall spenden, obwohl der Schaden immens sei. Nach Hayek
kénnen daher auch demokratisch gewdhlte Regierungen
nicht im Allgemeininteresse handeln. Die Versuchung, al-
len moglichen Unzufriedenheiten mit der Manipulation der
Geldmenge zu begegnen, sei einfach zu grol3. Billiges Geld
schaffe nicht nur durch Inflation groRe Ungerechtigkeiten. Es
verzerre auch die relativen Preise, was Produktionsfaktoren
in Investitionsprojekte lenke, die auf Dauer nicht Giberlebens-
fdhig seien. Das ziehe unweigerlich Krisen nach sich.

Hayek entwickeltin dem Buch eine Losung fur das Problem:
Statt eines staatlichen Geldmonopols sollen private Ban-
ken eigene Wdhrungen emittieren dirfen — gelockt von
betrdchtlichen Geldschdpfungsgewinnen. Da die Nutzer
dannihr Geld frei wahlen kdnnten, entstehe ein Wettbewerb
zwischen den privaten Banken, bei dem sich die stabilsten
Wahrungen durchsetzen wiirden. Wdhrend bis heute Hayeks
Idee vom Wdhrungswettbewerb wenig Resonanz gefun-

den hat, ist von vielen unbemerkt ein Wahrungswettbewerb
entstanden, der in Washington moglicherweise schon eine
Neuausrichtung der Geldpolitik bewirkt hat.

Der aufkeimende Wdhrungswettbewerb ist eng mit einem
schleichenden Vertrauensverlust in den Dollar als Weltleit-
wdhrung verbunden. Denn seit den spdten 1980er-Jahren hat
sich die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) zunehmend zu
einem Verblindeten der Regierungen gemacht. In Krisen hat
die Fed immer wieder die Zinsen gesenkt und in groRem
Umfang Staatsanleihen und andere Wertpapiere gekauft,
um die Konjunktur zu stabilisieren. In den Erholungsphasen
nach den Krisen hat sie die Geldpolitik zwar wieder gestrafft,
aber nichtim gleichen MaRe, wie sie in den Krisen die Ztigel
locker gelassen hat.

So hat die Fed in ihrer Bilanz groRe Mengen Staatsanleihen
und hypothekenbesicherte Wertpapiere angehduft. Die Aus-
gabenverpflichtungen des US-amerikanischen Staats und
die US-Staatsverschuldung konnten dank Fed auf historische
Hochststande wachsen. Das zunehmend expansive geld-
und finanzpolitische Umfeld war mit negativen Wachstums-
und Verteilungseffekten verbunden, die die USA politisch
instabiler gemacht haben.

Das Ergebnis ist auch ein Vertrauensverlust in den Dollar.
Eine Flucht in Sachwerte hat eingesetzt, die die Aktien- und
Immobilienpreise in den USA stark nach oben getrieben hat-
zuletzt vor allem die KI-Werte. Viele Ldnder, die lange Zeit
in den Bilanzen ihrer Zentralbanken grofBe Mengen Dollar
gehalten haben, wenden sich vom Dollar als fihrender Re-

servewdhrung ab .Denn die Staatsverschuldung
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der USA ist immens, und historisch waren hohe Staatsver-
schuldung und die Stabilitdt der Wahrung immer eng mit-
einander verbunden.

Der stdrkste Konkurrent fir den Dollar als Weltleitwdhrung
ist der Euro, der die fihrende internationale Wahrung in
Europa und einigen Nachbarregionen ist. In der Inflations-
phase der 1970er-Jahre hat die Deutsche Mark dem Dollar
den Weltleitwdhrungsstatus in Europa abgerungen, weil
die unabhdngige Deutsche Bundesbank die Deutsche Mark
sehrviel stabiler als den Dollar gehalten hat. Doch mit dem
Euro hatsich die Europdische Zentralbank (EZB) schrittweise
der Finanzierung von Staatsausgaben zugewandt, weshalb
der Euro seit dem Jahr 2008 gegentiber dem Dollar im Trend
abgewertet hat.

Als Japan in den 1980er-Jahren sehr schnell wuchs und die
Finanzmadrkte liberalisierte, |6ste dies Visionen vom Aufstieg
des Yens zur Leitwdhrung in Ostasien aus. Noch Anfang der
1990er-Jahre diskutierte der Internationale Wdahrungsfonds
(IWF) eine Yen-Zone in Ostasien, in der die ost- und stidost-
asiatischen Staaten ihre Wechselkurse an den Yen binden
und der lebhafte intraregionale Handel in Yen abgewickelt
wird. Doch zu diesem Zeitpunkt war die von zu niedrigen
Zinsen befeuerte japanische Aktien- und Immobilienpreis-
blase schon geplatzt, was den Startpunkt fir den bis heute
andauernden wirtschaftlichen Abstieg Japans bedeutete. Da-
mit wurde der Yen als potenzielle Leitwdhrung uninteressant.

Die Augen richteten sich fortan auf China als neuen ost-
asiatischen Champion. Das Reich der Mitte hatte mit einer
Dollarbindung des Yuans die Grundlage flr einen beein-

druckenden wirtschaftlichen Aufholprozess gelegt. Doch
der Aufstieg des Yuans zur neuen Weltleitwdhrung kommt
nicht, weil hinter einer Leitwdahrung immer ein freier, hoch
entwickelter Finanzmarkt stehen muss. Ein staatlich kont-
rollierter Bankensektor und restriktive Kapitalverkehrskon-
trollen machen den Aufstieg des Yuans zu einer regionalen
Leitwdhrung unmoglich. Die People’s Bank of China schichtet
deshalb Teile ihrer riesigen Dollarreserven schrittweise in
Gold um, was den Blick auf das Gold richtet.

Die wachsende Wertschdtzung fur Gold ldsst sich leicht am
stark gestiegenen Goldpreis ablesen .Doch
auch wenn die Wertaufbewahrungsfunktion des Goldes in
inflationdren Phasen gut ist, fehlen dem Gold heute wichtige
Geldfunktionen. Weil Gold so wertvoll geworden ist, kann
man kleine Transaktionen mit dem Edelmetall nur schwer-
lich umsetzen. Auch das Rechnen in Bruchteilen von Unzen
ist nicht einfach. Dieser Mangel konnte jedoch in Zukunft
durch ,tokenisiertes Gold“ —also einen digitalen Vermogens-
wert, der auf einer bestehenden Blockchain erstellt wird und
mit physischem Gold hinterlegt ist —ausgeglichen werden.

Dem Bitcoin wurden bei seiner Geburt im Jahr 2009 alle drei
Geldfunktionen in die Wiege gelegt. Die Wertaufbewahrungs-
funktion ist gut, weil die Menge glaubwirdig auf 21 Millionen
begrenzt ist. Der Kurs schwankt zwar stark, ist aberim Trend
trotz des jliingsten Einbruchs stark gestiegen

Weil Bitcoin auf der Blockchain ohne Banken von Nutzer zu
Nutzer wandern kann, hat es auch eine Transaktionsfunktion.
Zudem konnen die Preise aller Glter in Bitcoin beziehungs-
weise der Untereinheit Satoshi ausgedrickt und addiert
werden (Rechenfunktion). Da Bitcoin dezentral geschaffen
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und nicht manipulierbar ist, kann es auch als Sanktionsme-
chanismus gegen zu expansive Geldpolitiken und die damit
verbundene Instabilitdt des Bankensystems gesehen werden.

Der beeindruckende Erfolg von Bitcoin hat die Geburt vieler
anderer Kryptowdhrungen wie Ethereum, Tether, Solana oder
Dogecoin nach sich gezogen. Im Gegensatz zu Bitcoin kon-
nen die dahinterstehenden Menschen und Institutionen die
Menge und Regeln der Altcoins verandern. Stablecoins sind
in einem festen Verhdltnis an eine Fiat-Wdhrung gebunden.
Der US-amerikanische Genius Act erfordert eine Reserve-
pflicht im Verhdltnis von 1:1 an den Dollar, wobei Stablecoins
nicht verzinst werden dirfen und mit sicheren und liquiden
Vermogenswerten wie Treasury Bills hinterlegt sein mssen.
Das macht US-Dollar-basierte Stablecoins sowohl fir Emit-
tenten als auch fir Nutzer interessant, beispielsweise flir
schnellere internationale Zahlungen.

Eine Weltleitwdhrung ist nicht leicht vom Thron zu stoRen,
weil es Netzwerkeffekte gibt: Da sehr viele Akteure diese nut-
zen, sind die Transaktionen leicht und glinstig abzuwickeln.
Doch die Staatsverschuldung in den USA ist hoch, und den Re-
gierungen fehlt die Kraft fir Ausgabenkiirzungen. Das niedrige
Wachstum und Kriege erhohen die Lasten weiter. Wenn die
USA das Schuldenproblem mit hoherer Inflation 16sen wollen,
dannwird sich der Vertrauensverlust in den Dollar fortsetzen —
der Vision des Aufstiegs von Gold oder Bitcoin zur neuen Welt-
leitwdhrung sind dann keine Grenzen mehr gesetzt.

Noch halten viele Zentralbanken auf der Welt groBe Mengen
an Dollarin ihren Bilanzen. Das damit verbundene exorbitan-
te Privileg, hohe Militdr- und Sozialausgaben mithilfe anderer

2020 2025

Lander finanzieren zu kdnnen, wiirde verloren gehen, wenn

die Bilanz der Fed weiter wdchst. Deshalb deutet sich mogli-
cherweise in Washington eine geldpolitische Wende an. Der
neue US-Zentralbankprasident Kevin Warsh hat nicht nur zu-
sammen mit US-Finanzminister Scott Bessent die negativen

Wachstums- und Verteilungseffekte der lockeren Geldpolitik
der Fed anerkannt. Er will auch durch eine Verkiirzung der
Fed-Bilanz die Stabilitat des Dollars sichern. Dann konnten

auch die dollarbasierten Stablecoins das im Ausland kur-
sierende Dollarbargeld ersetzen und so die internationale
Rolle des Dollars stdrken.

Die EZB will zwar mit einem digitalen Euro als internationa-
lem Zahlungssystem und mit mehr Eurobonds als internatio-
nalem sicheren Anlagewert dem Dollar die fiihrende Rolle als
internationaler Wahrung streitig machen. Doch sie verkennt,
dass der digitale Euro das Bankensystem destabilisiert und
mehr Staatsschulden in der EU ein Signal fur wahrungspoli-
tische Schwdche sind. Die finale Auseinandersetzung um
die Position der Weltleitwdhrung dirfte deshalb zwischen
dem Dollar auf der einen Seite und Bitcoin und Gold auf der
anderen Seite stattfinden. Im Wahlprogramm von Donald
Trump wurde die Sicherung des Weltleitwahrungsstatus des
Dollars explizit genannt. Es bleibt abzuwarten, ob er die Kraft
dazu findet, daflir die Staatsausgaben der USA unter Kon-
trolle zu bringen.

Prof. Dr. Gunther Schnabl ist Direktor
des Flossbach von Storch Research Institute.
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,Teuro“, ,Liro“ oder ,Weichwahrung" -
immer wieder hort und liest man teils

polemische Kommentare zu der ,Ge-

meinschaftswdhrung®, die vor mehr als
25 Jahren eingefiihrt wurde. Und tatsdch-
lich: Null- und Minuszinsen, Anleihekauf-
programme und ,Whatever it takes“-
Statements wdren zu D-Mark-Zeiten wohl
undenkbar gewesen.

Letztlich gilt aber auch beim Euro: Er ist
eine (Gemeinschafts-)Wdhrung, nicht
mehr und nicht weniger. Im Vergleich zu
anderen Devisen sieht die Bilanz der ver-
gangenen Jahrzehnte gar nicht so schlecht
aus. Das zeigt der Blick auf den Vergleich
mit einem Korb, in dem gut 40 Wahrungen
enthalten sind. Seit Auflage notierte der
Euro in diesem Vergleich beinahe 30 Pro-
zentim Plus (vgl. Grafik 1).

Aus Sicht eines Anlegers taugt die Wadh-
rung allein aber wenig, zumindest wenn
es darum geht, den Wert des Vermogens
langfristig zu erhalten. Das liegt nicht an
den Wechselkursen, sondern an der Infla-
tion. In den vergangenen Jahren wurde
das Ziel der Europdischen Zentralbank von
zwei Prozent deutlich Gbertroffen. Seit Auf-
lage des Euros im Jahr 1999 sank die Kauf-
kraft um stattliche 44 Prozent (vgl. Grafik 2).

N

Die historische Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: LSEG Datastream, Flossbach von Storch,

Daten per 10. August 2026
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Grafik 1
Wertsteigerung im Wettbewerb der Fiat-Wédhrungen
Heute kann man im Schnitt mehr Fremdwadhrung je Euro erhalten
als zur Euro-Einfiihrung

2005 2010 2015 2020

Nominaler effektiver Wechselkurs des Euros
gegeniiber einem Korb aus 40 Wahrungen
(indexiert auf Q1 1999 = 100)
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Grafik 2
Schleichender Kaufkraftverlust
Kaufkraft von 100 Euro seit Einfiihrung des Euro



Grafik 3
Langfristiger Wertspeicher
Reale Goldpreisentwicklung seit Einfiihrung des Euros

2005 2010 2015

Goldpreis in Euro je Unze
nach ,,Abzug" der Eurozonen-Inflation

Unzen Gold je 1.000 Euro

2000 2005 2010 2015 2020 2025

Grafik 4
Das Geld verliert an Wert
Fiir 1.000 Euro gab es seit Euroeinfiihrung immer weniger Gold zu kaufen

N

Der Blick auf Gold zeigt das andere Ge-
sicht des Euro besonders deutlich. Gold
ist letztlich auch Geld, lasst sich weltweit
tauschen. Im Vergleich zu Papierwdhrun-
gen ist das Edelmetall allerdings nicht
vermehrbar. Der Goldpreis ist in den ver-

gangenen Jahren - selbst nach Abzug der

Inflation — deutlich gestiegen, was auch an
der Nachfrage der Notenbanken lag (vgl.
Grafik 3).

Mit Fokus auf die Inflation scheint Gold die
hdrtere Wdhrung zu sein. Der Wert wird
in Unzen gemessen. Grafik 4 zeigt: Es wird
immer mehr (Papier-)Geld benétigt, um
die gleiche Menge Gold zu erwerben.

2

Die historische Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quellen: LSEG Datastream, Flossbach von Storch,

Daten per 10. August 2026



von Shenwei Li

Kolumne Weltbild 13

Wirtschaftsmotor, Supermacht,
Parteidiktatur. Wer sich fur globale
Trends interessiert, der blickt nach
China. Die Analystin Shenwei Li
berichtet von ihren Erfahrungen —
subjektiv, aus dem Blickwinkel
einer Chinesin. Diesmal geht es um
,Skills“, , Token“-Preise und das
,Destillieren” von Mitarbeitern.

Kinstliche Intelligenz (KI) ist weltweit ein groRes Thema
und beeinflusst in China mehr und mehr die Arbeitswelt.
Unldngst sorgte ein Fall in den sozialen Medien bei uns flr
groRe Aufmerksamkeit: Ein Online-Gaming-Unternehmen
aus der Provinz Shandong hat die Arbeitsabldufe eines Ex-
Mitarbeiters — nennen wir ihn A —in eine , A.Skill“ umge-
munzt. Der Chatbot von dem Ex-Mitarbeiter agierte in einer
bestehenden Arbeitsgruppe auf WeChat mit dieser ,,A.Skill“
als Plug-in wie friher weiter. Dabei wurden auch personliche
Eigenheiten des Ex-Mitarbeiters weiterhin festgestellt; wie
seine ganz besondere Art, Aufgaben zu delegieren.

Sie verstehen hier vor allem Bahnhof? — Dann lassen Sie mich
etwas ausholen: In der Zeit des mobilen Internets waren wir
alle an Apps auf unseren Smartphones gewohnt, mit denen
wir beispielsweise Fahrdienste rufen oder Reisen buchen
konnten. Apps sind mit Skills vergleichbar, die eigenstdndige,
modulare Funktionen fiir KI-Agenten erfillen. Doch wdhrend
Apps von professionellen Entwicklern geschrieben wurden,
konnen Skills dank der Programmierfahigkeiten von Kl theo-
retisch von jedem und in kurzer Zeit erstellt werden. Skills
sind zudem bei uns meist kostenlos auf offenen Plattformen

Flossbach von Storch POSITION 3/2026
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verfligbar. In der Regel sind sie aber deutlich fragmentierter
als Apps, beziehungsweise stdrker auf individuelle Bedurf-
nisse zugeschnitten.

KI-AGENTEN ERLEDIGEN AUFGABEN
MITHILFE VON SKILLS

Skills sind also wichtig, damit KI-Agenten ihre Aufgaben erle-
digen kdnnen. Um sie zu erstellen, wird der Zugang zu Daten
und Werkzeugen bendtigt. KI-Agenten brauchen zudem kla-
re Anweisungen, die komplexere Aufgaben in Arbeitsabldufe
(Workflows) unterteilen.

Manche Unternehmen verfolgen nun Mitarbeiter-Aktivitdten,
um eigene KI-Modelle zu trainieren. Mitarbeiter kdnnen so
,destilliert“ werden. Das bedeutet, ihre Arbeitsabldufe wer-
denin ,Skills" verpackt, die wiederum KI-Agenten befdhigen
so zu agieren wie der Mitarbeiter — oft inklusive seiner oder
ihrer personlichen Eigenheiten.

Und so wird das Wortchen ,,Skills“ in China zunehmend mit
Beschdftigungsthemen in Verbindung gebracht. SchlieRlich
ist es heikel, wenn Beschdftigte daran mitarbeiten mussen,
sich und ihren Arbeitsplatz obsolet zu machen.

Far die Unternehmen ist der Wandel technisch nicht schwie-
rig. Erst im vergangenen April wurde , Kollege.Skill“ von ei-
nem 24-jdhrigen chinesischen Entwickler innerhalb weniger
Stunden geschrieben und kann bei uns auf der Plattform
GitHub heruntergeladen wetrden. Danach werden nicht nur
Arbeitsunterlagen, E-Mails und Chats von Mitarbeitern ge-
nutzt, sondern auch der subjektive Eindruck des Entwicklers
vom Ex-Kollegen eingegeben. Und schon beantwortet der
Chatbot Fragen moglichst in dessen Stil.

RECHTLICHE HURDEN
Dennoch bestehen bei uns Hirden, die dieser Entwicklung

entgegenstehen: So gab es Ende April in Hangzhou eine
Klage eines geklindigten Arbeitnehmers gegen seinen Ex-

Arbeitgeber, der nach einem solchen KlI-Einsatz das Gehalt
des klagenden Arbeitnehmers kiirzen und ihn auf eine we-
niger wichtige Stelle versetzen wollte. Das Mittelgericht
von Hangzhou fallte das Urteil zugunsten des klagenden
Arbeitnehmers.

Die Begriindung in verkirzter Form: Der Mitarbeiter habe
nichts an seinen Fdhigkeiten oder dem Willen, diese ein-
zusetzen, eingebiRt. Zudem ist soziale Stabilitdt bei uns
ein wichtiges Ziel. Entsprechend sollten sich Unternehmen
sensibel verhalten und KI nutzen, um ihr Geschaft auszu-
weiten, nicht um Mitarbeiter abzubauen.

KI KANN AUCH MITARBEITERN HELFEN

Das macht Mut - selbst wenn natrlich auch bei uns nicht
jeder KI sinnvoll und kreativ einsetzt. Aber es gibt einige in-
teressante Entwicklungen fir Arbeitnehmer, die sich dem
,Destillieren” entgegenstellen. Die ,,Anti-Destillation.Skill“
manipuliert fir einen vorgegebenen Skill den Input, sodass
am Ende eine anscheinend professionelle, aber inhaltlich
leere Antwort nach auBen geht. Ehrgeizigen hilft zudem
in manchen Fallen Boss.skill. Hier kbnnen Mitarbeiter in 30
Minuten die Entscheidung von Chefs antizipieren, nachdem
der Skill mit Input rund um den Chef (Rede, E-Mails et cetera)
geflittert wurde.

Immerhin hat jeder in China Zugang zur KI, nicht nur die
,Bosse”. Und die finanzielle Eintrittsbarriere ist nicht hoch,
gemessen an den Token-Preisen. Chinesische Anbieter wie
Deepseek sind dabei besonders glinstig, US-Anbieter wie
OpenAl und Anthropic sind mehr als zehnmal so teuer.

PRIVATE GEBEN FUR KI FAST SO VIEL AUS
WIE GESCHAFTSKUNDEN

Doch wenn es um Leistungsfahigkeit geht, verliert die preis-
liche Attraktivitdt an Bedeutung. Dabei ist normalerweise
die Zahlungsbereitschaft von Geschdftskunden héher als
die von privaten Kunden. Doch gibt es bei uns inzwischen



Anzeichen, dass die Privatleute fast ebenso zahlungsbereit
sind. Dahinter steckt vor allem die Gruppe der Programmie-
rer. Und die Griinde daftir sind sehr chinesisch:

Sosind chinesische Arbeitgeber meist sehr techno-affin und
ermutigen in den meisten Fdllen eine aktive Nutzung von
KI-Tools. Teurere und leistungsfdhigere westliche Sprachmo-
delle wdren daher eigentlich die erste Wahl. Fiir die meisten
kleineren bis mittleren Unternehmen sind die KI-Budgets
jedoch beschrankt. Und so bekommen Mitarbeiter dort pro
Monat meist eine bestimmte Summe als ,Token-Subven-
tion“ zugeteilt, die fur beliebige groRe Sprachmodelle ver-
wendbar ist, sei es DeepSeek, ChatGPT oder Claude. Besteht
Bedarf dartiber hinaus, ist der Rest aus eigener Tasche zu
entrichten.

Nun ist die Arbeitswelt in China von harter Konkurrenz ge-
prdgt. Es reicht also nicht, wenn man seine Aufgaben gut er-
ledigt. Die meisten haben das Gefiihl, besser sein zu missen
als die Kollegen. Und so liegt es auf der Hand, teurere Token
von den vermeintlich etwas leistungsstdrkeren Modellen
auf eigene Kosten zu kaufen, um besser oder schneller zu
werden. Und so ist die Zahlungsbereitschaft fir KI im Privat-
kundenbereich bei uns bereits auf dhnlichem Niveau wie
bei Geschdftskunden.

GEFAHRLICHER GRAUMARKT

Da war doch was — mag an dieser Stelle mancher von Ihnen
denken. Zu Recht! - China darf derzeit von Anthropic und
OpenAl zumindest nicht mit besonders leistungsstarken
Modellen beliefert werden. Ein erfolgreicher Zugang zu den
beiden Anbietern ist dennoch moglich, aber es ist sehr zeit-
und kostenaufwendig. Fiindig wird man bestenfalls auf digi-
talen Flohmarkten, auf denen ,,token-reiche“ Programmierer
Token verschenken, die sie nicht bendtigen. Die zweite Al-
ternative ist, ein Testkonto von einem Zwischenhdndler zu
kaufen, der nichts anderes macht, als tdglich Tausende neue
Konten zu er6ffnen und an token-hungrige Programmierer
weiterzuverkaufen. Noch professionellere Mittelsmdnner

Kolumne Weltbild 15

verfligen tGiber Hunderttausende Testkonten und richten
einen Kontopool ein. Hier ist ein Steuerungssystem verflig-
bar, das die verbleibenden Token automatisch verwaltet.
Zahlt ein Kunde beispielsweise 10 US-Dollar ein, dann be-
kommt er finf Konten aus dem Pool. Das Risiko ist bei jedem
Kauf eine instabile Qualitdt, weil gekaufte Token von weniger
schlauen Modellen kommen kénnten. Datensicherheit ist
nicht erhdltlich. Jedes Konto kann jederzeit gesperrt oder
der Dienst eingestellt werden.

Diese hohe Unsicherheit kostet einen Programmierer bei
uns etwa zwei bis drei Stunden tdglich, die er braucht, um
Token zu beschaffen und zu verwalten. Dabei besteht ein
permanenter Druck, beschaffte Token moéglichst schnell ein-
zusetzen. Vor diesem Hintergrund besorgen sich manche
zusdtzlich auch noch Token-Steuerungssysteme.

NEUE GESCHAFTE

Kreditkartenunternehmen haben den Trend der Zeit bei uns
erkannt, und Tokenvolumina bereits zu Vorteilen gemacht,
auch wenn sie nicht von Claude oder ChatGPT kommen. Chi-
na Merchants Bank und American Express arbeiten dabei mit
dem chinesischen Start-up Minimax zusammen. Neue Kun-
den, die bestimmte Kriterien erftillen, bekommen bis zu 1,8
Milliarden Token pro Monat. Ein weiteres Start-up kiindigte
ein dhnliches Modell an. So oder so gilt es flr die Menschen
bei uns, KI-Ausgaben bei den Lebenshaltungskosten mehr
und mehr zu bertcksichtigen.

Shenwei Li ist Analystin in Shanghai.
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I R U MDP
BLEIBT SICH TREU

Der US-Prasident setzt auf Deals statt auf Regeln.
Sein Regierungsstil schwacht demokratische Institutionen
und fordert personliche Abhdngigkeiten.
Ein politisches Essay von Norbert F. Tofall.
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Donald Trump hatte bereits in seiner ersten Amtszeit bewiesen, dass er sich an seine im Wahl-
kampfverkiindeten Politikprogramme nicht gebunden fiihlt. Stattdessen ist er in tagesformab-
hdngige Befehle und Anordnungen verliebt. Donald Trump will ,Deals” und keine allgemeinen
und abstrakten Regeln (im Sinne von Klassikern der Okonomie wie etwa Friedrich August Hayek)
und leitet die Anbahnung von Deals mit Beleidigungen und Erpressungen der Gegenseite ein.
Die Vorliebe fiir Deals und die erpresserische Androhung von Schadenserzeugung folgen aus
seiner frivolen Lust auf Furor und Krawall sowie aus seiner Manie, durch Befehle und Anord-
nungen komplexe Systeme steuern zu wollen — und das weltweit.

Durch das trumpsche Deal-Making wird die ,,Schacherdemokratie” (Friedrich August Hayek)
auf die Spitze getrieben, also jene Art von Sonderinteressenverfolgung, welche die Demo-
kratie zum Geschacher der politischen Eliten und Interessenverbdnde deformiert. Die realen
Probleme kdnnen unter den Strukturbedingungen der modernen Gesellschaft jedoch nur
durch allgemeine und abstrakte Regeln gel6st werden. Donald Trump ist hingegen durch und
durch mit dem politischen Formatfehler infiziert, eine Handlungsmethode der Kleingruppe
und der persoénlichen Face-to-Face-Beziehungen — Deals machen - auf die groBen, anonymen,
komplexen und global interdependenten Verhdltnisse der modernen Gesellschaft und der
internationalen Beziehungen zu ibertragen.

II

Im US-Prdsidentenwahlkampf 2024 warnten der damalige amtierende Prdsident Joe Biden
und seine Demokratische Partei vor einer gezielten Beschddigung der Demokratie bei einer
Wiederwahl von Donald Trump und vor einem aufziehenden Faschismus in den USA. Bei einem
Wahlsieg von Donald Trump drohe ein systematisches Aushebeln der, Checks and Balances,
also ein Umbau der US-amerikanischen Verfassungsordnung.

Indes ist Donald Trump sicherlich kein Faschist wie Mussolini oder Hitler oder auch nur ein
Anhdnger der Geisteswelt der sogenannten , Konservativen Revolution” in Deutschland von 1918
bis 1932, die nicht konservativ, sondern faschistisch war. Und auch die Asthetik eines Gabriele

D’Annunzio, der 1919 Fiume besetzte und in dieser Kommune viele Herrschaftsformen des Fa-
schismus pflegte und Lebensformen der spdteren linken 1968er-Bewegung vorwegnahm, passt
nicht zu Trump. Donald Trump ist zwar dhnlich wie D’Annunzio ein Meister von ,,Fiktion, Politik und
Populismus”, ihm fehlt jedoch vollstandig die literarische Bildung und Grandezza von D'Annunzio.
Um zu erkennen, dass Donald Tumps abgrundtiefe Selbstverliebtheit und seine Vorliebe fiir Be-
fehle und Anordnungen, die mit einer enormen Skrupellosigkeit und demagogischer Grobheit
einhergeht, demokratische Institutionen beschddigen kdnnen, muss anders angesetzt werden.
Bereits Monate bevor Donald Trump erstmals zum Prdsidentschaftskandidaten der Repub-
likanischen Partei in den USA gekirt wurde, hatte das Flossbach von Storch Research Institute
im Mdrz 2016 Donald Trump als den Clodius Pulcher der USA charakterisiert und angemahnt,
dass ,,wir sein groBes Spiel, das er seit dem 16. Juni 2015 inszeniert, sehr ernst nehmen“ sollten:
Publius Claudius Pulcher (92 v. Chr. - 52 v. Chr.) war ein Politiker in der Zerfallsphase der ro-
mischen Republik. Er stammte aus der Patrizierfamilie der Claudier. Den plebejisch klingenden

N
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Namen Clodius nahm er an, nachdem er sich von einem Plebejer hatte adoptieren lassen, um
59v. Chr. Volkstribun werden zu kbnnen. Eine seiner ersten Amtshandlungen als Volkstribun bestand
in der Vorlage eines Gesetzes, welches die kostenlose Abgabe von Getreide an das Volk vorsah. Drei
Jahre zuvor entging Clodius einer Verurteilung wegen incestum, weil er die Geschworenen erfolg-
reich bestochen hatte. Bei der Durchsetzung seiner Politik stiitzte sich Clodius auf die romische
Plebs und setzte gezielt Gewalt und StralBenkdmpfe zur Zerstérung der éffentlichen Ordnung und
politischen Institutionen ein.

Doch die rémische Plebs liebte und verehrte Clodius. Denn Clodius Pulcher kimpfte gegen die
etablierten Eliten, die sich nach ihrer Ansicht hemmungslos bereicherten, das romische Gemein-
wesen ausbeuteten und sich nicht an die tradierten Sitten und Regeln hielten, die 6ffentlich so hoch-
gehalten wurden. Clodius stammte zwar auch aus diesem Establishment und bereicherte sich noch
hemmungsloser als seine Standesgenossen, gab dieses aber ohne Scham offen zu. Sein Erfolg bestand
gerade darin, diese Schamlosigkeit und die Verachtung der tradierten Sitten und Regeln zum Prinzip
erhoben zu haben.

Trump handelte schon als Medienunternehmer nach dem Erfolgskonzept von Clodius
Pulcher und hatte deshalb auch keine Skrupel, Wochen vor der Prasidentenwahl im Novem-
ber 2020 zu behaupten, dass ihm, falls er die Wahl verlieren sollte, der Deep State die Wahl
gestohlen habe. Durch die seitherige standige Wiederholung dieser Liige, der Deep State habe
ihm den Wahlsieg 2020 gestohlen, halt Trump zum einen den gesellschaftlichen und politi-
schen Furor im Land am Kochen und begriindet damit derzeit Anderungen des Wahlrechts,
die erstmals bei den Zwischenwahlen im November 2026 greifen sollen. Die gesellschaftliche
Befriedungsfunktion von demokratischen Wahlen wird dadurch jedoch zielgerichtet zerstort.
Zum anderen dient diese Luge als Distinktions- und Disziplinierungsmittel innerhalb der Re-
publikanischen Partei. Wer diese Lige nicht vertritt oder ihr sogar offen entgegentritt, ist ein
Verrdter und wird von Trump und seinen Anhdngern verfolgt und gedchtet.

Trump wendet damit immer und immer wieder und bis heute das gleiche Mittel an, das
im Zuge der Dreyfus-Affdre die ,Action francaise” angewendet hatte. Auch hier wurde eine
Liige — der franzosische Offizier und Jude Alfred Dreyfus sei ein deutscher Spion und Verrdter
von Staatsgeheimnissen — als Distinktions- und Disziplinierungsmechanismus in dem Sinne
verwendet, dass diejenigen, die sich gegen diese Lige stellen, Feinde Frankreichs seien. Far

Trump und seine Anhdnger sind bis heute alle, die sich gegen die Lige stellen, Trump sei der
Wahlsieg 2020 gestohlen worden, Feinde von ,,MAGA" - Feinde von ,,Make America Great Again“.

In dieser Sichtweise werden die ,,Checks and Balances" der US-amerikanischen Verfassung,
welche auch die politischen Handlungsmaoglichkeiten eines gewdhlten Prdsidenten begrenzen
sollen, als Teil des Deep State denunziert und frontal angegriffen, eines Deep State, der sich
gegen MAGA stellt.

III

Dartber hinaus ist auf eine weitere Ahnlichkeit mit dem antiken Rom hinzuweisen. Der Or-
doliberale Walter Eucken fiihrte in seinen Grundsdtzen der Wirtschaftspolitik aus, dass die
Freiheit auch dadurch bedroht sei, dass sich der Staat mit privaten Machtkoérpern verbindet,
was an den Untergang des Romischen Reiches erinnere. ,Unterschiede zwischen einst und
heute bestehen; aber diese Unterschiede lassen die Gefahr nur noch groRer erscheinen. Die
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Bevolkerung ist heute viel zahlreicher und lebt in groReren Massen zusammengeballt. Vor
allem aber besteht heute ein industriell-technischer Apparat, der ein Beherrschungs- und
Machtinstrument darstellt, das dltere Zeiten nicht kannten.”

Die von Donald Trump inszenierte Verbindung von Big Tech und Big Government stellt ein
Beherrschungs- und Machtinstrument dar, das selbst Walter Eucken wohl nicht fir moéglich
gehalten hdtte. Dass sich bereits im US-Wahlkampf nicht nur die Olindustrie, sondern auch
Tech-Milliarddre wie Elon Musk und Peter Thiel auf die Seite von Donald Trump geschlagen
haben und seitdem die Beziehungen zu Donald Trump in auffallender Devotheit pflegen -
trotz zeitweiser personlicher Dissonanzen zwischen Trump und Musk —, ist mehr als ein Indiz
dafir, dass sich in den USA in der zweiten Prdsidentschaft von Donald Trump eine ausgeprdgte
Gunstlingswirtschaft zur Durchsetzung von Sonderinteressen entwickelt.

Das heifdt, dass nicht nur die politische Gewaltenteilung und die Checks and Balances an-
gegriffen werden, sondern auch die gesellschaftliche Arbeits- und Machtteilung zwischen Wirt-
schaft und Politik. Unabhdngig von der beispiellosen Selbstbereicherung der Trump-Familie in
den ersten 18 Monaten von Trumps zweiter Amtszeit handelt Trump nicht, wie es als Prasident
seine Aufgabe wadre, nach politischen Prinzipien, sondern nach personlichen 6konomischen
Vorteilskalktilen. Die von Okonomen vielzitierte , Interdependenz der Wirtschaftsordnung mit
allen Gbrigen Lebensordnungen” (Walter Eucken) bedeutet hingegen gerade nicht, dass alle
Gibrigen Lebensordnungen die Handlungslogik der Wirtschaft annehmen sollen. Die tibrigen
Lebensordnungen oder funktionalen Teilsysteme (Politik, Recht, Wissenschaft, Medien, Religion
et cetera) kbnnen ihre Leistung fr die Gesamtordnung (und damit auch fir das Wirtschaftssys-
tem) nur erbringen, wenn sie ihre eigene Handlungslogik bewahren. Gerade in der Bewahrung
der eigenen Handlungslogik der gesellschaftlichen Teilsysteme besteht die gesellschaftliche
Arbeits- und Machtteilung in offenen Gesellschaften, die in beispielloser Weise Wohlstand
fur alle ermoglicht hat. Donald Trump probiert jedoch auf allen Ebenen, die eigenstandigen
Handlungslogiken von Politik, Recht, Wissenschaft, Medien und Religion auszuhebeln und
seinen Befehlen und Anordnungen zu unterstellen.

Trump hat dabei schon erhebliche Schdden erzeugt. Aber letztlich wird es auch dem ,,groRR-
artigsten und erfolgreichsten Prasidenten, den die USA je hatten, in seiner verbleibenden
Amtszeit nicht gelingen, die Strukturbedingungen der modernen Gesellschaft unter sein

personliches und ,omnipotentes” Regiment zu stellen. Inwieweit jedoch die amerikanischen
Wadbhler bereits in den Zwischenwahlen im November 2026 Trump die Quittung fir den ange-
richteten Schaden ausstellen werden, ist offen. Falls ja, dann hat der Deep State aber bestimmt
wieder Trump den Sieg gestohlen.

Norbert F. Tofall ist Senior Research Analyst
beim Flossbach von Storch Research Institute.

Flossbach von Storch POSITION 3/2026



20 Weltbild Nachgehakt

NACHGEHAKT

In dieser Rubrik gehen wir Themen nach, die uns im Alltag
oder in den Medien immer wieder begegnen. In einer polarisierten Welt
mochten wir harte Fakten zu den Themen liefern, die viele
Menschen beschaftigen. Diesmal widmen wir uns der Fragestellung:

Braucht
die Wirtschaft
Zuwanderung?

von Julian Marx

Die Migrationsdebatte war in den vergangenen Jahren immer
wieder Ausloser fur gesellschaftliche und politische Spannun-
gen. Dies gilt fur zahlreiche europdische Staaten, aber auch ftr
die Vereinigten Staaten von Amerika. Die USA vollzogen unter
Prasident Donald Trump gar eine historische Kehrtwende ihrer
tief verwurzelten Einwanderungspolitik. Doch wo stiinden
unsere Volkswirtschaften eigentlich ohne Zuwanderung?



Sonntag, der 14. Juni 2026 — Zirich. Ein
Tag wie aus dem Bilderbuch: tiberwie-
gend sonnig, mit Temperaturen um
die 26 Grad Celsius. Ideales Wetter
also, um die Sonnenbrille auszupacken
und das Panorama am Zirichsee zu
genielBen. Eigentlich. Wdren nicht am
gleichen Tag die 452.000 Einwohner
der Stadt aufgefordert gewesen, an
der Volksabstimmung tber die ,Kei-
ne 10-Millionen-Schweiz!“-Initiative
teilzunehmen.

Im Kern der Abstimmung ging es um
die anhaltend hohe Zuwanderung ins
kleine Alpenland und daran ankniip-
fend um die Frage, ob dem jetzt ein
Riegel vorgeschoben werden sollte. Ein
brisantes Thema, auch fir die Zircher
Stadtbevdlkerung. Nicht zuletzt, weil
der Anteil der ausldndischen Wohn-
bevolkerung im vergangenen Jahr mit
33,9 Prozent einen neuen Hochststand
in der einwohnerreichsten Stadt der
Schweiz markierte - lediglich 1912
wurde mit 34,2 Prozent ein noch ho-
herer Ausldnderanteil verzeichnet.

Das Problem: Ende 2025 lebten bereits
rund 9,1 Millionen Personen in der
Schweiz, und in einigen Jahren konn-
ten es zu viele sein, so die Sicht der Be-
furworter der Volksabstimmung. Denn
das Schweizer Bevolkerungswachstum
hatsichin derjingeren Vergangenheit
splrbar beschleunigt. Ein Trend, dem
voraussichtlich kein unmittelbarer Ab-
bruch bevorsteht.

Seit dem Jahr 2002, in dem die Perso-
nenfreiztigigkeit zwischen der Schweiz

und den EU-Staaten geregelt wurde,
ist die Bevolkerung um 1,7 Millionen
Menschen angewachsen. Das ist haupt-
sdchlich auf die Zuwanderung zurlck-
zufthren. So lag der Wanderungssaldo
in diesem Zeitraum bei durchschnitt-
lich rund 66.700 Personen pro Jahr.
Immer mehr Menschen stréomen also
in die Schweiz. Allen voran Deutsche,
Franzosen, Italiener, Portugiesen, aber
auch Spanier und Menschen aus dem
Vereinigten Konigreich suchten in die-
sem Jahrtausend ihr Glickin der Alpen-
republik. Allein diese sechs Nationen
stellten die Hadlfte der Einwanderer.

Auf der einen Seite ist diese Migration
auch explizit erwiinscht. In den Erldu-
terungen des Schweizer Bundesrates
zur Volksabstimmung heil3t es etwa:
,Wie viele Menschen zuwandern,
hdngt vor allem vom Arbeitsmarkt ab.
Floriert die Wirtschaft, so finden Un-
ternehmen nicht gentigend Arbeits-
krafte in der Schweiz. Unternehmen,
aber auch o6ffentliche Einrichtungen
wie Spitdler und Pflegeheime rekru-
tieren dann fehlende Fachkrdfte hdufig
im EU-Raum.“

Kurzum: Das Schweizer Wirtschafts-
modell und der Wohlstand des Lan-
des sind zwingend auf die auslandi-
schen Fachkrafte angewiesen. Auch
deswegen empfahlen Bundesrat und
Parlament, gegen die Volksinitiative
zu stimmen. Knapp 55 Prozent der
abgegebenen Stimmen folgten die-
ser Empfehlung, womit die Initiative
,Keine 10-Millionen-Schweiz!“ verwor-
fen wurde. Doch Herausforderungen,
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die der Abstimmung zugrunde lagen,
bleiben vorerst ungelost.

VON WOHNUNGSNOT ...

Die Arbeitsmigration begleitet die
prosperierende Schweiz bereits seit
vielen Jahrzehnten. Wirtschaftlich drin-
gend geboten, geben sich die Schwei-
zer auch abseits der Arbeitszuwande-
rung weit mehrheitlich als weltoffenes
Volk. In einer Erhebung des Bundes-
amts fir Statistik zum Zusammenleben
in der Schweiz gaben zwei Drittel der
Schweizer an, Freundschaften zu Nicht-
schweizern zu pflegen.

Hinzu kommt, dass ein GroRteil der
Neuschweizer ohnehin ldngst einen
Schweizer Pass besitzt. So verzeich-
nete das kleine Alpenland in diesem
Jahrtausend bereits mehrals 1.000.000
Einblrgerungen. Zum Vergleich:
Deutschland, das gut neunmal so vie-
le Einwohner hat, kommt zwischen
2000 und 2024 auf knapp 3,6 Millionen
Einblrgerungen. Bezogen auf die Be-
volkerungsgrole ist die Zahl der Ein-
bargerungen in Deutschland also nicht
einmal halb so hoch (vgl. Grafik 1 auf
der folgenden Seite).

Nichtsdestotrotz kdnnen positive Bot-
schaften wie diese, die von einer ge-
lungenen Integration zeugen, nicht
dartber hinwegtduschen, dass massive
Bevolkerungswanderungen, wie sie die
Schweizin den vergangenen Jahrzehn-
ten erlebte, auch mit einer Reihe von
ernstzunehmenden Herausforderun-
gen verbunden sind.

Flossbach von Storch POSITION 3/2026



22  Weltbild Nachgehakt

Nach Angaben der Vereinten Nationen
ist Deutschland das weltweit
~ zweitwichtigste Zielland
fiir internationale Migranten.
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Ein Hauptaugenmerk der Volksinitiative
lag etwa auf der Wohnungsnot und den
héheren Mieten. So leidet die Schweiz
geflihlt schon immer unter Wohnungs-
mangel. Seit 1980 betrug die Leer-
standsquote bei Wohnungen und Ein-
familienhdusern stets weniger als zwei
Prozent. Zwischen 2020 und 2025 sank
sie garvon 1,72 auf 1,00 Prozent. Eine
alte Faustregel besagt, dass ein Miet-
markt erst ab einer Leerstandsquote
von etwa drei Prozent reibungslos
funktioniert. Die Wohnungsknappheit
spitzte sich in den vergangenen Jahren
also wieder zu.

Besonders ausgeprdgt ist die Woh-
nungsnot naturgemadf3 in Ballungsge-
bieten. Die 452.000 Einwohner Zrichs
durften zum 1. Juni 2025 um sage und
schreibe 235 leerstehende Wohnungen
konkurrieren — das entspricht einem
mickrigen Leerstand von 0,1 Prozent
der Wohnungen. Wie stark der Wett-
bewerb um neue Wohnungen ist, un-
terstreicht etwa ein Vergleich mit der
Stadt KolIn, die einen der angespann-
testen Wohnungsmadrkte Deutschlands
hat. Dort betrug die marktaktive Leer-
standsquote im Jahr 2022 magere 1,2
Prozent, womit sie sich allerdings gera-
de einmal im Schweizer Durchschnitt
einordnen wirde.

Das Beispiel zeigt: Zuwanderung ist kei-
ne EinbahnstraBe. Im Fall der Schweiz
gilt die Wohnungsnot als zentraler Kri-
tikpunkt; aber auch eine ,Zubetonie-
rung“ der Landschaft, iberftllte Ziige
oder eine sinkende Bildungsqualitdt
an den Schulen werden von den Be-

firwortern einer geringeren Zuwan-
derung angeprangert.

... UND ANDEREN GESELLSCHAFT-
LICHEN SPANNUNGEN

Dass die Schweiz nicht das einzige
Land ist, das mit Herausforderungen
im Rahmen der Einwanderung konfron-
tiert ist, weild man in Deutschland aus
eigener Erfahrung. Davon zeugt nicht
zuletzt der Umstand, dass Bundesin-
nenminister Alexander Dobrindt im
vergangenen Jahr die Notwendigkeit
sah, vom , Einleiten einer Migrations-
wende” zu sprechen.

Hierzulande sind die Probleme mit der
Zuwanderung in den vergangenen Jah-
ren allerdings anders geartet als in der
Schweiz. BekanntermalRen handelte
es sich bei der Zuwanderung nach
Deutschland in der jingeren Vergan-
genheitin groRBen Teilen namlich nicht
um eine geregelte Arbeitsmigration,
sondern um massive Flichtlingsstro-
me. Im Jahr 2015 und den Folgejahren
allen voran aus Syrien, Afghanistan und
dem Irak, 2022 Gberwiegend aus der
Ukraine. Per Saldo wanderten zwischen
2015 und 2025 6,1 Millionen Menschen
nach Deutschland ein.

Quasi tber Nacht galt es, mehrere
Millionen Kinder, Frauen und Manner
in den Alltag der Deutschen zu inte-
grieren. Doch Sprachbarrieren oder
Schwierigkeiten bei der Anerkennung
ausldndischer Berufsabschlisse verzo-
gern bei zugewanderten Personen die
Integration in den Arbeitsmarkt.

Nachgehakt Weltbild 23

Weitere Probleme existierten, die
sich auch unmittelbar negativ auf die
heimische Bevolkerung auswirkten.
Beispielsweise bedeuteten personel-
le Restriktionen an Schulen, dass die
Lehrerschaft vielerorts plétzlich mit
einer Doppelbelastung aus Integra-
tionsarbeit und Beschulung der Be-
standsschilerschaft konfrontiert war.
Da ist es nur verstandlich, wenn das
Unterrichtsniveau in einigen Klassen-
zimmern leidet — ohne dass man den
Beteiligten hier wohl einen Vorwurf
machen kann.

Auch sind unmittelbare finanzielle
Belastungen flr die heimische Bevol-
kerung sichtbar. So flossen auf Ebene
der Staatsfinanzen in den vergangenen
Jahren jdhrlich zweistellige Milliarden-
betrdge in Form von Asylbewerberleis-
tungen und Blrgergeld an Gefllichtete.
Summen, die fir Unruhe sorgen kon-
nen, wenn nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamts gleichzeitig 21 Pro-
zent der Bevolkerung von Armut oder
sozialer Ausgrenzung bedroht sind.

OHNE ZUWANDERUNG
FEHLEN ARBEITSKRAFTE

Bei allen verstdndlichen Sorgen in
Teilen der Bevolkerung gehort aber
auch zur Wahrheit, dass die erheb-
liche Zuwanderung der vergangenen
Jahre und Jahrzehnte immense Liicken
am Arbeitsmarkt stopft und die Wirt-
schaft damit entscheidend am Laufen
hdlt. Mehr als jeder sechste sozialver-
sicherungspflichtige Beschdftigte in
Deutschland ist Ausldnder, insgesamt
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rund sechs Millionen Menschen. In
zahlreichen Engpassberufen sdhe es
ohne die Beschdftigten mit Einwande-
rungsgeschichte - sie selbst oder bei-
de Elternteile waren nach Deutschland
eingewandert, wobei ein groRer Teil
von ihnen bereits die deutsche Staats-
blrgerschaft besitzt — mau aus. Oftmals
wadre wohl ein volliges Fehlen von ver-
fugbaren Arbeitskrdften zu beklagen.

Beispielsweise weisen hierzulande
rund 54 Prozent aller Beschaftigten
in der Gastronomie einen Migrations-
hintergrund auf. Bei Bus- und StraRen-
bahnfahrern, die das Rickgrat des
offentlichen Nahverkehrs bilden, ha-
ben 47 Prozent eine Einwanderungs-
geschichte. In der Altenpflege sind es
immer noch 33 Prozent, wdhrend der
Anteil von Beschdftigten mit Migra-
tionshintergrund auf Ebene der Ge-
samtwirtschaft gerade einmal 26 Pro-
zent betrdgt (vgl. Grafik 2).

In vielen Fdllen sind es heute also auch
Berufsfelder mit niedrigschwelligen Ein-
trittsbarrieren, in denen Zuwanderer
Giberreprdsentiert sind und dem Fach-
kraftemangel massiv entgegenwirken.
Dabei dirfte sich der 6konomische
Nutzen der Zuwanderung in den kom-
menden Jahren sogar weiter verstdrken.

WENN GRAUE SCHLAFEN ZUR
NORMALITAT WERDEN

Wie das Institut der deutschen Wirt-
schaft schatzt, sinkt das Arbeitskrafte-
potenzial Deutschlands bis 2036 um
mehr als vier Millionen Erwerbsperso-

nen. In naher Zukunft scheiden also
deutlich mehr dltere Menschen aus
dem Arbeitsmarkt aus als junge nach-
kommen. Von den 20 Millionen Baby-
boomern, die hierzulande zwischen
1954 und 1969 geboren wurden, sind
heute sechs Millionen dlterals 67 Jahre -
der Rest erreicht in den kommenden
zehn Jahren das Renteneintrittsalter.

Womit ein weiterer groer Vorteil der
Zuwanderung ersichtlich wird. Denn die
Menschen, die nach Deutschland kamen,
sind im Schnitt deutlich jinger als die
Bestandsbevolkerung. Mit gerade ein-
mal 38 Jahren liegt der Altersschnitt der
hier ansdssigen ausldndischen Bevolke-
rung immerhin gut acht Jahre unterhalb
derjenigen der deutschen Staatsburger.
Da braucht es dann auch keinen Mathe-
matiker, um festzustellen, dass Personen
mit Migrationshintergrund hierzulande
einen weiter wachsenden Anteil an der
Erwerbsbevolkerung einnehmen wer-
den, wenn in den kommenden Jahren
immer mehr ,alte” Deutsche aus dem
Arbeitsleben ausscheiden.

Selbst in Japan, dessen Gesellschaft
als sehr homogen gilt, scheint die Er-
kenntnis zu reifen, dass Arbeitsmigra-
tion in alternden Gesellschaften ein
Gebot der 6konomischen Vernunft ist.
Denn bezogen auf das Bevolkerungs-
wachstum bewegt man sich im Land
der aufgehenden Sonne zunehmend
in Richtung Sonnenuntergang: Seit
ihren Hochststanden im Jahr 2010 ist
die Bevolkerung Japans bereits um
rund fanf Millionen auf etwa 123 Mil-
lionen Menschen geschrumpft. Zudem

sind fast 30 Prozent der Bevolkerung 65
Jahre und dlter. Ende der 2030er-Jahre
soll schlieRlich mehr als jeder dritte Ja-
paner dlter als 65 sein. Zum Vergleich:
Selbst in Deutschland lag dieser An-
teil zuletzt bei ,,nur” 23 Prozent und
er soll erstin zehn bis finfzehn Jahren
auf heutige japanische Verhdltnisse an-
wachsen (vgl. Grafik 3).

FirJapans Arbeitsmarkt beziehungswei-
se dessen Wirtschaft, die seit 30 Jahren
kaum wdchst, braucht es also dringend
kreative Losungen. Ein Ansatz war lange
Zeit, mehr Frauen in den Arbeitsmarkt
zu integrieren. Allerdings wirkt dieser
Hebel zunehmend ausgeschopft, nach-
dem die Arbeitsmarktpartizipationsra-
te der 25- bis 54-jdhrigen japanischen
Frauen in diesem Jahrtausend von 67
auf zuletzt 84 Prozent angestiegen ist —
ein Uberdurchschnittliches Niveau im
internationalen Vergleich und auf Au-
genhdhe mit Deutschland.

Als letzter Strohhalm bleibt die Zu-
wanderung. Ein groRer Schritt fir ein
Land wie Japan, das kulturell als eher
verschlossen gilt. SchlieBlich betrug
der Ausldnderanteil im Inselstaat noch
vor zehn Jahren 1,3 Prozent. Seither ist
die Zahl der japanischen Staatsbiirger
um sechs Millionen zuriickgegangen,
wahrend die Zahl derin Japan leben-
den Auslander im gleichen Zeitraum
um gut zwei Millionen angewachsen ist
und in diesem Jahr erstmals die Marke
von vier Millionen tberschritten hat.
Damit hat sich der Auslanderanteil
Japans in nur zehn Jahren auf gut drei
Prozent mehr als verdoppelt.



Grafik 2

Viele Engpassberufe hingen
an der Zuwanderung

Anteil der Beschdftigten mit
Einwanderungsgeschichte an
allen abhdngig Beschaftigten

Quelle: Destatis, Flossbach von Storch,
Daten per 10. August 2026
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Grafik 3

Alternde Nationen

Anteil der Uber-65-Jdhrigen
(65 Jahre und dlter) an

der Gesamtbevolkerung

— 2025
— 2040

Quelle: LSEG Datastream,
Flossbach von Storch,
Daten per 10. August 2026
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Chinesen, Vietnamesen und Stidkorea-
ner, die regelmdRig nur eine mehrjdhri-
ge Aufenthaltserlaubnis erhalten, stellen
die meisten Einwanderer. lhrem Beispiel
durften in den kommenden Jahren wei-
tere Wanderarbeiter folgen, wenn Japan
seine demografischen Herausforderun-
gen in den Griff bekommen mdchte. Wo-
hin die Reise - zumindest theoretisch —
gehen kdnnte, zeigt die Schweiz: Dort
waren im vergangenen Jahr rund 27 Pro-
zent der Bevolkerung Auslander.

EIN HISTORISCHES
SPANNUNGSFELD

Ehrlicherweise durfte sich die Schweiz
aber nur bedingt als MaRstab fir die
Projektion kommender Arbeiterwan-
derungen nach Japan eignen, wie be-
reits die japanische Geschichte nahe-
legt. Die kulturelle Verschlossenheit
prdgte das Land Uber lange Zeitrdume.
Bis zum Jahr 1853 erlebten die damali-
gen Einwohner Nippons gar eine strikt
isolationistische AuRBenpolitik, die Gber
mehr als zwei Jahrhunderte andauerte.

Bekannt unter dem Schlagwort ,Sako-
ku“, was so viel wie ,, abgeschlossenes
Land" bedeutet, hatte Japan den Kontakt
zum Ausland stark eingeschrdnkt. Das
sollte die innere Stabilitdt gewdhrleis-
ten und das Shogunat beziehungsweise
dessen Machtanspruch vor duBeren Ein-
flissen wie dem Christentum schiitzen.
Einheimischen wurde die Ein- und Aus-
reise in dieser Zeit streng verboten, wdh-
rend der Handel extrem zentralisiert und
aufwenige Akteure beschrankt war. Bei-
spielsweise war der europdische Handel

exklusiv den Niederlandern vorbehalten,
die im Gegenzug jegliche religiose Ein-
flussnahme unterlassen mussten.

Bis heute prdgen derartige historische
Einflisse den Charakter Japans. Trotz
eines Ausldnderanteils von gerade
einmal drei Prozent breitet sich an-
gesichts der gestiegenen Zuwande-
rungsraten eine gewisse Verunsiche-
rung in Japans Bevolkerung aus, dass
eine massenweise Einwanderung die
japanische Kultur zerstéren kénne. In
der Tagespolitik zeigt sich diese Ent-
wicklung nicht zuletzt daran, dass
die am rechten Rand angesiedelte
Sanseito-Partei bei den vergangenen
Wahlen zum japanischen Oberhaus
14 Sitze hinzugewinnen konnte, auf
nunmehr 15. Mit ihrem Leitspruch
,Nihonjin First” (zu Deutsch: Japaner
zuerst) hat die Partei in Teilen der Be-
volkerung einen Nerv getroffen. Damit
stehtJapan in den kommenden Jahren
mehrund mehr vor der Frage, wie viel
kulturelle Identitdt sich das Land ange-
sichts der dramatischen Uberalterung
leisten kann und mochte.

»SOCIAL ENGINEERING"

Von kultureller Identitdt im Sinne einer
eher homogenen Bevolkerungsstruk-
tur kann man im Fall der Vereinigten
Staaten von Amerika wahrlich nicht
sprechen. Kein anderes Land verfligt
tber eine vergleichbare Einwande-
rungsgeschichte — mit all ihren H6hen
und Tiefen: Von der Sehnsucht nach
dem amerikanischen Traum, der tGber
Generationen hinweg Antrieb fir Mil-

lionen Einwanderer aus unterschied-
lichsten Landern war, bis hin zum
transatlantischen Sklavenhandel, der
grolkten Zwangsmigration in der Ge-
schichte der Menschheit.

Noch immer spielen Einwanderer eine
enorm wichtige Rolle in den USA. Mitte
vergangenen Jahres beheimatete das
Land mehr als 50 Millionen von ihnen,
was gut 15 Prozent der US-Bevdlkerung
entsprach. Unter den Arbeitskrdften lag
ihr Anteil sogar bei 19 Prozent. Doch
jetzt konnte Schluss mit der Zuwande-
rung sein, nachdem sich die Migrations-
politik unter US-Prasident Donald Trump
spurbarverscharft hat. Stolz verkiindete
das WeiRe Haus zu Beginn dieses Jahres,
dass die USA im Jahr 2025 erstmals seit
mehrals 50 Jahren eine negative Netto-
zuwanderung verzeichneten und damit
»jahrzehntelange Misserfolge der offe-
nen Grenzpolitik umkehrten®. So gese-
hen schlagen die USA also neue Wege
in der Migrationspolitik ein.

Dabei handelt es sich bei der Einwan-
derungspolitikim Grunde genommen
schon seit jeher auch um eine Form
des ,Social Engineering“: Dabei er-
greifen Regierungen MalBnahmen,
um die Einwanderung von Personen
zu fordern, die den demografischen,
sozialen und wirtschaftlichen Vorstel-
lungen des Landes entsprechen, wdh-
rend versucht wird, die Zuwanderung
derjenigen Personen zu beschrdnken,
die ihres Erachtens nicht ins Schema
passen. Unter 6konomischen Gesichts-
punkten erscheint eine gewisse Form
der Selektion (beziehungsweise der



Einwanderungsbeschrankung) nur lo-
gisch. Denn am Ende des Tages agiert
jede Gesellschaft mit begrenzten Res-
sourcen, weshalb sich Wanderungs-
strome ab einem gewissen Punkt selbst
tragen mussen und nicht beliebig sub-
ventioniert werden kénnen.

Dieser 6konomischen Logik folgend,
verabschiedeten die USA bereits im
Jahr 1882 ein allgemeines Einwande-
rungsgesetz, das ,jede Person, die nicht
in der Lage ist, fur sich selbst zu sorgen,
ohne zur Belastung zu werden“, von der
Einwanderung ausschlieBen sollte. Ne-
ben wirtschaftlichen spielten vor mehr
als 140 Jahren aber auch gesellschaft-
liche Motive eine Rolle bei der Einwan-
derungspolitik. So sollten im damaligen
Gesetzestext auch Strdflinge von der
Einwanderung ausgeschlossen werden.
Darin spiegelt sich ein legitimes Bedrf-
nis nach innerer Sicherheit wider. Wenn
in Deutschland heutzutage also in eini-
gen Fdllen tiber die Abschiebung von
zugewanderten Straftdtern diskutiert
wird, ist diese Debatte weit dlter als die-
jenigen, die sie heute fuhren.

ZUWANDERUNG ALS CHANCE

Bedenken um die innere Sicherheit,
um die kulturelle Identitdt oder um
die Verfugbarkeit von Wohnraum
spielen allesamt eine wichtige Rolle
im Rahmen der Migrationsdebatte —
heute genauso wie im 19. Jahrhundert
in den USA oder im 17. Jahrhundert in
Japan. All diese Fragestellungen bedr-
fen einer Auseinandersetzungin einer
breiten gesellschaftlichen Debatte.

Unter rein 6konomischen Gesichtspunk-
ten wirkt das Thema der (geregelten) Zu-
wanderung hingegen wenig kontrovers.
In einigen Industrienationen scheint eine
anhaltende Arbeitsmigration angesichts
der fortschreitenden Alterung sogar al-
ternativlos, wenn ein fehlendes Arbeits-
krafteangebot am heimischen Markt ver-
mieden und heutige Wohlstandsniveaus
erhalten oder ausgebaut werden sollen.

Selbst massive, ungeregelte Flichtlings-
wanderungen, wie sie Deutschland seit
2015 in volligen Ausnahmesituationen
erlebte, konnen sich mittel- bis langfris-
tig als wirtschaftlicher Gewinn erwei-
sen: So kam eine Studie des Instituts fur
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung zu
dem Ergebnis, dass die Erwerbstdtigen-
quote von 18- bis 64-jdhrigen Schutzsu-
chenden (vorwiegend aus Syrien, dem
Irak und Afghanistan), die zwischen
2013 und 2019 nach Deutschland ka-
men, acht Jahre nach ihrer Ankunft bei
68 Prozent lag, womit sie sich bereits
deutlich dem Bevélkerungsdurch-
schnittvon 77 Prozent angendhert hat.
Unter den geflichteten Mdnnern Giber-
stieg die Erwerbstdtigenquote von 86
Prozent den mdnnlichen Bevolkerungs-
durchschnitt sogar leicht, wohingegen
sie bei den gefliichteten Frauen aus
verschiedenen Griinden, wie etwa der
Ubernahme von Sorgearbeit (insbeson-
dere bei Kleinkindern), deutlich abfiel.

Letztlich wohnen der Migration enorme
Chanceninne. Der amerikanische Traum,
dass jeder Mensch, unabhdngig von
seiner Herkunft, durch Fleifd und harte
Arbeit einen gesellschaftlichen Aufstieg
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und Wohlstand erreichen kann, durfte
Menschen weltweit anspornen. Men-
schen mit unterschiedlichsten Hinter-
grinden. Deutschland kann als weltof-
fenes Land von denjenigen profitieren,
die aufder Suche nach einem besseren
Lebensind. Nach Angaben der Vereinten
Nationen ist Deutschland das weltweit
zweitwichtigste Zielland flr internatio-
nale Migranten und beherbergte zuletzt
rund 17 Millionen von ihnen.

Mehr sind es nur in den USA, die seit
vielen Jahrzehnten zu den mit Abstand
leistungsfahigsten Volkswirtschaften
zdhlen.Immer wieder schreiben dort Ein-
wanderer, die Risiken eingehen und den
amerikanischen Fortschritt vorantreiben,
auBergewdhnliche Geschichten. Derin
Moskau geborene Google-Mitgrinder
Sergey Brin und der in Stidafrika aufge-
wachsene Elon Musk gehoren sicherlich
zu ihren prominentesten Vertretern.

In der Schweiz, einer der ganz wenigen
Volkswirtschaften, deren Pro-Kopf-Brut-
toinlandsprodukt die Marke von 100.000
US-Dollar Gibersteigt, haben unterdessen
mehr als 40 Prozent der Schweizer Bevol-
kerung einen Migrationshintergrund —
»Multi-Kulti“ gibt es auch in den Alpen.

Wenngleich die Zuwanderungsdebatte
vielschichtig ist: Eine rein wirtschaftli-
che Betrachtung ldsst eigentlich keine
zwei Schlisse zu. Das gilt zumindest so
lange, wie die Altenpflege oder der Ge-
rdstbau noch nicht von Humanoiden
ausgefihrt werden. &

Julian Marx ist Analyst
bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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von Bert Flossbach

BLASE

Ein fiebriger Rausch
hat die Finanzwelt erfasst.
Getrieben von einer
bahnbrechenden Techno-
logie, deren Moglichkeiten
ebenso atemberaubend
wie unheimlich sind, be-
fligelt er die Fantasie der
Anleger. Wo soll das enden?
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Das langfristige Potenzial der Kuinstlichen Intelligenz (KI) ist enorm — moglicher-
weise sogar groRer, als heute allgemein erwartet. Ahnlich war es um die Jahr-
tausendwende beim Internet: Zwar war schon damals offensichtlich, dass diese
neue Technologie ein riesiges Potenzial hat. Es dauerte aber Jahre, bis sichtbar
wurde, welche Geschdftsmodelle die groRte Wertschopfung kreieren und welche
Unternehmen davon am meisten profitieren wiirden.

Yahoo galt einst als einer der groBen Gewinner des Internetzeitalters, wurde
dann aber von Google tiberholt. Facebook wiederum entstand erst zehn Jahre
nach dem kommerziellen Durchbruch des Internets. Bei der KI durfte es dhn-
lich sein.

Disruption ist kein sanfter, linearer Wandel. Sie kommt oft unerwartet — aus einer
Richtung, die zuvor kaum jemand auf dem Radar hatte. Offen ist, wer sich im
Wettbewerb um die besten Angebote durchsetzen wird, wie sich Kosten und
Preise entwickeln, welche neuen Technologien bestehende L6sungen verdrdn-
gen konnten, wie groR die Gefahr verselbststandigter digitaler Agenten ist und
welche Regulierungen daraus entstehen konnten.

Die Gewinnervon heute konnen die Verlierer von morgen sein —und umgekehrt.
Die Finanzmadrkte versuchen das zu antizipieren, schieRen dabei aber oft tibers
Ziel hinaus. Gestern noch ungeliebte ertragsschwache Hersteller von Speicher-
chips sind binnen weniger Monate zu Borsenstars avanciert und treiben die
Aktienindizes nach oben. Gestern noch hoch im Kurs stehende ertragszuverldssige
Softwareanbieter werden an der Borse plotzlich als Halbtote gehandelt.

HEUTE EIN MARKTFUHRER, ...

Alte Gewissheiten verschwinden, neue kommen und gehen. Heute noch Marktfiih-
rer bei KI-Sprachmodellen, morgen vielleicht schon abgehdngt vom Wettbewerb.

Es bestehen kaum Zweifel, dass die Weiterentwicklung der KI auch kinftig mit
grolBem Aufwand vorangetrieben wird. Ob und wie stark sich das fiur die Unter-
nehmen der Kl-Investitionskette (vgl. Schaubild links) auszahlt, steht auf einem
anderen Blatt.

Viel hdngt davon ab, wie viel Unternehmen und Privatkunden nachhaltig bereit
sind, fur KI-Anwendungen zu zahlen. Fur die Anbieter von KI-Modellen ist das die
alles entscheidende Frage. Am Ende entscheiden die KI-Anwender dartiber, wie
grold das wirtschaftliche Potenzial der gesamten KI-Wertschopfungskette ist.

Ilhre Zahlungsbereitschaft wird sich langfristig am konkreten Nutzen bemessen,
den ihnen die KI-Modelle bieten. Fiir die Anwendungszwecke von Privatpersonen
reichen kostenlose oder kostenglinstige Modellvarianten zumeist vollig aus.
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Das eigentliche Potenzial liegt bei Unternehmensanwendungen. Nur wenn Unter-
nehmen durch den Einsatz von Kl erhebliche nachhaltige Kosteneinsparungen
und Produktivitdtsverbesserungen erzielen kobnnen, werden sie bereit sein, in
einigen Jahren Hunderte von Milliarden an die KI-Modellanbieter zu zahlen.

... MORGEN SCHON ABGEHANGT!

Der Markt ist aber hart umkdmpft. Eine Handvoll ambitionierter Wettbewerber
streitet um die Vormachtstellung. Fihrungspositionen kbnnen aufgrund der
hohen Innovationsgeschwindigkeit rasch wechseln. Kostengtinstige Open-Source-
Modelle, etwa aus China, begrenzen die Preissetzungsmacht der fiihrenden An-
bieter zumindest dort, wo nicht die absolute Topversion benoétigt wird. Ihre Leis-
tungsfahigkeit liegt nicht mehr weit hinter den fihrenden US-Modellen zurtick,
sie kosten aber nur einen Bruchteil.

China verfugt Gber grolBe Kapazitdten bei Rechenzentren und billigen Strom.
Das Land ist stark bei der KI-Grundlagenforschung und hat dank der offenen
Architektur seiner Modelle eine riesige KI-Entwicklergemeinde. Ziel ist es, so
rasch wie moglich mit eigenen Chips (Huawei statt Nvidia) die Leistungsfdhig-
keit der US-Modelle zu erreichen und diese wesentlich guinstiger anbieten zu
konnen.

Sollten die US-KI-Anbieter versuchen, ihre bislang subventionierten Unterneh-
mens-Abomodelle auf teure Token-Abrechnungen umzustellen, kdnnte der Preis-
schock viele ,,Heavy User” dazu bewegen, trotz etwaiger Sicherheitsbedenken
chinesische Modelle zu nutzen. So konnte Kl zu einem neuen Exportschlager fur
China werden.

Die HOhe der moglichen Einnahmenstrome fur die gesamte KI-Wertschopfungs-
kette bleibt ungewiss. Optimisten nennen oft nur einen Prozentsatz der globalen

Lohnsumme als Marktpotenzial, was zumeist mehrere Billionen Dollar bedeutet.
Griffiger als solche Schdtzungen sind die annualisierten Umsdtze der fihrenden

westlichen Modellanbieter. Zusammengenommen steigen sie derzeit steil an und

konnten zum Jahresende die Marke von 100 Milliarden Dollar erreichen.

Beim Fortschreiben dieser Entwicklung ist aber Vorsicht geboten. Viele Unter-
nehmen befinden sich in einer Experimentierphase. Mitarbeiter werden zu in-
tensiver KI-Nutzung ermuntert und an ihrem Tokenverbrauch gemessen: Je
mehr, desto besser.

OHNE RUCKSICHT AUF MEHRWERT

Die Konsequenz ist eine Token-Maximierungsstrategie ohne Rucksicht auf den
damit verbundenen Mehrwert. Dieser ist, abgesehen von reinen Programmier-



tatigkeiten, aber oft nur schwer messbar. Alex Karp, der CEO von Palantir, kritisiert,
dass die Nutzungsanreize zu Scheinarbeit und Wegwerfskripten statt zu echter
Wertschopfung fihren.

Unternehmen wie Amazon, Uber oder Tesla fihren deshalb zunehmend Ober-
grenzen fur den Tokenverbrauch ihrer Mitarbeiter ein. Analog zu Software wird
KI'von Unternehmen eher als wichtiges Hilfsmittel fiir Mitarbeiter gesehen, nicht
als deren Ersatz. Dies gilt auch flr uns.

Das Wettbewerbsumfeld und Geschdftspotenzial der KI-Modellanbieter ist also
nicht so sonnig, wie es die ambitionierten Bewertungsvorstellungen der Borsen-
aspiranten OpenAl und Anthropic suggerieren.

Bei den Hyperscalern ist die Ausgangslage besser. Anbieter wie Amazon, Micro-
soft und Alphabet profitieren vom wachsenden Bedarf an Rechenleistung un-
abhdngig davon, welches einzelne KI-Modell sich durchsetzt. Sie erwirtschaften
hohe operative Gewinne, haben Skalenvorteile gegentiber moglichen neuen
Wettbewerbern und verfiigen tGiber etablierte Kundenbeziehungen.

Allerdings ist ihr Geschdftsmodell wesentlich kapitalintensiver geworden. Bis
2030 kénnten insgesamt rund sieben Billionen US-Dollarin den Bau und Ausbau
von Datencentern flieBen —also etwa 1,4 Billionen Dollar pro Jahr. Das entsprdche
gutvier Prozent der US-Wirtschaftsleistung und wiirde alle friiheren Investitions-
booms in den Schatten stellen.

Rund funf Billionen oder gut eine Billion pro Jahr sollen von nur einer Handvoll
Unternehmen kommen: den vier etablierten Hyperscalern Alphabet, Amazon,
Microsoft und Meta sowie Oracle als fiinftes Rad am Wagen. Mit xAl steht zudem
ein sechster grofRer Anbieter von Cloud-Rechenleistung ante portas.

Goldman Sachs hatte im Rahmen des Borsengangs von SpaceX, dem Mutterschiff
von xAl, ein galaktisches Szenario skizziert. Bis 2030 soll sich der Cloud-Umsatz
von xAl auf 322 Milliarden Dollar verhundertfachen. Solch luftige Szenarien sind
symptomatisch fir ein spekulativ aufgeladenes Umfeld. SchlieBlich haben auch
die Investmentbanken ein Interesse daran, die Musik so lange wie moglich spie-
len zu lassen.

Bemerkenswert ist, wie sehr das AusmalR des Investitionsbooms zuletzt unter-
schdtzt wurde. Noch im Herbst letzten Jahres wurde fir dieses Jahr eine Inves-
titionssumme von rund 450 Milliarden Dollar geschdtzt. Tatsdchlich dirften es
rund 800 Milliarden werden (vgl. Grafik 1). Fiir 2027 lagen die Schdtzungen bei
rund 500 Milliarden. Heute werden tiber 1.000 Milliarden erwartet. Ab 2028 wird
ein weiterer Anstieg auf knapp 1,2 Billionen Dollar pro Jahr unterstellt.
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Grafik 1

Hyperscaler-Investitionswelle:
Goldrausch oder GréoBenwahn?
Capex in Milliarden US-Dollar*

Bisherige Investitionen
= Schdtzungen August 2026
= Schdtzungen Ende Q3 2025

* Bloomberg-Konsensschatzungen ab 2026.
Aggregierte Werte der Unternehmen Amazon,
Alphabet, Meta, Microsoft und Oracle.
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Freier Cashflow fillt, Schulden steigen
Freier Cashflow und Nettoverschuldung der
Hyperscaler in Milliarden US-Dollar*

— Freier Cashflow
Nettoverschuldung
inkl. Leasingverpflichtungen

* Bloomberg-Konsensschatzungen ab 2026.
Aggregierte Werte der Unternehmen Amazon,
Alphabet, Meta, Microsoft und Oracle.

Hiermit wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder
zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen
Titeln unterbreitet. Die enthaltenen Informationen
stellen keine Anlageberatung oder sonstige
Empfehlung dar. Die tatsachliche Entwicklung
kann von den hier dargestelliten Annahmen
abweichen. Die historische Wertentwicklung

ist kein verlasslicher Indikator fiir

die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch,

Daten per 10. August 2026

AUCH EIN SUPERZYKLUS BLEIBT EIN ZYKLUS

Aufgrund der erheblichen Unsicherheiten basiert diese Annahme jedoch nicht
auf einer belastbaren fundamentalen Grundlage, sondern stellt vielmehr eine
moderate Fortschreibung des bisherigen Trends dar. Die heimliche Hoffnung der
Zulieferer, dass das Investitionsvolumen der Hyperscaler nochmals nach oben
Gberraschen kénnte, dirfte sich nicht erftillen; denn schon jetzt investieren sie
teilweise mehr, als sie im operativen Geschdft einnehmen.

Ein Blick auf die Entwicklung des Cashflows (operativer Mittelzufluss abzliglich
Investitionsausgaben) und der Netto-Barmittel verdeutlicht dies. Der freie Mit-
telzufluss ist von tiber 200 Milliarden Dollar ins Negative abgerutscht und die
Barmittel sind inzwischen weitgehend aufgebraucht. Zur Finanzierung der am-
bitionierten Investitionserwartungen maussten sie also neue Aktien ausgeben
und/oder Schulden aufnehmen (vgl. Grafik 2).

Das wahnsinnige Investitionstempo der Hyperscaler definiert das Schicksal der
gesamten KI-Wertschopfungskette. Am meisten profitieren derzeit die Hersteller
von Chips, insbesondere von Speicherchips. Doch auch ein Superzyklus bleibt
ein Zyklus. Und zwar mit allem, was dazugehort: Explodierende Preise, Umsdtze
und Gewinne — Dominanz der Lieferanten, Ohnmacht der Kunden. Datencenter
werden immer teurer, der Aufwand fuir jedes Gigawatt Rechenleistung wdchst,
bis es sich irgendwann nicht mehr lohnt.

Selbst Unternehmen wie Apple, die nicht unter den explodierenden Kosten ftr
Datencenter leiden, sind betroffen und mussen die Preise ihrer Produkte teilweise
splrbar erh6hen, weil Chips immer teurer werden.

DAS BEISPIEL DER FRACHTRATEN

Ein anschauliches Beispiel fiir die Auswirkungen von Knappheiten auf Produkt-
preise und Unternehmensgewinne lieferte die Preisexplosion bei Container-
Frachtraten in der Pandemie (vgl. Grafik 3). Lieferkettenengpdsse und mangelnde
Verfugbarkeit von Frachtkapazitdaten hatten die Preise fiir Container-Frachtinner-
halb kurzer Zeit verfiinffacht. Der Gewinn von Hapag-Lloyd, einem der grof3ten
Profiteure, verzwanzigfachte sich innerhalb von zwei Jahren.

Nachdem sich die Lieferketten wieder normalisiert hatten und zusdtzliche Kapazi-
tdten auf den Markt kamen, fielen die Frachtraten jedoch bald wieder aufihr altes
Niveau. Ein dhnliches Muster ldsst sich derzeit auf dem Markt fir Speicherchips
beobachten. Die hohe Nachfrage vor allem nach High-Bandwidth-Memory-Chips
(einer speziellen DRAM-Kategorie) trifft auf ein begrenztes Angebot, das sich nicht
tiber Nacht ausweiten ldsst. Auch hier haben sich die Preise in etwa verfiinffacht,
der Gewinn verzwanzigfacht.
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Die Chip-Knappheit diirfte zwar ldnger anhalten als der Containerengpass in der

Pandemie, aber die Vorstellung, es handele sich um eine nachhaltige Entwick- &
lung, ist naiv. Die Chiphersteller beginnen auf Druck ihrer Kunden und getrieben a8 ﬁ’ ===
von staatlichen Investitionsprogrammen (vor allem in Stidkorea), ihre Kapazitd- e
ten massiv auszubauen. So plant SK Hynix, einer der weltgroSten Speicherchip- 36 J‘/\/
hersteller, seine Fertigungskapazitdt binnen fiinf Jahren zu verdoppeln. Andere 24 —
Unternehmen ziehen nach. N ,
12 _/
Der ,,Schweinezyklus“ ist Wesensmerkmal der (Speicher-)Chip-Branche und hat 0
in den vergangenen Jahrzehnten zu einem wilden Auf und Ab der Gewinne und
Aktienkurse gefiihrt. Der Aktienkurs des heutigen Speicherchipgiganten Micron v feree e e e
Technology hat vom Hoch im Jahr 2000 bis zum Tief acht Jahre spdter rund 99 Jul 2025 Jul 2026
Prozent verloren. 2024 wurde der alte Hochstkurs erstmals wieder Giberschritten
und heute gehort der Speicherchiphersteller mit rund einer Billion US-Dollar
Marktwert zu den weltweit wertvollsten Unternehmen. Grafik 3

Preiszyklen bestimmen
X X ) die Gewinnentwicklung
Der hohe Marktwert basiert auf der Annahme, dass der Schweinezyklus diesmal | [ o0 e, S s A
wesentlich moderater ausfallt. Micron und andere Chiphersteller versuchen das
= Speicherchip-Preis in USD; DDR5 16Gb
Container-Frachtraten in Euro;

World Container Index

Risiko von Uberkapazitdten und fallenden Preisen durch langerfristige Lieferver-
trdge zu begrenzen. Damit ldsst sich der ndchste Abschwung zwar abfedern, das
dndert jedoch nichts an der inhdrent zyklischen Natur der Branche. So trdgt der

. . . . . Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher
aktuelle Boom bereits den Keim des ndchsten Busts in sich. Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung,

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch,
. Daten per 10. August 2026
Es wdre vermessen, das Ende des Kl-Investitionsbooms punktgenau timen zu wol-

len. Doch zahlreiche Faktoren sprechen zumindest flir eine deutliche Abkihlung:

—_1 —
Eine neue bahnbrechende Technologie erobert die Welt
Niemand kann das 6konomische Potenzial treffend voraussagen, aber es scheint
riesig. Je schwerer das Ganze greifbar ist, desto weniger ist es auch widerlegbar.
Der Fantasie sind keine Grenzen gesetzt, weil es scheinbar keine gibt.

—_2 —
Der Spekulationsrausch
Immer mehr Anleger spekulieren ohne Kenntnis der fundamentalen Unterneh-
mensdaten. Der Kursverlauf wird zum alles entscheidenden Faktor. Was steigt,
ist gut, was nicht vom Fleck kommt oder fdllt, ist schlecht. Der Kursverlauf der
letzten Monate definiert die Qualitdt der Aktie und des dahinterstehenden Unter-
nehmens. In Sidkorea haben Privatanleger in groRem Stil sichere Spar- und Ver-
sicherungsprodukte liquidiert oder beliehen, um das Geld in den Aktienmarkt
zu stecken, der im Wesentlichen aus den beiden Chipherstellern Samsung Elec
tronics und SK Hynix besteht. Auch mehrfach gehebelte ETFs auf den US-Halblei-
terindex zdhlen zu den heiBesten Wetten der Koreaner. In den USA stehen diese
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Instrumente ebenfalls hoch in der Gunst der Privatanleger. Citadel Securities, eine
der groRten Handelsplattformen des Landes, berichtet, dass US-Privatanleger so
stark wie nie zuvor mit gehebelten ETFs — Schwerpunkt Halbleiterbranche —und
extrem kurzlaufenden Optionen spekulieren.

—_3 —

Erfahrung wird zum Nachteil

Warnende Stimmen von erfahrenen Investoren kommen oft verfriiht. Anleger,
die dagegen unbelastet von widrigen Erfahrungen der Vergangenheit agieren,
reiten die Blase unbeirrt weiter. Der Erfolg gibt ihnen recht. Ihr Selbstvertrauen
wdchst bis zum Geftihl der Unfehlbarkeit.

— 4 —
Die Bewertungsgrundlage

Ubliche Bewertungsmethoden werden zunehmend verdrangt. In der Dotcom-
blase waren es Klicks statt Umsatz. In der Finanzkrise toxische Produkte und
flichtige Eigenkapitalrenditen. Jetzt sind es schwer greifbare Umsatzpotenziale
einer neuen Technologie, die zu einem historisch einmaligen Investitionsboom
fihren sollen. Das speist die optimistischen Erwartungen der Analysten fir das
Umsatz- und Gewinnpotenzial der KI-Profiteure. Das Enttduschungspotenzial
ist hoch.

— 5 —
Die Volatilitit steigt
Zum Beispiel im Juni lagen die Tagesschwankungen des Halbleiterindex (Phila-
delphia Semiconductor Index) mit durchschnittlich 4,3 Prozent fast doppelt so
hoch wie in den ersten vier Monaten des Jahres.

— 6 —
Investitionen und Spekulation saugen Geld
aus anderen Sektoren ab
Alles, was nicht vom KI-Boom profitiert, wird links liegen gelassen. In der Real-
wirtschaft wie an den Finanzmadrkten verscharft sich der Wettbewerb um knap-
pes Kapital. Unternehmen auBerhalb der favorisierten Sektoren missen héhere
Zinsen akzeptieren und tun sich schwerer, Eigenkapital einzuwerben.

— 7 —
Passivierung durch Index-Investieren
Der Trend zum Index-Investieren verschdrft die Entwicklung von Blasen. Fonds,
die sich nicht am Index (der Benchmark) ausrichten, haben in dem von den gro-
Ben Indextiteln getriebenen Bullenmarkt der letzten 15 Jahre zunehmend das
Nachsehen. Semiaktive Portfoliomanager richten ihre Anlagestrategie stdarker
am Index aus. Sie kaufen Aktien nicht aus Uberzeugung, sondern weil diese ein
hohes Gewicht im Index haben.




—_ 8 —
Ein Thema treibt den Index
Der Borsenwert des S&P 500 Index ist im ersten Halbjahr um rund sechs Billionen
Dollar gestiegen. Der Borsenwert der im S&P 500 Index enthaltenen Chiphersteller
und Datencenterausriister um 5,8 Billionen Dollar (Halbleitersektor um 4,1 Billio-
nen Dollar, andere Ausrister und Hardwarelieferanten um 1,7 Billionen Dollar).
Aktuell liegt der Gewinnanteil der Halbleiterhersteller am S&P 500 bereits bei
rekordhohen zehn Prozent. Glaubt man den Schdtzungen der Analysten, dirfte
sich dieser Anteil bis 2029 sogar auf 19 Prozent nahezu verdoppeln.

Die Folgen eines abklingenden Investitionsbooms wdren gravierend. Die Unter-
nehmen der Halbleiterbranche wdren am stdrksten betroffen, doch auch andere
Ausrister von Datencentern wirde es treffen. Wegen ihres hohen Borsenwerts
und ihrer hohen Indexgewichtung wiirde sich dies auch stark auf die allgemeine
Borsenentwicklung niederschlagen. Hinzu kommt, dass ein Abschwung des Inves-
titionsbooms auch andere Branchen oder Unternehmen, die auf den ersten Blick
nurwenig mit der Technologiebranche zu tun haben, empfindlich treffen wirde.
Ein Beispiel ist Caterpillar, das Diesel-Notstromaggregate und Erdgas-Generatoren
fir Datencenter liefert und dessen hohe Bewertung (Kurs-Gewinn-Verhdltnis
von 40) primdr aus dem erhofften Potenzial des Datencentergeschadfts resultiert.
SchlieRlich wirde auch die gesamte Wirtschaft in Mitleidenschaft gezogen — nicht
nur wegen ausbleibender Investitionen, sondern auch wegen erheblicher Kurs-
verluste an den Aktienmadrkten.

Es gdbe also viele Verlierer und deshalb werden die Stakeholder des Investitions-
booms alles daransetzen, dass dieser so lange wie moglich weiterlduft und das
Narrativ vom KI-Goldrausch am Leben halten. Die Hyperscaler, deren Wachstums-
story auf Kl basiert, die KI-Modellanbieter, die ihren Borsengang planen, die Invest-
mentbanken, die daran verdienen wollen, Gldubiger, die den Bau der Datencenter
finanzieren, der US-Prasident, der eine starke US-Wirtschaft als Gradmesser seines
Erfolgs braucht und zig Millionen US-Amerikaner, die direkt oder indirekt iber
ihre Pensionspldane in KI-Aktien investiert sind. Sie alle wiinschen sich, dass der
Investitionsboom kein Ende nimmt.

Es steht also viel auf dem Spiel. Deshalb sind die Erwartungen der Finanzmadrkte,
dass der Boom bis in die 30er-Jahre anhdlt und sich sogar noch beschleunigen
konnte, eher als Zweckoptimismus denn als rationale Erwartungshaltung zu ver-
stehen. Die Entwicklung der Kl wird weiter fortschreiten, so wie es beim Internet
nach dem Platzen der Dotcomblase der Fall war. Dies bedeutet aber nicht, dass
der Superzyklus bei den Investitionen unvermindert anhdlt.

Dr. Bert Flossbach ist Griinder und Eigentiimer der Flossbach von Storch SE.
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Der Unterschied zwischen einem Spekulanten und einem
Investor liegt im Anlagehorizont. Langfristiger Anlageerfolg
ist das, wonach die meisten von uns an den Finanzmadrken
streben - rational gesehen. Doch kurzfristige Spekulationen
sind besonders faszinierend, stellte bereits Benjamin Graham,
geistiger Vater des US-Investors Warren Buffett, in den 1930er-
Jahren fest. Er zeigte, wie wichtig es fir den Anlageerfolg ist,
zwischen Investieren und Spekulieren zu unterscheiden.

Ein erfolgreicher langfristig orientierter Investor sollte zutiefst
von den Unternehmen, in die er investiert, iberzeugt sein. Er
setztin der Regel auf Unternehmen mit attraktiver Gewinnent-
wicklung. Zeigt doch die Historie, dass sich die Borse auflange
Sicht deutlich starker an der Gewinnentwicklung von Unter-
nehmen ausrichtet als an kurzfristigen Stimmungen - auch
wenn Bewertungen Gber langere Phasen schwanken konnen.
Es kann aber eine ganze Weile dauern, bis sein Kalkdl aufgeht.
In dieser Zeit droht Gegenwind, dem er standhalten muss.

Wer hingegen versucht, die Performance seines Portfolios
kurzfristig zu optimieren, hat kaum eine andere Wahl, als zu
spekulieren. Denn auf kurze Sicht werden Borsenkurse hdufig
starker von den Erwartungen der Marktteilnehmer Gber die
zuklnftige Entwicklung als von bereits messbaren dkono-
mischen Realitdten bestimmt. Diese Erwartungen mussen
keineswegs falsch sein — oft beruhen sie auf realen Entwick-
lungen. Mdrkte neigen jedoch dazu, deren Auswirkungen
zeitweise zu Gber- oder zu unterschdtzen. Daher kann ein
Spekulant kurzfristig sogar gezwungen sein, gegen das zu
handeln, was er langfristig erwartet.

WAS WARE, WENN ...

Stellen wir uns vor, wir stiinden zu Beginn des Konflikts mit
dem Iran und es gdbe einen echten Zeitreisenden, der zwei
Portfolioverantwortlichen erzdhlt, dass der Verkehr durch
die StraBe von Hormus etwa drei Monate spater wieder rei-
bungslos laufen wird. Zudem wirden die 6konomischen Fol-
gen des zwischenzeitlich deutlich steigenden Olpreises flir
das Gesamtjahr 2026 kaum messbare Auswirkungen haben.

Portfoliomanager A hdtte den Auftrag, sein Portfolio kurzfristig
zu optimieren, also rasch Gewinn zu erzielen. Er wird sich auf
die Information zur StraRe von Hormus konzentrieren, weil er
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ahnt, dass Marktteilnehmer die aktuelle Stérung tiberinterpre-
tieren und in die Zukunft fortschreiben werden. Entsprechend

richtet er sein Portfolio auf die dadurch steigenden Olpreise

aus. Auch steigende Zinsen passen aufgrund des aufkommen-
den Inflationsdrucks in sein Weltbild. In der Folge geht er von

dann tendenziell fallenden Aktienkursen aus.

Das zweite Portfolio, B, ist auf langfristige Gewinnmaximie-
rung aus. Daflir interessiert die Portfoliomanagerin in erster
Linie die Gewinnentwicklung von Unternehmen. Denn auch
wenn Borsenkurse kurzfristig stark schwanken kénnen, riickt
auflange Sicht die Gewinnentwicklung der Unternehmen
zunehmend in den Mittelpunkt der Kursentwicklung. Durch
den Ausbruch des Irankriegs und die Energieverteuerung gab
es Riickschldge in vermeintlich davon betroffenen Sektoren.
Hier erscheinen Aktien von Unternehmen mit attraktiven
Geschdftsmodellen, die attraktive Ertrdge erwarten lassen,
glinstiger. Das Portfoliomanagement konzentriert sich also
auf die zweite Information des Zeitreisenden, dass die Aus-
wirkungen des Konflikts auf das Gesamtjahr zu vernachlds-
sigen sind. Denn: Wenn Olpreis (und Zinsen) eher friher als
spdter wieder fallen, kdnnten sich diese Aktien entsprechend
rasch erholen.

VORSICHT FALLE!

Bei welchem der beiden Portfoliomanager wiirden Sie an
dieser Stelle lieber investieren? Nicht wenige dirften sich
spontan fur A entscheiden. Das Vorgehen wirkt taktisch klug,
nahe an der Marktlogik und im Umgang mit kurzfristigen Ri-
siken professionell. Zudem geben die Mdrkte dieser Strategie
mit hoher Wahrscheinlichkeit erst einmal recht.

Doch A ist noch nicht fertig. Er hat zwar die ersten Markt-
reaktionen wahrscheinlich ganz gut antizipiert, muss aber
den Zeitpunkt der Gegenbewegung korrekt treffen, um
rechtzeitig auszusteigen. Das Timing mag mit der Angabe
des Zeitreisenden, dass die StralSe von Hormus nach drei
Monaten wieder offen sein soll, auf den ersten Blick einfach
erscheinen, hat in der Praxis jedoch Ticken. Bereits einige
Zeitvor dem Ende des Konflikts kdnnte es die entscheidende
Trendwende geben; womoglich reichen erste Signale von
Verhandlungen daflr. Fir das Portfolio A gibt es dann keine
zweite Chance, sollte er dann (noch) auf der falschen Seite
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stehen. Und genau darin liegt eine Pointe des Gedanken-
experiments: Selbst unglaublich gute Informationen aus der
Zukunft wirden kurzfristiges Investieren nicht vereinfachen.
Nicht nur das spdtere Ergebnis zdhlt, sondern auch der Weg
dorthin-vor allem der Zeitpunkt, zu dem andere Marktteil-
nehmer beginnen, dieses Ergebnis einzupreisen, spielt far
den Anlageerfolg eine wichtige Rolle.

Selbst wenn A also den Gang des Geschehens kennt, kann A
zu spat kommen. Und wenn, wie in der Realitdt, der Gang der
Ereignisse eben nicht feststeht, steigt die Gefahr, dass Hin-
weise auf eine Entspannung unterschdtzt und Signale einer
weiteren Eskalation iberbewertet werden. Dieses Muster
ist in der Verhaltensokonomie gut dokumentiert: Einmal
eingegangene Positionen beeinflussen die Wahrnehmung
neuer Informationen, die dann unbewusst so interpretiert
werden, dass sie die bestehende Einschdtzung bestdtigen —
zumal die Mdrkte die Position von A erst einmal belohnen
durften. Letztlich tut A also gut daran, seine Einschdtzung
abzustreifen und gegen seine Erwartung friih auszusteigen.

Ganz anders bei der langfristig ausgerichteten Portfolioma-
nagerin B. Sie muss den Gegenwind einige Zeit aushalten
und darf sich nicht durch die Kurse, die gegen ihre Invest-
ments laufen, in ihrer Uberzeugung irritieren lassen. Es ist
daher fiir den langfristigen Anlageerfolg wichtig, die Unter-
nehmen, in die sie investiert, sehr genau zu kennen.

VON DER GUTEN STORY
UND ERSTKLASSIGEN GEWINNEN

Kurzfristig orientieren sich Finanzmadrkte also oft an Narra-
tiven, mittel- und langfristig aber an fundamentalen Ent-
wicklungen. Je kiirzer der Anlagehorizont, desto stdrker
hdngt der Anlageerfolg davon ab, nicht nur wirtschaftliche
Entwicklungen, sondern auch die Erwartungen anderer
Marktteilnehmer richtig einzuschdtzen. Langfristig rtickt
dagegen zunehmend die wirtschaftliche Entwicklung der
Unternehmen selbstin den Mittelpunkt. Wer nun versucht,
die kurzfristigen Bewegungen auszunutzen, begibt sich in
ein anspruchsvolles Spiel, in dem er mehr als einmal recht
haben muss. Zumal an der Borse ,,recht haben” und ,,Geld
verdienen” oft auseinandergehen. So kann A sich zundchst
gut positionieren und am Ende dennoch verlieren.

Bei Portfoliomanagerin B kann es dagegen lange so aussehen,
als wurde sie auf der falschen Seite stehen —dennoch kann
sie am Ende das bessere Ergebnis erzielen. Dafiir muss sie
kurzfristige Wendepunkte nicht unbedingt richtig treffen.
Entscheidend ist vor allem, ob sie die Ertragskraft der Unter-
nehmen Gber Jahre zutreffend einschdtzt — und bereit ist,
zwischenzeitliche Kursschwankungen auszuhalten.

GEDULD BEI GEGENWIND

Der Knackpunkt fur den langfristigen Ansatz ist also Geduld.
Wer langfristig investiert, muss zwischenzeitliche Verluste
aushalten konnen. Daher ist eine hohe Fundiertheit von An-
lageentscheidungen wichtig. Das zeigt ein zweites Beispiel:

Dazu nehmen wir an, wir schreiben Januar 2026. Unsere beiden
Portfoliomanager, A, der kurzfristig Performance optimieren
will, und B, die langfristig investiert, stehen wieder dem Zeit-
reisenden gegen(ber. Dieser verrdt ihnen, dass sich am Markt
zunehmend das Narrativ durchsetzen wird, Softwareunterneh-
men kénnten durch Kinstliche Intelligenz (KI) strukturell unter
Druck geraten. Dennoch soll sich der Kurs der Aktie eines Soft-
wareherstellers bis Anfang 2030 verdoppeln. Mehr sagt er nicht.

Dem kurzfristig agierenden Portfoliomanager A sind vier
Jahre zu lang. Er sucht kurzfristigen Gewinn und spekuliert
umgehend auf das Narrativ, dass Softwareunternehmen
unter Druck geraten werden. Unternehmen aus diesem
Bereich werden in Bausch und Bogen aus dem Portfolio
genommen. Portfoliomanagerin B analysiert hingegen die
Aktie des genannten Softwareherstellers nochmals genau,
findet einige positive Ansdtze und investiert. Auch andere
Softwarehersteller, die an der Bérse unter Druck geraten,
prift sie von nun an besonders genau. Und das sind einige.

Tatsdchlich dominiert seit einigen Monaten an den Aktien-
markten das Narrativ, dass KI Geschaftsmodelle von Software-
unternehmen strukturell unter Druck setzen kdnnte. Dieses
Narrativ ist nicht aus der Luft gegriffen — aber es wird hdufig
sehr pauschal angewendet. Grol3e Softwareunternehmen aus
unterschiedlichen Bereichen mussten zweistellige Verluste
hinnehmen. Mit anderen Worten: In unserem Beispiel be-
lohnte der Markt Portfoliomanager A auf kurze Sicht deutlich,
wdhrend Portfoliomanagerin B Gegenwind aushalten muss.



FUNDIERTE ANALYSE
FUR LANGFRISTIGE INVESTITIONEN

Wer aber nun wie Portfoliomanagerin B versucht, die tat-
sdchlichen Auswirkungen der Kl einzuordnen, stellt rasch
fest: Ob ein Unternehmen durch Kl unter Druck gerdt oder
womaglich sogar seine Position eher stdarken kann, hangt
von einer Vielzahl von Faktoren ab — und etliche davon sind
aufden ersten Blick nicht sichtbar. Dass also Softwareunter-
nehmen durch Kl strukturell unter Druck geraten, ist auch
aus unserer Sicht eine sehr pauschale AuRerung; sie ist ver-
kirzt und undifferenziert.

Naturlich wird Kl auf lange Sicht die Welt und die Software-
industrie verandern. Doch manche Player verftigen iber
Wettbewerbsvorteile, die wie ein Burggraben die Konkur-
renz auf Abstand halten dirften —auch in Zeiten von KI. Diese
Unternehmen haben mit hoher Wahrscheinlichkeit mehr
Zeit, um auf Verdnderungen durch Kl zu reagieren. Und in
einer Branche, die von einem stdndigen technologischen
Wandel geprdgt ist, ist unseres Erachtens mittelfristig mit
entsprechenden Innovationen zu rechnen.

So sammelt manche Software Giber Jahre hinweg wertvolle
Informationen — oder wird mit jeder Nutzung besser. Und
daraus entstehen Vorteile, die fir die Konkurrenz schwer
kopierbar sind. Auch wenn der Wechsel von Software in sehr
wichtigen Unternehmensbereichen wie im Kundenverkehr
bei entscheidenden Abldufen Turbulenzen auslésen kann,
werden sich viele Unternehmen gut Giberlegen, Anbieter
zu wechseln.

Zumal weitere Uberlegungen fiir weniger Druck, als der
Markt derzeit suggeriert, sprechen: So macht Software in
Unternehmen nur einen kleinen Teil der Gesamtkosten aus —
der Druck, bestehende Systeme grundlegend zu ersetzen, ist
damit begrenzt. Sicherheits- und Datenschutzanforderun-
gen sprechen ebenfalls dagegen, neue Anbieter vorschnell
zu bevorzugen. Oft wird zudem tbersehen, dass viele Soft-
wareunternehmen Kl selbst nutzen kénnen, um ihre Produk-
te zu verbessern und schneller weiterzuentwickeln.

Nicht nur fir Portfoliomanagerin B, sondern auch flr uns,
sind das Griinde, den Softwarebereich nicht pauschal abzu-
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schreiben, sondern teils gezielt aufzustocken — auch ohne
die ,Verdopplungsprognose” eines Zeitreisenden.

WISSEN, WAS IM PORTFOLIO LIEGT

Diese Gegenuberstellung macht vor allem eines deutlich:
Wie unterschiedlich die Anforderungen an die jeweilige He-
rangehensweise sind. Das Narrativ, Kl werde Softwareunter-
nehmen strukturell unter Druck setzen, ist schnell formuliert -
und erst einmal rasch umgesetzt. Es braucht keine detail-
lierte Analyse, keine Gesprache mit Unternehmen, keine
Einordnung einzelner Geschdftsmodelle. Ein Satz gentigt
also - fur die Aussicht auf kurzfristige Spekulationsgewinne.

Die fundierte Beurteilung fur langfristige Investoren ist un-
gleich aufwendiger: Wer verstehen will, wie robust ein Soft-
wareunternehmen tatsdchlich aufgestellt ist, muss in die Tie-
fe gehen, Geschdftsmodelle analysieren, mit Unternehmen
sprechen, Wettbewerber einordnen, Kundenperspektiven
verstehen und die zahlreichen Faktoren gegeneinander ab-
wdgen, die tiber Chancen und Risiken entscheiden.

Viele Marktteilnehmer wdhlen den vermeintlich einfacheren
Weg und orientieren sich an Narrativen, die leicht nachvoll-
ziehbar sind und oft kurzfristig wirken. Denn die differenzier-
te, mittel- bis langfristige Analyse verlangt Zeit, Erfahrung
und vor allem die Bereitschaft, Unsicherheiten auszuhalten,
bis das gdngige Marktnarrativ an Kraft verliert, sodass die
fundamentalen Daten bei der Kursentwicklung wieder die
Oberhand gewinnen.

Wann das sein wird, weild heute allerdings nur der Zeitrei-
sende. Fur langfristige Investoren ist deshalb weniger ent-
scheidend, den exakten Wendepunkt des Narrativs zu treffen,
sondern die Unternehmen zu kennen, deren Ertragskraft
auch dann tragt, wenn der Markt voriibergehend anders
abstimmt. &

Thomas Lehr ist Kapitalmarktstratege
bei der Flossbach von Storch SE in KélIn.
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Eines Tages im Friihjahr 1637 bezahlte ein niederltindischer Kaufmann namens
Francois Koster die horrende Summe von 6.650 Gulden fiir ein paar Dutzend

Tulpenzwiebeln - ein bemerkenswerter Preis in einer Zeit, als eine ganze Familie
ein Jahr lang von 300 Gulden leben konnte. (...) Koster hatte sie erworben,

um sie weiterzuverkaufen und er rechnete fest damit, dass dieser Handel Profit
fiirihn abwarf. (...) Seit mehr als zwei Jahren waren die Preise rasch und bestdndig

gestiegen. Es war nicht einzusehen, warum sich daran etwas dndern sollte.

(Der Tulpenwahn, Mike Dash, Seite 111ff.)

Doch in den zwei Wochen danach fielen die Preise der
meisten Zwiebeln auf zehn Prozent ihres Wertes. Nach
der Tulpenmanie verlief der Absturz damit schneller als im
Borsencrash von 1929, bei dem die Kurse erst nach zwei
Jahren rund 90 Prozent niedriger standen. Wie konnte aus
der Begeisterung fur eine Blume ein psychologischer Aus-
nahmezustand werden —ausgerechnet in der calvinistischen
Republik der Vereinigten Niederlande?

DIE ENTDECKUNG:
EXOTISCHE SCHONHEIT TRIFFT
AUF FRUCHTBAREN BODEN

1562 legte in Antwerpen ein Schiff mit Stoffen aus Istanbul
an. Zwischen den Ballen lagen vermutlich die ersten Tul-
penzwiebeln, die Nordeuropa erreichten. Der Legende nach
briet der Stoffhdndler einen Teil zum Abendessen und pflanz-
te den Rest in seinen Gemusegarten. Als sich im folgenden
Frihjahr die Bliten 6ffneten, machte er den Kaufmann und
Gartenfreund Joris Rye darauf aufmerksam, der den Bota-
niker Carolus Clusius kannte. Letzterer soll diese Anekdote
gern zum Besten gegeben haben.

In der Turkei war die so unwurdig empfangene Tulpe zu
dieser Zeit hochgeschadtzt. Sie stammt aus einem Gebiet
nordlich des Himalayas und gelangte durch wandernde Turk-
volker nach Westen. In Persien inspirierte sie Dichter; die
Osmanen kultivierten sie nach der Eroberung Konstantino-
pelsanno 1453 in prachtigen Gdrten. Seltene Sorten galten
als kostbar und Sultane stellten sich gern damit zur Schau.

Bei der Ankunft der Tulpe war Antwerpen der wichtigste Ha-
fen der von den spanischen Habsburgern regierten Nieder-
lande. Hohe Steuern und die Verfolgung von Protestanten
fihrten 1568 zum Aufstand der sieben nérdlichen Provin-
zen, was den Achtzigjdhrigen Krieg ausloste. Die Schelde
wurde blockiert und das Handelszentrum verlagerte sich
nach Amsterdam. Ab der Jahrhundertwende begannen die
Niederlander den lukrativen Gewtrzhandel zu dominieren.
Der Grundstein fur ihr, Goldenes Zeitalter” war gelegt.

Der zunehmende Wohlstand war flr die Tulpe wichtig.
Vermoégende entdeckten seltene Pflanzen und florieren-
de Gdrten als Moglichkeit, ihren Reichtum zu zeigen, ohne
gegen calvinistische Sitten zu verstoRen. In Nordholland
entstanden Landhduser mit aufwendig gestalteten Gdrten.
Anfangs wurden Tulpen vor allem von Kennern geztichtet
und getauscht. So verschickte Clusius Zwiebeln und Samen
an Kontakte in ganz Europa. Er klassifizierte die Sorten und
legte den botanischen Garten in Leiden an. Dort erforschte
er mehr als zwanzig Jahre lang Anbau und Vermehrung.

Besonders begehrt waren von Anfang an gezlichtete Hybride,
insbesondere geflammte Sorten wie die weil3-rote ,Semper
Augustus”. Ihre auffdlligen Zeichnungen entstanden durch
das spdter entdeckte Tulpenmosaikvirus. Weil infizierte Pflan-
zen schwdcher waren und sich schlecht vermehrten, blieben
diese Sorten duRerst knapp. Von manchen existierten nur
ein Dutzend Exemplare, von denen sich manche Besitzer
zudem sehr ungern trennten. Bei einem Verkauf konnten
sie fast jeden Preis verlangen.

Flossbach von Storch POSITION 3/2026
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BEGEISTERUNG UND ERSTE SPITZENPREISE

Von den Niederlanden aus verbreitete sich die Tulpe nach
Frankreich.Um 1610 wetteiferten Adelige darum, Damen am
Hof mit seltenen Bliten zu beeindrucken. Bei der Hochzeit
Ludwigs XIII. im Jahr 1615
wurden Tulpen von den Da-
men am Dekolleté getragen;
manche waren so wertvoll
wie Diamanten. Von 1.000
Gulden fir eine Blite war
zu berichten.

In den Niederlanden waren
Tulpenliebhaber keine Aris-
tokraten, sondern Regenten.
Das waren wohlhabende
Burger, wie Arzte, Rechts-
anwdlte und Kaufleute. Mit
dem wachsenden Reichtum
und der starker um sich grei-
fenden Gartenmode stieg
die Nachfrage. Vielen Neu-
kunden fehlten jedoch Be-
ziehungen flir Zwiebelkdufe.
Gdrtner und Zachter flllten
diese Licke und erschlossen
immer neue Kundengrup-
pen, auch im Ausland. Doch
wie sollte man sich dort ein
Bild von der Blite machen,
wenn sie doch nur die Zwie-
bel sehen konnten? Ein 1612
veroffentlichtes, bebildertes
Pflanzenkompendium wur-
de zum Vorbild spdterer
Kataloge. Mitihnen begann
der Export zu florieren.

Anfangs wurden Zwiebeln einzeln gehandelt. Spdter kaufte
man auch beet- oder kdrbeweise. Da jedoch zundchst nur
erlesene Tulpen gute Preise einbrachten, verschenkten man-
che Ziichter Zwiebeln einfacher Sorten an fliegende Hdndler,
die wiederum im ganzen Land nach besonderen Exemplaren

ZUM BUCH

umfassend recherchierte DarstellungsderEreignisse, -
deren deutsche Ubersetzung im Ullstein-Verlag
erschienen ist. Dieser Artikel basiert aufidiesem Werk.

suchten. So kamen Tulpen preiswert auf die Bauernmark-
te und erreichte auch weniger Beglterte. Um 1633 gab es
mehr als 500 Sorten. Zu dieser Zeit trat eine neue Gruppe
auf: die sogenannten Floristen, die die Zwiebeln handelten
und denen es vor allem um den (schnellen) Gewinn ging.

DER BOOM
SCHAFFT NEUE
MOGLICHKEITEN

Waren zundchst nur die
Preise ausgewdhlter Sorten
gestiegen, folgten spdter
auch jene fur die gewohnli-
cheren Qualitaten. Mehrere
Entwicklungen beschleunig-
ten einen Boom. So wurden

Lange fehlte eine griindliche historische Aufarbeitung
dieser verriickten Spekulation. Lediglich 1934
erschien eine kurze Studie, allerdings nur auf

Hollandisch. 1999 veroéffentlichte dann der britischie
Historiker und Journalist Mike Dash erstmials 3
»Tulpenwahn, eine unterhaltsam geschriebene und

Tulpen zum Zahlungsmittel:
1633 wechselte beispiels-
weise in Hoorn ein Haus fur
drei Zwiebeln den Besitzer.
AulBerdem setzte sich der
Handel nach Gewicht durch.
Da Zwiebeln in einer Saison
Brutzwiebeln bildet, kann
sie ihr Gewicht leicht ver-
vielfachen. Das versprach
zusdtzlichen Gewinn.

Ab 1635 wurden zuneh-
mend Zwiebeln verkauft,
die noch in der Erde lagen.
Schuldscheine wurden dafir
weitergerecht und ermog-
lichten den Handel wdhrend
des ganzen Jahres. Es waren
Termingeschdfte: Kdufer ver-
pflichteten sich, bestimmte
Zwiebeln spdter zu einem festen Preis abzunehmen, und
mussten oft nur zehn Prozent anzahlen. Wer also 50 Gulden
besal3, konnte Zwiebeln im Wert von 500 Gulden erwerben
und daraufspekulieren, dass er den Vertrag vor seiner Fdllig-
keit teurer weitergeben konnte. Ein Geschdft, das jedoch nur
aufging, wenn die Preise weiter stiegen.



Nicht von ungefdhr zog das Tulpengeschaft immer mehr
Menschen an. War doch fur viele der Alltag hart: Kriegs-
bedingte Fltichtlingsstrome drickten die L6hne, Wohn-
raum war knapp und im Handwerk waren Arbeitstage von
vierzehn Stunden Ublich — auch zu Beginn des Goldenen
Zeitalters.

VON DER EUPHORIE
ZUM WAHN

Mit der Zahl der Kdufer stiegen die Preise immer schneller.
Ende 1634 hatte eine Beschleunigung eingesetzt, die 1635
anhielt und im Winter 1636/37 in extreme Spriinge mindete.
Manche Zwiebeln verdoppelten ihren Preis innerhalb einer
Woche. Eine ,Generael de Generaelen van Gouda“ verteuerte
sich beispielsweise ab Ende 1634 innerhalb eines Jahres um
zwei Drittel, dann in sechs Monaten um weitere 50 Prozent
und verdreifachte ihren Wert bis Januar 1637.

Der Handel fand meist in Wirtshdusern statt. So trafen sich
Floristen in Haarlem beispielsweise ein- bis zweimal pro Wo-
chein der ,Goldenen Traube“. Da Neueinsteiger meist mit
einfacher Pfundware in den Markt einstiegen, verteuerte
diese sich nun dramatisch: Ein Paket ,Gheele Croons" kostete
im Oktober 1636 rund 20 Gulden, Ende Januar 1637 jedoch
etwa 1.200 Gulden.

Rief der Auktionator ein Angebot aus, schrieben Kaufer und
Verkdufer ihre Preisvorstellungen auf Schiefertafeln. Ein Ver-
mittler schlug einen Mittelwert vor. Blieb der Betrag stehen,
wurde das Geschdft vom Schankkollegium registriert; wurde
er weggewischt, kam kein Abschluss zustande. In jedem Fall
wurde Weingeld fdllig — Geschdfte wurden jeweils mit einer
Runde besiegelt.

DER CRASH:
IN ZWEI WOCHEN 90 PROZENT ABWARTS

Am ersten Dienstag im Februar 1637 begann in Haarlem der
Crash. Bei einer Versteigerung bot ein angesehener Florist
ein Pfund , Witte Croons” fiir 1.250 Gulden an. Niemand
meldete sich. Auch bei 1.100 und schlieRlich 1.000 Gulden
blieben Gebote aus. Innerhalb weniger Tage erfasste der
Kduferstreik das ganze Land.
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Was war geschehen? - Zuvor hatte die Nachfrage das Ange-
bot weit Giberstiegen. Billige Sorten, iber die neue Kduferin
den Markt gelangen konnten, fehlten. Als aber der Zustrom
neuer Teilnehmer versiegte, fehlte der ndchste Kdufer, der
noch hohere Preise zahlen konnte.

Nach dem Crash standen viele vor dem Nichts. Die meisten
Floristen hatten ihre Werkzeuge und Habseligkeiten be-
liehen und sich in Termingeschdften zu hohen Zahlungen
verpflichtet. Ihnen drohte der Ruin. Und doch |dste dieser
Crash keine landesweite Rezession aus. Behdrden und Markt-
teilnehmer reagierten pragmatisch. Zichterin Nordholland
schlugen recht bald vor, nach November 1636 geschlossene
Vertrdge gegen Zahlung von zehn Prozent zu annullieren.
Der Vorschlag wurde zwar nicht umgesetzt, doch Gerichte
verfolgten Tulpenfdlle vielerorts kaum. In Alkmaar erkldrte
man schlieBlich spate Termingeschafte fur nichtig; in Haar-
lem durften Kdufer ihre Vertrdge gegen drei bis finf Prozent
des Verkaufspreises auflésen, notfalls in Raten.

Auch der Tulpenhandel stabilisierte sich rasch wieder. Selte-
ne Sorten waren teuer geblieben und durch die Spekulation
war die Tulpe in ganz Europa beriihmt geworden. Der Export
halfvielen Ziichtern, Verluste im Inland auszugleichen. Und
als es um 1703 auch in Istanbul zu einer neuen Tulpenbe-
geisterung kam, importierte die urspringliche Heimat der
holldandischen Tulpe jdhrlich Tausende Zwiebeln aus den
Niederlanden. Nur der Spott tiber die Tulpenmanie blieb
noch lange lebendig. &

Die Seiten 42 & 44
zeigen einen Ausschnitt aus Jan Brueghels Werk
»Satire of Tulipmania®“.

Jan Brueghel (der Jingere) malte das Bild im Jahr 1640 -
drei Jahre nach dem verlustreichen Ende der , Tulpenrally”.
Brueghel wurde in Antwerpen geboren und war wie
sein Vater ein Maler des Barock, der damals als ,,moderne
Kunst” galt. Brueghel ist flr seine sozialkritischen
Themen bekannt und hebt sich von vielen Meistern aus
dem Mittelalter ab, die oft religios oder von
Abhdngigkeiten von ihren mdchtigen Auftraggebern
geprdgt waren.
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,Damit kein
falscher Eindruck
entsteht...
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Anleger klappern nach und nach die Aktien
derjenigen Unternehmen ab, die im Besonderen

von Kiinstlicher Intelligenz, kurz Kl, profitieren

oder davon profitieren konnten - zuletzt waren

es die Chiphersteller. Deren Aktien haben sich
innerhalb kiirzester Zeit vervielfacht. Wie fiihlt sich
das an fiir einen Investor, der nicht ,,abklappert*?

Es ist herausfordernd - fiir uns und unseren Investmentansatz,
unsere Investmentphilosophie. Weil sich Diversifikation und
Wertorientierung in diesen Tagen schlicht nicht wie gewohnt
auszahlen. Und man dann auch ins Griibeln gerdt— und zweifelt.

Und was ist das Ergebnis der Griibelei?

Dass es das , Falscheste” wire, die eigenen Uberzeugungen
und die eigene Philosophie leichtfertig tiber Bord zu wer-
fen. Daflr sind wir zu lange im Geschdft und wissen nur zu
gut, was passieren kann, wenn man dem Markt blindlings
hinterherlduft, aus Angst, etwas zu verpassen. Nicht selten
geht das dann krachend schief.

Heif3t, Sie meiden die KI-Gewinner weiterhin?

Damit kein falscher Eindruck entsteht: Nattrlich investieren
wir in Unternehmen, die — Stand heute — zu den KI-Profiteu-
ren gehoren. Aber mitunter aus anderen Griinden. Und, nicht
weniger wichtig: Deren Gewicht in den Portfolios ist nicht
so Giberdimensioniert wie in den groRen Aktienindizes. Wir
sind also zurtickhaltender.

Heit im Umkehrschluss: Sie verzichten

im Moment auf Rendite ...

Das nehmen wir in Kauf, ja, auch wenn es fiir den Moment
wehtun mag. Viel wichtiger als der Moment, als einzelne Mo-
mente, ist aber die langfristige Perspektive, also die Summe
ganz, ganz vieler Momente.

Wie reagieren lhre Kunden darauf?

Sehr unterschiedlich. Der tiberwiegende Teil kennt uns
schon sehr lange und weild genau, was wir tun, vor allem
aber, was wir lassen — und warum. Und naturlich gibt es auch
diejenigen, die fragen, warum ihr Vermdgen sich inmitten
einer solchen Rally nicht oder nur langsam vermehrt, wo
doch die Kurse der KI-Profiteure von einem Rekord zum
Ndchsten eilen und die breiten Indizes immer weiter mit
nach oben ziehen. Die enttduscht sind. =
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Die Frage ist im Ubrigen sehr berechtigt. Wer hinter dem
Markt zurtickbleibt, muss umso genauer erkldren, warum
das so ist.

Und was ist lhre Antwort darauf?

Nehmen wir die Aktien der Chiphersteller als Beispiel, die
Stars der Stunde. Die Chipindustrie folgt seit jeher einem
,Schweinezyklus” und damit einem wilden Auf und Ab der
Unternehmensgewinne und Aktienkurse. Der Aktienkurs
von Micron Technology beispielsweise hat vom Hoch im Jahr
2000 bis zum Tief acht Jahre spdter rund 99 Prozent verloren.
Erst 2024 wurde der alte Hochstkurs wieder erreicht.

Heute ist das Unternehmen der weltweit

wertvollste Hersteller von Speicherchips ...

Der hohe Borsenwert folgt der Annahme, dass der Schweine-
zyklus diesmal wesentlich moderater ausfallt. Weil die Bran-
che versucht, das Risiko von Uberkapazitdten und fallenden
Preisen durch langerfristige Liefervertrage zu begrenzen.

Und Sie haben Zweifel, dass das funktioniert?

Der ndchste Abschwung ldsst sich damit zwar etwas abfe-
dern, es dndert aber nichts an der Schwankungsanfdlligkeit
der Branche. Auf den aktuellen Boom wird der ndchste Ab-
sturz folgen — die Frage ist nur: Wann?

Was glauben Sie?

Glauben reicht nicht. Und raten ist keine gute Strategie. Es
ldsst sich schlicht nicht serios vorhersagen. Gut moglich,
dass die Rally noch eine Weile weiterlduft, ausgemacht ist
das aber nicht. Die Borsenbewertungen in dem Bereich sind
mittlerweile sehr sportlich. ,Luftig“ nennt es mein Kollege
Bert Flossbach. Grund genug flr uns vorsichtiger zu sein.

Den Mutigen gehort die Welt...

Das mag in verschiedenen Lebensbereichen so sein. An der
Borse wdre ich mit dieser Aussage ein wenig vorsichtiger.
Zumal es nicht unser Auftrag ist, mutig zu sein.

Was ist denn lhr Auftrag?

Vermogen erhalten und Gber die Zeit mehren. Als langfris-
tige Investoren denken wir immer in Chancen und Risiken —
wobei Letztere bei der Betrachtung mindestens gleichwer-
tig, wenn nicht gar hoherwertig sind.

Konnen Sie das konkretisieren?

Was wir schdatzen und brauchen, ist Verlasslichkeit. Heil3t
bezogen auf den Aktienmarkt: Wir suchen nach Unterneh-
men, deren langfristige Ertragsperspektiven sich moglichst
gutvorhersagen lassen. Das sind dann oft Unternehmen aus
eher defensiveren Branchen, nehmen wir den Basiskonsum
und Gesundheit als Beispiele. Also genau jene Bereiche, die
derzeit von vielen Investoren links liegen gelassen werden.
Fantasie schldgt Verldsslichkeit, zumindest in diesen Tagen.
Langfristig vorhersagen lasst sich die Ertragsentwicklung
vieler KI-Uberflieger nur schwerlich.

Aber die Kl wird die Welt nachhaltig

verdndern...

Das sehen wir ganz genauso, also bitte nicht falsch verste-
hen. Und vermutlich unterschdtzen wir alle zusammen die
Potenziale bei Weitem. Nichtsdestotrotz ist es unmoglich
vorherzusagen, wer langfristig die groRen Gewinner dieser
technologischen Revolution sein werden.

Wiirden Sie die KI-Rally heute mit

der Dotcomblase zur Jahrtausendwende

vergleichen?

Ich tue mich mit Vergleichen generell schwer, auch wenn
erin diesem Fall auf der Hand liegt und seit einiger Zeit viel
diskutiert wird. Es finden sich Parallelen, aber eben auch
deutliche Unterschiede. Was sich sicherlich konstatieren
ldsst: Es hat bislang noch keinen Technologie-Boom gegeben,
der nicht irgendwann in Ubertreibung und schlussendlich
im Tal der Trdnen geendet hdtte. Zumal wir uns noch sehr
gut an die Jahrtausendwende erinnern konnen.

Warum ist die Phase noch so prédsent bei lhnen,
obwohl sie mittlerweile ein Vierteljahrhundert
zuriickliegt?

Weil sie uns als Unternehmen sehr stark geprdgt hat. Wir
waren damals noch sehr jung, also nicht nur wir als Unter-
nehmer. Auch das Unternehmen, damals hielR es noch
Flossbach & von Storch. Die Griindung lag noch nicht lange
zuriick. Und dann dieser gewaltige Boom. Die gewaltigen
Erwartungen an Unternehmen, selbst an die, die nurim
Entferntesten etwas mit Internet zu tun hatten. Reich wer-
den tiber Nacht. Das war der Wunsch vieler Anleger damals,
etwas Uberspitzt formuliert.
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Wie sind Sie damals mit den Erwartungen
umgegangen?

Wir haben uns davon leiten lassen, auch wenn wir den Boom
unheimlich fanden, wir davon tberzeugt waren, dass die Ak-
tienkurse vieler Unternehmen damals aberwitzig hoch waren -
zu hoch. Dass da sehr viel Fantasie gehandelt wurde. Als junges
Unternehmen wollten wir aber die Kunden, die wir damals
hatten, nicht vergraulen. Was hdtte es uns gebracht, irgend-
wann recht zu behalten, aber keine Kunden mehr zu haben?

Also haben Sie damals mitgemacht...
,Mitgemacht“wiirde ich es nicht nennen, wir sind vorsichtig
geblieben, haben aber einige wenige Titel ins Portfolio ge-
nommen. Irgendwann ist die Blase geplatzt. Nicht mit einem
grolBen Knall, also kurz und schmerzvoll, sondern ganz lang-
sam ist die Luft entwichen, tiber Jahre hinweg. Ein Tiefstand
folgte dem ndchsten —und dann ging es weiter bergab. Und
weiter. Und weiter. Das war noch deutlich schmerzhafter.
Fur all jene, die Giber Nacht reich werden wollten, war es
die reinste Qual. Aber auch diejenigen, die zuvor von sich
behauptet hatten, ihnen wiirden Kursschwankungen nichts
ausmachen, warfen irgendwann vollig entnervt und des-
illusioniert das Handtuch. So etwas prdgt.
Warum? Kurt von Storch
Es macht vor allem demdtig.

und?

In dieser Phase ist das Flossbach von Storch - Pentagramm
entstanden —funf Leitlinien, Leitbegriffe, unsere Anlagephilo-
sophie. Diversifikation ist einer dieser Begriffe. In der Diversi-
fikation spiegelt sich die Einsicht des Investors wider, nicht
alles wissen zu kdnnen, sich aber bestmoglich vorbereiten
zu wollen, auf all das, was an den Borsen passieren kann.

Keine Sorge, dass die Rally noch weiterldauft - ohne Sie?

Nein. Die Portfolios sind ordentlich aufgestellt. Breit aufge-
stellt. Mit Aufholpotenzial. Ich bin zuversichtlich, dass sich

das langfristig auszahlen wird. Vermogen zu verwalten ist
kein Sprint — es ist ein Marathon. &

Kurtvon Storch ist Griinder und Eigentiimer
der Flossbach von Storch SE.

Flossbach von Storch POSITION 3/2026



strategie Geldanlage

KI-Rally, Geopolitik,
Gold-Rucksetzer -

es ist einiges los an
den Kapitalmarkten.

' nd das wirft Fragen auf.

Wir haben die uns am
hdufigsten gestellten
zusammengetragen —

und versucht,
Sie zu beantworten.




—~ Warum bietet
Flossbach von Storch
keine bérsen-
gehandelten
Indexfonds (ETFs)
an?

— Brauchtes
iiberhaupt
noch aktive
Fondsmanager?

—~ Warum liegt
Flossbach von Storch
bei der Wert-
entwicklung seiner
Strategien (Aktien und
Multi Asset) seit einiger
Zeit hinter dem breiten
Markt, aber auch

im Vergleich zu Wett-
bewerbern zuriick?
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Unsere Wurzeln liegen in der klassischen Vermogensverwaltung - Vermdgen
erhalten und langfristig mehren, indem wir es auf verschiedene Anlageklassen
aufteilen. Die Aufgaben, die unsere Kunden an uns stellen, sind vielfdltig. Und sie
lassen sich in den seltensten Fdllen erftillen, indem wir einen oder mehrere Indizes
eins zu eins abbilden. Fir uns geht es nicht zuletzt um Risikotoleranz. Wie muss
ein Vermogen aufgestellt sein, auf dass der Vermogensinhaber ruhig schlafen kann,
dauerhaft? Um diese Aufgabe erfiillen zu kdnnen, braucht es Unabhdngigkeit. Und
diese Unabhdngigkeit bedeutet eben auch, sich bei der Auswahl der Investments
nichtan Referenzindizes zu orientieren beziehungsweise orientieren zu massen.
An dieser Haltung hat sich nichts verdndert.

Mehr denn je, wiirden wir behaupten. Aber die Antwort aus unserem Munde dirf-
te niemanden ernsthaft verwundern. ETFs und aktiv gemanagte Fonds adressieren

unterschiedliche Anlegerinteressen beziehungsweise -wiinsche. Erstere eignen

sich besonders fiir Anleger, die (iber Vorkenntnisse verfligen, insbesondere wenn

es um die Einmalanlage einer groReren Summe geht. Die vor allem Kursschwan-
kungen aushalten kénnen. Die moglicherweise ganz bewusst in ganz bestimmte

Mdrkte oder Branchen investieren wollen. Der aktiv gemanagte Fonds eignet sich

vielmehr fuir Anleger, die Entscheidungen delegieren mochten. Denen wichtig ist

zu wissen, dass der Fondsmanager die Unternehmen, in deren Aktien und/oder
Anleihen erinvestiert, nach bestimmten, nachvollziehbaren Kriterien auswahlt -
und auf diese Weise die potenziellen Risiken im Vergleich zum Gesamtmarkt zu

reduzieren versucht und so die Anleger ruhig schlafen ldsst.

Insofern gibt es Bedarf an beidem: dem ETF und dem aktiv gemanagten Fonds.
Weiterhin.

Weil wir bestimmte Themen (Branchen), die in der jingeren Vergangenheit die
Indizes allen voran angetrieben haben, nicht oder nichtin dem MaRe abgebildet
haben, aus unterschiedlichen Griinden. Nehmen wir das Thema Ristung, in das
wir bis vor kurzem aus ESG-Griinden nicht investieren konnten. Oder Finanztitel
(Universalbanken), die wir seit jeher meiden, weil deren Bilanzen - trotz deutlich
besserer Kapitalisierung als zur Finanzkrisenzeit — anfdllig sind in Stressphasen.
Oder aber die (vermeintlichen) KI-Gewinner, das groRe Thema an den Kapital-
madrkten in diesen Tagen. Das Gewicht der sogenannten Hyperscaler in den ein-
schldgigen Indizes erinnert ein wenig an die Marktkonzentration einer Branche
wdhrend der Dotcomzeit — die Rally ndhrt gewissermalden die Rally. Wir sind zwar
auch im Techbereich investiert, aus Griinden der Diversifikation aber weit weniger
prominent, als es die Indizes ,vorgeben”.
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—~ Warum sind
die KI-Gewinner
nur sehr niedrig

gewichtetin
den Strategien?

- Stattdessen finden
sich deutsche
Autobauer und
Sportartikel-
hersteller unter

den Beteiligungen -
warum?

Der KlI-Bereich absorbiert derzeit einen groRBen Teil der Investorengelder. Andere
Bereiche dagegen werden links liegen gelassen, nehmen wir Basiskonsum und
Gesundheit als Beispiele. Unternehmen aus diesen Sektoren, erprobte Geschadfts-
modelle, sind an der Borse mitunter so niedrig bewertet wie seit zehn Jahren
nicht mehr. Jene Sektoren, die wir aufgrund ihrer langfristigen Verldsslichkeit
mogen - und entsprechend in den Strategien auch gewichten.

Insofern waren nicht nur diejenigen Unternehmen ein Problem, in die wir nicht
oder nurin MaBen investiert haben, sondern auch diejenigen, in die wir investiert
haben beziehungsweise in denen wir investiert sind.

Da sich deren Umsdtze- und Gewinne aber in etwa so positiv entwickelt haben,
wie von uns prognostiziert, sind wir optimistisch, dass in der aktuellen Portfolio-
zusammensetzung der Strategie Aufholpotenzial schlummert und nach vorne
schauend attraktive Renditen.

Diversifikation ist einer unserer Leitbegriffe, die pragend sind fiir unsere Anlage-
strategie. Qualitat ist ein weiterer. Mit Qualitdt meinen wir vor allem die Vorher-
sagbarkeit kiinftiger Umsdtze und Ertrage eines Unternehmens.

Keine Branche ist so disruptiv wie die Technologie-Branche. Die Gewinner von
heute kdbnnen schon morgen zu den Verlierern gehdren. Das giltim Besonderen
in Phasen technologischer Umbrtiche. In den Aktienkursen vieler Unternehmen
stecken sehr viel Fantasie und hohe Erwartungen. Die muissen erst noch erfullt
werden. Wir sind diesbezlglich etwas vorsichtiger, wohl wissend, dass die Rally
noch eine Weile weiterlaufen kann.

Beide sind zweifellos sehr zyklisch, die Vorhersagbarkeit kiinftiger Ertrdge des-
halb nicht so eindeutig wie beispielsweise bei Unternehmen aus defensiveren
Branchen.

Letztlich geht es uns als kaufmdnnisch denkende Investoren immer um das
Chance-Risiko-Profil eines potenziellen Investments, also nicht zuletzt um die
Bewertung. Und es gibt immer wieder Marktphasen, in denen ebendiese zykli-
schen Geschdftsmodelle Giber Gebiihr abgestraft werden und dann fiir den lang-
fristig denkenden Investor interessant erscheinen. Bei den deutschen Autobauern
kommt zudem eine Dividendenhistorie hinzu, die in den vergangenen Jahren
far die mitunter krdftigeren Kursschwankungen entschddigt hat und die bei der

Renditebetrachtung eines Investments nicht unberticksichtigt bleiben sollte.




—~ Sind
Anlagephilosophie
und -strategie
iiberhaupt noch
zeitgemadf3?

—~ Warum ist
der Anleiheanteil
in lhrem gréf3ten

Multi-Asset-Fonds
so gering?

—~ Ist Gold
iiberhaupt

noch ein
»sicherer Hafen"?

— Was passiert,
wenn die Kriege
im Nahen Osten
und der Ukraine
sowie der Konflikt
um Taiwan
eskalieren?
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Wir sind fest davon (iberzeugt, dass unser aktiver und kaufmdnnisch-vorsichtiger
Ansatz einen Mehrwert fiir sehr viele Anleger bietet, auch wenn es immer wieder
Phasen gibt, in denen er als langweilig und aus der Zeit gefallen gilt, weil er hinter
dem breiten Markt zurtickbleibt. Auf lange Sicht hat er sich jedoch ausgezeichnet.
und wir sind optimistisch, dass er das auch in Zukunft tun wird.

Wenngleich es nicht bedeutet, dass wir ihn nicht immer wieder infrage stellen
und - wenn notig — auch adaptieren beziehungsweise weiterentwickeln.

Letztlich geht esimmer um das Chance-Risiko-Profil einer Anlage beziehungswei-
se einer Anlageklasse. Und derzeit sind die Bewertungen von ,,anleihe-dhnlichen”
Aktien, also Unternehmen aus defensiven Branchen, mitunter deutlich attraktiver
als die ihrer Anleihe-Pendants.

Wobei das eine Momentaufnahme ist — und sich durchaus zlgig andern kann,
sollten sich Opportunitdten am Rentenmarkt ergeben. Die Strategie ist flexibel
genug, um jederzeit darauf reagieren zu kdnnen.

Gold (physisch wie nicht physisch) sollte unseres Erachtens ein fester Bestandteil
eines breit aufgestellten Vermogens sein und bleiben — eine Versicherung gegen
die bekannten und unbekannten Risiken des Finanzsystems. Wohl wissend, dass
der Goldpreis mitunter sehr stark schwanken kann. Insofern gilt die Anforderung
der Langfristigkeit bei Gold vermutlich mehr als bei anderen Anlageklassen. Kurz-
fristig taugt das Edelmetall weder als Inflations- noch als Krisenschutz. Auf lange
Sichtist das Edelmetall seiner Funktion als Wertaufbewahrungsmittel jedoch
stets gerecht geworden.

AusschlieBen lassen sich derlei Szenarien nie. Nur sollte keine seridse Anlagestra-
tegie allein auf mogliche Katastrophen ausgerichtet sein. Geldanlage muss immer
konstruktiv sein —und bleiben. Wer immer nur vom Allerschlimmsten ausgeht,
derwird am Ende die Kaufkraft seines Vermogens nicht erhalten konnen. Insofern
ist ein konstruktives Risikoverstandnis essenziell. Hei3t: Ein Vermogen so (breit)
aufzustellen, dass die Vermogensinhaber keinen Schiffbruch erleiden, sollte es an
den Kapitalmadrkten turbulent zugehen - ohne dabei samtliche Renditepotenziale
aufzugeben. Daflir braucht es eine gewisse Schwankungstoleranz. ¢
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Wenn eine Rally lauft, sollten Anleger
die Realitaten nicht aus den Augen verlieren.
Ein Beispiel dafur sind die Aktien
von Konsumguterherstellern.

Abseits
des Rampenlichts

von Simon Jager



Wenn sich auf der Biihne alle Scheinwerfer auf einen Star richten und die Lautstar-
ke ihren Hohepunkt erreicht, kann ein Blick zur Seite lohnen. Das gilt zumindest
fur die Borse, an der es immer wieder zu Ubertreibungen kommt.

Aktuell schaut alles auf Kiinstliche Intelligenz (KI). Aus Wachstumsboom wird
Euphorie, Risiken werden ausgeblendet, Bewertungen spielen fir die Akteure
eine untergeordnete Rolle. Anleger lechzen nach Wachstum, egal was es kostet
oder wie angreifbar ein Geschdftsmodell werden kann.

Auch wenn es zdgerlich erscheint, ist es gerade dann wichtig, den Realitdten ins
Auge zu schauen. Wie planbar und nachhaltig sind die Gewinne der Anbieterim
KI-Bereich? Was zahlt man fiir einen Euro an Gewinn dieser Unternehmen? Wie
sicher sind ihre Geschdftsmodelle in der Zukunft? Wenn es schwer wird, diese
Antworten zu geben, offenbaren sich an anderer Stelle nicht selten Opportuni-
tdten. Aktien, die am Markt vernachldssigt werden, die aber vielleicht berechen-
barer als Investments im KiI-Bereich sind.

Ein Beispiel dafiir sind defensive Konsumguterfirmen (Consumer Staples). Ihre
Produkte kennt jeder aus dem Supermarkt oder dem Laden um die Ecke. Con-
sumer Staples leben von ihren starken Marken - Kaffee, MUsli oder StiRigkeiten
gehoren zu ihrem Programm.

AUF DIE AUSWAHL KOMMT ES AN

Konsumaktien haben durchaus mit Gegenwinden zu kdmpfen, die es zu bedenken
gilt. Dazu zdhlt beispielsweise die Demografie. Die Weltbevdlkerung wdchst we-
niger stark als friiher, China schrumpft. Eigenmarken von Handelsketten machen
den Marken der Konsumgtterfirmen das Leben schwer. Kriegerische Konflikte
hdufen sich und fiihren zu Energiepreisanstiegen, wie das Beispiel Iran zeigt. All
das kann auf den Gewinnen der Konsumguterfirmen lasten.

Gleichzeitig verharren die groRen Marken nicht im Status quo. Nestlé verdient
weniger als die Hdlfte der Umsdtze mit klassischen Lebensmitteln. Das Unterneh-
men hat das Angebot erweitert und ist heute auch in den Bereichen Tierpflege,
Sduglingsnahrung, Nutrition und Kaffee vertreten.

Die ,,Premiumisierung” der Produktwelt sieht man bei Unilever oder Nestlé
in den Bereichen Schonheits- und Hautpflegeartikel (Beauty) oder Kaffee, wo
die Gewinne deutlich gestiegen sind. Eine zunehmend dltere, gut situierte Be-
volkerung kénnte ihre Konsumgewohnheiten in Zukunft dndern. Senioren be-
vorzugen hdufig andere Produkte als der Nachwuchs. Neue Trends erfordern
Agilitdt, eine relevante Eigenschaft gerade flir groSe Unternehmen. Grof8e und
Marktanteil kdnnten mit Blick auf die Zukunft vielleicht weniger bedeutend
sein als Anpassungsfdhigkeit.
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Jeder kennt
die Produkte
defensiver
Konsumgititer-
firmen aus
dem Supermarkt
oder dem Laden
um die Ecke.
Consumer Staples
leben von ihren
starken Marken -
Kaffee, Miisli
oder Siilligkeiten
gehoren zu ihrem
Programm.
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Mit Blick
auf ihre
Berechenbarkeit
konnen defensive
Konsumaktien in
einem gemischten
Portfolio die
,besseren Anleihen*

¢

sein.

Neben den Produkten spieltimmer auch das Management eine Rolle. Hier kann
es grolBe Unterschiede geben. Beispiel Nestlé: Ex-CEO Mark Schneider startete
eine Vielzahl von Zukdufen. Aus unserer Sicht ging so nicht nur der Fokus auf das
Wesentliche verloren, es kam auch zu deutlichen Kostenbelastungen und einer
Verschlechterung der Bilanz. Das neue Management besinnt sich nach dem Wech-
sel nun wieder auf die grolBen ertragsstarken Marken und die operative Effizienz.

Oder Unilever: Auch hier gibt es ein neues Management, das den Fokus wieder
auf die relevanten Treiber des Geschdfts legt. Die Beispiele zeigen, dass es auch
bei den Consumer Staples nicht nur um das Produktangebot geht. Die konkrete,
pragmatische Umsetzung einer Idee in den Geschdftsalltag ist mindestens ge-
nauso wichtig.

DIE BESSEREN BONDS

Vielleicht erflillen defensive Konsumaktien nicht das, was wachstumsstarke Quali-
tdtstitel an Rendite zu liefern vermogen. Mit Blick auf ihre Berechenbarkeit konnen
sie in einem gemischten Portfolio aber die ,,besseren Anleihen” sein. Ihr freier
Cashflow, also das Geld, das nach allen Investitionen und Ausgaben (ibrig bleibt,
dhnelt einem Zinskupon, den Sparer jdhrlich einnehmen. Seit vielen Jahren hat
esin diesem Segment nicht mehr so hohe Gewinnrenditen wie zuletzt gegeben.
In einigen Unternehmen liegt das Verhdltnis des jdhrlich zu erwartenden freien
Cashflows im Vergleich zur aktuellen Marktkapitalisierung bei knapp sechs Pro-
zent. Nach 17 Jahren hdtte der Kdufer eines solchen Unternehmens, genauer
seiner Aktien, nach dieser Rechnung sein investiertes Kapital wieder drin. Das
ist natlrlich eine etwas ,unterkomplexe“ Kalkulation, sie verdeutlicht aber die
grundsdtzliche Attraktivitdt solcher Titel, insbesondere im Vergleich zu Anleihen.

Das Risiko von tempordren Kursschwankungen spielt fur langfristige Anleger, die
mehrere dieser Titel im Portfolio haben, dabei eine geringere Rolle (vgl. Grafik).
Die hoheren Ertrdge verdeutlichen die Attraktivitdt im Vergleich zu Anleihen mit
vergleichbarer Qualitdt.

EIN KURZES FAZIT

Wer wie wir mittelfristig davon ausgeht, dass diese Unternehmen leicht wachsen,
findet im Konsumglitersektor zurzeit interessante Opportunitdten, die —anders
als Anleihen - iber die attraktive Bewertung hinaus auch einen Inflationsschutz
bieten. Sonderangebote gibt es eben nicht nurim Supermarkt, sondern auch
an der Borse.

Simon Jdger ist Analyst bei der Flossbach von Storch SE in KéIn.
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Indexierte Wertentwicklung eines Korbs aus sechs Konsumaktien
(Nestlé, Unilever, Reckitt, PepsiCo, Procter & Gamble, L‘'Oréal)
in den vergangenen 20 Jahren
(Angaben in Euro, indexiert auf 2006 = 100)

Hiermit wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln
unterbreitet. Die enthaltenen Informationen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch, Daten per 10. August 2026
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An den Finanzmdrkten gab es in den
vergangenen Monaten einige Rekor-
de. Abseits von Kl, Speicherchips und
Hightech feierte eine Anlageklasse ein
Comeback, in das weltweit das meiste
Vermogen angelegt wird: Die Rendite
vonvielen Anleihen mit sehr hoher Kre-
ditqualitdt war zuletzt so hoch wie seit
mehr als zwanzig Jahren nicht mehr.

Das gilt zumindest fur Staatsanleihen
der groBen Emittenten. Zehnjdhrige
deutsche Bundesanleihen rentierten
zuletzt bei mehr als drei Prozent, Trea-
suries oder Gilts, wie die Titel aus den
USA und GroBbritannien unter Anle-
gern genannt werden, sogar nahe
fanf Prozent. Das sind Satze, wie sie
der Markt seit knapp zwanzig Jahren
nicht mehr gesehen hat (vgl. Grafik 1).

Zuletzt sorgte eine neuerliche Eska-
lation im Nahostkonflikt fir neuen
Schub. Steigende Energiepreise erho-
hen die Inflationsdngste, was wieder-
um die Zinserwartungen steigert. Mit
Blick auf eine zunehmend ausufernde
Staatsverschuldung steigen zudem die
Renditeerwartungen. Selbst das lang-
jahrige Null- und Minuszinsland Japan,
das tiber viele Jahre von extrem niedri-
gen Zinsen geprdgt war, erlebte zuletzt
einen krdftigen Renditeanstieg.

Wadhrend die Finanzminister dchzen,
freuen sich viele Anleger Giber bonitdts-
starke Anleihen, die wieder attraktive
laufende Ertrdge bieten. Der Vorteil:

Die laufende Rendite, auch Kupon oder
Carry genannt, kann ganz unabhdngig
von kurzfristigen Kursschwankungen
vereinnahmt werden. Denn Bonds
werden tdglich an den Mdrkten gehan-

USA

Deutschland

Japan
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Gleichzeitig haben sich die Zinsstruk-
turkurven, die die Renditen fir ver-
schiedene Laufzeiten einer Anleihe
abbilden, in vielen Mdrkten wieder nor-
malisiert. Dadurch entstehen zusdtzli-

Frankreich

Italien

Grof3britannien
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Die Renditen sind unserer Meinung nach historisch attraktiv

Nominalrenditen von 10-jdhrigen Staatsanleihen

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 7. August 2026

delt. Wenn sich die Erwartungen der
Investoren dndern, spiegelt sich dasin
den Kursen. Der Vorteil: Wenn es am
Bondmarkt einmal runtergehen soll-
te, bietet der Carry mittlerweile einen
stattlichen Puffer.

che Ertragspotenziale. Das gilt etwa fir
den sogenannten , Roll-down-Effekt",
also wenn Anleihen mit zunehmen-
der Restlaufzeit entlang der Zinskurve
,hach vorne rollen“. Bei einem vorzei-
tigen Verkauf gibt es Kursgewinne far —>
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Titel mit ldngerer Laufzeit, weil sie ho-
her verzinst sind als Kurzldufer. Allein
diese beiden Effekte verbessern die
langfristigen Ertragsperspektiven deut-
lich im Vergleich zu den Dlrrejahren
des Niedrigzinsumfelds.

ATTRAKTIVES
VERHALTNIS VON
CHANCEN UND RISIKEN

Wenn die Zinsen auf Sicht wieder sin-
ken, eroéffnen sich zusatzliche Kursge-
winnpotenziale. Denn dass die Zinsen
immer weiter steigen, erscheint wohl
eher unwahrscheinlich. Mit den inzwi-
schen erreichten Renditen steigen die
Kosten fur die Finanzierung von Staa-
ten, Unternehmen und Blrgern.

Eine Last, die eine enorme Bremswir-
kung zur Folge hat. Investitionen flr
Unternehmen werden teurer, ebenso
Kredite fr Immobilien oder Konsum.
Auch die Staaten sind betroffen: Ge-
rade in hoch verschuldeten Landern
wie Frankreich oder Italien schranken
steigende Zinsausgaben den finanzpo-
litischen Handlungsspielraum zuneh-
mend ein. Oder anders formuliert: Je
hoher die Renditen bereits sind, desto
niedriger ist der Spielraum fiir einen
dauerhaften Zinsanstieg.

Vor einigen Jahren zogen die Zinsen
schon einmal kraftig an. Nach dem
Einmarsch Russlands in die Ukraine
stiegen die Energiepreise rasant. Im

Vergleich zu dem Nahostkonflikt gab
es zuletzt aber einen wichtigen Unter-
schied: Der Energiepreisschock des
Jahres 2022 traf (nach Covid) auf eine
deutlich hohere Inflation, eine sehr
expansive Geldpolitik und wesentlich
niedrigere Kapitalmarktrenditen.

Aktuell sind die Inflationszahlen deut-
lich niedriger. Die Geldpolitik agiert
wesentlich restriktiver und die Bond-
Renditen befinden sich bereits auf
einem hohen Niveau. Aus unserer
Sicht spricht also einiges daftr, dass
das Risiko einer neuen, sich selbst ver-
starkenden Inflations- und Zinsspirale
deutlich geringer ist.

Selbst mit Blick auf neuerliche geo-
politische Belastungen dirfte neben
der Inflation auf Sicht also wieder die
Wachstumsschwdche in den Fokus
ricken. Ein Umfeld, in dem qualitativ
hochwertige Anleihen typischerweise
gefragt sind.

Ein (kurzes) Fazit

Hohe laufende Ertrdge, der Roll-Down-
Effekt bei steilen Zinskurven und ein im
historischen Vergleich attraktives Chan-
ce-Risiko-Verhdltnis sprechen derzeit fiir
Anleihen. Gleichzeitig wirken die bereits
erreichten Renditen zunehmend als na-
tirliche Bremse flir einen unbegrenzten
weiteren Zinsanstieg.

Ansprechende
Renditen
bei hohen
Bonitdten




Anleihen sind aber nicht gleich An-
leihen. So bieten Unternehmensan-
leihen gegentiber Staatsanleihen tra-
ditionell attraktive Renditeaufschldge.
Sie sind daher ein wichtiger Ertrags-
baustein in einem gut gestreuten An-
leiheportfolio.

Zuletzt konnten aktive Anleger vor al-
lem im Investment-Grade-Bereich wie-
der attraktive Mehrertrdge erzielen. Die
Renditeaufschldge zwischen Anleihen
mit sehr guter Bonitdt und Hochzins-
anleihen befand sich zuletzt nahe den
niedrigsten Niveaus der vergangenen
zehn Jahre (vgl. Grafik 2).

Oder anders ausgedrickt: Fir das
deutlich hohere Ausfall- und Schwan-
kungsrisiko von Hochzinsanleihen er-
halten Anleger derzeit nur einen ver-
gleichsweise geringen zusdtzlichen
Ertrag. Eine Entwicklung, die aus unse-
rer Sicht zuletzt deutlich fir qualitativ
hochwertige Unternehmensanleihen
sprach.

Hinzu kommt: Im Markt far hochwer-
tige Unternehmensanleihen ist das
Angebot zuletzt deutlich gestiegen.
Das lag unter anderem an den um-
fangreichen Anleiheemissionen der
groRBen Technologie-Unternehmen zur
Finanzierung ihrer milliardenschweren
Investitionen in die Kl-Infrastruktur. In
der Folge stiegen die Renditen in die-
sem Segment deutlich an. Das Beispiel
zeigt: Anleger kdnnen auch bei Unter-

nehmenstiteln mit gutem Kreditrisiko
mittlerweile attraktive laufende Ertrd-
ge bei guter Bonitdt und tiberschauba-
ren Risiken erzielen.
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zwischenzeitlichen Schwankungen be-
wegen sich die Renditen von sogenann-
ten Hochzinsanleihen inzwischen wie-
derin der Ndhe historischer Tiefstande.

0BP

2010

Grafik 2

2015 2020 2025

Geringe Risikoaufschldge fiir schwachere Qualitdten
Renditeunterschied von 7-jdhrigen in Euro denominierten Unternehmensanleihen
mit BB- und AA-Rating (wochentliche Daten seit Mdrz 2016)

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 7. August 2026

WENIG PUFFER
BEI HOCHZINSANLEIHEN

Der Blick auf die andere Seite des Anlei-
hemarkts zeigt ein gdnzlich anderes Bild.
Trotz geopolitischer Unsicherheiten und

Das spiegelt den Optimismus am
Markt: Das Risiko von Titeln von deut-
lich schwdcheren Schuldnern wird
offenbar als nicht besonders hoch
betrachtet. Gleichfalls kdnnte bereits
eine Ruckkehr der Risikoaufschldge auf —>
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historisch durchschnittliche Niveaus
in der Zukunft zu einer spirbar schwa-
cheren Wertentwicklung im Hochzins-
segment fihren.

QUALITAT
SCHAFFT STABILITAT
UND LIQUIDITAT

Hochwertige Unternehmensanleihen
bieten aus unserer Sicht derzeit also
nicht nur ein attraktiveres Chance-Ri-
siko-Verhaltnis, sondern erhéhen auch
die Stabilitdt eines Portfolios. Ein weite-
rer Vorteil: Anleihen guter Bonitdt ver-
figen in der Regel Giber eine hohere
Marktliquiditdt, was gerade in volatilen
Marktphasen ein wichtiger Vorteil sein
kann. Wenn etwa wdhrend einer auRer-
gewohnlichen Nachrichtenlage viele
Titel eines Emittenten gleichzeitig auf
den Markt geworfen werden, sollten
geniigend Kaufinteressenten vorhan-
densein.In einem engen Markt kbnnen
Kursabschldge drohen.

Ein (kurzes) Fazit

Unternehmensanleihen bleiben in einem
aktiv verwalteten Portfolio ein attraktiver
Renditebaustein. Den groSsten Mehrwert
sahen wir zuletzt jedoch im qualitativ
hochwertigen Investment-Grade-Seg-
ment. Der zusdtzliche Ertrag von Hoch-
zinsanleihen konnte aus unserer Sicht das
hdhere Risiko derzeit nicht ausreichend
kompensieren.

Mehr als
nur der
Kupon:
Der Ertrag
hat viele
Quellen

Bonds sind keine Sparbucher. Die lau-
fende Verzinsung einer Anleihe ist ein
wichtiger Ertragsbaustein —aber langst
nicht der einzige. Gerade in einem
Umfeld mit geopolitischen Risiken,
divergierenden Konjunkturzyklen und
auseinanderlaufenden Zentralbankpo-
litiken kdnnen zahlreiche zusdtzliche
Chancen entstehen. Ein aktiv gemanag-
tes Anleiheportfolio kann diese gezielt
nutzen und sich flexibel an verdnderte
Marktbedingungen anpassen.

Die attraktivsten Chancen entstehen
hdufig dort, wo sie klassische Anleihe-
indizes nicht ausreichend abbilden.
Benchmarknahe Fonds oder ETFs ge-
wichten die Emittenten im Portfolio
hdufig nach ihrem ausstehenden
Schuldenvolumen. Das fiihrt dazu, dass
besonders hoch verschuldete Staaten
oder Unternehmen automatisch ein
hoheres Gewicht erhalten. Ein aktiver
Ansatz kann diese Verzerrungen ver-
meiden und Kapital gezielt dort ein-
setzen, wo das Verhaltnis von Chance
und Risiko am attraktivsten erscheint.

Wie funktioniert aktives Bond-Picking
in der Praxis? Es geht vor allem darum,
alle Renditehebel zu nutzen, die diese
Anlageklasse bietet. Ein wesentlicher
Ertragshebel bei Anleihen ist die so-
genannte Duration - also die Zins-
sensitivitdt eines Portfolios. Sinken
die Kapitalmarktrenditen, kbnnen An-
leihen zusdtzlich von Kursgewinnen
profitieren.



Wie stark ein Portfolio davon profitiert,
Idsst sich durch eine aktive Durations-
steuerung gezielt beeinflussen. Die Ba-
sis daftr bildet eine richtige Positionie-
rung entlang der Zinskurve. Denn nicht
nurdas Ausmal der Zinssensitivitdt bei
Bewegungen am Zinsmarkt ist dabei
entscheidend, sondern auch, in welche
Laufzeiten investiert wird.

Je nach Marktphase bieten unter-
schiedliche Bereiche der Zinskurve
attraktive Chancen. Eine flexible Steue-
rung ermoglicht es, hier Chancen ge-
zielt zu nutzen und Risiken — etwa am
sehrlangen Laufzeitende — bewusst zu
begrenzen.

AKTIVES MANAGEMENT
KKANN ALLE RENDITEQUELLEN
NUTZEN

Letztlich gilt aber in jeder Marktlage:
Nicht alle Apfel in einen Korb. Auch die
Auswahl der Wahrungsrdaume und re-
gionalen Mdrkte tragt wesentlich zum
Gesamtertrag bei. Denn unterschied-
liche Volkswirtschaften entwickeln
sich hdufig nicht im Gleichschritt und
eroffnen dadurch zusdtzliche Moglich-
keiten der Diversifikation. Erganzend
konnen inflationsgeschiitzte Anleihen
das Portfolio robuster machen und ins-
besondere in Phasen steigender Infla-
tion stabilisierend wirken.

Flexible Strategien kbnnen Marktchan-
cen auch tiber weitere Rendite-Baustei-

ne erschlieBen - beispielsweise durch
den gezielten Einsatz von Optionen,
eine selektive Auswahl von Unter-
nehmensanleihen oder opportunis-
tische Anpassungen der Kreditrisiken.
Damit nicht genug: Hinzu kommen
Zusatzertrage durch den sogenann-
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Ein (kurzes) Fazit

Ein erfolgreiches Anleiheportfolio lebt
heute von weit mehr als dem Kupon. Ak-
tives Management erdffnet zahlreiche
zusdtzliche Ertragsquellen - von der Du-
rationssteuerung (iber die Positionierung

Basiseffekt

Zinskurve

Inflation

Kreditaufschlag

Liquiditat

Volatilitat

Zinssensitivitat

»Roll-down*

Laufender Ertrag

Waédhrung

Grafik 3

Mehr als nur der Kupon: Ertrag hat viele Quellen

Quelle: Flossbach von Storch

ten Roll-down-Effekt, der bei normal
verlaufenden Zinskurven zusatzliche
Renditepotenziale er6ffnen kann.

Erst die Kombination dieser verschie-
denen Ertragsquellen macht ein aktiv
gemanagtes Anleiheportfolio wider-
standsfdhiger und weniger abhdngig
von einem einzelnen Marktszenario.

entlang der Zinskurve bis hin zur geziel-
ten Auswahl von Ldndern, Instrumenten
und Kreditrisiken. Gerade in einem unsi-
cheren Marktumfeld wird diese Flexibilitct
zu einem entscheidenden Wettbewerbs-
vorteil. @

Lars Conrad ist Portfolio Director Fixed Income
bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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ist aktueller denn je

Der Goldpreis stieg in
den vergangenen Jahren

auf immer neue Hochststdande.

Die Notenbanken schreckt das

nicht von weiteren Kdaufen ab.

von Julian Marx

Wirde man alles jemals geschirfte Gold dieser Erde schmel-
zen und in eine gigantische Wirfelform gieRen, kime ein
ordentlicher Klumpen zustande: 22 Meter breit, 22 Meter
lang, 22 Meter hoch.

Was viel klingt, relativiert sich allerdings in Anbetracht von
zig Millionen Privatpersonen und zahllosen Institutionen,
unter denen das gelbe Edelmetall aufgeteilt ist. Selbst wenn
das gesamte Gold in Privatbesitz wdre, bliebe im Schnitt
nicht einmal eine ganze Unze fir jeden Erdenbirger. Gut
26 Gramm des Edelmetalls besdBe jeder Mensch, wiirde das
Gold in gleichen Stiicken aufgeteilt werden. Das macht Gold
zu einem knappen und begehrten Gut.
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15% Sonstiges

Grafik 1

Gleichermaf3en

Schmuck und Investment
Zur Zusammensetzung

der weltweiten Goldbestdnde

Quelle: World Gold Council,
Flossbach von Storch,
Daten per 10. August 2026

~220.000 Tonnen

Beriicksichtigt Gold, das nicht genau
zugeordnet werden konnte, sowie Gold, das far
andere Zwecke als die Herstellung von
Goldschmuck verwendet wird, beispielsweise
in technischen Anwendungen.

41% Investmentgold
Umfasst Goldbarren und Miinzen
(einschlieRlich goldgedeckter ETFs).

44% Schmuck

UBERSCHAUBARE BEWEGUNGEN
BEIM GOLDBESTAND

Der World Gold Council (WGC), eine Organisation der groRen
internationalen Minenbetreiber, schdtzte den weltweiten
Goldbestand zum Ende des vergangenen Jahres auf rund
220.000 Tonnen. Grob teilt sich dieser zu etwa gleichen Teilen
in Goldschmuck und Investmentgold auf. Schdtzungsweise
98.000 Tonnen entfallen auf Schmuck, wahrend sich rund
90.000 Tonnen in Form von Goldmiinzen und Goldbarren in
Umlauf befinden. Dagegen spielt der Anteil des Goldes, der
in technische Anwendungen wie die Elektronikindustrie ge-
flossen ist, eine eher untergeordnete Rolle. Zudem kann ein
kleiner Teil des Goldes nicht zugeordnet werden (vgl. Grafik 1).

Blickt man auf die jéhrlichen Bewegungen im Goldbestand,
dann ist es zudem sehr wahrscheinlich, dass sich die aktu-
ellen GroRenverhaltnisse auf Jahre nicht deutlich verschie-
ben durften. Einerseits, weil das Angebot an neuem Gold
begrenzt ist. So schiirften die Goldminenbetreiber in den
vergangenen fiinf Jahren durchschnittlich 3.700 Tonnen Gold.
Damit wdchst der weltweite Goldbestand um nicht einmal
zwei Prozent pro Jahr.

Daneben verhdlt sich die Nachfrageseite weiter sehr stabil.
Zum einen bewegt sich die laufende Goldnachfrage relativ
proportional zur Historie. Beispielsweise steht die Schmuck-
nachfrage seit vielen Jahren flr rund 40 Prozent der jdhr-
lichen (Netto-)Goldnachfrage, wdhrend weniger als zehn

Prozent auf die industrielle Goldnachfrage entfallen. Zum
anderen wechselt ein groRer Teil des Goldes ohnehin so gut
wie nie den Besitzer: Goldschmuck wird hdufig tiber Gene-
rationen vererbt, Miinzen liegen als ,Notgroschen“in Bank-
tresoren und ein Gro3teil der Barren dient als Goldreserve
far Notenbanken - so auch bei der Deutschen Bundesbank.

MANCHE DINGE ANDERN SICH NIE

Die Bundesbank verfugt ihrerseits iber den weltweit zweit-
groBten Goldbestand nach den Vereinigten Staaten von
Amerika. Gut 3.350 Tonnen Gold hielt sie zum 31. Dezem-
ber 2025. Damitistihr Goldbestand seit vielen Jahren quasi
unverdndert. Um gerade einmal drei Prozent schrumpften
die Goldreserven der Bundesbank in diesem Jahrtausend.
Zuletzt nahm der Goldbestand regelmdRig nur noch in ge-
ringen Mengen zur Prdgung von Goldmuinzen ab. Abseits der
Minzprdagung wurde das Gold hingegen nicht angetastet.

Aus guten Grinden. Denn die — fur die Zwecke der Bundes-
bank - beiden wichtigsten Funktionen der Goldhaltung
sind noch die gleichen wie vor Jahrzehnten. Ihr dienen die
Goldreserven einerseits zur Vertrauensbildung im Inland.
Dartber hinaus bieten sie die (theoretische) Mdglichkeit,
Gold binnen kurzester Zeit an Goldhandelspldtzen im Aus-
land in Fremdwdhrungen umtauschen zu kénnen. Beides
Motive, die auch andere Notenbanken veranlasst, Gold zu
horten, und viele von ihnen neidisch auf den gigantischen
Goldschatz der Bundesbank blicken Idsst.
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Die Goldkdufer bleiben am Steuer

,Wie werden sich die Goldreserven lhrer Institution in
den ndchsten 12 Monaten voraussichtlich entwickeln?”

Anteil der Zentralbanken, die in den kommenden
12 Monaten einen Anstieg ihrer Goldreserven erwarten

Quelle: World Gold Council, Flossbach von Storch, Daten per 10. August 2026

ZENTRALBANKEN IM GOLDRAUSCH

Doch es gibt noch weitere Griinde, als Zentralbank aufs gel-
be Edelmetall zu setzen. Das geht aus den Ergebnissen der
aktuellen ,Central Bank Gold Reserves Survey“ hervor, einer
jahrlichen Umfrage des WGC, bei der Notenbankvertreter
rund um den Globus befragt werden.

Dabeiwurden die Notenbankvertreter auch gefragt, welche
Rolle bestimmte Faktoren bei der jeweiligen Notenbankent-
scheidung spielen, Gold zu halten. Beispielsweise gaben 90
Prozent der Notenbanken an, dass sie der Goldpreisentwick-
lung in Krisenzeiten mindestens etwas Relevanz hinsichtlich
der Goldhaltung beimessen; 49 Prozent stuften diese sogar
als hochrelevant ein.

Daneben dominiert vor allem ein weiterer Faktor: Der
Wunsch, das Notenbankportfolio beziehungsweise die Wdh-
rungsreserven zu diversifizieren und sich damit auch gegen
geopolitische Risiken abzusichern. Ein nachvollziehbarer Ge-
danke in Zeiten zunehmender geopolitischer Spannungen.
Dementsprechend stuften 45 Prozent der Notenbankvertre-
terdie Rolle von Gold zur Absicherung gegen geopolitische
Risiken als hochrelevant ein.

Ob Zufall oder nicht - ebenso gaben 45 Prozent der befrag-
ten Notenbankvertreter an, dass sie planen, in den kommen-
den zwolf Monaten Gold zuzukaufen. Es sind also weiter viele
Zentralbanken darauf bedacht, ihre eigenen Goldbestdnde
auszubauen. Damit setzt sich der Trend der vergangenen
Jahre fort, wonach ein immer groBerer Anteil der Zentral-
banken aufs gelbe Edelmetall setzt (vgl. Grafik 2).

DIE GOLDWAHRNEHMUNG
IM WANDEL DER ZEIT

Spannend sind die jingsten Entwicklungen rund um die
Goldnachfrage der Notenbanken gleich aus mehreren Ge-
sichtspunkten. Zum einen ist bemerkenswert, dass in den
vergangenen Jahren erhebliche Goldkdufe der Notenbanken
beobachtet werden konnten, die einen Bruch mit histori-
schen Mustern bedeuten. Noch um die Jahrtausendwende
verduBerten zahlreiche Zentralbanken in groBem Stil Gold.
Einige verkauften sogar so viel, dass sich zundchst 15 euro-
pdische Notenbanken gezwungen sahen, ein Goldabkom-
men auszuhandeln, das die Verkdaufe deckelt und damit den
Goldmarkt stabilisiert.

Pro Jahr verkauften die Zentralbanken in den 2000er-jah-
ren durchschnittlich mehr als 400 Tonnen des Edelmetalls.
Wie heute zielten die Notenbanken auch damals auf eine
sinnvolle Allokation ihrer Wahrungsreserven ab. Seinerzeit
standen unter anderem die globalen Handels- und Zahlungs-
strome im Fokus der Uberlegungen. Weil der internationale
Zahlungsverkehr primdr auf den US-Dollar und nachgelagert
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2010er: ~ +500 Tonnen p.a.

auch auf Wdhrungen wie den Euro ausgerichtet war, schien es
naheliegend, die Wahrungsreserven vermehrt danach auszu-
richten. Nicht zuletzt punkteten zu dieser Zeit als ausfallsicher
geltende (US-)Staatsanleihen mitansprechenden laufenden
Zinsertrdgen, wahrend das Edelmetall keine laufenden Ertrd-
ge abwirft. Aber auch notenbankspezifische Griinde spielten
eine Rolle. So verkaufte die Schweizerische Nationalbank in
den Jahren 2000 bis 2005 etwa 1.300 Tonnen Gold, nachdem
die Goldbindung des Frankens aufgehoben wurde, und schit-
tete die Erl6se an die Kantone und den Bund aus.

Doch bereits in den 2010er-Jahren waren diese Beweg-
grinde in den Hintergrund getreten, nachdem sich Gold in
dervorangegangenen Finanzkrise als krisenfest erwies. West-
liche Notenbanken, von denen einige ihre Goldbestdnde zu
Jahrtausendbeginn nennenswert reduzierten, hielten nun
durch die Bank an ihren Bestdnden fest. Zugleich begannen
mehr und mehr Zentralbanken aus Schwellenlandern, ihre
Goldreserven auszubauen. Im Ergebnis kauften die Noten-
banken in den 2010er-Jahren wieder grol3e Mengen an Gold
zu - durchschnittlich fast 500 Tonnen pro Jahr.

Im Zuge der Zeitenwende der vergangenen Jahre, als es zu
geopolitischen Verwerfungen wie etwa dem Ukrainekrieg
mit den anschlieBenden Sanktionen gegen Russland kam,
beschleunigten sich die Goldkdufe nochmals spirbar. Zwi-
schen 2022 und 2024 erwarben die Notenbanken jdhrlich
mehrals 1.000 Tonnen Gold und auch im vergangenen Jahr
stockten die Zentralbanken ihre Goldbestdande um rund 850
Tonnen auf (vgl. Grafik 3).
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-250

2020er: ~ +800 Tonnen p. a.
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Grafik 3

Wahrungsreserven: Flucht ins Gold
Nettogoldkdufe der Zentralbanken

in Tonnen pro Jahr

Quelle: LSEG Datastream, World Gold Council,
Flossbach von Storch, Datenb per 10. August 2026

DER PREIS SPIELT KEINE ROLLE

Die massiven Goldkdufe der vergangenen Jahre fliihrten dann
zu einer weiteren bemerkenswerten Entwicklung. Denn die
anhaltend hohen Kdufe der Notenbanken —auch im zweiten
Quartal 2026 stockten sie ihre Goldbestdnde um 289 Tonnen
auf — erfolgten zuletzt wenig preissensitiv.

So kauften die Zentralbanken im vergangenen Jahr nur
rund 230 Tonnen weniger Gold als drei Jahre zuvor. Aller-
dings lag der durchschnittliche Goldpreis im Jahr 2025 mit
rund 3.440 US-Dollar je Unze gut 90 Prozent hoher als im
Jahr2022. Wenngleich also die Goldkdufe der Notenbanken
in diesem Fall volumenmaRig rtckldufig waren, sind sie in
diesem Drei-Jahres-Vergleich wertmdRig um schdtzungs-
weise 50 Prozent gestiegen.

Damit hat Gold, das schon im alten Agypten als Symbol ftir
Reichtum galt, und tber Jahrtausende als Wertaufbewah-
rungsmittel diente, seine Anziehungskraft bis heute bewahrt.
Aus dem Blick eines Notenbankers erscheint der Nutzen des
zeitlosen Edelmetalls sogar aktueller denn je. Gold ist Geld -
auchin der Geldpolitik.
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von Katrin Dorn | Viele Familien entscheiden sich daftr, einen Teil des Vermogens bereits
und Ulrich Mohrle | 7, | ebzeiten auf ihre Kinder zu tibertragen. Haufig erfolgt dies durch
die ,,schenkweise Ubertragung” von Immobilien oder Beteiligungen an
eine Familiengesellschaft. Neben steuerlichen Vorteilen, etwa durch
die mehrfache Nutzung von Freibetrdgen, kann eine solche Gestaltung
zugleich dazu beitragen, die Vermogens- und Nachfolgeplanung frih-
zeitig auf eine sichere Grundlage zu stellen.

Sind die Kinder noch minderjdhrig, ergeben sich allerdings wichtige
Fragestellungen: Wer darf das Kind bei einer solchen Ubertragung
rechtlich vertreten? Ist die Bestellung eines Erganzungspflegers er-
forderlich? Bedarf es einer familiengerichtlichen Genehmigung? Was
auf den ersten Blick wie reine Formalitaten erscheint, entscheidet in

der Praxis oft dartiber, ob eine Vermdgensibertragung reibungslos um-
gesetzt werden kann oder weitere rechtliche Schritte erforderlich sind.

DIE GRENZEN DER ELTERLICHEN VERTRETUNG

Die U bertragu NEg  Minderjahrige sind in ihrer Geschaftsfahigkeit beschrankt und kdnnen
. . Rechtsgeschdfte — also den Abschluss von Vertrdgen ebenso wie die
des Vermogens an die | ~°°'°% . Son TTas )
Ubertragung von Eigentum - grundsdtzlich nicht selbst wirksam vor-
ndchste Generation | nehmen. zum Schutz vor rechtlichen Nachteilen werden sie deshalb

. durch ihre Eltern als gesetzliche Vertreter vertreten.
sollte solide geplant &

Wel‘den, Wora Uf Familien Dieser Grundsatz stoRt an seine Grenzen, wenn die Eltern und das

h | | Kind an demselben Rechtsgeschadft beteiligt sind. Wer beispielsweise

achten soliten. eine eigene belastete Immobilie oder einen Kommanditanteil auf sein

Kind schenkweise tibertragen mochte, steht rechtlich betrachtet auf

beiden Seiten des Geschdfts. Das Gesetz sieht hierin einen moglichen
Interessenkonflikt.

Um diesen Interessenkonflikt zu vermeiden, bestellt das Familienge-
richtin solchen Konstellationen einen sogenannten Erganzungspfleger.
Er vertritt, als neutrale Person, das Kind ausschlieRlich hierfiir und soll
sicherstellen, dass dessen Interessen gewahrt werden.

NICHT JEDE SCHENKUNG ERFORDERT DIE BESTELLUNG
EINES ERGANZUNGSPFLEGERS

Die gute Nachricht: Nicht jede Vermodgensibertragung auf ein minder-
jdhriges Kind macht die Bestellung eines Erganzungspflegers erforderlich. -
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Die ,,schenkweise
Ubertragung* von Familien-
vermogen auf minderjdhrige
Kinder ist ein bewdhrtes
Instrument, um Vermogen
frihzeitig und steuer-
schonend an die nachste
Generation weiterzugeben.

Eine solche ist entbehrlich, wenn das Kind durch das Rechtsgeschadft
lediglich einen rechtlichen Vorteil erlangt. Das ist regelmdRig der
Fall, wenn ihm Vermogen zugewendet wird, ohne dass es daflr Ver-
pflichtungen iibernehmen muss oder in seiner vermoégensrechtlichen
Stellung eingeschrankt wird. Ob die Ubertragung auch wirtschaftlich
vorteilhaft ist, spielt dabei keine Rolle.

Nach neuerer Rechtsprechung des OLG Muinchen gilt die Ubertra-
gung eines voll eingezahlten Kommanditanteils — in der Regel eine
Beteiligung an einer GmbH & Co. KG —auf einen Minderjdhrigen grund-
sdtzlich als lediglich rechtlich vorteilhaft, sodass die Bestellung eines
Erganzungspflegers insoweit nicht zwingend erforderlich ist. Mal3-
geblich sind jedoch die konkreten Umstdnde des Einzelfalls sowie die
Ausgestaltung des Gesellschafts- und Ubertragungsvertrags und die
Rechtsform der Gesellschaft. Gleiches gilt hdufig fur die Schenkung
einer unbelasteten Immobilie.

Sind mit dem Erwerb hingegen rechtliche Verpflichtungen oder person-
liche Haftungsrisiken verbunden, liegt ein rechtlicher Nachteil fiir den
Minderjdhrigen vor. In diesem Fall ist eine Bestellung erforderlich. Das
gilt in der Regel fur Beteiligungen an einer GmbH oder GbR.

MaRgeblich sind stets die konkreten Umstdnde des Einzelfalls, die vor
der Ubertragung mit einem fachkundigen Berater besprochen werden
sollten.

WANN IST EINE FAMILIENGERICHTLICHE
GENEHMIGUNG ERFORDERLICH?

Unabhdngig davon, ob die Eltern oder ein Ergdnzungspfleger das Kind
vertreten, bedarf es in bestimmten Fdllen zusdtzlich einer familien-
gerichtlichen Genehmigung.

Bei Immobilien ist zwischen dem Schenkungsvertrag und der Eigen-
tumsilibertragung zu unterscheiden. Wahrend der Schenkungsvertrag
grundsdtzlich ohne familiengerichtliche Genehmigung abgeschlossen
werden kann, ist flr die spdtere Eigentumsuibertragung regelmadRig
eine familiengerichtliche Genehmigung erforderlich.

Auch bei Gesellschaftsbeteiligungen kommt es auf die konkreten Ver-
hdltnisse an. Verwaltet die Gesellschaft lediglich Vermogen, besteht



haufig keine Genehmigungspflicht. Ubt sie hingegen eine eigene wirt-
schaftliche Tdatigkeit aus, kann eine gerichtliche Genehmigung erforder-
lich werden, unabhdngig von der Rechtsform der Gesellschaft.

Die Abgrenzung zwischen privater Vermogensverwaltung und einer ge-
nehmigungspflichtigen wirtschaftlichen Tatigkeit ist in der Praxis nicht
immer einfach und sollte daher im Vorfeld sorgfdltig geprift werden.

UND WAS PASSIERT SPATER?

Ist die Beteiligung des Kindes erst einmal wirksam begrindet, konnen
spatere Anderungen des Gesellschaftsvertrags haufig ohne erneute
familiengerichtliche Genehmigung vorgenommen werden. Das gilt
prinzipiell auch fir Anderungen, die wirtschaftlich durchaus erheblich
sein konnen, etwa die Aufnahme weiterer Gesellschafter.

Anders kann dies bei einzelnen grundlegenden MaBnahmen innerhalb
der Gesellschaft sein. Das kann insbesondere die Anderung des Ge-
sellschaftsvertrags betreffen. Ob etwa die Erh6éhung der Einlage oder
die Auflosung der Gesellschaft einer erneuten familiengerichtlichen
Genehmigung bediirfen, ist bislang nicht abschlieBend gekldrt. Hier
sollte es eine Abstimmung mit dem Familiengericht geben. Klar ist
jedoch, dass eine erneute Genehmigung erforderlich wird, wenn der
Geschdftsanteil verduBert werden soll oder der Minderjdhrige gegen
Zahlung einer Abfindung aus der Gesellschaft ausscheidet.

WORAUF ES AM ENDE ANKOMMT

Die ,schenkweise Ubertragung” von Familienvermogen auf minder-
jahrige Kinder ist ein bewdhrtes Instrument, um Vermogen frihzeitig
und steuerschonend an die ndchste Generation weiterzugeben. Mit der
richtigen Vorbereitung und dem Blick fur die entscheidenden recht-
lichen Einzelheiten lassen sich die Bestellung eines Erganzungspflegers
und die erforderlichen familiengerichtlichen Genehmigungen regel-
ma&Rig problemlos in den Ubertragungsprozess integrieren. Wer die
Weichen friihzeitig stellt, schafft die Grundlage fir eine rechtssichere
und nachhaltige Vermogensnachfolge. &

Dr. Katrin Dorn, Steuerberaterin und Fachberaterin fiir Unternehmensnachfolge (DStV e.V.).
Dr. jur. Ulrich M6hrle, Rechtsanwalt, Steuerberater und Fachanwalt fiir Steuerrecht.
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Wer die Weichen
frithzeitig stellt,
schafft die Grundlage
fiir eine rechtssichere
und nachhaltige
Vermogensnachfolge.
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Die Planung des eigenen Ruhestands ist eine Lebensaufgabe.
Das neue Altersvorsorgedepot ist dabei eine echte Hilfe.
Wir haben nachgerechnet, was es bringt.

von Sven Ebert

Die Rente in Deutschland soll sicherer werden. Ldngere Lebensarbeitszeiten, zusdtzliche
Beitragszahler und eine neue Kapitalsdule helfen dabei, die gesetzliche Altersvorsorge
in der Zukunft zu stiitzen. Ob die MalBnahmen der Regierung ausreichen, um die Her-
ausforderungen des demografischen Wandels zu bewadltigen, wird sich in den ndchsten
Jahrzehnten zeigen.

Schon jetzt dirfte aber klar sein: Trotz aller MaBnahmen der Regierung wird die erste
Sdule in den meisten Fdllen wohl kaum fir einen finanziell sorgenfreien Lebensabend
reichen. Seit Jahrzehnten sinkt das Rentenniveau. In den 80er-Jahren lag das Verhdltnis
der Rente zum friheren Einkommen bei einem Durchschnittsverdiener in Deutschland
noch bei 60 Prozent des durchschnittlichen Einkommens vor Steuern. Aktuell ist es eine
Herausforderung, es (trotz hoher Zuschiisse vom Bund im dreistelligen Milliarden-Euro-
Bereich) auf einem Stand von 48 Prozent zu halten. Zu wenige Kinder und immer mehr
Rentner erschweren die Aussicht auf eine echte Trendwende.

Den Blrgern bleibt eine Alternative. Sie sollten das Thema selbst angehen und die Liicke
durch private Vorsorge schlieRen, um ihren Lebensstandard im Alter halten zu kénnen.
Eine Beispielrechnung zeigt: Ein Rentner, der bei einem angenommenen gesetzlichen
Rentenniveau in der Zukunft von (angenommenen) 40 Prozent des Einkommens insge-
samt 20 Jahre lang auf gut 80 Prozent des Durchschnittseinkommens kommen mdchte,
sollte in heutigen Preisen rund 250.000 Euro zusdtzlich privat angespart haben.

Solche Summen erschrecken viele Menschen. Gleichfalls spiegeln sie die Realitdt und
sollten daher als ein Weckruf verstanden werden. Das Positive dabei: Die Herausforde-
rung ist I6sbar. Das geht nattrlich nicht mal eben so, der Aufbau von Vermogen ist ein
Lebensprojekt und bendétigt viele Jahre und Jahrzehnte.

Aber es gibt Hoffnung: Neben der oftmals sehr attraktiven betrieblichen Altersvorsorge
kommt mit dem staatlich geférderten Altersvorsorgedepot nun eine dritte Sdule hinzu,
die die Statik der privaten Altersvorsorge signifikant verbessern kann.

Wir haben einmal durchgerechnet, was staatliche Zulagen, Steuervorteile, Zins und Zinses-
zins Sparern bringen. Die gute Nachricht vorweg: Bei tiberschaubaren monatlichen Bei-
tragen lassen sich tiber die Jahre stattliche Summen erzielen. Die Rentenlticke ldsst sich
schlieBen - heutzutage viel leichter als noch in der alten Altersvorsorgewelt.
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DAS ALTERSVORSORGEDEPOT Beim neuen Altersvorsorgedepot sind Bei-
tragsgarantien nur noch optional. Sparer
Politik ist immer auch ein Kompromiss. kdnnen zwischen verschiedenen Fonds
Wenn es darum geht, Probleme zu l6sen, wadhlen, die auch in renditetrachtige An-
und es gute Ideen gibt, konnen divergie- lagen wie Aktien investieren. Bis zu 30 Pro-
rende Interessen von Parteien und neue  zentdes Ersparten kdnnen sie sich zu Ren-
Regierungskonstellationen in den Hinter- tenbeginn auszahlen lassen. Der Rest kann
grund treten. Das Altersvorsorgedepotist  nicht nur als lebenslange Rente, sondern
ein Beispiel daftr. auch als monatlicher Auszahlplan bis zu
einem Alter von 85 Jahren ausgeschiittet
Im Herbst 2024 stellte der Bundesfinanz-  werden.
minister Christian Lindner das neue Vor-
sorgekonzept vor, das spdter den Namen  Auch auf der Kostenseite tut sich etwas: Je-
,Lindner-Depot“ bekam. Wenig spdter zer-  der Anbieter muss neben den weniger regu-
brach die rot-gelb-griine Koalition, die FDP  lierten eigenen Produkten ein sogenanntes
flog bei den anschlieBenden Neuwahlen ,Standarddepot” anbieten, das online ab-
aus dem Bundestag. Lindners Nachfolger  schlieRbar sein muss und dessen Effektiv-
Lars Klingbeil brachte das Konzept miteini-  kosten 1,0 Prozent nicht ibersteigen dirfen.
gen Anderungen dann durch den Bundes-
tag und Bundesrat. Im Januar ndchsten Jah-  Deutschland geht damit einen Weg, der
res soll das gelb-rot-griin-schwarze Projekt ~ im Ausland schon lange tblich ist. Egal ob
dann umgesetzt werden. in den USA, dem Vereinigten Kdnigreich
oder in Frankreich, beinahe tberall gibt
Es ersetzt die vielfach kritisierte Riester- es schon lange eine staatlich geforderte,
Rente, das Vorgdngermodell, das seit der  private Altersvorsorge mit Aktien. Im Ruhe-
Jahrtausendwende nur zehn Millionen  stand kénnen einmalige Entnahmen und
Deutsche nutzen. Heutzutage erscheint  fortlaufende Auszahlungen in der Regel
die nach dem ehemaligen Arbeitsminister ~ kombiniert werden. Das System hat sich
benannte Rente wie ein Relikt aus einer  in der internationalen Praxis lange be-
ldngst vergangenen Zeit. Die vorgeschrie-  wadhrt. Angst vor diesen Neuerungen sollte
bene Beitragsgarantie zwang die Anlegerin  also niemand haben, ganz im Gegenteil:
sichere Anlageformen, was insbesonderein ~ Deutschland verldsst jetzt einen Sonder-
der Niedrigzinsphase der 2010er-Jahre zu ~ weg, derfiir die Biirger in den vergangenen
spdrlichen Renditen fiihrte. Hohe Gebiihren  Jahrzehnten ziemlich steinig war.
fuir die Zulagenverwaltung und der Zwang,
dass mindestens 70 Prozent des angespar- WIE HILFT DER STAAT?
ten Kapitals in eine lebenslange Rente um-
gewandelt werden mussten, machten die  Neben den potenziell h6heren Renditen
Produkte oftmals unattraktiv fiir die Sparer. ~ spricht vor allem die staatliche Forderung



fur die neue Rente. Einzahlungen bis zu
1.800 Euro pro Jahr werden vom Staat be-
zuschusst. Auf sie erhdlt der Sparer Zula-
gen. Fur die ersten 360 Euro, die der Sparer
einzahlt, gibt es eine Zulage von 50 Cent
pro Euro vom Staat. Die ndchsten 1.440
Euro werden noch mit 25 Cent pro Euro
gefordert. Das Ergebnis kann sich sehen
lassen: 1.800 Euro Einzahlung fiihren da-
mit zu einem Guthaben von 2.340 Euro
pro Jahr. Dazu gibt es pro Kind auf die
ersten 300 Euro nochmals einen Euro pro
Euro Forderung. Sparer unter 25 Jahren
bekommen einmalig bei Depoterdffnung
200 Euro extra gutgeschrieben.

Zusatzlich kann ein Steuervorteil ent-
stehen. Dazu findet im Rahmen der
Einkommensteuererkldrung eine soge-
nannte ,Gunstigerpriufung” durch das
Finanzamt statt: Die eigenen Einzahlun-
gen bis 1.800 Euro und die erhaltenen
Zulagen kdnnen vom zu versteuernden
Jahreseinkommen abgezogen werden.
Ist der entstehende Steuervorteil gro-
Ber als die beschriebenen staatlichen
Zulagen, verbleiben die Zulagen im
Altersvorsorgedepot. Der Gberschussi-
ge Anteil wird vom Finanzamt an den
Steuerzahler zurtickerstattet. Damit
sind die Einzahlungen von 1.800 Euro in
das Depot und die Zulagen faktisch von
der Einkommensteuer befreit. Bei einem
kinderlosen Gutverdiener-Ehepaar, das
insgesamt 3.600 Euro im Jahr einzahlt,
kann der Vorteil aus staatlicher Forde-
rung und Steuererstattung von beiden
Depots im Idealfall zusammen gut 2.000
Euro betragen.

Altersvorsorgedepot Schwerpunkt

SO WIRD ANGELEGT

Eine altbewdhrte Regel in der Geldanlage
lautet: Steuersparen und Forderungen
sind hilfreich, entscheidend ist aber, wie
das Geld angelegt wird. Im gesetzlich stdr-
ker regulierten Standarddepot sind zwei
mogliche Investmentfonds enthalten. Ein
wachstumsorientierter Fonds der Risiko-
klassen drei bis fiinf, der etwa in Aktien in-
vestieren kann. Wdhrend der Ansparphase
flieBen die Beitrdge vor allem in diesen,
renditetrdchtigeren Topf.

AuBerdem gibt es einen defensiven Fonds
(Risikoklasse eins oder zwei), der sich auf
schwankungsdrmere Anlagen wie etwa
Anleihen fokussiert. Dieser kommt kurz
vor dem Ende der Auszahlphase ins Spiel.
Finf Jahre vor dem Rentenbeginn wird
die Hdlfte der Ersparnisse in diesen Fonds
umgeschichtet. Ab zwei Jahren vor Ren-
tenbeginn muss der defensive Fonds 70
Prozent der Ersparnisse enthalten, sofern
der Kunde sich keine andere Form der Um-
schichtung wiinscht.

Der Kunde hat aber die freie Wahl. Zusdtz-
lich kbnnen Fondsgesellschaften auch
eigene Produkte ohne Garantien anbie-
ten. Neben klassischen Investmentfonds
konnen diese auch alternative Fonds und
ELTIFs— jeweils maximal bis zur Risikoklas-
se funf - enthalten. Dazu kommen noch
europdische Anleihen.

Sicherheitsbewusste Anleger kdnnen auch
Garantieprodukte wdhlen, die zu Renten-
beginn 80 Prozent oder 100 Prozent der
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eingezahlten Beitrdge und Zulagen sicher-
stellen. Der Preis der Garantie konnen aber
geringere Renditen sein, da unter Umstdn-
den nur ein vergleichsweise kleiner Teil
der Ersparnisse in Aktienfonds investiert
werden kann.

Die groBe Auswahl an Produkten ist fir
den Sparer ein deutlicher Vorteil gegen-
Gber der alten Riester-Rente.

DIE AUSZAHLPHASE

Ist das Rentenalter erreicht, beginnt die
Entnahmephase, die im Altersvorsorge-
depot zwischen dem 65. und 70. Lebens-
jahr startet. Zu Beginn des Ruhestands
konnen einmalig bis zu 30 Prozent der Er-
sparnisse ausgezahlt werden - flr Reisen,
Renovierungen oder um den Ruhestand
weiter abzusichern. Die restliche Summe
von mindestens 70 Prozent wird in einem
monatlichen Auszahlplan bis zum 85. Le-
bensjahr ausgeschittet. Bei Bedarf kann
der Sparer bei einigen Produkten auch eine
lebenslange Rente wdhlen.

Einen kleinen Haken sollten Anleger aber
im Hinterkopf behalten. Die geférderten
Einzahlungen ins Depot, unterliegen bei
Auszahlung dem persoénlichen Einkom-
mensteuersatz. Diese nachgelagerte Be-
steuerung ist international gangig und
schon aus der Riester-Rente bekannt. Bei
nichtgeférderten Beitrdgen, welche damit
bereits vor der Einzahlung mit Einkommen-
steuer belegt wurden, mussen nur die Er-
trdge versteuert werden. In der Regel ist
der Steuersatz mit Blick auf die niedrigeren

EinkGinfte in der Rentenphase aber niedri-
ger als in der Arbeitsphase.

DREI MUSTERFALLE -
SO RECHNET SICH
DAS ALTERSVORSORGEDEPOT

Renditestarke Aktienanlage, flexible Kapi-
talverwendung im Ruhestand, staatliche
Zulagen und Steuersparen — die Vorteile
des Altersvorsorgedepots liegen auf der
Hand. Fir die meisten Sparer ist etwas da-
bei. Berufseinsteiger profitieren aufgrund
des langen Anlagehorizonts besonders
stark vom Zinseszinseffekt. Menschen
mittleren Alters kénnen mit renditestar-
ker Kapitalanlage versaumte Vorsorge teil-
weise nachholen. Fiir Menschen, die kurz
vor dem Ruhestand stehen, sind Zulagen
und Steuervorteile attraktiv. Bestehende
Riester-Vertrdge konnen in das Altersvor-
sorgedepot Gibertragen werden — und auf
der Zielgeraden mit Blick auf Flexibilitat
und Renditechancen neues Tempo auf-
nehmen.

Welche Wucht das neue Altersvorsorge-
depot fir die private Vorsorge entfalten
kann, mochten wir mit Musterrechnun-
gen fur drei verschiedene Altersklassen
zeigen.
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Die Annahmen
hinter den Rendite-Simulationen

Fir unsere Rechenbeispiele bilden wir Portfolios aus Aktien und Anleihen und
simulieren durch zufalliges Ziehen der (Quartals-)Renditen die Wertentwicklung.
Die angenommenen Renditen basieren auf einem globalen Aktienindex und
einem europdischen Anleiheindex. Fiir Aktien nehmen wir dabei im Durchschnitt
acht Prozent Rendite pro Jahr und fiir Anleihen drei Prozent an.

Wir simulieren auf dieser Grundlage die Wertentwicklung von Sparplanen mit
festen jahrlichen Einzahlungen und verschiedenen Mischungsverhdltnissen aus
Aktien und Anleihen. Fiir jedes Mischungsverhdltnis erzeugen wir 1.001 Kapital-
marktentwicklungen, sogenannte Pfade. Wir sortieren die Pfade nach der Hohe
des Endwerts und vergleichen die Renditen. Eine Benchmark ist das Ergebnis, das
genau in der Mitte liegt, der sogenannte Medianpfad. Die Hdlfte der Simulationen
ergibt hdhere Ersparnisse, die andere Hadlfte niedrigere.

Eine besonders adverse Entwicklung der Kapitalmdrkte wird durch den 5-Prozent-
Perzentil-Pfad dargestellt: Nur 5 Prozent aller Pfade liefern einen noch geringeren
Endwert als dieser. Am oberen Ende der moglichen Kapitalmarktentwicklungen
liegt der 95-Prozent-Perzentil-Pfad. Nur 5 Prozent aller Pfade liefern ein noch
hoheres Endvermdgen. Nimmt man in derselben Logik noch das untere und
obere Quartil (25- und 75-Prozent-Perzentil) dazu, zeigt die Simulation das aus
der Kapitalmarktentwicklung entstehende Risikoprofil des Portfolios.

Flossbach von Storch POSITION 3/2026



78 Schwerpunkt Altersvorsorgedepot

Der 20-jahrige
Berufseinsteiger

Mehr hilft mehr, auch in der Altersvorsorge. Das Nettoeinkommen eines 20-Jahrigen betragt
laut Bundesbank im Median rund 15.000 Euro. Es steigt bis zum 30. Lebensjahr auf rund
30.000 Euro an und liegt danach bis zum Ruhestand im Schnitt nochmals rund 5.000 Euro
dartiber. Nach einer Faustregel sollte man 20 Prozent seines Nettoeinkommens sparen. Die
maximal geforderten 1.800 Euro pro Jahr kann ein junger Sparer nach dieser Rechnung also
von Anfang an voll ausschopfen. Welches Kapital kann er bis zum Ruhestand erreichen?

Die Simulation eines Sparplans, der die Einzahlungen und die Ersparnisse nach einer festen
Quote auf Aktien und Anleihen aufteilt, zeigt, was beim Altersvorsorgedepot tiber viele Jahre
herauskommen kann. Grafik 1 zeigt mogliche Rendite-Pfade bei einer Aktienquote von 70
Prozent (Anleihen: 30 Prozent) und Gebihren in Hohe von einem Prozent pro Jahr. Zudem
haben wir eine Inflation von zwei Prozent (die Zielvorgabe der EZB) einkalkuliert.

Eingezahlt werden jedes Jahr 2.340 Euro (1.800 Euro Eigenbeitrag plus 540 Euro Grundzula-
ge). Die eingezahlte Summe betrdgt dann bei einem Renteneintritt im Alter von 70 Jahren
nominal 117.000 Euro.

Die Ergebnisse diirften junge Sparer optimistisch stimmen. Selbst bei einer schwachen Ent-
wicklung der Kapitalmadrkte (5-Prozent-Perzentil) steht am Ende der Ansparphase ein Betrag
von fast 230.000 Euro zu Buche (siehe Tabelle 1). Das entspricht fast einer Verdoppelung der
eingezahlten Beitrdge. Im 25-Prozent-Perzentil (entspricht drei von vier Fdllen in unserer
Simulation) hat der 20-Jdhrige im Alter mehr als 400.000 Euro zur Verfiigung. Im Median
betragen die Ersparnisse etwas mehr als 550.000 Euro. Bei einer Inflation von zwei Prozent
pro Jahr entspricht dies einer Kaufkraft von heutigen 200.000 Euro. Die Rentenliicke eines
Durchschnittsverdieners von 250.000 Euro ist damit fast geschlossen.

Uber lange Zeitraume zeigen sich die Vorteile renditetrachtiger, aber schwankungsstarker
Aktienanlagen. Uber die Jahrzehnte ist ein Portfolio mit weniger Aktien also nicht unbe-
dingt ,sicherer”, da kurzfristige Kursbewegungen Gber den langfristigen Anlagehorizont
tiberkompensiert werden kénnen.

Welche Wucht der Zinseszinseffekt dabei entfalten kann, wird sichtbar, wenn man ver-
schiedene Einzahlzeitpunkte vergleicht. Spart ein 20-Jdhriger nur die ersten 25 Jahre pro
Jahr 2.340 Euro an, kommt er auf Einzahlungen inklusive Zulagen von 58.500 Euro. Mit einer
70-prozentigen Aktienquote werden daraus im Median (iber 400.000 Euro. Beginnt er erst mit
45 Jahren mit dem Sparen und zahlt 25 Jahre die maximale Rate von 2.340 Euro ein, kommt
er im Alter von 70 Jahren nur auf knapp 120.000 Euro. Obwohl die eingezahlten Summen
identisch sind, ist das nicht einmal ein Drittel.

Nicht zu vergessen: Die Ersparnisse arbeiten bei einem friithen Sparbeginn noch 25 Jahre weiter,
weil sie zusammen mit den Ertrdgen automatisch weiter angelegt werden. Albert Einstein fasste
diesen Zinseszinseffekt in einem prdgnanten Zitat zusammen: ,Der Zinseszinseffekt ist das achte
Weltwunder. Wer ihn versteht, verdient daran, alle anderen bezahlen ihn.”



Tabelle 1

Ersparnisse im Alter von 70 Jahren bei Sparbeginn im Alter von 20 Jahren

mit verschiedenen Aktienquoten in verschiedenen Pfaden
bei einer Einzahlung von 2.340 Euro pro Jahr (gerundet).

In Klammern: Real erzieltes Vermdgen nach Kosten und Inflation.

Aktienquote 100% 80% 70% 50% 30% 0%
Erwartete 8,0% 7,0% 6,5% 5,5% 4,5% 3,0%
Rendite p.a.
95 %-Perzentil 2.585.000 1.562.000 1.189.000 706.000 440.000 254.000
(960.000) (580.000) (442.000) (262.000) (164.000)  (94.000)
75%-Perzentil 1.317.000 908.000 743.000 512.000 356.000 220.000
(489.000) (337.000) (276.000) (191.000) (132.000)  (82.000)
Median 822.000 627.000 543.000 408.000 307.000 198.000
(306.000) (233.000) (202.000) (152.000) (114.000) (74.000)
25%-Perzentil 521.000 441.000 398.000 328.000 266.000 179.000
(194.000) (164.000) (148.000) (122.000) (99.000)  (67.000)
5%-Perzentil 278.000 266.000 268.000  238.000 215.000 156.000
(104.000)  (99.000)  (94.000) (89.000) (80.000)  (58.000)
Beitragssumme 117.000 117.000 117.000 117.000 117.000 117.000

Dies ist eine hypothetische Szenarioannahme. Die tatsdchliche Entwicklung beziehungsweise

Wertentwicklung kann von der hier gezeigten A

deutlich ab

ichen.

Quelle: Eigene Berechnungen, Flossbach von Storch Research Institute. Erwartete Rendite vor Kosten und Inflation.
In Klammern: Endwerte nominal, nach 1% Kosten und 2 % Inflation. Daten per 31. Juli 2026
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Grafik 1
Ausgewadhlite Pfade eines Sparplans mit 50 Jahren
Dauer und einer Aktienquote von 70 Prozent
(in Tausend Euro je Quartal)
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Grafik 2
Medianpfade der Vermogensentwicklung
bei einem friithen und spéiten Sparbeginn
(in Tausend Euro je Quartal)

Dies ist eine hypothetische Szenarioannahme. Die tatsachliche
Entwicklung beziehungsweise Wertentwicklung kann
von der hier gezeigten Annahme deutlich abweichen.

Quellen: Flossbach von Storch Research Institute, eigene Berechnungen,
Daten per 31. Juli 2026

Flossbach von Storch POSITION 3/2026



80 Schwerpunkt Altersvorsorgedepot

Der 40-jahrige
Arbeitnehmer

Auch im mittleren Lebensalter kdnnen sich einige Chancen er6ffnen. Ein 40-jdh-
riger Arbeitnehmer hat zwar 20 Jahre weniger Zeit zum Vermogensaufbau als ein
20-Jdhriger. Eventuell hat er aber bereits Ersparnisse gebildet, etwa in Form einer
betrieblichen Altersversorgung oder einer (vorgezogenen) Erbschaft. Was kann
erin den verbleibenden 30 Jahren bis zum Ruhestand im Alter von 70 Jahren mit
dem Altersvorsorgedepot noch an Ersparnissen aufbauen?

Wir gehen wieder von der maximal geférderten Beitragssumme von 1.800 Euro
aus. Uber 30 Jahre ergeben sich bei Einzahlungen von 2.340 Euro pro Jahr ins-
gesamt 70.200 Euro. Tabelle 2 zeigt das im Median erreichbare Kapital und das
Kapital bei schlechtem und gutem Verlauf des Kapitalmarkts in Abhdngigkeit
von der Aktienquote.

Besonders bemerkenswert erscheint aus unserer Sicht das Portfolio mit einem Ak-
tienanteil von 80 Prozent. Erwartungsgemad(S bietet es im Median weniger Rendite
als das reine Aktienportfolio, dafiir aber etwas mehr Sicherheit bei einer schlech-
teren Aktienmarktentwicklung (5-Prozent-Perzentil). Aber in beiden Szenarien
schneidet es besser ab als die Portfolios mit geringeren Aktienquoten.

Bleibt die Frage, wie man das Vermogen im Alter am besten aufstellt. Lohnt es sich,
wie vom Gesetzgeber im Standarddepot vorgesehen, zumindest finf Jahre vor
Renteneintritt die Ersparnisse durch Reduktion der Aktienquote ,,abzusichern“?
Wir haben das einmal flr drei 40-jdhrige Sparer mit verschiedenen Anlagestrate-
gien verglichen. Alle investieren bis zum Alter von 65 Jahren zu 80 Prozent in Aktien

(20 Prozent Anleihen). Der erste schichtet im Alter von 65 auf 70 Prozent Aktien

um. Der zweite Sparer hdltin den letzten flinf Jahren vor Beginn der Auszahlungen

noch 50 Prozent Aktien. Beim dritten sind es noch 30 Prozent. In Tabelle 3 zeigen

sich die Effekte dieses sogenannten , Life-Cyclings” sehr deutlich.

Das Ergebnis: Jedes ,Life-Cycling” fuhrt zu geringeren Auszahlungen als das nicht
umgeschichtete Portfolio. Gleichfalls erhoht die Risikojustierung die Kalkulierbar-
keit der eigenen Rente bereits finf Jahre vor Rentenbeginn.

Das Beispiel zeigt: Geldanlage istimmer individuell. Wie viel Planbarkeit jeder Spa-
rer mochte, muss jeder letztlich selbst entscheiden — ganz nach den persoénlichen
Bedirfnissen und der Gesamtschau auf das Vermogen im Alter. Eine allzu starke
Absenkung der Aktienquoten, wie im Standarddepot vorgesehen, erscheint aus
unserer Sicht jedoch eher wenig ratsam. Auf die Ansparphase folgt eine Auszahl-
phase von 20 Jahren oder ldnger. Wer Aktienanlagen zu friih meidet, verschenkt
die Renditechancen tber lange Zeitrdume.



Tabelle 2
Ersparnisse im Alter von 70 Jahren bei Sparbeginn im Alter von 40 Jahren
mit verschiedenen Aktienquoten in verschiedenen Pfaden bei einer Einzahlung
von 2.340 Euro pro Jahr (gerundet). In Klammern: Real erzieltes Vermogen
nach Kosten und Inflation.

Aktienquote 100% 80% 70% 50% 30% 0%

Erwartete 8,0% 7,0% 6,5% 5,5% 4,5% 3,0%
Rendite p.a.

95 %-Perzentil 476.000  352.000 294.000  213.000 159.000 115.000

(263.000) (194.000) (162.000) (117.000) (88.000)  (63.000)

75%-Perzentil 294.000 238.000 210.000 168.000 136.000 103.000

(163.000) (131.000) (116.000)  (93.000) (75.000)  (57.000)

Median 209.000 182.000 167.000 143.000 122.000 96.000

(115.000) (100.000) (92.000) (79.000) (67.000) (53.000)

25%-Perzentil 152.000 140.000 134.000 122.000 110.000 89.000

(84.000) (77.000) (74.000)  (67.000)  (61.000)  (49.000)

5%-Perzentil 95.000 97.000 97.000 98.000 94.000 79.000

(53.000) (54.000) (54.000) (54.000) (52.000)  (44.000)

Beitragssumme 70.200 70.200 70.200 70.200 70.200 70.200

Dies ist eine hypothetische Szenarioannahme. Die tatsadchliche Entwicklung beziehungsweise

Wertentwicklung kann von der hier gezeigten Annahme deutlich abweichen.

Quelle: Eigene Berechnungen, Flossbach von Storch Research Institute. Erwartete Rendite vor Kosten und Inflation.

In Klammern: Endwerte nominal, nach 1% Kosten und 2% Inflation. Daten per 31. Juli 2026
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Tabelle 3
Ersparnisse im Alter von 70 Jahren
bei Sparbeginn im Alter von 40 Jahren
und einem , Life-Cycling” im Alter
von 65 Jahren (gerundet).

Aktienquote 80%|70% 70%[50% 80%[30%

Erwartete 7,0%/6,5% 7,0%[55% 7,0%/4,5%
Rendite p.a.

Ersparnisse 179.000 172.000 163.000
im Median

Unteres 139.000 136.000 132.000
Quiartil

Ersparnisse im 98.000 98.000 97.000
5%-Perzentil

Dies ist eine hypothetische Szenarioannahme. Die tatsachliche
Entwicklung beziehungsweise Wertentwicklung kann
von der hier gezeigten A hme deutlich abweichen.
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, eigene Berechnungen.
Erwartete Rendite vor Kosten und Inflation; Endwerte nominal nach 1% Kosten.
Daten per 31. Juli 2026
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82 Schwerpunkt Altersvorsorgedepot

Wir sind auf dem
richtigen Weg,

aber vermutlich noch
nicht am Ziel.

Das Altersvorsorge-
depot bildet die Basis

fur weitere Reformen.

Der 60-jahrige
Babyboomer

Wer kurz vor der Rentenphase nicht vorgesorgt hat,
far den bleibt nur noch wenig Zeit. Trotzdem ist ein
Altersvorsorgedepot auch fir Menschen tiber 50 Jahre
attraktiv. Die Zulagen und Steuervorteile sorgen trotz
kurzer Anlagedauer fir hohe Renditen auf das einge-
zahlte Kapital.

Ein bereits bestehender Riester-Vertrag kann kurz vor
Rentenbeginn von den neuen Freiheiten in der Kapital-
anlage profitieren, wenn erin ein Altersvorsorgedepot
umgewandelt wird. Neben einer lebenslangen Rente
bietet sich dann eine zweite Option: Der Auszahlplan
mit zeitlich begrenzten, aber potenziell héheren kon-
tinuierlichen Zahlungen.

Beides ist auch dringend notig. Mit durchschnittlich
42.000 Euro im Median und 103.000 Euro im Mittel-
wert ist das Finanzvermogen der Deutschen zwi-
schen 55 und 64 Jahren nach Daten der Bundesbank
relativ gering. Fur die 60 Prozent dieser Altersgruppe,
die selbst genutztes Wohneigentum — im Wert von
durchschnittlich rund 350.000 Euro - besitzen, ist die
Lage nur etwas besser. Da viele ihre Immobilie im Al-
ter nicht verkaufen (mochten), brauchen auch sie ein
zusdtzliches Einkommen zur gesetzlichen Rente, um
ihren Lebensstandard halten zu kénnen.

Tabelle 4 zeigt die Ersparnisse, die mit einer jdhrlichen
Einzahlung von 2.340 Euro in ein Altersvorsorgedepot
bei verschiedenen Aktienquoten fiir einen 60-|dhrigen
erreichbar sind. In einer zehnjdhrigen Ansparphase
entfaltet der Zinseszinseffekt nur eine eingeschrdnkte
Wirkung.

Hinzu kommt: Kursriicksetzer am Aktienmarkt sind
in dem kirzeren Zeitraum nicht immer aufzuholen.
Das Kapital inklusive Zulagen in Hohe von 23.400
Euro kann nicht in allen Szenarien erhalten werden.
Hohe Aktienquoten kénnen bei einer sehr schlechten
Marktentwicklung Giber den kurzen Anlagehorizont
auch zu Verlusten fuhren. Die selbst geleisteten Bei-
trdge von insgesamt 18.000 Euro bleiben zu Beginn
des Ruhestands aufgrund der hohen Férderquote von
rund 30 Prozent jedoch in allen Szenarien erhalten.



Tabelle 4

Ersparnisse im Alter von 70 Jahren bei Sparbeginn im Alter von 60 Jahren
(Beitragssumme: 23.400 Euro) mit verschiedenen Aktienquoten
in verschiedenen Pfaden bei einer Einzahlung von 2.340 Euro pro Jahr (gerundet).

In Klammern: Real erzieltes Vermégen nach Kosten und Inflation.

Aktienquote 100% 80% 70% 50% 30% 0%
Erwartete 8,0% 7,0% 6,5% 5,5% 4,5% 3,0%
Rendite p.a.
95 %-Perzentil 50.000 44.000 41.000 36.000 32.000 29.000
(41.000)  (36.000) (34.000) (30.000) (26.000)  (23.000)
75%-Perzentil 39.000 36.000 35.000 32.000 30.000 27.000
(32.000) (30.000) (29.000) (26.000) (24.000)  (22.000)
Median 33.000 32.000 31.000 29.000 28.000 26.000
(27.000) (26.000) (25.000) (24.000) (23.000) (21.000)
25%-Perzentil 28.000 28.000 27.000 27.000 26.000 25.000
(23.000) (23.000) (22.000) (22.000) (22.000)  (20.000)
5%-Perzentil 22.000 23.000 23.000 24.000 24.000 23.000
(18.000)  (19.000)  (19.000)  (19.000) (20.000)  (19.000)
Beitragssumme 23.400 23.400 23.400 23.400 23.400 23.400

Dies ist eine hypothetische Szenarioannahme. Die tatsadchliche Entwicklung beziehungsweise

Wertentwicklung kann von der hier gezeigten Annahme deutlich abweichen.

Quelle: Eigene Berechnungen, Flossbach von Storch Research Institute. Erwartete Rendite vor Kosten und Inflation.

In Klammern: Endwerte nominal, nach 1% Kosten und 2% Inflation. Daten per 31. Juli 2026
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EIN (KURZES) FAZIT

Das Altersvorsorgedepot wird, sofern
die Bevolkerung es annimmt, zu einer
hoheren Diversifikation der Altersein-
kommen in Deutschland fuhren. Ins-
besondere junge Menschen kdnnen
sich damitinnerhalb der sogenannten
dritten Sdule ein zweites Standbein fir
den Ruhestand aufbauen. Das schafft
Stabilitdat und Resilienz und kann als
Sprungbrett flr die weitere private
Vermogensbildung dienen.

Dazu ist das Altersvorsorgedepot ein,
im internationalen Vergleich, lange
Gberfalliger Schritt zu mehr Kapital-
deckung in der Altersvorsorge. Ohne
Zwang zur Beitragsgarantie wird im
Gegensatz zur Riester-Rente dauerhaf-
tes Aktiensparen mit héheren Renditen
moglich. Zulagen und Steuerersparnis-
se geben einen Anreiz zum privaten
Vermogensaufbau. Die freiere Kapital-
verwendung im Ruhestand macht das
Produkt zusdtzlich attraktiv.

Damit ist klar: Wir sind auf dem richti-
gen Weg, aber vermutlich noch nicht
am Ziel. Das Altersvorsorgedepot bildet
die Basis flr weitere Reformen. Es er-
moglicht den Umbau der gesetzlichen
Rente zu einer nachhaltig finanzierten
Basisabsicherung gegen Altersarmut
fur jeden, fr den Fall, dass die jetzigen
Reformen nicht ausreichen. Und auch
die betriebliche Altersvorsorge ist noch
nicht so weit verbreitet, wie sie sein soll-
te. Die Relevanz ist also enorm. Genera-
tionen von heutigen und kuinftigen Ar-
beitnehmern dirften davon profitieren.

Sven Ebert ist Senior Research Analyst
beim Flossbach von Storch Research Institute.
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84 Kontext Interview

Rund um die Einfihrung des Euro
war Otmar Issing Chefvolkswirt der
Deutschen Bundesbank und spater
der Europdischen Zentralbank (EZB).
Im Gesprdch mit Marius Kleinheyer,
Senior Research Analyst beim
Flossbach vom Storch Research
Institute, geht es um sein jungstes
Buch ,Von der DM zum Euro”.

Ein Auszug.




Herr Professor Issing, Sie haben ab 1990 bei

der Bundesbank und ab 1998 in der damals

neu gegriindeten EZB die Weichen fiir die Einfithrung
des Euro mit gestellt. Damals haben einige

mit einem Scheitern der Gemeinschaftswahrung
gerechnet. Besonders bekannt war der Nobel-
preistriger Milton Friedman, der als der wohl
wichtigste Vertreter des Monetarismus gilt, und

mit dem Sie damals in Kontakt standen.

Ja, wir hatten eine typisch amerikanische, kollegiale Freund-
schaft. Zu meiner Ernennung bei der EZB hat er mir einen
Brief geschickt mit folgendem Inhalt: ,,Dear Otmar. Du weiRt,
ich halte vom Euro nichts. Ich bin tberzeugt, dass der bald
scheitern wird. Weil aber Du jetzt bei der EZB bist, wird
es noch ein bisschen langer dauern.” Danach hat er dann
seine Prognose flir das Scheitern des Euro Jahr fur Jahr ver-
Idngert. Was immer man heute vom Euro halten mag, vom
Scheitern kann nach mehr als 25 Jahren wohl keine Rede
mehr sein.

Sie haben im Juni 1998 Ihr Biiro bei der EZB

bezogen. Danach blieb etwa ein halbes Jahr Zeit,

um die Grundlagen fiir die Geldpolitik zu

legen, mit der es im Dezember losgehen solite.

Wie war das beim Start?

Als wir anfingen, war noch nicht mal der Teppichboden in
meinem BUro verlegt. Es gab keine Statistiken. Zudem wa-
ren wir eine kleine Mannschaft mit nur 470 Beschdftigten,
den Fahrstuhlfiihrer eingeschlossen. Insgesamt standen uns
damals 55.000 Mitarbeiter bei den nationalen Notenbanken
gegenuber. Kritische Medien wie die Financial Times haben
sich damals dartber lustig gemacht. Doch wir wollten eine
stabile Wdhrung hinkriegen. Und ich hatte alle Freiheiten
vom Prdsidenten Wim Duisenberg erhalten, um eine Stra-
tegie fur die EZB zu entwickeln. Kurz und gut: Es ist damals
die Zwei-Sdulen-Strategie entstanden, deren Kerngedanke
bis heute die Geldpolitik der EZB bestimmt. Auf der einen
Seite steht die monetdre Entwicklung, auf der anderen Sei-
te die Entwicklung der Inflation, der Preise, der Kosten. Die
Daten werden dann im ,,Crosschecking®, wie wir es nannten,
geprift und daraus Ratschldge abgeleitet. Wenn die Daten
zusammenfallen, ist es einfach. Sollten sich Daten wider-
sprechen, muss man entscheiden, was man wichtiger nimmt.

Interview Kontext 85

Das Inflationsziel der EZB hat dagegen eine
interessante Entwicklung genommen. Es lag

zu Beginn des Euro ,,bei unter 2 Prozent”,

dann waren es ,,2 Prozent als Zielvorstellung“.

Daraus wurden dann ,,2 Prozent im Durchschnitt®, ...
... sagen wir besser ,auf mittlere Sicht”. ,,Durchschnitt” be-
deutet ja, dass man Abweichungen korrigieren muss. Der Ur-
sprung war, dass im Statut der EZB steht, dass es die Aufgabe
der Notenbank ist, die Preisstabilitdt zu wahren. Doch was
versteht man darunter? Jeder normale Mensch wiirde sagen,
bei stabilen Preisen ist die Steigerung des Preisniveaus null.
Da gibt es aber Einwdnde und die Wissenschaft hatte sich
beim Begriff Preisstabilitat mehr oder weniger auf 2 Prozent
Inflation per annum geeinigt. Also brachte ich diesen Vor-
schlag ein—und hatte im Governing Council alle gegen mich.

Eine schwierige Situation.
Mein Vorteil war, dass es drei verschiedene Gruppen dage-
gen gab. Die erste sagte, warum sollen wir uns iberhaupt
festlegen? Sollten wir das Ziel verfehlen, dann werden wir
kritisiert. Und auch die Bundesbank hatte kein explizites
Inflationsziel. Die zweite Gruppe fand maximal 2 Prozent
zu ambiti®s. Hatte doch die jahresdurchschnittliche Infla-
tionsrate Giber die 50 Jahre, als wir die D-Mark hatten, und es
waren exakt 50 Jahre, bei 2,7 bis 2,8 Prozent gelegen. Wollten
wir also ambitionierter sein als die Bundesbank? Und die
dritte Gruppe hat auf die Inflationsrate im Euroraum ver-
wiesen, die sich zu der Zeit von oben der 1-Prozent-Marke
ndherte. Angesichts dessen konnte es also falsch verstanden
werden, von einem 2-Prozent-Ziel zu reden. Etwa, als wiirden
wir alles tun, um die Inflationsrate nach oben zu bringen. Als
Mittelweg haben wir uns damals dann auf die Formulierung
Lunter 2 Prozent” geeinigt. Von Anfang an war mir dabei klar,
dass man das irgendwann korrigieren wird massen. So kam
es dann auch, und das finde ich in Ordnung.

Trotz aller Unkenrufe startete die Gemeinschafts-
wahrung dann duRBerst stabil. Die Jahre bis 2006,

als Sie die EZB verlieBen, verliefen reibungslos.

Ehrlich gesagt, hore ich dieses ,reibungslos” nicht gerne.
Den Euro erfolgreich auf die Schiene zu setzen, war eine
Aufgabe, die sich so in der Wahrungsgeschichte noch nie ge-
stellt hatte. Elf souverdne Ladnder hatten die Kompetenz der
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Geldpolitik an eine europdische Institution abgegeben und
ihre eigene Wdhrung aufgegeben. So vieles hdtte schieflau-
fen kbnnen. Doch wir hatten unsere Strategie und haben sie
zwei Monate im Vorhinein bekannt gegeben. Ich war (iber-
zeugt, dass wir es schaffen. Dass es aber so reibungslos tiber
die Bihne gehen wiirde, hatte niemand erwartet. Ich habe
gelegentlich das Bild des Okonomen vom Mars gebraucht,
der mit allen Statistiken flr diese Periode ausgestattet wiir-
de. Er sollte dann feststellen, ob sich darin ein Indiz fir ein
besonderes Ereignis findet. Langfristige Zinsen, Inflations-
erwartung, es gab nirgendwo einen Sprung oder eine Delle.

Nachdem Sie jedoch die EZB verlassen haben, hat sich
das rasch gedandert. Zuerst kam die Finanzkrise, dann
die Eurokrise und schlieBlich Mario Draghi mit seiner
Aussage ,Whatever it takes". War das ein besonders
couragierter Moment? Oder hat die EZB die Krise ge-
nutzt, um eine bestimmte Bedeutung einzunehmen?
Lassen Sie mich etwas ausholen. Im Juli des Jahres 2012 sagte
Draghi, wir werden alles tun, um den Euro zu retten und
wir werden das auch schaffen. Ein Blick auf die Grafiken der
langfristigen Zinsen zu der Zeit zeigt, dass die Spreads, also
die Zinsdifferenz von beispielsweise italienischen Anleihen
zu Bundesanleihen, aber auch von griechischen und spani-
schen Anleihen, die vorher hochgeschossen waren, genau
zum Zeitpunkt der Aussage zuriickgesunken sind. So ge-
sehen war es die erfolgreichste Kommunikationsstrategie,
die es jemals gegeben hat, und zwar ohne, dass die EZB auch
nur einen Euro daflr eingesetzt hat.

Doch das ist nicht alles, was Draghi damit bewegt hat.

Was auch bleibt, ist etwas sehr Gefdhrliches. Denn mit dieser
Aussage hat die EZB die politische Verantwortung fir die Zu-
sammensetzung der Wahrungsunion iilbernommen, nach

dem Motto, kein Land soll ausscheiden. Das war der Stinden-
fall. Eine unabhdngige Notenbank — eine von der Konstruktion

her vollig unpolitische Institution — hat eine Verantwortung
ibernommen, die im Kern die Verantwortung der nationalen

Regierungen ist. Aber die Regierungen waren damals nicht
fahig und nicht willens, die Situation zu retten. Es ging um

Staatsschulden; um Zinsen fiir Staatsschulden, fur die die EZB

nicht zustandig ist. Und diese politische Verantwortungstiber-
nahme ist fir mich eine Hypothek, die ganz schwer wiegt.

Wiirden Sie sagen, dass es heute

schwieriger ist, das Inflationsziel der EZB

in Hohe von zwei Prozent zu erreichen,

als vor 20 Jahren?

Um das zu beurteilen, misste man erst einmal verschiede-
ne Uberlegungen anstellen. Zundchst gibt es Krieg in der
Ukraine und im Iran. Daher stellen sich Fragen: Wie lange
werden diese Konflikte anhalten? Und damit verbunden:
Wie wird das mit dem Anstieg vom Olpreis beziehungsweise
den Energiepreisen weitergehen? Das kann eine schwierige
und langwierige Periode werden oder eben auch nicht. Aber
es wdre wohl ein voribergehender Schock.

Was kommt hinzu?

Die hohe Verschuldung bleibt und durfte zunehmen. Dazu
kommt, dass in alternden Gesellschaften die Ausgaben fir
Gesundheit, fiir Rente steigen und die arbeitende Bevolke-
rung schrumpft. Preisstabilitdt wirde nun bedeuten, dass
andere Guter billiger werden mussten. Es kommt eine ganz
schwierige Zeit auf die Notenbanken zu. Und nochmal: Die-
ser Irankrieg ist hoffentlich nurvortibergehend. Andernfalls
wadre es ein zusdtzlicher Schock.

Eigentlich sollten ja die vereinbarten
Maastricht-Kriterien fiir fiskalpolitischen

Druck auf die Euro-Mitgliedslander

sorgen. Inzwischen scheint es, als wiirde

die EZB die Staatsschulden der

europadischen Lander tragen.

Nein, das macht sie im Moment nicht. Das hat sie aber weit-
gehend in den 2010er-Jahren getan. Der massive Ankaufvon
Staatsanleihen hat damals vor allem zugunsten der hoch ver-
schuldeten Lander gewirkt. An dieser Stelle muss ich noch-
mal an Helmut Kohl erinnern. Fir ihn war die Wahrungsunion
ein politisches Projekt. Als er damals in Bonn im Bundes-
tag den Maastricht-Vertrag vorgestellt hat, hat er gesagt, es
wdre abwegig, eine Wahrungsunion schaffen zu wollen ohne
eine gleichzeitige politische Union. Damals wurden zwei
Wagen auf die Schiene gesetzt, einer zur Wahrungsunion
und einer zur politischen Union. Doch der Wagen auf der
politischen Schiene ist nie losgefahren. Und dann begann
die Wahrungsunion mit der fiskalischen Seite als Schwach-
punkt des Konstrukts.



Warum hat der Stabilitats- und Wachstumspakt

nicht funktioniert?

2003 hatten Deutschland und Frankreich den Stabilitdts-
pakt verletzt. Deutschland hatte damals die Defizit-Ober-
grenze von drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts geris-
sen. Ich habe dann miterleben mussen, wie Deutschland
Sanktionen verhindert hat. Damals hdtte der Ministerrat den
Empfehlungen der EU-Kommission folgen und Sanktionen
beschlieBen mussen. Doch auch Italien hatte zu kdmpfen,
und so blockierten die Vertreter der drei grof3en Staaten die
Mehrheit, setzten das Verfahren aus und verpflichteten sich
stattdessen ohne unmittelbare Strafandrohung zum Sparen.
Damit war der Pakt so beschddigt, dass er sich nie wieder
erholt hat. Die ganzen ,Reformen” danach haben nur dazu
geflhrt, dass es immer komplizierter geworden ist und der
Stabilitdtspakt immer weniger Biss bekam.

Und dann ist die Staatsverschuldung ausgeufert,

was heute auch problematisch fiir die

Geldpolitik ist, weil ein Anstieg von Zinsen
Schwierigkeiten in einzelnen Liandern

bedeuten kann.

Wir haben jetzt weltweit eine hdhere Staatsverschuldung
als nach dem Zweiten Weltkrieg. Das muss man sich mal
vorstellen. Historisch gesehen gab es immer die hdochsten
Schuldenstdnde, wenn ein groBer Krieg zu Ende ging, den
man oft mit der Notenpresse finanziert hatte. Jetzt stehen
wir also dort und die Alterung der Gesellschaft kommt noch
obendrauf.

Wiirden Sie sagen, dass Euro-Bonds ein Weg

oder ein Ansatzpunkt fiir eine politische

Union sein konnten?

Nein. Ich bin im Gegenteil davon tiberzeugt, dass Euro-Bonds
die Idee einer politischen Union unterminieren. Euro-Bonds,
so wie sie von den meisten gedacht sind, sind ja Bonds, die
zur Finanzierung europdischer MaBnahmen ausgegeben wer-
den, vielleicht auch verteilt an einzelne Lander, die es sich
nicht leisten konnen. Alle haften dafiir, und zwar ohne, dass
da die fiskalische Souveranitdt der Lander aufgegeben wird.

Herr Professor Issing,
vielen Dank fiir das Gespréch.

Interview Kontext 87

Das vollstindige Interview
finden Sie unter

=
i"l""'.
BIE;

ZUR PERSON

Otmar Issing
Neben seiner wissenschaftlichen Karriere -
insbesondere leitete Professor Otmar Issing von
1973 bis 1990 das Institut fur Volkswirtschaftslehre,
Geld und Internationale Wirtschaftsbeziehungen
an der Universitat Wiirzburg — war Issing bis 1990
Mitglied des Kronberger Kreises und safd im
Sachverstdndigenrat. 1990 wurde er Chefvolkswirt
und Mitglied des Direktoriums der Deutschen
Bundesbank. 1998 tibernahm er dieselben Funktionen
bei der damals neu gegriindeten EZB. 2006
schied erim Alter von 70 Jahren bei der EZB aus.
Viele Jahre war Issing danach Prasident des
Center for Financial Studies (CFS) in Frankfurt
und wurde Ehrendoktor der Goethe-Universitdt.
Die Liste seiner Beratermandate ist lang.

Sein jingstes Buch ,Von der D-Mark zum Euro”
ist 2024 im Minchener Vahlen-Verlag erschienen und
beschreibt , die Erinnerungen des Chefokonomen*
sowohl bei seiner wissenschaftlichen Karriere, aber
auch bei seinen Funktionen in beiden Notenbanken.
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Ob der Ruhestand spdter Freude bereitet, hangt nicht zuletzt von unse-
rem heutigen Konsum- und Sparverhalten ab.

Black-Friday-Shopping, Giberteuerte Protein-Snacks oder der Venti-
Matcha-Green-Tea-Latte: Das Leben ist ernst genug — natdrlich darf man
sich hin und wieder etwas gonnen.

Man sollte dabei jedoch nicht vergessen, rechtzeitig an spdter zu den-
ken. Vor allem dann, wenn es darum geht, sich im Alter selbst mit einer
hoheren Rente zu beschenken.

Eine Botschaft, die bei den Deutschen angekommen ist, denn:
Laut einer aktuellen GfK-Umfrage im Auftrag des Flossbach von Storch
Research Institute glauben 85 Prozent der Deutschen nicht mehr daran,
dass die gesetzliche Rente allein reicht. Und rund ein Drittel — beson-
ders viele Frauen - flrchtet Altersarmut.

Die groBte Angst? Inflation (71 Prozent), denn sie gefdhrdet den rea-
len Wert der Ersparnisse und Rentenanspriche. Davor sorgen sich die
1.000 Befragten mehr als vor Krieg, Klimawandel oder einer moglichen
Rezession.

Trotzdem ist die Situation paradox: Obwohl viele Menschen erkannt
haben, dass sie zusdtzlich zur gesetzlichen Rente vorsorgen missen
und haufig tiber Jahre hinweg diszipliniert sparen, handeln sie so, dass
ihr Geld Tag fiir Tag an Wert verliert.

Das liegt daran, dass noch immer knapp 40 Prozent der Deutschen
far die Geldanlage ein Sparbuch, Tagesgeld oder sogar das Girokonto
nutzen. Dass ihr Erspartes je nach Inflationsrate und Hohe der Zinsen
real an Wert verliert, ist vielen Sparerinnen und Sparern nach wie vor
nicht bewusst.

Dabei braucht es, um sein Vermogen vor Inflation zu schiitzen, Rendi-
ten, die tiber der Inflationsrate liegen. Damit fiihrt nach unserer Uber-
zeugung fir eine solide zusdtzliche Altersvorsorge kein Weg an den
Kapitalmdrkten und einem breit diversifizierten Portfolio vorbei.

Ja: Wer mit Aktien flirs Alter spart, braucht Geduld und starke Nerven.
Aber langfristig zahlt sich der Schritt an die Borse in aller Regel aus. &
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Eine aktuelle Ubersicht
Giber unsere Kandle
finden Sie hier:

Ol

Interessiert an weiteren
Posts und Stories?
Dann folgen Sie unserem
Kanal auf Instagram.

Instagram

flossbachvonstorch
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Wie junge Menschen im econo_me Wettbewerb
wirtschaftliche Zusammenhdnge erschlielSen.

von Tim Schort

Ein Zoll wirkt an einer Grenze. Altersvorsorge wirkt Giber
Jahrzehnte. Auf den ersten Blick liegen beide Themen weit
auseinander. Tatsdchlich verlangen sie dieselbe Fahigkeit:
Folgen zu erkennen, die nicht sofort sichtbar sind.

Wie ernsthaft junge Menschen solche Zusammenhdnge
durchdringen kénnen, zeigte sich am 24. Juni in KéIn. Dort
wurden die besten Beitrdge der elften Runde des econo_me
Wettbewerbs Wirtschaft und Finanzen ausgezeichnet. Insge-
samt erhielten 45 Schilerinnen und Schiler sowie 14 Lehr-
krdfte eine Auszeichnung. Die zwolf pramierten Teams kamen
aus sechs Bundeslandern. Unter der Fragestellung ,,Was ZOLL
das? Wir und der Welthandel“ untersuchten die Teams,
wie Z6lle und Handelshemmnisse auf Preise, Unternehmen,
Arbeitspldtze und internationale Beziehungen wirken.

Die Teams wahlten daftr sehr unterschiedliche Formen, von
Filmen und Magazinen bis zu Webseiten, Podcasts, Apps und
Escape-Rooms. Wichtiger als das Medium war jedoch die
gedankliche Arbeit dahinter. Die Schilerinnen und Schiler
mussten Informationen ordnen, Perspektiven vergleichen
und Folgen abschdtzen. Gerade beim Thema Z6lle zeigte sich
schnell, dass wirtschaftspolitische Entscheidungen selten
nur eine Wirkung haben.

Maximilian, Schiler der 10. Jahrgangsstufe des Ehrenbiirg-
Gymnasiums in Forchheim, formulierte eine zentrale Erkennt-
nis seiner Recherche so: ,Ich habe gelernt, dass fiir viele Unter-
nehmen nicht einmal die Hohe eines Zolls das eigentliche Problem
ist, sondern vor allem die damit verbundene Unsicherheit.“

Die Beobachtung trifft einen zentralen wirtschaftlichen Me-
chanismus. Politische Entscheidungen verdndern nicht nur
Kosten, sondern auch Erwartungen. Wenn Regeln unklar sind
oder sich kurzfristig dndern, werden Investitionen schwerer

planbar und mitunter verschoben. Die sichtbare Maknahme
ist dann nur ein Teil der Wirkung. Der andere entsteht durch
die Reaktionen, die sie auslost.

Der Wettbewerb macht damit sichtbar, was 6konomische
Bildung leisten kann. Er gibt keine Position vor, sondern for-
dert die Teilnehmenden auf, Ursachen und Wirkungen zu
unterscheiden, Interessen zu erkennen und ihre Einschat-
zungen zu begriinden. Offene Formate und die Arbeit im
Team lassen Raum fiir eigene Zugange, zugleich verlangt
die Aufgabenstellung fachliche Tiefe. So ibernehmen die
Jugendlichen Verantwortung flr ein gemeinsames Ergebnis
und fr das Urteil, das sie darin vertreten.

,Die Themen wechseln, unser Anspruch bleibt: Junge Menschen
sollen wirtschaftliche Entscheidungen nicht nur zur Kenntnis
nehmen, sondern ihre Zusammenhdnge verstehen. Die aus-
gezeichneten Beitrdige zeigen, wie ernsthaft und differenziert
sie das tun“, sagt Kurt von Storch, Stifter der Flossbach
von Storch Stiftung.

Die zwolfte Wettbewerbsrunde fiihrt diesen Anspruch fort.
Unter dem Thema ,,Rente gut, alles gut? Thema: Alters-
vorsorge" beschdftigen sich die Teilnehmenden mit den
drei Sdulen der Altersvorsorge, den Herausforderungen des
demografischen Wandels und moéglichen Reformen. Dabei
analysieren und beurteilen sie einzelne MaRnahmen zur
Zukunftssicherung der Rente.

Bei Zbllen verlaufen wirtschaftliche Wirkungen tiber Gren-
zen. Bei der Altersvorsorge verlaufen sie tiber Zeit und Ge-
nerationen. Was heute beschlossen oder zurtickgelegt wird,
beeinflusst die finanziellen Moglichkeiten von morgen. Auch
hier gibt es keine einzelne Antwort, die fur alle Menschen
und jede Lebenssituation gleichermalden passt. Es gilt, Ziele,
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Risiken, Zeithorizonte und gesellschaftliche Rahmenbedin-
gungen zusammenzudenken.

Gerade deshalb eignet sich das Thema fiir den econo_me
Wettbewerb. Altersvorsorge ist keine bloRe Produktfrage. Sie
verbindet demografische Entwicklung, politische Rahmen-
bedingungen, individuelle Lebensplanung und langfristige fi-
nanzielle Entscheidungen. Die Teilnehmenden untersuchen,
wie das Rentensystem funktioniert, welche Verantwortung
Staat, Arbeitgeber und private Haushalte tragen und wie
Entscheidungen zu beurteilen sind, deren Folgen erst viele
Jahre spdter sichtbar werden.

Der Wettbewerb gibt darauf keine fertigen Antworten. Er
schafft einen Rahmen, in dem junge Menschen selbst re-
cherchieren, prifen und argumentieren. Es geht um eine
Denkweise, die weit dariiber hinausreicht: genau hinsehen,
Zusammenhdnge erkennen, Unsicherheit einordnen und
die eigene Einschdtzung begrinden.

Genau darin treffen sich Z6lle und Altersvorsorge. Das eine
Thema verlangt Weitblick Giber Grenzen hinweg, das andere
tber Jahrzehnte. Beide zeigen, warum es darauf ankommt,
nicht beim unmittelbaren Effekt stehenzubleiben, sondern
langfristige Folgen und Wechselwirkungen mitzudenken.

Tim Schort arbeitet fiir die Flossbach von Storch Stiftung

Flr Dr. Bert Flossbach und Kurt von Storch ist der econo_me Wettbewerb Wirtschaft und Finanzen
Ausdruck eines langfristigen gemeinnitzigen Engagements. Beide verbindet die Uberzeugung, dass
Wirtschafts- und Finanzbildung Menschen dazu in die Lage versetzt, ihr Leben selbstbestimmt zu gestal-
ten, Verantwortung zu ibernehmen und sich informiert an gesellschaftlichen Debatten zu beteiligen.

Der econo_me Wettbewerb lbersetzt diesen Anspruch in konkrete Bildungsarbeit. Die Aufgaben
knipfen an die Lebenswirklichkeit junger Menschen an, geben Raum fiir eigenstdandige Recherche und
verbinden fachliche Auseinandersetzung mit Teamarbeit, Kreativitdt und 6ffentlicher Anerkennung.
Auch die Aussicht, mit einem selbst entwickelten Beitrag iber die schulische Bewertung hinaus An-
erkennung zu finden, schafft einen zusdtzlichen Anreiz. So werden Mindigkeit, Urteilsfahigkeit und
verantwortliches Handeln praktisch erfahrbar.

LAls Flossbach von Storch Stiftung verfolgen wir die Vision einer starken und demokratischen Gesellschaft.
Mit econo—me fordern wir gesellschaftliche Teilhabe sowie verantwortungsvolles Handeln, indem wir junge
Menschen darin stédrken, wirtschaftliche Zusammenhdnge zu verstehen sowie eigenstdndig zu urteilen und
zu handeln“, sagt Verena von Hugo, Vorstdndin der Flossbach von Storch Stiftung.

,Die Schiilerinnen und Schiiler haben eindrucksvoll gezeigt,
wie sie sich durch forschendes Lernen Wissen aneignen,
Kl reflektiert nutzen und eigene Lésungsansdtze entwickeln.
Ihre Neugier und ihr kritisches Denken machen Mut.”

Dr. Bert Flossbach
Stifter der Flossbach von Storch Stiftung
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econo_me Wettbewerb Wirtschaft und Finanzen
—Wirtschaft verstehen, Zukunft gestalten —

Der bundesweite econo_me Wettbewerb lddt
Schilerinnen und Schuler ab Klasse 7 aller
Schulformen ein, aktuelle Wirtschaftsthemen
eigenstdndig zu erforschen. Ziel ist es,
okonomische Zusammenhdnge zu erkennen
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und kreative Beitrdge zu erarbeiten -

im Unterricht oder in Projektarbeit.

Zielgruppe:
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(Gruppen von drei bis zehn Teilnehmenden)
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Einsendeschluss:
26. Februar 2027
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ZEITZFUR DIE SCHULE

LWirtschaft betrifft einfach unsere ganze Welt
und jeden Teil unseres Lebens. Fiir mich ist es wichtig,
diese Zusammenhdnge zu verstehen,
um die Probleme von heute zu begreifen und spdter
im Leben die richtigen Entscheidungen zu treffen.”

Hanna
Schiilerin, Sek 1, Platz 5,
Lichtenstern-Gymnasium Sachsenheim
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,Nur wer informiert ist,
ist resistent gegeniiber Missinformation
und populistischer Propaganda®.

Kilian
Schiler, Sek II, Ehrenpreis,
Staatliche Fachoberschule und Berufsoberschule Ingolstadt
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Fitness-Tracker haben gezeigt,
wie stark Daten den Blick

auf das eigene Verhalten adndern
konnen. Wer seine Schritte
zdhlt, bewegt sich oft bewusster.
Ahnlich ist es mit ESG-Daten.
Gerade jetzt, wo es leiser um
das Thema geworden ist, zdhlen
wir weiter mit.

von Theresa Eyerund

Der grolBe Durchbruch der Schrittzdhler lag lange vor dem
Zeitalter der Smartwatches und Pulsuhren. In den 1960er-
Jahren —anldsslich der Olympischen Spiele in Tokio — verkauf-
te eine japanische Firma den ersten kommerziellen Schritt-
zdhler namens Manpo-kei. Der Name bedeutet so viel wie
,10.000-Schritte-Zahler” und das Schriftzeichen erinnert an
eine laufende Figur. Was heute kaum noch einer weil3: Die
10.000 war eine einprdgsame Marketing-ldee, kein wissen-
schaftlich festgelegter Richtwert. Sie setzte sich durch, weil
sie etwas Diffuses (,,ich sollte mich mehr bewegen") in etwas
Beobachtbares tGibersetzte.

Das Beispiel zeigt: Viele Menschen mochten sich mehr be-
wegen. Aber Wissen und Wollen reichen fir die konkrete
Umsetzung in der Praxis oft nicht aus. Ahnlich verhdlt es
sich mit Nachhaltigkeitsabsichten: Unternehmen kénnen
Leitbilder formulieren, Werte betonen und auf Panels von
,Transformation”, , Verantwortung“ und , Zukunftsfahigkeit”
sprechen. Aber erst wenn regelmdRig Daten erhoben wer-
den, zeigt sich, wo Bewegung stattfindet und wo man nur
bequem im Sessel sitzt. -2
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VOM BAUCHGEFUHL ZUR DATENLAGE

Fitnesstracker haben fur viele Menschen in den ersten
Wochen nach der Anschaffung einen stark motivierenden
Effekt. Ist das Schrittziel noch nicht erreicht, der Ring noch
nicht geschlossen, die Prozentzahl nicht bei 100, wird noch
eine Runde um den Block gedreht oder es werden noch ein
paar Stufen erklommen. Nicht selten liegt in diesem Eifer
der Versuch, das eigene Selbstbild wiederherzustellen: Man
dachte, man sei eigentlich ganz schon aktiv. Der Blick auf
den Tracker zeigt aber, dass damit vielleicht gerade einmal
3.000 Schritte zusammenkommen. Nicht schlecht, aber
eben weit entfernt von 10.000. Um die Dissonanz zwischen
Selbstbild und Bildschirmzahl zu reduzieren, werden mehr
alltdgliche Bewegungen eingebaut oder es wird sogar be-
wusst Sport gemacht.

Ebenso wie sich die wenigsten Menschen fir faul halten,
denken wohl auch die wenigsten Organisationen, dass sie
unmoralisch, schmutzig oder sogar ausbeuterisch arbeiten.
Schon aus 6konomischen Griinden - so das Selbstbild - be-
muhe man sich um Nachhaltigkeit. Die Erfassung von Nach-
haltigkeitsdaten —freiwillig oder verpflichtend — bestdtigte
bei den einen Unternehmen dieses Selbstbild. Bei anderen
kommen stattdessen unbequeme Wahrheiten ans Licht.

Doch unabhdngig davon, was die Daten bestdtigen oder
widerlegen: Fernab aller moralischen Wertungen macht
das Zdhlen von Schritten oder die Erhebung von ESG-Daten
blinde Flecken sichtbar, die das bloRe Bauchgefihl Gibersieht.

VOM REDEN ZUM BEWEGEN

Die ersten erfassten ESG-Daten waren oft noch grobe Schdt-
zungen, auf einige Standorte beschrankt und alles andere als
vergleichbar. Doch das Interesse an diesen Daten war - ge-
tragen von der offentlichen Aufmerksamkeit fiir das Thema
und von regulatorischen VorstdfBen — dulRerst groR. Es gab
Panels, schon gestaltete Berichte und eigens abgestellte
Investor-Relations-Mitarbeiter, die bereitwillig in den Nach-
haltigkeitsdialog gingen. Insbesondere in den vergangenen
Jahren wurde es jedoch deutlich ruhiger um das Thema.

Im anfanglichen Fitness-Tracker-Hype tauschte man sich
ebenfalls viel aus: Schrittzahlen wurden verglichen oder
ungefragt die Tiefschlafstunden der vergangenen Nacht
verkindet. Obwohl die Tracker mittlerweile viel komple-
xer, granularer und besser geworden sind und nicht mehr
nur grobe Schritte, sondern Stresslevel, Herzfrequenz und
Sauerstoffsdttigung anzeigen — nehmen diese Werte immer
weniger Raum in Gesprdchen ein. Das Interesse kann mit der
Gewdhnung an das Neue nachlassen.

Daraus abzuleiten, die Messung sei unnotig, wdre aber
grundlegend falsch. Stattdessen wird sie zur Routine: Sie
Iduft mit, misst, ordnet ein. So wie jeder Smartwatch-Trdger
mit der Zeit erkennt, welche Werte fiirihn zdhlen — bei dem
einen der Ruhepuls, bei dem anderen die Schlafqualitdt -, so
sind auch flir Unternehmen und Investoren jeweils andere
Kennzahlen relevant.

GEDACHTNIS STATT GEWISSEN

Dass es leiser um das ESG-Thema geworden ist, ldsst sich
leicht als Bedeutungsverlust missverstehen. Andere Themen
drdngen nach vorn: in der Unternehmens- und Investoren-
welt sind es geopolitische Risiken, Energiepreise und allem
voran die Kiinstliche Intelligenz. In der Welt der Fitness-In-
fluencer geht es jetzt um Proteine und Supplements. ESG
und Schritte stehen nicht mehr jeden Morgen mit blinken-
der Benachrichtigung auf dem Display. In der neuerlichen
Ruhe kann aber auch eine Chance liegen, zumindest wenn
Routinen etabliert werden. ESG-Daten sind kein Schrittzahler
fur das Gewissen einer Organisation, sondern ein Geddcht-
nis. Sie sind wichtig, weil Messung den Blick verdndert: Sie
zeigen, ob Fortschritt stattfindet. Sie machen sichtbar, ob
MaRBnahmen wirken. Und sie helfen, Prioritaten zu setzen,
wenn nicht alles gleichzeitig geht.

Das heil3t nicht, dass jede ESG-Kennzahl gleichermalden sinn-
voll ist. Wie bei Smartwatches gibt es auch hier Daten, die
mehr Prdzision vortdauschen, als sie liefern kbnnen. Ein Schlaf-
score von 83 macht noch keinen ausgeruhten Menschen.
Ein einzelnes Rating macht noch kein nachhaltiges Unter-
nehmen. Daten kdnnen falsch interpretiert, (ibergewichtet



oder hiibsch arrangiert werden. Manchmal messen sie eher
das Verfligbare anstatt das Wichtige.

Aber das ist kein Argument gegen Datenerhebung. Esist ein
Argument fir bessere Datenerhebung, bessere Einordnung
und mehr Demut im Umgang mit Kennzahlen. Nicht jeder
Pulsanstieg ist gleich Vorhofflimmern. Nicht jeder schlechte
Tageswert ist ein Drama. Nicht jede Kennzahl erzahlt allein
die ganze Geschichte. Aber wer dauerhaft nicht misst, merkt
womoglich zu spdt, dass etwas aus dem Takt geraten ist. Ge-
nau deshalb ist es fur uns als langfristigen Investor wichtig,
den Puls der Portfolio-Unternehmen weiter zu fiihlen. Dabei
geht es darum, friithzeitig Risiken zu erkennen, nicht darum,
sie moralisch zu bewerten.

WIR ZAHLEN WEITER MIT

Die 10.000 Schritte waren nie ein wissenschaftlich exakter
Wert, sondern eine gemeinsame Verabredung. Ihre Kraft lag
nicht in der Prazision der Zahl, sondern darin, dass sie Orien-
tierung gab, Bewegung sichtbar machte und viele Menschen
dazu brachte, iberhaupt loszugehen. Auch bei ESG geht es
am Ende weniger um die eine perfekte Kennzahl, die ein Un-
ternehmen abschlieRend als gut oder schlecht einordnet. Es
gehtdarum, Entwicklungen tber die Zeit zu erkennen, Abwei-
chungen zu verstehen und dort nachzufragen, wo Selbstbild
und Datenlage nicht zusammenpassen. Ein paar Cheat-Days
kann man verkraften, aber dauerhafter Bewegungsmangel
kann langfristige gesundheitliche Konsequenzen haben.

Deshalb schauen wir weiter auf die ESG-Displays unserer
Portfoliounternehmen - auch wenn sie seltener vorgezeigt
werden und am Kaffeetisch andere Themen dominieren. Wir
beobachten, ob sich etwas bewegt, ob MaRnahmen wirken
und ob aus angekiindigten Zielen tatsdchlich zuriickgelegte
Strecke wird. Denn eine Uhr verdndert noch kein Verhalten
und eine Kennzahl noch kein Unternehmen. Aber beide ma-
chen sichtbar, wenn man stehen bleibt. @

Theresa Eyerund ist ESG-Analystin bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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Unabhdngig davon,
was die Daten bestatigen
oder widerlegen:
Fernab aller moralischen
Wertungen macht
das Zahlen von Schritten
oder die Erhebung
von ESG-Daten blinde
Flecken sichtbar,
die das blof3e Bauchgefiihl
tibersieht.
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Glossar

Fachbegriffe kurz erklart

Aktie - Die Aktie ist ein Wertpapier, das den
Inhaber zum Miteigentiimer einer Aktien-
gesellschaft macht. Mit dem Kauf der Aktie
erwirbt der Aktiondr einen Anteil am Grund-
kapital des Unternehmens.

Aktienindex - Ein Aktienindex ist ein
Indikator fur die durchschnittliche Preis-
entwicklung des Aktienkorbs eines Landes,
einer Region oder auch einzelner Branchen
und bildet das Preisniveau der ausgewdhlten
Aktien ab.

Anlageklasse - Finanzprodukte mit dhn-
lichen Eigenschaften lassen sich in verschie-
denen Gruppen zusammenfassen. Klassische
Anlageklassen sind etwa Aktien, Anleihen,
Immobilien oder Edelmetalle.

Anleihe (Bond) - Wertpapier, mit dem der
Herausgeber einen Kredit am Kapitalmarkt
aufnehmen kann. Anleihen kdnnen in unter-
schiedlichen Wdhrungen und Laufzeiten
begeben werden.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) - Wert aller
Waren und Dienstleistungen, die in

einem Jahrinnerhalb einer Volkswirtschaft
produziert werden.

Diversifikation — Die Aufteilung des Ver-
mogens auf verschiedene Anlageklassen,
Einzeltitel, Regionen, Branchen und
Wahrungsraume — mit dem Zweck, durch
eine breite Streuung mogliche Einzelrisiken
in der Geldanlage zu reduzieren.

European Long-Term Investment Fonds
(ELTIFS) - Fonds, die in Private Equity, private
Kredite, Infrastrukturprojekte oder Unter-
nehmen investieren konnen, die nicht an der
Borse notiert sind.

Hochzinsanleihen (High-Yield-Bonds) -
Anleihen mit hohen laufenden Renditen,
in der Regel von Emittenten, deren Bonitdt
schwadcher ist.

Inflation - Aligemeiner Anstieg der Glter-
preise, der einhergeht mit einem Kaufkraft-
verlust des Geldes.

Liquiditat - Liquiditdt bedeutet die ,Geld-
ndhe” von Vermogenswerten, also deren
Potenzial, sofort beziehungsweise kurzfristig
Mittelzufliisse zu generieren. Zu unter-
scheiden von der Liquiditdt von Vermogens-
werten ist die Liquiditdt eines Markts. Diese
ist dann gegeben, wenn die Differenz
zwischen dem Geld- und Briefkurs niedrig ist
und auch gréBere Volumina gehandelt
werden konnen, ohne den Marktpreis
substanziell zu beeinflussen.

MsSCl World Index - Der Aktienindex
bildet die Entwicklung an den Borsen
der Industrieldnder ab. Basis sind mehr
als 1.300 Aktien aus 23 Landern.

Nikkei 225 Index - Der Nikkei 225 ist der
Leitindex mit Blick auf den japanischen
Aktienmarkt. Er bildet die Wertentwicklung
von 225 der groBten borsennotierten
Unternehmen Japans ab. Beim Nikkei 225
handelt es sich um einen preisgewichteten
Aktienindex.

Private-Credit-Fonds - Spezialisierte
Investmentvehikel, die Kapital von
institutionellen oder vermoégenden
Anlegern biindeln, um Kreditfinanzierungen
direkt an Unternehmen zu vergeben,

ohne Einbindung traditioneller Banken.

Portfolio - Bestand an Wertpapieren
im Depot.

S&P 500 Index - Der S&P 500 ist vermutlich
die Benchmark in Bezug auf die US-Borsen-
entwicklung. Er bildet die Wertentwicklung
von 500 Large Caps mit Firmensitz in den USA
ab und steht fir rund 80 Prozent der Markt-
kapitalisierung des US-Aktienmarkts.
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RECHTLICHER HINWEIS
Diese Publikation dient unter anderem als Werbemitteilung.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten
Meinungen geben die Einschdtzungen von Flossbach von Storch zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern. Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und
Zukunftserwartung von Flossbach von Storch wider. Dennoch kénnen die tatsdch-
lichen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von den Erwartungen abweichen.
Alle Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fur die Richtigkeit und
Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewdhr itbernommen werden. Der Wert jedes
Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten moglicherweise nicht den
investierten Geldbetrag zurtick.

Mit dieser Publikation wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von
Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die erhaltenen Informationen
und Einschdtzungen stellen keine Anlage-, Rechts- und/oder Steuerberatung oder
sonstige Empfehlung dar.

Insbesondere ersetzen diese Informationen nicht eine geeignete anleger- und pro-
duktbezogene Beratung sowie ggf. die fachliche Beratung durch einen steuerlichen
oder rechtlichen Berater.

Diese Publikation richtet sich nicht an Personen in Rechtsordnungen, in denen
der Zugang zu den darin enthaltenen Informationen nicht zuldssig ist (z.B. auf-
grund der geltenden Gesetzgebung).
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Eine Vervielfdltigung, Verbreitung, Bereithaltung zum Abruf oder Online-Zugdnglich-
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mung von Flossbach von Storch zuldssig. Es ist dann der Umfang der Gestattung

zu beachten und ein Hinweis auf die Herkunft der Vervielfdltigung und die Rechte
von Flossbach von Storch anzubringen.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.

Ein umfangreiches Glossar zu Themen und Begriffen finden Sie auch auf
www.flossbachvonstorch.com/glossar.
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