Werbung Flossbach von Storch

POSITION

Themen und DenkanstoRe fur Investoren

EUROPA GOLD MULTI ASSET

Regeln ohne Wert Rdtsel einer Rally Ruckkehr oder ...




,Denn eins ist sicher: die (gesetzliche) Rente!"

Das klingt fiir die jingere Generation, als wdre es die Liedzeile
aus einem mittelprachtigen Schlager der 1980er-Jahre.
Tatsdchlich ist es einer der wohl bekanntesten Wahlkampfslogans
einer Volkspartei in jenen Tagen gewesen.

Heute wissen die allermeisten: Denn eins ist sicher — die Rente ist es nicht!
Schon gar nicht fiir all jene Beitragszahlerinnen und -zahler, die sich in 30 oder 40 Jahren
in den wohlverdienten Ruhestand verabschieden méchten.

Es gibt schlicht zu viele Alte — und zu wenige Junge. Diese (iber Jahrzehnte gewachsene
und deshalb kaum mehr umzukehrende Unwucht bringt das System der Verteilung
an seine Grenzen. Weil das so ist, muss der Staat schon heute Lécher stopfen, die kiinftig
kaum mehr zu stopfen sein werden.

Langst wird klar: Nicht nur die Rente vieler Menschen und damit deren sorgenfreier
Lebensabend ist in Gefahr, sondern der Wohlstand einer ganzen Volkswirtschaft.
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AUF EIN WORT

Die meisten Damen und Herren jenseits der 40 dlrften
Norbert Blims Wahlkampf-Gassenhauer (1986) von der
sicheren Rente kennen. Zumal der friihere, leider bereits
verstorbene Arbeitsminister ihn mantraartig wiederholt
hat. So oft, dass er vielen nicht nurim Geddchtnis geblieben
ist, sondern dort auch Wirkung entfaltet hat: Ja, die Rente
ist sicher, kein Zweifel!

Sie ist es nicht, so viel ldsst sich aus heutiger Perspektive
sagen, leider. Denn die Politik hat den demografischen
Wandel, die schleichende Bevolkerungsalterung, schlicht
unterschatzt, aus unterschiedlichen Griinden. Und die
Rechnung dafiir wird , gesalzen” ausfallen. Fir kinftige
Rentnergenerationen, denen kaum genug bleibt fur ei-
nen geruhsamen Lebensabend. Aber auch fur die Jungen,
die ungleich mehrin die Rentenkasse einzahlen mussen
far das wenige, das sie spdter zu erwarten haben. Nicht
zuletzt fur die Volkswirtschaft als Ganzes, deren Wett-
bewerbsfahigkeit erodiert, wenn der Staat die chronisch

leere Rentenkasse mit Unsummen subventionieren muss,
statt das Geld in die Zukunft des Landes zu investieren —
in Bildung oder die (digitale) Infrastruktur.

Es ist allerh6chste Zeit, die Rente auf ein breiteres Funda-
ment zu stellen. Die ,,Aktienrente” beziehungsweise das ,,Ge-
nerationenkapital” ist ein Schritt in die richtige Richtung,
mehr aber nicht. Es braucht nicht weniger als einen Kraftakt!
Es braucht mehr private Altersvorsorge. Es braucht mehr
betriebliche Altersversorgung. Ich weil, als Vertreter eines
Hauses, das seinen Kundinnen und Kunden beides anbietet,
tauge ich nicht als unabhdngiger Zeuge.

Schlussendlich geht es aber um viel mehr als meine person-
lichen Interessen. Es geht um die Zukunft Deutschlands. Um
die Zukunft unserer Kinder und Enkelkinder. Um den gesell-
schaftlichen Zusammenhalt.

Machen wir etwas daraus!

Wirwiinschen Ihnen eine interessante Lektire!

L i

Kurtvon Storch
Griinder und Eigentiimer der Flossbach von Storch AG
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8 Weltbild Titel

Die Zukunft einer Gesellschaft ldsst sich am Zustand ihres
Rentensystems ablesen. Nehmen wir Deutschland als Bei-
spiel: Das Rentenniveau ist in den vergangenen Jahren kon-
tinuierlich gesunken, die staatlichen Zuschusse gleichzeitig
gestiegen. Altersarmut wird flr viele Menschen ein Thema
werden, wenn es das nicht schon ist — ein Problem fir den
Zusammenhalt der Gesellschaft.

Wie konnte es nur so weit kommen?

1957 wurde das bis dahin kapitalgedeckte Rentensystem
durch ein umlagefinanziertes System ersetzt. Die Erwerbs-
tdtigen, die Jungen, zahlen seither flr die Renten der Alten
in die gesetzliche Rentenkasse ein — und hoffen, dass ihre
Kinder es ihnen spdter gleich tun werden. Eine Abmachung
zwischen Jung und Alt.

So sollte es auf ewig sein. Der Generationenvertrag, ein
Vertrag, der zwar niemals ratifiziert wurde, aber doch zum
unverriickbaren Wertekonstrukt der Nachkriegspolitik hier-

zulande gehort. Ahnlich funktioniert das Rentensystem in
anderen Eurostaaten, in Spanien beispielsweise.

GESELLSCHAFTSSTRUKTUREN VERANDERN SICH

Das Problem dabei: Gesellschaften wandeln sich. Heute wer-
den weniger Kinder geboren als in den 1950er-Jahren-und
die Menschen leben deutlich langer. Im Ergebnis gibt es in
den Industriestaaten (in Relation) viel mehr Alte als friiher
und weniger Junge, also mehr Rentenempfdanger und weni-
ger-zahler. Dieser Trend wird sich sogar noch beschleunigen,
denn die sogenannten Babyboomer, die Vertreter der ge-
burtenstarken Jahrgange 1955 bis 1969, verabschieden sich
nach und nach in die Rente ...

Der sogenannte Altenquotient misst das Krdfteverhdltnis
zwischen beiden Gruppen, den Jungen und den Alten, und
damit nicht zuletzt die Belastbarkeit des umlagefinanzierten
Rentensystems. 1950 betrug der Quotient nach Angaben
der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) 16; das heil3t, auf 100 Personen im Er-
werbsalter kamen 16 Personen im Rentenalter. Heute liegt

34,2% 2020
34,7% 2021

35,2% 2022

46,8% 2032
47,9% 2033

48,9% 2034

49,7% 2035

50,4% 2036
50,8 % 2037

51,0% 2038

51,1% 2039
51,1% 2040

Spurbarer Anstieg des Altersquotienten
in Deutschland

Anzahl der iber 65-Jdhrigen im Verhdltnis
zur Anzahl der Personen im erwerbsfahigen Alter
(15 bis 64 Jahre)

Quelle: UN World Population Prospects 2022,
Flossbach von Storch,
Daten per 31. Mdrz 2024

36,0% 2023 2010 81,4
36,9 %. 2024 2011 81,1
37,9% 2025 2012 82,0
39,0% 2026 2013 81,7
40,2% 2027 2014 83,4
41,5% 2028 2015 84,9
42,9 % 2029 2016 87,4
44,2 % 2030 2017 91,2
45,5% 2031 2018 94,6
2019 97,9
2020 101,8
2021 105,9
2022 108,1
2023 111,9
2024 116,3
Grafik 1 Grafik 2
Weniger Junge, mehr Alte Fass ohne Boden

Der Bundeshaushalt wird zunehmend
durch Rentenzuschiisse belastet

Bundesmittel an die Rentenversicherung
in Milliarden Euro
(Soll-Zahlen fir die Jahre 2023 und 2024)

Quelle: Bundesministerium der Finanzen,
Deutsche Rentenversicherung, Flossbach von Storch,
Daten per 31. Mdrz 2024
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der Altenquotient schon bei 36, also mehr als doppelt so
hoch. Mitte der 2030er-Jahre werden es mehr als 50 sein. Auf
zwei Menschen im erwerbsfdhigen Alter, von denen langst
nicht alle erwerbstdtig sein werden, kommt also ein Rentner
(vgl. Grafik 1). In den Jahren danach durfte es kaum besser
werden. Dazu passen die jungst veroffentlichten Daten, dass
die Geburtenrate in Deutschland zuletzt wieder zurtickge-
fallen ist, auf 1,36 Kinder je Frau im gebdrfdhigen Alter - und
damit auf das tiefste Niveau seit 2009. Im Jahr zuvor Betrug
die Geburtenrate noch 1,46.

Das Umlageverfahren der gesetzlichen Rentenversicherung
stoRt damit zunehmend an seine Grenzen. Ablesen ldsst sich
das zuallererst am Rentenniveau; das liegt gerade noch bei
48 Prozent des durchschnittlichen Lohnniveaus in Deutsch-
land, vorausgesetzt, es wurden vor Eintritt in den Ruhestand
45 Jahre in die Rentenkasse eingezahlt. Diese verbliebenen
48 Prozent sollen, so ist es aktuell im Gesetzentwurf zum
Rentenpaket Il nachzulesen, zumindest dauerhaft garantiert
werden. Das soll einigermalen beruhigend auf die kommen-
den Rentnergenerationen wirken, tut es aber nicht.

LOCHER STOPFEN, DIE NICHT ZU STOPFEN SIND

Denn schon jetzt bezuschusst der Bund die Rentenkasse
mit Milliarden Euro - Jahr flr Jahr. Mehr als 115 Milliarden
werden es in diesem Jahr sein. Erstmals durchbrochen wurde
die 100-Milliarden-Euro-Marke bereits 2020 (vgl. Grafik 2).
Nach den Vorausberechnungen meiner Kollegen aus dem
Research Institute konnten es 2030 rund 180 Milliarden und
2035 bereits 240 Milliarden Euro sein. Die Milliarden fir die
Beamtenpensionen sind da noch nicht mit drin ...

Es ist, als wiirde man Wasser aus einem leckgeschlagenen
Ruderboot schépfen, immer schneller und schneller. Ein ver-
mutlich hoffnungsloses Unterfangen. Irgendwann setzt die
Erschopfung ein — und das Wasser gewinnt. Weil der Fehler
im Falle der Rentenkasse im System liegt.

Ein System, das niemals grundlegend reformiert und den

Gegebenheiten angepasst wurde. Stattdessen wurde etwas
justiert, herumgedoktert, optimiert. 1992 und 2006 sind

Flossbach von Storch POSITION 2/2024




10 Weltbild Titel

beispielweise die Altersgrenzen heraufgesetzt und das Ren-
tenniveau gesenkt worden; das neuerliche Rentenpaket, die
vermeintliche Rentengarantie, sortiert sich nahtlos in die
Reihe der ,Reférmchen” ein, auch wenn diese in der Ver-
gangenheit stets als groBer Wurf gefeiert wurden.

Das grundlegende Problem, die dem Umlagesystem inne-
wohnende Schwdche, auf ausreichend Beitragszahler an-
gewiesen zu sein, ist damit allerdings kaum zu beheben. Der
demografische Wandel arbeitet langsam, daftr unerbittlich.
Ist der Zug erst losgefahren, ldsst er sich kaum mehr stoppen.

Wie so vieles im Leben wurde und wird das Thema Bevol-
kerungsalterung sowie deren langfristige Auswirkungen
verdrangt und die Losung der Probleme auf die lange Bank
geschoben. Regierungsparteien, aber auch solche, die es
werden wollen, denken in Legislaturperioden, keinen Tag
ldnger. Das ist menschlich, zweifelsohne, aber gefahrlich. Frei
nach dem Motto: Was kimmern mich Dinge, die so weit in
der Zukunft liegen? Wichtig ist schlieRlich, im Hier und Jetzt
eine gute Figur abzugeben. Zumal der eigene Ruhestand in
den allermeisten Fdllen sauber durchfinanziert sein durfte.

ES WERDEN GESCHENKE VERTEILT

Statt die Rentenkasse zukunftstauglich zu machen, ist sie im
Laufe der Jahrzehnte zu einem Selbstbedienungsladen ver-
kommen. Ganz gleich, aus welchen Farbspielen die Regierun-
gen auch bestanden haben, es wurden groRzigige Geschenke
verteilt—an unterschiedliche Wdhlerklientelen, ohne dass den
Auszahlungen addquate Beitragszahlungen gegeniibergestan-
den hdtten. Die Mltterrente ist so ein Beispiel gewesen, bei
Weitem aber nicht das einzige. Als wdre der demografische
Wandel nicht schon genug Last flir das Umlagesystem.

Fir die wohlmeinenden Geschenke an die eigenen Wah-
lergruppen missen am Ende die Jungen geradestehen. Die
Bundesbank schdtzt, dass der Beitragssatz bis zum Jahr 2070
ohne grundlegende Reform von derzeit 18,6 auf mehr als
30 Prozent steigen durfte. Das sind keine erbaulichen Aus-
sichten fir die Beitragszahler von morgen, wenngleich die
Prognosen eher theoretischer Natur sein durften.

Denn die Beitrdge immer weiter anzuheben, ist keine Option
far die Regierenden, wenn sie es denn bleiben wollen. Ge-
nauso wie das Renteneintrittsalter immer weiter heraufzu-
setzen oder die Renten stetig zu kiirzen. Die letztgenannten
Optionen dirften in Zukunft am Willen einer stetig wach-
senden Wahlergruppe scheitern: der Gruppe der Alten. Was
bleibt, ist die dauerhafte Alimentierung der Rentenkasse
durch den Bund. Und auch das ist eine gewaltige Hypothek
furdie jungeren Generationen. Denn die Alimentierung hat
ihren Preis, in doppelter Hinsicht.

Mehr als 20 Prozent des Bundeshaushalts entfallen mittler-
weile auf Zuschiisse zur Rentenversicherung, Tendenz rasant
steigend. Das Geld fehlt an anderer Stelle — flr Investitionen
in die (digitale) Infrastruktur oder das Bildungssystem. Und
das ist womaoglich der weit héhere Preis, den die jiingeren
Generationen zu zahlen haben: Denn je mehr Geld in das
soziale Sicherungssystem flie3t, also fir konsumtive Zwecke
ausgegeben wird, umso weniger bleibt flr Investitionen in
die Zukunft des heimischen Wirtschaftsstandorts (ibrig, in
hochwertige Arbeitspldtze und damit die Zukunft unserer
Kinder und Enkelkinder.

WIR BRAUCHEN ERFINDERGEIST

Wir haben keine gewaltigen Rohstoffvorkommen, die wir
zu hohen Preisen in alle Welt verschiffen kénnten. Was wir
haben, sind Erfindergeist, Ingenieurskunst und Unterneh-
mertum. Die kdnnen aber nur gedeihen, wenn sie an erst-
klassigen Universitdten gefordert und gefordert werden. Sie
kénnen nur zur Anwendung kommen, wenn Unternehmer
und all jene, die es womaoglich werden wollen, nicht maltrd-
tiert werden von einer Blrokratie, die weltweit ihresgleichen
sucht, im schlechtesten Sinne. Sondern sie stattdessen auf
eine Infrastruktur zurtickgreifen kénnen, die international
wettbewerbsfdhig ist. Auf ein modernes StraRen- und Schie-
nennetz sowie — nicht zu vergessen - schnelles, leistungs-
starkes und verlassliches Internet. Vor einigen Jahren wurde
die Digitalisierung als oberste Regierungspflicht proklamiert,
mehr aber auch nicht. In den Amtsstuben der Republik ist
das Faximmer noch ein allseits beliebter Kommunikations-
kanal.

-1,4% 1991
-1,2% 1992
-1,0% 1993

1,5% 1994

-1,2% 1995
-0,7 % 1996
-0,5% 1997
-0,7 % 1998

-1,4% 1999

-1,8% 2000

-0,4% 2001

1990 3,1%

2002.1,9%
2003 1,4%
2004 4,5%
2005 4,7%
2006 5,8%
2007 6,9%
2008 5,7%
2009 5,8%
2010 5,7%
2011 6,2%
2012 7,1%
2013 6,6%
2014 7,2%
2015 8,6%
2016 8,6%
2017 7,8%
2018 8,0%
2019 8,2%
2020 7,1%
2021 7,7%
2022 4,4%
2023 6,8%

Grafik 3

(Noch) wohlhabend

Deutschland kann von seiner Substanz
zehren, aber nicht ewig ...

Leistungsbilanzsaldo Deutschlands
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch,
Daten per 31. Mirz 2024
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Ich reise gerne und viel, insbesondere im asiatischen Raum.
Auf meinen Reisen ist mir wichtig, ein Gespur dafir zu be-
kommen, wie andere Gesellschaften funktionieren. Was
zeichnet sie aus, was unterscheidet sie von dem, was wir
daheim haben und erleben. Wie steht es um Innovation und
technischen Fortschritt? Ich erinnere mich noch gut und
gerne an jene Zeiten, als wir auf Reisen waren und dachten,
wie gut es doch laufe in der Heimat. Wie panktlich und ver-
ldsslich die offentlichen Verkehrsmittel seien, wie vorzeigbar
die heimische Infrastruktur und wie beruhigend fortschritt-
lich das Gesundheitswesen.

Heute ist die Perspektive eine andere. Ich gehe durch Tokio,
Shanghai, Hongkong, Singapur oder Dubai - und staune. Ich
staune darlber, wie riickstandig wir daheim mittlerweile
wirken. Andere Volkswirtschaften haben nicht nur aufge-
holt, sie haben uns ldangst eingeholt und tGberholt. Es gab
Zeiten, in denen hatte ich ein deutsches Krankenhaus dem
im Ausland stets vorgezogen, so denn ein Aufenthalt notig
gewesen wadre. Heute tdte ich das nicht mehr.

Deutschland wirkt zunehmend museal und dysfunktional.
Sein Gesundheitssystem, die Deutsche Bahn, Behérden, In-
frastruktur —einst wurden wir dafiir gelobt und bewundert.
Heute werden wir immer hdufiger beldchelt. Dazu passen
auch die Erzahlungen von vielen Mittelstandlern, mit denen
ich regelmdRig diskutiere. Viele sorgen sich um die Zukunft,
halten Investitionen zurtick, mehr noch: sie priifen, ins Aus-
land zu verlagern. Das ist keine gute Entwicklung.

ERST VERDIENEN, DANN VERTEILEN

Unser groRes Gliick ist, dass Deutschland immer noch ein
vergleichsweise wohlhabendes Land ist (vgl. Grafik 3). Ein
Land, das aber - nicht zuletzt wegen des demografischen
Wandels - zunehmend von seiner Substanz zehrt. Irgend-
wann, in nicht allzu ferner Zukunft, ist der Speck weg. und
dann?

Wir sollten es besser nicht so weit kommen lassen, sondern

uns stattdessen daran erinnern, dass alles, was wir an sozia-
len Wohltaten verteilen, zundchst erwirtschaftet werden

Flossbach von Storch POSITION 2/2024



12 Weltbild Titel

muss. Mit dieser Erkenntnis, so banal sie auch klingen mag,
wadre schon viel gewonnen. Wir brauchen Realismus und Auf-
bruchstimmung gleichermal3en, keine , Der-Letzte-macht-
das-Licht-aus-Mentalitdt”. Nach uns (Babyboomern) bitte
nicht die Sintflut! Die Jungen werden sonst mit den FiiRen
abstimmen. Denn eines ist gewiss: Die Welt hat mehr zu
bieten als Hamburg, Miinchen, Berlin, Frankfurt oder KélIn ...

Umso wichtiger ist die Losung des Rentenproblems. Nicht
allein um kiinftige Rentnergenerationen vor der Altersarmut
zu bewahren, sondern auch um zu verhindern, dass immer
mehr Steuersubstrat in den sozialen Sicherungssystemen
versickert, weil sich die Regierenden nicht trauen eine Re-
form anzupacken, die diesen Namen auch verdienen wiirde.
Aber was tun?

Wir brauchen auch in Deutschland ein verpflichtendes
Drei-Sdulen-Modell aus gesetzlicher Rentenversicherung,
betrieblicher Altersversorgung und privater Altersversor-
gung. Niemand darf es sich leisten kdbnnen/mussen, allein
auf den gesetzlichen Teil zu vertrauen.

Die betriebliche Altersversorgung (bAV) ist, wie ich finde, da-
bei die am meisten unterschdtzte Sdule. Ein Blick in die Nie-
derlande reicht aus, um das zu verdeutlichen: Neun von zehn
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern verfiigen dort Giber
eine betriebliche Altersversorgung, was —in Summe - ein
Rentenniveau ergibt, das rund 80 Prozent des Erwerbsein-
kommens entspricht. In Deutschland liegt die Verbreitung
der bAV bei gerade mal 54 Prozent, das durchschnittliche
Rentenniveau, wie zuvor beschrieben, deutlich darunter ...

Natdrlich sind auch die Unternehmerinnen und Unterneh-
mer gefragt; sie massen ihrer gesellschaftlichen Verantwor-
tung gerecht werden. Zumal es in ihrem ureigenen Interesse
ist, der eigenen Belegschaft ein bAV-Angebot zu unterbrei-
ten. Denn der demografische Wandel ist nicht allein eine
Herausforderung fur die gesetzliche Rentenversicherung,
sondern auch fir den Arbeitsmarkt. Er verschdrft den Fach-
kraftemangel. Und wir brauchen gute, talentierte Leute. Die
bekommen wir aber in Zukunft nur, wenn wir ihnen einen
attraktiven Arbeitsplatz bieten.

Dazu gehort eben auch eine betriebliche Altersversorgung, die
langfristig ausreichend Renditepotenzial bietet und zu der das
Unternehmen einen ordentlichen Teil beisteuert. Bei Flossbach
von Storch haben wir so eine bAV. Die Kolleginnen und Kolle-
gen aus der Personalabteilung scherzen regelmdRig, dass neue
Mitarbeiter zuweilen die Vereinbarung zur Entgeltumwandlung
friher unterschrieben zurtickgeben als den Arbeitsvertrag.

Aus der offentlichen Debatte ist die bAV dagegen weitgehend
verschwunden. Leider muss man sagen. Stattdessen wird vor
allem Gber die vermeintliche Rentengarantie des neuen Ren-
tenpakets diskutiert — und Giber die Plane zur , Aktienrente”.

Die ist zweifellos ein Schritt in die richtige Richtung. Nur
sind die Summen, die dabei in Rede stehen, gemessen am
Finanzbedarf der gesetzlichen Rentenkasse, ein Tropfen auf
den heiRen Stein. Es braucht mehr davon, viel mehr. Und es
braucht nicht zuletzt deshalb viel mehr, weil der Schritt in
Richtung Kapitalmarkt mit Blick auf den Zustand der gesetz-
lichen Rente sehr spdt kommt.

Ich habe neulich in einem der typischen TV-Talk-Formate den
Ausfuhrungen einer jungen Dame gelauscht, ihres Zeichens
Vorsitzende der Jugendorganisation einer Regierungspartei.
Es ging um die ,Aktienrente”, vor allem aber darum, dass
Aktien Teufelszeug seien. Zitat: ,Wir sollten besser nicht
mit etwas so Wichtigem wie der Rente zocken!“, sagte sie
mehrfach. So sehen es fiihrende deutsche Nachwuchspoli-
tiker, als Zockerei. Ich muss gestehen, ich kann das schwer
aushalten (vgl. S. 13). Die Politik hat demnach nicht nur ein
Umsetzungs-, sondern obendrein ein Erkenntnisproblem.

Die Wahrheitist: Ohne die kapitalgedeckte Altersvorsorge zu
stdrken, ganz gleich ob als betriebliche, private oder staat-
liche variante, ist eine generationengerechte Rente nicht
mehr zu erreichen. Punkt.

Das sollte, das muss man wissen. Und dann muss man wol-
len. &

Philipp Vorndran ist Partner
bei der Flossbach von Storch AG in Kéin.
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BILDUNG

Eine gute Ausbildung erhoht die Chancen, einen spannen-
den, ordentlich bezahlten Beruf zu ergreifen, was wiede-
rum die Moglichkeiten erweitert, privat fiir das Alter vor-
zusorgen, Uber die Jahre Vermogen aufzubauen und die
Abhdngigkeit von der gesetzlichen Rente zu verringern.
Kurzum: Wer gut verdient, kann auch mehr sparen. Ein ba-
naler Zusammenhang. Wobei uns auch klar ist, dass eine
Gesellschaft nicht nur aus Ingenieuren und Arzten besteht,
auch niemals bestehen wird. Fiir all diejenigen, die keine
oder nur wenige finanzielle Mittel haben, privat vorzusor-
gen, muss es eine andere Moglichkeit geben.

Wir sind keine Bildungspolitiker, maRen uns also nicht an, die
Ausbildungsqualitdt hierzulande in Gdnze zu beurteilen. Was
wir uns aber schon zutrauen, ist eine Einschdtzung, was unse-
ren eigenen Bereich betrifft: das Wissen tiber Finanzen und
Wirtschaft. Und da fdllt unsere Einschdtzung leider wenig
positiv aus. Warum sollte es auch anders sein? In der Schu-
le finden diese Themen schlieBlich kaum statt. Wir haben
selbst Kinder, die die Schulbank driicken beziehungsweise
gedriickt haben und damit einen relativ guten Einblick, was
sie von dort mitbekommen - oder eben auch nicht.

Dabei ist Wirtschaft viel zu wichtig, als dass man sie in der
Schule aussparen kénnte. Fiir jeden Einzelnen, die Schiile-
rinnen und Schiiler, aber auch die Gesellschaft als Ganzes.
Wer weil, wie wichtig Einkommen ist, der kann auch den
Wert einer Berufsunfahigkeitsversicherung einschdtzen.
Und wer weil, wie der Zinseszinseffekt funktioniert, kann
ermessen, wie hilfreich es ist, friihzeitig damit zu beginnen,
fur die Zukunft vorzusorgen. Das wdre die Perspektive der
Schulerinnen und Schiiler.

Und die gesamtgesellschaftliche? Nehmen wir an, ein GroRR-
teil der Menschen wiisste, was die Notenbankpolitik bewirkt
und wie wichtig Altersvorsorge ist, gerade fiir kommende
Generationen. Sie wiirden sich entsprechend verhalten, sich
langfristig lieber an guten Unternehmen beteiligen, statt es
einer Bank aus ,,wer weild woher“ zu leihen, nur weil die fiir
Neukunden, wenn auch nur fur ein Jahr, 0,2 Prozentpunkte
mehr Zinsen auf das Tagesgeldkonto offeriert.

Der Gesellschaft kdme das zugute, weil Altersarmut in Zu-
kunft womaoglich gar kein so grof3es Problem wadre. Es kdme
ihr zugute, dass viele Menschen, Aktiondre, pl6tzlich unter-
nehmerisch dachten, sich mit wirtschaftlichen Zusammen-
hdngen auseinandersetzten, statt blind auf Vater Staat zu
vertrauen. Im GroRBen wie im Kleinen. Womaoglich wiirde
das den Unternehmergeist wecken. Neue Ideen wiirden
entwickelt - neue Projekte und letztlich neue Produkte. Es
wiirde geforscht und entwickelt. Womaéglich entstiinden
neue, interessante Arbeitspldtze, was gut fir die Gesell-
schaft und wiederum jeden Einzelnen wadre.

Gesellschaft und Wirtschaft sind keine Gegensdtze, ganz
im Gegenteil. Sie brauchen und befruchten einander. Lud-
wig Erhard wusste beides wie kein Zweiter zu versdhnen,
wobei es eigentlich gar keiner Versohnung bediirfen sollte.
Soziale Marktwirtschaft hieR sein Konzept, noch heute ist
es allgegenwadrtig, nur wurde es immer weiter ausgehohlt,
haben sich die (politischen) Schwerpunkte immer weiter
verschoben — mehr Soziales, immer weniger Wirtschaft.
Dass es eine gesunde, prosperierende Wirtschaft braucht,
um eben jene, sehr wichtigen sozialen Ausgleichsmechanis-
men zu finanzieren, wird dabei leider allzu oft vergessen.

BEDEUTET

FORTSCHRITT
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von Shenwei Li

Wirtschaftsmotor, Supermacht,
Parteidiktatur. Wer sich far 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 die Folgen der Immobilien-
krise fir Wohnungskdufer und
-kauferinnen.

Obwohl sich das Drama lange abzeichnete, war es ein Pau-
kenschlag, als Ende Januar der chinesische Immobilienent-
wickler Evergrande in die Insolvenz rutschte. Der Konzern
steht mit 300 Milliarden US-Dollar bei Schuldnern in der
Kreide —davon 280 Milliarden in China. Und es war nicht der
erste Fall. Erst im Oktober 2023 war bekannt geworden, dass
auch der Entwickler Country Garden tberfdllige Schulden
hat. Unterm Strich d[]rften'viele Tausend Wohnungskdufer
betroffen sein. Dennoch hért man kaum etwas von ihnen.

Das war 2022, als mehrere kleine Entwickler Insolvenz anmel-
den mussten, anders. Damals zitterten viele Menschen, die
lange auf eine Wohnung gespart haben, um ihre Anzahlung
und Bilder von Betroffenen, die in unfertige Wohnungen
eingezogen waren, gingen um die Welt.

Denn bei Neubauten funktioniert ein Wohnungskaufin China
anders als in Deutschland. Bei uns ist das ,,Presale“-Modell
Gblich: Dabei sind etwa 30 Prozent der Kaufsumme bei Ver-
tragsabschluss und damit vor der Wohnungsiibergabe an
den Entwickler zu Gberweisen. Auch der Wohnungskredit

lduft ab diesem Zeitpunkt. Danach dauert es in der Regel
zwei Jahre, bis die Wohnung bezugsfertig ist. Wohnungs-
kdufer mussen in dieser Zeit die Miete fir die alte Wohnung
plus die Kreditrate stemmen.

Wie also geht es den Wohnungskdufern, die von den jings-
ten Pleiten im Immobiliensektor betroffen sind? Was zei-
gen Beitrdge in den chinesischen sozialen Medien? Hier zu
recherchieren, mag kein systematischer, wissenschaftlich
fundierter Ansatz sein. Nichtsdestotrotz liefern die Beitrdge
aus unserer Sicht ein relativ glaubwurdiges Bild. Hier das Er-
gebnis einer entsprechenden Suche mit Begriffen wie , Ever-
grande”, ,Country Garden“ und , Fertigstellung":

« Eswird weitergebaut. Die meisten Kdufer berichten,
dass die jeweilige Lokalregierung eingegriffen hat und sie
die Projekte fertig bauen lasst. Einige Wohnungen sind
bezugsfahig. Bei Bauvorhaben, die noch nicht fertig sind,
berichten viele, dass sie vom Entwickler zumindest einen
Termin erhalten haben. Und das scheint nicht nur far
Wohneinheiten der international bekannten Evergrande
und Country Garden zu gelten, sondern auch bei weniger
bekannten Namen.

« Baustopp bei Gewerbeimmobilien. Ausnahmen sind
gemischte Projekte, bei denen also Wohneinheiten mit
Gewerbeimmobilien oder Hotel-Resorts kombiniert
gebaut werden. Hier kimmert sich die Lokalregierung
meist um die Wohneinheiten, nicht jedoch um die ge-
werblich genutzten Objekte. Diese Bereiche dirften wohl
oft Bauruinen bleiben, was den Wert der Wohneinheiten
womoglich schmadlert.

« Abstriche fastimmer nétig. , Fertig gebaut” beinhaltet
zudem kein 100-Prozent-Leistungsversprechen. So mus-
sen eigentlich alle Neubauten in China seit 2017 vor der
Ubergabe auch beim Innenausbau fertiggestellt sein. Der
Boden muss also gelegt, Strom- und Wasserleitungen
einsatzfdhig sein. Angesichts der Finanzmittelknappheit
mussen viele Kdufer hier Abstriche machen und selbst
far die Fertigstellung sorgen. Auch die zuvor verspro-
chenen Ausstattungen in den offentlichen Bereichen

Kolumne Weltbild 15

wie Pflanzen oder ein Spielplatz fehlen hdufig. Manche
Kdufer haben daftirimmerhin einen freien Parkplatz als
Entschddigung bekommen.

« Weniger Etagen als geplant. Zudem wird immer wie-
der Giber Fdlle berichtet, bei denen ein unfertiges Wohn-
gebdude urspringlich zum Beispiel 30 Etagen haben
sollte. Nun werden aber nur 20 Etagen gebaut. Kdufer
von Wohneinheiten auf der 21. bis 30. Etage wird dann
oft eine Einheit in einem alternativen Wohnprojekt als
Entschddigung angeboten oder sie bekommen das ge-
zahlte Geld (Anzahlung und bereits getilgte Hypotheken)
zurtick und kénnen den Kaufvertrag stornieren.

« Hypothekenpause meist moglich. Ein grolBes Problem
ist fir viele Betroffene, dass die Bearbeitung von pro-
blematischen Projekten oft besonders lange dauert.
Denn neben den offensichtlich finanziellen Griinden
sind meist viele Parteien involviert und die jeweiligen
Verantwortungen nicht klar definiert. Geschdftsbanken
sind meist willig, betroffenen Kdufern eine Frist zu ge-
wdhren, in der Hypotheken nicht getilgt werden massen.
Hier sind aber manche Kdufer skeptisch.

Unterm Strich entstand der Eindruck, dass wohl fast alle
problematischen Wohnprojekte am Ende erfolgreich ab-
geschlossen werden.

Das Vertrauen in das chinesische ,Presale“-Modell hat aber
Risse bekommen: Zum einen mussen die meisten Betrof-
fenen Abstriche hinnehmen, flr die sie nicht entschadigt
werden. Zum anderen haben dagegen Banken und Regula-
toren beim ,,Presale“-Modell ihren Uberwachungsjob offen-
bar nicht gut gemacht, ohne daftir bestraft zu werden. Auf
ldangere Sicht kdnnte das Modell womaoglich sogar vom Markt
verschwinden. Einige Provinzen haben bereits ankindigt,
dass Wohnungen ab einem bestimmten Zeitpunkt nur als
»Spot“-Produkte zu verkaufen sind, also erst nachdem sie
fertiggestellt sind. Auch soll das Angebot von Sozialwoh-
nungen schnell steigen.

Shenwei Li ist Analystin in Shanghai.

Flossbach von Storch POSITION 2/2024



von Julian Marx

ZEHN, NEUN, ACHT, SIEBEN ...

Was wie ein Countdown vor einem Raketenstart klingt, hat
nichts mit Raumfahrtbemuihungen zu tun. Bei den genann-
ten Ziffern handelt es sich um die Haushaltsdefizite Italiens.
Es fehlen nur noch die Prozentzeichen. In den vergangenen
vier Jahren ist die Neuverschuldung des Landes von zehn auf
sieben Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) gefallen. Die
Tendenz ist zwar positiv, immerhin ist der Trend rickldufig.
Dennoch ist Italien der EU-Mitgliedsstaat, der seit Ausbruch
der Corona-Pandemie im Jahr 2020 die héchsten Defizite
eingefahren hat.

Allerdings sind hohe Haushaltsdefizite nicht allein ein ita-
lienisches Phdnomen. Auch andere Mitgliedsstaaten haben
mit ausufernden Schuldenbergen zu kampfen. Im Fall der
Europdischen Union (EU) lag die Staatsverschuldung mit
etwa 82 Prozent des BIP zuletzt weiter auf historisch hohen
Niveaus. Die Staatsschuldenquote der 20 Eurostaaten war
mit rund 89 Prozent sogar noch ein Stockwerk hoher. Dabei
gab es bei der Griindung der Europdischen Union eine deut-
lich andere Vereinbarung.

Am 7. Februar 1992 haben die zwolf Staats- und Regierungs-
chefs der damaligen Europdischen Gemeinschaft im nie-
derlandischen Maastricht nicht nur das Vertragswerk zur
Grindung der EU und zur Einfihrung einer Wirtschafts- und
Wadhrungsunion beschlossen, sondern eben auch die Maas-

tricht-Kriterien vereinbart, die Staaten der Wirtschafts- und
Wahrungsunion erfiillen sollten. Ziel war es, dass sich die
Mitgliedslander auch dadurch wirtschaftlich aneinander
anndhern sollten, was die Grundlage flr eine gemeinsame
Wadhrungspolitik darstellt. Nach diesen Maastricht-Kriterien
sollte die maximale jdhrliche Neuverschuldung der EU-Staa-
ten drei Prozent des BIP nicht iberschreiten. Zudem wurde
eine Staatsschuldenquote von héchstens 60 Prozent des
BIP vorgesehen. Doch immer wieder haben Euroldnder die
Regeln gebrochen.

So blieb Frankreichs Haushaltsdefizit zwischen 1995 und
2023 in nur sieben Jahren unterhalb der Drei-Prozent-Grenze.
Portugals Regierungen beendeten erstmals im Jahr 2007 ein
Haushaltsjahr mit einem Defizit, das (knapp) unterhalb der
Marke von drei Prozent blieb. Auch fir das hoch verschul-
dete Belgien und fur Italien, die bereits Ende der 1990er-
Jahre eine Staatsverschuldung jenseits der 100 Prozent des
BIP auswiesen, waren bereits bei der Griindung der Wah-
rungsunion Ausnahmen gemacht worden. In Griechenland
stimmten beim Beitritt die Zahlen offenbar nicht. Ohnehin
ist die Defizit-Grenze an dem Land wohl komplett vorbeige-
gangen. Zwischen 1995 und 2015 lag das durchschnittliche
griechische Haushaltsdefizit jdhrlich bei 7,9 Prozent. Ab 2016
konnte die Regierung in Athen zwar fir einige Jahre sogar
einen Haushaltstiberschuss vorweisen. Doch dieser hing eng
mit den milliardenschweren zinsverglinstigten Krediten zu-
sammen, die Griechenland im Zuge der Eurokrise erhielt.

Und so verfiigen mit Belgien, Frankreich, Griechenland, Ita-
lien, Portugal und Spanien sechs EU-Mitgliedsstaaten, die zu-
sammen fir mehr als 40 Prozent der EU-Wirtschaftsleistung
stehen, inzwischen tber eine Staatsschuldenquote, die sogar
100 Prozent des BIP Gibersteigt. Die Fiskaldisziplin von zahlrei-
chen EU-Mitgliedsstaaten wurde also dulBerst lax gehandhabt.
In der Corona-Krise wurden die Regeln sogar bis Ende 2023
ausgesetzt und heftig Giber deren Sinnhaftigkeit debattiert.
Daher wurde vor einiger Zeit ein neuer Anlauf gestartet.

DIE NEUEN REGELN IM CHECK

Im Februar war es dann so weit. Valdis Dombrovskis, Exekutiv-
Vizeprdsident der Europdischen Kommission, begrtiRte die
politische Einigung tiber einen neuen EU-Rahmen, den das
Europdische Parlamentim April billigte. Nach seiner Ansicht
werden die Vorschriften die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen verbessern und ein nachhaltiges Wachstum for-
dern. Nach den Erfahrungen der vergangenen Jahre bleibt
die Frage: Ist dieser Optimismus gerechtfertigt?

Auf den ersten Blick bleiben wesentliche Eckpfeiler unver-
dndert und die Maastricht-Kriterien von der bevorstehenden
Reform unberihrt. Dabei sind beide Grenzen inhaltlich um-
stritten. Mehrfach wurde moniert, dass es fiir diese Regeln
keine wissenschaftliche Fundierung gibt. Was sich durch den
neuen EU-Rahmen dndern soll, ist einzig der Weg, wie die
Einhaltung von Schuldenstands- und Defizit-Grenze kiinftig
gewdhrleistet werden soll.

1. STARKERE NATIONALE VERANTWORTUNG
UND ANPASSUNGSPHASEN

Zukiinftig soll es eine mehrjdhrige ,Anpassungsphase” ge-
ben, in dem der Schuldenstand eines stark verschuldeten

Mitgliedsstaats durch geeignete MakRnahmen auf einen
nachhaltigen Abwdrtspfad gebracht werden soll. Dabei kann
eine Gblicherweise vierjdhrige Anpassungsphase aus jedem
Grund, den der Rat der EU fiir angemessen hdlt, um drei Jahre
verlangert werden.

Weitere Faktoren sollen ebenfalls fir mehr Flexibilitdt sor-
gen. So soll die nationale Eigenverantwortung gestarkt wer-
den, indem den Mitgliedsstaaten bei der Festlegung ihrer
eigenen haushaltspolitischen Anpassungspfade und bei
ihren Reform- und Investitionszusagen ein groRerer Spiel-
raum eingeraumt wird. In diesem Zusammenhang haben
Mitgliedstaaten auch die Moglichkeit, die Einreichung eines
Uberarbeiteten nationalen Plans zu beantragen, wenn ob-
jektive Umstdnde dessen Umsetzung verhindern - beispiels-
weise bei einem Regierungswechsel.

Diese Vorgaben erscheinen, zumindest nach unserer Ein-
schdtzung, problematisch. Ein moéglicher Kritikpunkt lautet,
dass ein Regierungswechsel eine Uberarbeitung des natio-
nalen Plans nach sich ziehen kann - ftr sich genommen er-
scheint dieser Aspekt zundchst nachvollziehbar. Allerdings ist
im Fall einer bis zu siebenjdhrigen Anpassungsphase dufBerst
fraglich, wie viele Regierungen eine solche Anpassungsphase
Gberhaupt von Anfang bis Ende begleiten konnen. Im Ergeb-
nis konnten die vereinbarten Pfade einer ungewollt hohen
Dynamik unterliegen. Kontinuitdt und Planungssicherheit
bringt das nicht. Zudem kénnen (zu) groRe Spielrdume der
Mitgliedsstaaten dem Wunsch nach mehr Haushaltsdisziplin
sogar entgegenwirken: Einerseits darf grundsdtzlich ange-
zweifelt werden, ob Staaten, die sich bislang schon iber viele
Jahre nicht an die Maastricht-Kriterien gehalten haben, ange-
sichts eines hoheren Grades an Eigenverantwortung zu mehr
Kostendisziplin animiert werden kénnen. Andererseits bleibt
von Fall zu Fall zu ergriinden, inwiefern etwaige mehrjdahrige
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Planungen und Prognosen, die den Anpassungspfaden zu-
grunde gelegt werden, valide sind.

Denn wie das Beispiel Griechenland zeigt, haben mehrjdhrige
Wirtschaftsprognosen ihre Ticken und sind mitunter sehr
unsicher. So hat die Europdische Kommission das Wirtschafts-
wachstum Griechenlands von 2014 bis 2019 in ihren jewei-
ligen Herbstgutachten jdhrlich vorab geschdtzt. In Summe
lag die tatsdchliche Wirtschaftsleistung dann aber um mehr
als zehn Prozentpunkte niedriger (vgl. Grafik 1). Dabei stand
die Corona-Pandemie, die einen unerwarteten Wirtschafts-
einbruch historischen AusmalRes bereithielt, erst noch bevor.

2. DIE UMSETZUNGSREGELN
SOLLEN EINFACHER WERDEN

Die geplanten mehrjdhrigen Anpassungspfade sollen tiber-
wacht werden. Die konkrete Umsetzung sieht vor, dass sich
die haushaltspolitische Uberwachung dabei auf einen ein-
zigen operativen Indikator stiitzen soll — auf die Nettopri-
madrausgaben — also jene Staatsausgaben, die insbesondere
die zu leistenden Zinsausgaben des Staates ausklammern.
Doch die Beurteilung der haushaltspolitischen Lage eines Mit-
gliedsstaates darauf zu reduzieren, ist problematisch, wie der
Bundesrechnungshof bereits im vergangenen Jahr kritisierte.

Warum, zeigt erneut das Beispiel Italien: Zwischen 2000 und
2019 erwirtschafteten Italiens Regierungen in 18 von 20 Jahren
einen Primdriberschuss (Haushaltssaldo vor Zinsausgaben).
Der Primariiberschuss fiel mit durchschnittlich 1,4 Prozent des
BIP sogar recht (ippig aus. Nach Beriicksichtigung der Zinsaus-
gaben standen hingegen ausschlielliche Haushaltsdefizite
zu Buche, die im Schnitt rund drei Prozent des BIP betrugen
(vgl. Grafik 2). Eine Vereinfachung der haushaltspolitischen
Uberwachung auf einen Indikator, der die hochrelevanten

Zinskosten ausklammert, wird somit einer ganzheitlichen Be-
trachtung der Staatsfinanzen wohl kaum gerecht.

3. BERICHTSPFLICHTEN UND DEFIZITVERFAHREN
SOLLEN BEI DER DURCHSETZUNG HELFEN

Was bringen aber Regeln, wenn sich keiner an sie hdlt? Das
ist die entscheidende Frage, die sich die Europdische Kom-
mission stellen muss, nachdem die Maastricht-Kriterien in
der Vergangenheit wenig Bindungswirkung entfaltet haben.
Nach vorne schauend sollen zwei MaBhahmen helfen, die Re-
geln besser durchzusetzen. Zum einen sind die betroffenen
Mitgliedsstaaten angehalten, fortan einen alljahrlichen Be-
richt Gberihre Fortschritte bei der Erfillung der gemachten
Zusagen vorzulegen. Zum anderen wird die Kommission ein
,Kontrollkonto” einrichten, um Abweichungen vom verein-
barten haushaltspolitischen Pfad zu erfassen. Uberschreitet
der Saldo des Kontrollkontos eine numerische Schwelle und
liegt der Schuldenstand des Mitgliedsstaats bei tiber 60 Pro-
zent des BIP, so erstellt die Kommission einen Bericht, in
dem geprift wird, ob ein Defizitverfahren eingeleitet wer-
den sollte. Im Extremfall kann ein solches Defizitverfahren
in einer Strafzahlung minden.

Der Versuch zur Disziplinierung mittels Defizitverfahren ist
nicht neu. Doch bisher fehlte immer der politische Wille, es
anzuwenden und Strafzahlungen durchzusetzen, um die
Einhaltung der Maastricht-Kriterien einzufordern. Warum
sollte sich das in Zukunft dndern?

Zumal der Kommission bei der Beurteilung, ob ein iberma-
Riges Defizit vorliegt, groRzligige Freiheiten eingerdumt wer-
den. Beispielsweise kdnnen staatliche Investitionen bei der
Beurteilung positiv berticksichtigt werden: So werden alle na-
tionalen Ausgaben fiir die Kofinanzierung von EU-finanzierten

Programmen von der Ausgabenberechnung einer Regierung
ausgeschlossen, was mehr Anreize fur Investitionen schaffen
soll. Verbessert sich also die haushaltspolitische Lage aus den
Jrichtigen“ Grinden nicht, weil etwa in die Verteidigung und
Militarhilfen oder in den Ausbau erneuerbarer Energien in-
vestiert wurde, kann die Kommission trotz eines zu hohen
Defizits beide Augen zudrticken.

Zudem kann ein Defizitverfahren politisch bedrohlich sein.
Wie wiirden etwa finanzielle Sanktionen auf ein chronisch
defizitdres Frankreich wirken, das im Jahr 2022 mit rund
zehn Milliarden Euro der zweitgrofSte Nettozahler unter den
Mitgliedsstaaten war. EU-Kritiker in Frankreich hdtten ein
gefundenes Fressen, wenn eine Institution, die franzoésische
Steuerzahler entscheidend mitfinanzieren, Strafzahlungen
gegen ebendiese Steuerzahler verhdngen. Auch dies ist und
bleibt ein Dilemma.

ERSCHWERENDE BELASTUNGEN
FUR EINE KONSOLIDIERUNG

Das jungst veroffentlichte Rahmenwerk zu den neuen EU-
Haushaltsregeln wirft also viele Fragen auf. Nach vorne
schauend kommt erschwerend hinzu, dass die finanziellen
Belastungen der Staaten eher zu- als abnehmen darften, was
eine Konsolidierung der Staatsfinanzen erschwert.

GroRe Teile der EU-Mitgliedsstaaten mussen perspektivisch
mit teils deutlich steigenden demografischen Lasten rech-
nen: In Deutschland wird die Zahl der Personen im erwerbs-
fahigen Alter (15 bis 64 Jahre) bis 2035 um schdtzungsweise
rund zehn Prozent schrumpfen. In Italien konnte der Riick-
gang sogar 13 Prozent betragen. Steigende Sozialausgaben
in Form deutlich anziehender Rentenleistungen konnten
also auf einen sich verschdrfenden Fachkraftemangel treffen.

Europdische Union Weltbild 19

Bleiben die Maastricht-Kriterien
nur lose Versprechen, werden
die Zentralbanken den hoch
verschuldeten Staaten wohl
langfristig als Sparringspartner
zur Seite stehen (miissen).

Zudem hat der Ukrainekrieg die Sicherheitsarchitektur in
Europa infrage gestellt und dirfte nachhaltig hohere Aus-
gaben erfordern. So wird auch die Nato-Zielmarke, die jahr-
liche Verteidigungsausgaben in Hohe von zwei Prozent des
BIP vorsieht, mittlerweile als weitaus verbindlicher wahr-
genommen als noch vor einigen Jahren.

NEUER EU-RAHMEN KEIN GROSSER WURF

Die Bemuhungen der EU, die Fiskalregeln zu (iberarbeiten und
glaubhaft durchzusetzen, sind damit zwar grundsdtzlich lo-
benswert. Denn gerade in Zeiten gestiegener Zinsen schranken
hohe Staatsschulden die finanzielle Handlungsfahigkeit der Fis-
kalpolitik wieder starker ein. Doch diese Chance scheint vertan.

Denn die neuen Haushaltsregeln sind nicht der groRe Wurf.
Erhebliche Ermessensspielrdume ndhren Zweifel an einer
nachhaltigen und glaubwiirdigen Einhaltung der Maastricht-
Kriterien. In Kombination mit den erwartbaren, steigenden
Belastungen konnten die Drei-Prozent-Defizit-Grenze und
die angestrebte Schuldenquote von 60 Prozent des BIP auch
zukunftig nur lose Versprechen bleiben.

Wie geht es also weiter? Die gewlinschte Konsolidierung
der Staatsfinanzen bleibt in jedem Fall h6chst unsicher. Un-
klar bleibt, inwiefern tatsachlich Reformanreize geschaffen
werden und eine Priorisierung der Staatsausgaben gelingen
kann. Bleiben die Maastricht-Kriterien nur lose Versprechen,
werden die Zentralbanken den hoch verschuldeten Staaten
wohl langfristig als Sparringspartner zur Seite stehen (mus-
sen). Nursie sind in der Lage, die Schuldentragfdhigkeit der
Mitgliedsstaaten durch tiefe Realzinsen sicherzustellen —
trotz riesiger Schuldenberge.

Julian Marx ist Analyst bei der Flossbach von Storch AG in Kéin.
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von Julian Marx

Sie schaffen Geld aus dem Nichts und hantieren seit der Finanzkrise mit Billionen-
betrdagen. Gigantische Wertpapierberge pragen heute ihre Bilanzen. Die Noten-
banken hatten in den vergangenen Krisen eine denkbar einfache Reaktionsfunk-
tion: Je groBer die Krise war, desto groRer war auch die anschlieBende Geldflut.
Die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) bldahte ihre Notenbankbilanz als Reaktion
auf die Corona-Pandemie zeitweise auf knapp 9 Billionen US-Dollar auf. Auch die
Bilanzsumme des Eurosystems erreichte neue Rekordstdnde und kletterte im
Sommer 2022 aufrund 8,8 Billionen Euro.

E AL IR RERT R RERR T TA TP e PR BT T S
\

Die grolBe Geldschwemme der vergangenen Dekaden blieb nicht ohne Folgen.
Denn die Unterstiitzung von Haushalten, Unternehmen und Staaten mit billigem
Geld birgt Risiken. Das zeigt sich auch in den Notenbankbilanzen. Hier mate-
rialisiert sich jetzt eine folgerichtige, wenn auch unerwiinschte Nebenwirkung.

DIE ZINSWENDE WIRD TEUER

Ein Blick auf die Bilanz des Eurosystems lieR jiingst nichts Gutes erahnen. Zwar ist Billionen US-Dollar
die Bilanzsumme seit den Hochststanden vor zwei Jahren geschrumpft. Doch noch Fed

I 5 : immer beliefen sich die Aktiva zuletzt auf insgesamt rund 6.500 Milliarden Euro.

Davon entfielen gut 4.500 Milliarden Euro auf Wertpapiere, die ausschlieRlich zu
geldpolitischen Zwecken gehalten werden. Gleichzeitig lagen auf der Passivseite
knapp 3.400 Milliarden Euro an Bankeinlagen.

Notenbankbilanzsumme 2022

EZB
Dadurch hat sich das Eurosystem — aufgrund der mangelnden Fristenkongruenz Billionen Euro
von Aktiv- und Passivseite — ein erhebliches Zinsanderungsrisiko in die eigene Bilanz
gelegt. Denn der GroRteil der Wertpapiere hat eine Laufzeit von vielen Jahren. Im
Schnitt lag die Restlaufzeit zuletzt bei gut sieben Jahren. Beim Erwerb dieser Papiere
waren das allgemeine Rendite- beziehungsweise Zinsniveau vergleichsweise niedrig.
Das niedrige Renditeniveau der Papiere war allerdings unproblematisch, solange ’

die Europdische Zentralbank (EZB) auf die Bankeinlagen in ihrer Bilanz kaum Zinsen
zahlen musste oder zeitweise sogar einen Strafzins von den Banken verlangte.

Weltweit erleiden Notenbanken e | _
Doch bekanntermafRen zwangen die historisch hohen Inflationsraten der vergan-

milliardenschwere Verluste. genen Jahre die EZB zu einer auBergewdhnlichen Zinswende. Innerhalb von 15
Da mlt Steht Ih r RUf 3 Uf dem SDIE' Monaten schoss das Leitzinsniveau der EZB um 4,5 Prozentpunkte nach oben. Die

letzte Zinserhohung datiert vom 14. September 2023. Nun zeigen sich die Folgen
Eine Bestandsaufnahme. der Zinsunterschieds-Problematik deutlich in der Gewinn- und Verlustrechnung

der Euro-Notenbanken.

Auf der Aktivseite stehen insbesondere die Wertpapiere, die zu fortgefihrten
Anschaffungskosten bilanziert werden und somit mit den niedrigen Renditen
des Kaufzeitpunkts in den Biichern stehen. Auf der Passivseite der Bilanz finden -
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sich vor allem die billionenschweren Bankeinlagen, die zuletzt mit stattlichen 4,0
Prozent verzinst wurden. Das Resultat ist ein negatives Zinsergebnis, das fur die
EZB und die nationalen Notenbanken des Eurosystems zur Belastungsprobe wird.
Damit befinden sie sich weltweit in (weniger) guter Gesellschaft.

DAS ENDE DES GELDREGENS

Das Mandat der Notenbanken ist eigentlich eindeutig. Das primdre geldpolitische
Zielist die Preisstabilitdt. Auch die Entwicklung von Arbeitsmarkt und Wirtschaft
spielen bei zahlreichen Notenbanken eine entscheidende Rolle. Doch gewinnori-
entiert arbeiten Notenbanken nicht. Vielmehr sind jegliche Gewinne und Verluste
Nebenerscheinungen ihrer Geldpolitik, wie die EZB aufihrer Homepage schreibt.
Insofern war der wirtschaftliche Erfolg der Notenbanken in der Vergangenheit
stets das Ergebnis der Geldpolitik, nie aber das geldpolitische Ziel.

Zahlreichen Regierungen durfte die fehlende Gewinnorientierung der Noten-
banken egal gewesen sein. Fur sie waren die Notenbankgewinne vielmehr eine
willkommene Einkommensquelle. Die Bundesbank konnte zwischen 1980 und
2019 40 Jahre in Folge Gewinne erwirtschaften und fiihrte in diesem Zeitraum
insgesamt 185 Milliarden Euro an den Bund ab. Andere Notenbanken des Euro-
systems haben die Staatskassen ebenfalls gut gefillt. Die Banca d’Italia beispiels-
weise schuttete zwischen 2010 und 2022 rund 41 Milliarden Euro an den italie-
nischen Staat aus. Hinzu kamen Steuerzahlungen tiber knapp 17 Milliarden Euro.
Die Banque de France leistete im gleichen Zeitraum gut 51 Milliarden Euro an
Dividenden- und Steuerzahlungen.

Auch andernorts wurden in groBem Stil Gewinne ausgeschittet. Die Fed hat seit
2010 mehr als 1.000 Milliarden US-Dollar ans US-Finanzministerium Gberwiesen.
Doch damit ist vorerst Schluss. Denn die Zinswende hat die Notenbankbilanzen
erfasst.

Als eine der ersten Notenbanken traf es die Reserve Bank of Australia, deren Ge-
schaftsjahr am 30. Juni eines Jahres endet. Als die australische Notenbank im
Sommer 2022 ihre Biicher 6ffnete, musste sie herbe Verluste offenlegen. Bei einer
Bilanzsumme von gut 600 Milliarden australischen Dollar wies das Institut einen
Verlust von fast 37 Milliarden australischen Dollar aus. Die Reserven konnten den
Verlust nicht ausgleichen und so nahmen die Notenbanker einen Verlustvortrag
in Hohe von 21 Milliarden australischen Dollar mit ins neue Jahr. Warum die aus-
tralische Notenbank so hart von der Zinswende getroffen wurde? Anders als eine
EZB oder Fed bilanziert sie ihre Wertpapiere zu Marktwerten. Als die Renditen im
Zuge der Zinswende massiv anstiegen, resultierte dies in erheblichen Kursver-
lusten der Anleihebestdande.

PRSP P—

_

=~

Aufgrund der unterschiedlichen Bilanzierungsweise fallen die (Kurs-)Verluste
bei EZB und Fed nicht unmittelbar an, sondern sie verschieben sie in die Zukunft
und strecken sie Uber einen ldngeren Zeitraum. An der misslichen Lage dndert
dies aber nichts.

So stellten die meisten der zwolf US-Reserve-Banken, die dem Federal Reserve
System angehoren, ihre wochentlichen Gewinnabfiihrungen an das US-Finanzmi-
nisterium im September 2022 ein. Seither bauen sie Verlustvortrdge auf. Im rest-
lichen Jahr 2022 waren es ,,nur” 16,6 Milliarden US-Dollar. Ungleich schwerer wog
2023, als weitere 116,7 Milliarden US-Dollar an Verlustvortrdgen aufgebaut wurden.

Auch hierzulande wiegen die Belastungen schwer. Bei der Vorstellung des Jahres-
abschlusses 2023 wies Bundesbank-Prdsident Joachim Nagel dann auch unver-
blimt darauf hin, dass die Deutsche Bundesbank erwarte, [dngere Zeit keine Ge-
winne mehr ausschitten zu kénnen. Fiir das vergangene Jahr konnte die Deutsche
Bundesbank zwar noch ein ausgeglichenes Bilanzergebnis ausweisen. Das gelang
aber nur, weil der Jahresfehlbetrag von 21,6 Milliarden Euro insbesondere durch
das vollstandige Auflésen ihrer Wagnisrtickstellung in Hohe von 19,2 Milliarden
Euro ausgeglichen werden konnte. Nach vorne schauend wird dies nicht mehr
moglich sein. Daher plant die Deutsche Bundesbank, kommende Verluste vorzu-
tragen und durch zukiinftige Gewinne auszugleichen.

DIE FINANZIELLE UNABHANGIGKEIT IST NICHT GEFAHRDET

Nach und nach schlagen die Verluste auf die Bilanzen durch. Die Verlustvortrdge
der australischen Notenbank beliefen sich zum Ende des zuriickliegenden Ge-
schdftsjahres auf 26,8 Milliarden australische Dollar und mindeten in einem
negativen Eigenkapital von 17,7 Milliarden australischen Dollar. Die US-Notenbank
hatte Ende 2023 bereits 133 Milliarden US-Dollar an Verlustvortrdgen angehduft
und die Deutsche Bundesbank wird voraussichtlich 2024 beginnen, ihrerseits
Verlustvortrdage aufzubauen, nachdem nahezu samtliche Riickstellungen und
Rucklagen aufgebraucht sind. Ein Problem fir die Notenbanken?

Zwar konnen kiinftige Belastungen die bilanzielle Situation der Notenbanken weiter
verschlechtern. Dennoch muss sich vermutlich niemand um die Handlungsfahigkeit
der Zentralbanken sorgen. Denn Zentralbanken kénnen nichtiilliquide werden. Auf-
grund des Notenmonopols verfligen sie —anders als normale Unternehmen - tiber
einen Finanzierungsvorteil und kénnen ihr Eigenkapital nach Verlusten langfristig
immer wieder aufbauen. Eine Erfahrung, die die Deutsche Bundesbank bereits
in den 1970er-Jahren machte, als sie in sieben von zehn Jahren Verluste schrieb.
Damals mussten die Notenbanker nach dem Zusammenbruch des Systems fester

Wechselkurse hohe Abschreibungen aufihre Fremdwdhrungsbestande vornehmen. -
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Hinzu kommt, dass die bilanzielle Situation der Notenbanken derzeit weniger
angespannt ist, als es etwaige Verlustvortrage vermuten lassen wiirden. Einerseits
verfligen zahlreiche Zentralbanken Giber erhebliche stille Reserven. Beispielsweise
wies das Eurosystem zuletzt nur 105 Milliarden Euro an Kapital und Riicklagen aus.
Gleichzeitig verfiigen Bundesbank & Co. aber (iber massive Goldbestdnde, deren
Preiszuwdchse der vergangenen Jahrzehnte nicht erfolgswirksam erfasst wurden
und keinen Anstieg des Eigenkapitals zur Folge hatten. Allein im vergangenen Jahr
stieg der Marktwert der Goldbestdnde des Eurosystems um 56 Milliarden Euro.
Reflektiert wird der h6here Goldpreis im ,Ausgleichsposten aus Neubewertung”,
der Ende 2023 auf 635 Milliarden Euro kletterte und damit das Sechsfache des
ausgewiesenen Eigenkapitals betrdgt.

Theoretisch lieBe sich dartiber hinaus argumentieren, dass das Notenmonopol
der Notenbanken einen immateriellen Vermoégenswert darstellt, den die Noten-
bankbilanzen Giberhaupt nicht erfassen. In Summe ist die Bilanzqualitdt zahlrei-
cher Notenbanken daher héher, als es ein kurzer Blick aufs Eigenkapital oder auf
mogliche Verlustvortrage nahelegen.

WELCHE ROLLE SPIELEN ZENTRALBANKVERLUSTE?

Das Notenmonopol schiitzt vor Illiquiditat und kdnnte den Eindruck nahelegen,
dass Gewinne und Verluste fiir die Zentralbanken tiberhaupt keine Rolle spielen.
Ganz so einfach ist es aber nicht. Zwar ist die Verlusttragfahigkeit der Notenbanken
theoretisch unendlich groR. Nichtsdestotrotz sollten Verluste nicht dauerhaft
angelegt sein. Denn in diesem Fall wdre eine Zentralbank gezwungen, Geld zu
schopfen, um die laufenden Kosten zu decken. Dadurch verliert eine Zentralbank
aber die Kontrolle tiber die Geldpolitik, und es entstehen Inflationsgefahren.
Wenn eine Zentralbank die Preisstabilitat in einem solchen Szenario nicht mehr
gewdhrleisten kann, verliert sie letztlich ihre Glaubwurdigkeit und womaoglich
auch ihre Unabhdngigkeit.

Ein solches Szenario ist derzeit aber nicht absehbar. Grundsatzlich spricht zudem
viel dafir, dass die Notenbanken mittelfristig wieder zu Gewinnen zurtckkeh-
ren sollten und ihr Eigenkapital bei Bedarf wieder aufbauen kénnen. Denn fur
Zentralbanken - im Gegensatz zu privaten Unternehmen - ist die Finanzierung
des Banknotenumlaufs dank des Notenmonopols im Normalfall praktisch gratis,
wdhrend die Aktiva einer Zentralbank wie bei privaten Unternehmen Ertrage er-
wirtschaften. Angesichts weltweit positiver Zinsen sollte sich die Gewinnsituation
der Notenbanken daher wieder entspannen.

Zugegebenermallen bleibt nach vorne schauend das , Risiko“ bestehen, dass
die Notenbankbilanzen dauerhaft auf erhdhten Niveaus verbleiben werden. Die

US-Notenbank hat bereits angekiindigt, dass sie mit einer im historischen Ver-
gleich héheren Bilanzsumme plant. Damit bleiben auch zZinsanderungsrisiken
zu einem gewissen Grad erhalten. Wdhrend die langfristigen Gewinnpotenziale
einer Notenbank unbestritten sind, konnten die Notenbankgewinne bei erhéhten
Zinsanderungsrisiken perspektivisch aber starker schwanken.

Um das Zinsdanderungsrisiko nach vorne schauend zu reduzieren, duRerte US-No-
tenbanker Christopher Waller die Uberlegung, zukiinftig wieder mehr kurz lau-
fende US-Staatsanleihen zu halten, deren Verzinsung ndher am US-Leitzinsniveau
ist. Denn sogenannte , Treasury Bills“ — US-Staatspapiere mit bis zu einem Jahr
Laufzeit — machten jangst weniger als finf Prozent aller von der Fed gehaltenen
Staatsanleihen aus.

Ob eine Laufzeitverkiirzung der Aktivseite aber tatsdchlich eine valide Option
ist, muss von Notenbank zu Notenbank einzeln Gberprift werden. Entscheidend
ist, dass hieraus keine negativen Implikationen fir das primdre Mandat der Preis-
stabilitdt resultieren.

DER GUTE RUF

Die Zinswende der vergangenen Jahre bescherte zahlreichen Notenbanken Mil-
liardenverluste. Weitere Verlustjahre kdnnten bevorstehen. Einige Regierungen
werden sich in Geduld Giben miussen, ehe ihre nationale Notenbank sie wieder
mit jdhrlichen Gewinnausschittungen versorgt.

Der Ruf der Zentralbanken sollte darunter aber nicht leiden. Einerseits schranken
voriibergehende Verluste ihre Handlungsfahigkeit nicht ein. Unendlich zahlungs-
fahig sind sie schon per definitionem — dem Notenmonopol sei Dank. Auch er-
scheint die bilanzielle Situation zahlreicher Notenbanken angesichts erheblicher
stiller Reserven weitaus weniger angespannt, als es milliardenschwere Fehlbetrdge
vermuten lassen. Hinzu kommt, dass die Notenbanken mittelfristig wieder zu
Gewinnen zurlckfinden dirften. SchlieBlich sind die Bereitstellungskosten des
Banknotenumlaufs kaum der Rede wert, wahrend dem umlaufenden Bargeld auf
der Aktivseite zinstragende Papiere gegeniberstehen.

Und noch ein weiteres Argument spricht fiir die Notenbanken. Denn sie fiihlen
sich dieser Tage zuallererst ihrem Inflationsziel verpflichtet. Damit nehmen sie
die selbstverschuldeten Verluste bereitwillig in Kauf. Und ist es nicht das, was
von ihnen erwartet wird: die Inflationsraten herunterzubringen? So gesehen
kénnen die Verluste der Reputation der Notenbanken sogar zutrdglich sein.
Bemuhten sie sich zuletzt doch nur, ihr Mandat zu erfiillen — ohne Ricksicht
auf Verluste. &
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Ende einer Rally

die jahrliche Verdnderung in Prozent.

Quelle: Destatis, Flossbach von Storch Research Institute,
Daten per 31. Mdirz 2024

+2,6% +0,4%

Die Preise fur die Vermogenswerte der Deutschen (Flossbach von Storch
Vermogenspreisindex, weilSe Linie) sind in den vergangenen Jahren

schneller gestiegen als die Verbraucherpreise fiir die Dinge des alltaglichen
Bedarfs (gelbe Linie). Im Jahr 2023 brach der langjdhrige Trend. Die

Grafik zeigt die Jahresdurchschnittswerte (indiziert auf 2021=100) und

+1,5%

+2,0%
+2,0%
Ak |

+2,3%

Verbraucherpreise

Flossbach von Storch Vermogenspreisindex

+2,2%

-3,8%
-2,5%

| einer jahrelangen Rally sanken die Preise fiir die
/ermogenswerte der Deutschen im vergangenen Jahr.
Das lag vor allem an den rasant gestiegenen Zinsen.

Wohlstand entsteht nicht plétzlich, sondern ist in der Re-
gel ein Ergebnis harter Arbeit — und einiger durchdachter
Anlageentscheidungen. In den vergangenen Jahrzehnten
konnten Anleger dabei wenig falsch machen. Die Preise fir
die Vermogenswerte, die die Deutschen besitzen, stiegen
tber die Jahre deutlich an. Vor allem Sachwerte wie Immo-
bilien und Aktien entwickelten sich positiv. Das zeigt der
Vermogenspreisindex des Flossbach von Storch Research
Institute, der seit dem Jahr 2005 um gut 60 Prozent stieg
(siehe Grafik). Vermdgende konnten sich freuen — denn der
Preisanstieg war auch real deutlich positiv, da die Verbrau-
cherpreise unter anderem fiir Lebensmittel, Wohnkosten
und Reisen nicht anndhernd so schnell stiegen.

Verdnderung zum Folgejahr

+4,3%

+2,6%
+2,2%
+3,1%

Im vergangenen Jahr kam es dann aber zu einem Einbruch.
,Wirsahen zuletzt eine Deflation der Vermogenspreise®, sagt
Philipp Immenkotter, Senior Research Analyst des unabhdn-
gigen Instituts. Einerseits wurden die Dinge des tdglichen
Bedarfs deutlich teurer, die Verbraucherpreisinflation lag
2023 im Durchschnitt bei sechs Prozent. Gleichfalls sanken
die Preise fuir Vermogenswerte, die die Deutschen besitzen,
im Jahresschnitt um 2,9 Prozent.

Der Vermogenspreisindex erfasst die Preisentwicklung
des Vermogens, das sich im Eigentum privater deutscher
Haushalte befindet. Immobilien stellen mit Abstand den
grolSten Posten (63,7 Prozent) dar, gefolgt von Betriebs-
vermogen (11,5 Prozent) sowie Spar- und Sichteinlagen
(10,4 Prozent). Die negative Entwicklung im vergangenen
Jahr liegt somit auch an der Vermogensgewichtung der
Deutschen.
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+3,9%

+4,3%

+6,5%
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IMMOBILIENPREISE SINKEN DEUTLICH

Der groBte Posten im Vermogen der Deutschen, Immobilien,
wurde im Jahresschnitt 2023 (gemessen an den Preisindizes
von vdpResearch) um 5,1 Prozent glinstiger. Das ist der stdrks-
te Preisverfall dieser Anlageklasse seit Beginn der Zeitreihe. Be-
sonders stark war der Einbruch im Segment der Biro- und Ein-
zelhandelsimmobilien, die jedoch nur einen geringen Umfang
des privaten Immobilienvermégens ausmachen. Aber auch
die Preise fur selbst genutzte Wohnimmobilien, wie Eigen-
tumshduser und -wohnungen gaben deutlich im Preis nach.

,Das vergangene Krisenjahr zeigte, dass es auch bei den ver-
meintlich so sicheren Immobilien zu deutlichen Preisschwan-
kungen kommen kann“, erklart Immenkaotter. Vor allem der
rasante Anstieg der Hypothekenzinsen driickte die Verkaufs-
preise, da mogliche Kdufer fiir ihren Kredit signifikant mehr
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Hinzu kamen neue
nd eine steigende
wie Anleihen, die
h besseren Schnitt
r das Aktienvermo-
um 8,1 Prozent zu.

ausgeben mussten alsin den
Vorgaben zu energetischen Sa
Attraktivitdt sicherer Anlagea
deutlich hoher rentierten. Einen
machten Aktiondre. 2023 legten di
gen der privaten Haushalte im Jahre

Auch wenn die jiingsten Bewegunge
preisen wenig erfreulich waren, sollte
grundsadtzlich verunsichern. Der Aufbau eines Vermogens
benotigt viele Jahrzehnte, oftmals auch Generationen. Be-
wegungen in einzelnen Kalenderjahren sollten daher immer
mit dem notigen Abstand interpretiert werden.

i den Vermogens-
sie Anleger nicht

Die aktuellen Analysen zum Flossbach von Storch Vermogenspreis-
index finden Sie auf der Internetseite des Flossbach von Storch
Research Institute: www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com
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Die Akti@nauswahl ist eine eigene Disziplin,
mit unterschiedlichen Fallstricken.
Warum manches Unternehmen ,,geschenkt”
noch zu teuer ist — und das groRartigste nicht
unbedingt ein gutes Investment sein muss

.

Um die Chancen und Risken eines Investments moglichst realistisch einschdtzen zu kdnnen,
muss man ein plausibles Qualitdtsurteil iber das Unternehmen treffen. Die Qualitdt hat
zwei Dimensionen: zum einen die fundamentale Basis und zum anderen die Wachstums-
perspektive. Davon hdngt ab, ob die Aktie Giberhaupt als Investment in Betracht kommt und
wenn ja, welchen Preis man daflir zu zahlen bereit ist.

Die fundamentale Basis eines Unternehmens ldsst sich als dessen Robustheit (Widerstands-
fahigkeit gegen Krisen) und Resilienz (Anpassungsfahigkeit) beschreiben, was sich vor allem
in der Ertragssicherheit niederschldgt. Wie stark wirken Konjunkturzyklen, Rohstoffpreis-
entwicklungen, Trends oder Regulierung auf die Gewinnentwicklung ein? Wie abhdngig ist
das Unternehmen von einzelnen Produkten, Mdrkten, Kunden oder Lieferanten? Wie gut
ist der Schutzwall gegentber der Konkurrenz, wie solide ist die Bilanz (Verschuldungsgrad,
Zinslast), wie gut sind das Management und die Corporate Governance?

Der Wert eines Unternehmens wird in erster Linie durch dessen zukinftige Ertrdge defi-
niert, deren Hohe naturgemadl mit Unsicherheit behaftet ist. Je robuster und resilienter
(anpassungsfdhiger) ein Unternehmen ist, desto fundierter ldsst sich auch das zuktinftige
Ertragspotenzial schdtzen. Ohne eine ausreichende fundamentale Basis werden Wachs-
tumsschdtzungen zu einem Lotteriespiel, wie die hochtrabenden Erwartungen bei vielen
Highflyern des Pandemie-Booms gezeigt haben.

Bei relativ ertragssicheren Unternehmen, deren Ertrdge einem kontinuierlich dahinflie-
Renden Strom gleichen, halten sich moégliche Schdtzfehler in Grenzen. Typische Beispiele
sind groRe Konsumgliterkonzerne mit bescheidenem, aber verldsslichem Wachstum oder
etablierte Dienstleistungs- oder Softwareunternehmen mit einer gefestigten Kundenbasis
und einem hohen Anteil wiederkehrender Umsdtze.

Schwerer ist es dagegen, den Wachstumspfad von Unternehmen zu bestimmen, die einem
starken technologischen Wandel, wechselnden Trends oder einem sehr intensiven Wett-
bewerb ausgesetzt sind. Vor allem der von groBer Dynamik geprdgte Technologie-Sektor
bietet eindrucksvolle Beispiele von negativen und positiven Uberraschungen, wie folgendes
Fallbeispiel aus der Halbleiterbranche zeigt:

Lange Zeit war AMD ein strauchelndes Unternehmen, das vom haushoch tiberlegenen Kon-
kurrenten Intel sogar unterstiitzt wurde, um sich die Monopolkommission vom Hals zu
halten. Ende 2014 lag der Borsenwert von AMD bei nur noch zwei Milliarden US-Dollar. Der
Gibermdchtige Konkurrent Intel war damals mit Giber 180 Milliarden US-Dollar 90-mal wert-
voller. Dann Gibernahm die in Taiwan geborene Lisa Su das Ruder bei AMD, entwickelte eine
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Die Vergangenheit
lehrt, dass Erfolg,
vor allem in
dynamischen
Branchen, manchmal
auch ein wenig
Gliick benoétigt.

neue Chip-Architektur namens Zen und profitierte von der Auslagerung der Produktion
an externe Auftragsfertiger, wahrend Intel mit groBem Aufwand weiterhin seine eigenen
Chips produzierte. Wahrend AMD seine Erl¢se vervierfachen und den freien Cashflow auf
zuletzt drei Milliarden US-Dollar steigern konnte, stagniert der Umsatz von Intel und der
freie Cashflow ist von plus zehn Milliarden auf minus zehn Milliarden eingebrochen. Heute
liegt der Borsenwert von AMD (ber dem von Intel. Jetzt plant AMD sogar einen ,,Angriff“ auf
Nvidia, den Superstar der Branche.

Nvidia wird ebenfalls von einem taiwanesischen Manager (dem Griinder Jensen Huang)
geflihrt, der von Anfang an auf die wenig kapitalintensive Fremdfertigung setzte. Bis vor
einigen Jahren entwickelte Nvidia vor allem Grafikchips fiir Computerspiele. Das war ein
eintragliches, aber begrenztes Geschaft mit hoch einstelligen Wachstumsraten. Der Aktien-
kurs dimpelte in dieser Zeit vor sich hin und erreichte erst Mitte 2015 wieder das Niveau
von Anfang 2002.

Der einsetzende Krypto-Boom bescherte Nvidia einen Nachfrageschub. Der Umsatz stieg
von fanf Milliarden US-Dollar im Jahr 2015 auf 27 Milliarden im Jahr 2021, und der Gewinn
schoss von 600 Millionen auf fast zehn Milliarden US-Dollar in die Hohe. Mit dem Einbruch
des Bitcoin-Preises fiel auch die Nachfrage nach Nvidia-Chips. Der Gewinn halbierte sich auf
4,4 Milliarden US-Dollar, und die Aktie verlor zwei Drittel ihres Werts.

Dann stand das Schicksal Nvidia ein zweites Mal unerwartet zur Seite: Mit ChatGPT begann
Ende 2022 der Boom rund um die Klnstliche Intelligenz (KI) und schuf einen neuen, viel
groReren Anwendungsbereich flr die leistungsstarken Nvidia-Chips, die aufgrund ihrer
Knappheit bis zu 30.000 US-Dollar kosten. Nvidias Gewinn diirfte im jetzt zu Ende gehenden
Geschdftsjahr (1/2024) auf 30 Milliarden US-Dollar steigen und kdnnte nach Schdtzungen
der Analysten im kommenden Geschdftsjahr 50 Milliarden erreichen. Allerdings weckten die
Knappheitspreise und das hohe Marktpotenzial auch das Interesse anderer Chipproduzenten
wie AMD, das jiingst eine leistungsstarke, aber guinstigere Alternative vorgestellt hat. AuRer-
dem ist GroBkunden wie Microsoft, Amazon, Alphabet und Co. die Abhdngigkeit von einzelnen
Lieferanten ein Dorn im Auge, weshalb sie die Entwicklung eigener Prozessoren forcieren.

Nvidia ist das mit Abstand wertvollste und wahrscheinlich bestgefiihrte Unternehmen
aus der Chipbranche. Die Vergangenheit lehrt aber, dass Erfolg, vor allem in dynamischen
Branchen, manchmal auch ein wenig Gltick benotigt.

Die Wachstumsperspektiven, die man einem Unternehmen zubilligt, sollten deshalb nicht
mit mathematischer Prdzision, sondern eher in Kategorien ausgedrickt werden. Aus diesem
Grund geben auch die Unternehmenschefs zumeist nur grobe Indikationen zum erwarteten
Wachstumspfad des Unternehmens wie: ,, zweistellig”, ,hoch- oder mitteleinstellig”. Unsere

Wachstumskategorien reichen von 5 fur ein deutlich zweistelliges Gewinnwachstum bis 0
far Nullwachstum oder schrumpfende Gewinne.

Das finale Qualitdtsrating ergibt sich aus der Kombination von fundamentaler Basis und den
Wachstumsperspektiven eines Unternehmens. Qualitdt hat ihren Preis, aber nicht jeden.
“It’s far better to buy a wonderful company at a fair price than a fair company at a won-
derful price.” Diese Erkenntnis schreibt Warren Buffett seinem im November verstorbenen
kongenialen Partner Charlie Munger zu. Am Anfang seiner Investmentkarriere habe Buffett
zu sehr auf den Preis und zu wenig auf die Qualitdt eines Unternehmens geachtet, sagte
Munger einst. Die Schlussfolgerung lautete: Lieber mehr bezahlen und dafiir Unternehmen
mit solider Ertragsbasis und langfristig guten Wachstumsperspektiven kaufen. Allerdings
kennt auch der Preis fiir Topunternehmen Grenzen. Denn wenn alles Gute schon im Boérsen-
kurs ,eingepreist” ist, hat die Aktie bereits einen wesentlichen Teil ihres Potenzials aus der
Zukunft entliehen. Dann droht eine ldngere Phase unterdurchschnittlicher Performance.

Die von Buffett beschriebene Topqualitdt zu fairen Preisen ist seltener geworden, weshalb
seine Beteiligungsgesellschaft Berkshire Hathaway auf einem Cash-Berg von mehr als 150 Mil-
liarden US-Dollar sitzt. Der wird aktuell zwar mit gut finf Prozent sehr ansehnlich verzinst, soll
aber langfristig hoher rentierlich angelegt werden. Buffett hat zumindest ein Unternehmen
identifiziert, bei dem das Verhdltnis von Qualitdt und Bewertung so attraktiv ist, dass er dort
kontinuierlich investiert - Berkshire Hathaway. In den vergangenen drei Jahren hat Berkshire
Hathaway eigene Aktien im Gegenwertvon 51 Milliarden US-Dollar zuriickgekauft. Auch wenn
die Aktien eingezogen wurden, war es flir die Aktiondre ein gutes Investment, denn ihr Anteil
an dem hochprofitablen Unternehmen ist entsprechend gestiegen, und das hat sich auch
positiv auf den Aktienkurs ausgewirkt, der seit Anfang 2021 um 58 Prozent zulegen konnte.

Damit wieder mehr Topqualitdt zu fairen Preisen erhdltlich ist, missten die Bewertungen
fallen. Das ginge am schnellsten, wenn die Aktienkurse einbrechen wirden wie zur Jahrtau-
sendwende oder 1972, als die hoch bewerteten Wohlfiihlaktien, die damals als ,Nifty Fifty”
bezeichnet wurden, einen Bewertungscrash erlitten. Das halten wir fiir sehr unwahrscheinlich.
Denkbar wdre aber, dass sich die Bewertungen der zinssensitiven Wachstumsaktien sukzessive
reduzieren, wenn sich die Hoffnungen auf deutlich sinkende Zinsen und Anleiherenditen, die
vergangenes Jahr zu einem Happy End an den Borsen gefiihrt haben, als (iberzogen erweisen.

Damitwurde sich auch der eingangs beschriebene Performanceunterschied zwischen den

hoch bewerteten Schwergewichten in den Aktienindizes und dem Durchschnitt aller Aktien
reduzieren und der Markt wieder auf breiteren Beinen stehen.

Dr. Bert Flossbach ist Griinder und Eigentiimer der Flossbach von Storch AG.
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Damit wieder
mehr Top-Qualitat
zu fairen Preisen
erhaltlich ist,
miissten die
Bewertungen
fallen.
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Die Aktienmadrkte eilen von Rekord zu Rekord,

insbesondere die grolsen US-Techtith._

Im Interview erkldrt'Bert Flossbac

was das fur Anlegerinnen und Anleg
nach vorne schauend bedeutet.

r
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Die US-Notenbank hat die Hoffnungen auf
baldige und lippige Zinssenkungen gedampft -
ist das nachvollziehbar, Herr Flossbach?

Sehr gut sogar.

Warum?

Die Konsumentenpreisinflation liegt weiter hartndckig bei
mehr als drei Prozent, die US-Wirtschaft ist stark und der
Arbeitsmarkt robust. Anleger, die auf steigende Anleihekur-
se gehofft hatten, missen sich vermutlich noch eine Weile
gedulden ...

Die Rendite 10-jdhriger US-Treasuries liegt bei mehr
als vier Prozent. Halten Sie das fiir angemessen?

Aus heutiger Sicht ist das nicht zu viel. Sollte sich die Wirt-
schaft weiter gut entwickeln und die Inflation hartndckig
uber dem Zwei-Prozent-Inflationsziel der Notenbanken lie-
gen, konnte es sogar ein bisschen mehr sein.

Fiir die Mehrheit der Marktteilnehmer war es zu
Jahresbeginn beschlossene Sache, dass die Zinsen
schon bald deutlich sinken werden.

Vielleicht kommt es ganz anders, als viele zundchst dachten.

Und wie?

Die massiven schuldenfinanzierten staatlichen Ausgabe-
programme - in Infrastruktur beispielsweise oder die Chip-
industrie. Nicht zu vergessen die spiirbar verbesserten Fi-
nanzierungsbedingungen fir Unternehmen. All das facht
die Konjunktur weiter an - und erschwert den Kampf der Fed
gegen die Inflation. Sollte die US-Wirtschaft ihr Wachstums-
tempo der vergangenen beiden Quartale von drei Prozent
auch nur annahernd beibehalten, konnte die Notenbank
sogar gezwungen sein, die Zinsen zu erhéhen.

Wie wahrscheinlich ist ein solches Szenario?

Nicht sehr, aber durchaus denkbar. Es wiirde die Finanzmark-
te auf dem falschen Ful8 erwischen.

Flossbach von Storch POSITION 2/2024
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Wie wiirden Sie die Situation am Aktienmarkt
beschreiben?

Der KI-Boom hat seine Wirkung entfaltet — und das nicht
allein bei den vermeintlich unmittelbaren Gewinnern. Die
Bewertung von US-Aktien, die gut zwei Drittel des MSCI
World Index ausmachen, hat im historischen Kontext ein
tberdurchschnittliches Niveau erreicht.

Wenngleich die Analysten von weiter steigenden
Unternehmensgewinnen ausgehen ...
Das tun sie fast immer.

Fast zehn Prozent sollen es fiir dieses Jahr laut

ihren Schatzungen sein.

Was ein Rekordniveau bedeutet und nicht zuletzt auf die
hohen Wachstumserwartungen bei den Indexschwerge-
wichten zurtickzuftihren ist. Dazu passt auch die hohe Kon-
zentration in den Aktienindizes, die am Ende eines langen
Kursaufschwungs typischerweise deutlich hoher ist als am
Anfang.

Wie meinen Sie das?

Der Anteil der — gemessen am Borsenwert — zehn grofSten
S&P-500-Unternehmen am Index ist von 18 Prozentim Jahr
2014 auf zuletzt 32 Prozent gestiegen. Zum Vergleich: Am
Ende des Technologie-Booms zur Jahrtausendwende waren
es 27 Prozent! Die gleichgewichtete Indexvariante (S&P 500
Equal Weighted) hat naturgemaR kein Konzentrationsrisiko
und weist eine deutlich niedrigere Bewertung auf als der
borsenwertgewichtete S&P 500.

Heif3t, dass die Bewertung des S&P 500 Index
eigentlich wieder auf den langjdhrigen Durchschnitt
fallen miisste?

Nicht unbedingt, aber es zeigt, dass die Luft diinner gewor-
den ist. Nach dem zuriickliegenden Anstieg der Aktienmarkte
ist eine Korrektur nicht nur wahrscheinlicher, sondern auch
winschenswert geworden.

Wiinschenswert?

Das ist die Perspektive langfristig denkender Investoren. Ak-
tien erstklassiger Unternehmen, deren Kurse schon sehr viel
Wachstumsoptimismus eingepreist haben, wdren wieder
glinstiger zu haben.

Was sind denn - nach vorne schauend - aus lhrer Sicht
der oder die wichtigsten Kurstreiber?

Uber einen langeren Zeitraum ist die Entwicklung der Unter-
nehmensgewinne der mit Abstand wichtigste Faktor fur die
Kursentwicklung.

Aber?

Selbst tiber viele Jahre kénnen sich Bewertungs- und Wah-
rungsschwankungen spirbar positiv oder negativ auf den
Gesamtertrag auswirken. Schauen Sie nur auf die Wertent-
wicklung des MSCI World Index in den vergangenen zehn Jah-
ren: Inklusive Dividenden hat der in diesem Zeitraum um gut
zwolf Prozent zugelegt, obwohl Gewinne und Dividenden
nur um sieben Prozent gestiegen sind. 2,5 Prozent sind bei-
spielsweise auf Wahrungsgewinne zuriickzufiihren gewesen.

Und der Rest?

Stammt vom Anstieg der Bewertungen. Bewertungsgewinne
lassen sich aber nicht unendlich fortschreiben. Steigt die
Bewertung Giber ein ,,normales“ Niveau, geht dies zu Lasten
des zukiinftigen Performancepotenzials. Bei der Ermittlung
der langfristigen Renditeperspektiven von Aktien sollte man
deshalb nicht mit einem anhaltenden Riickenwind - sprich
einem weiteren Anstieg der Bewertungen — rechnen, son-
dern eher einen leichten Rickgang einkalkulieren.

Was ist mit moglichen Wahrungsgewinnen?

Die Entwicklung einzelner Wdhrungen ist langfristig nur
schwer prognostizierbar, einerseits. Andererseits ist es un-
wahrscheinlich, dass der Euro dauerhaft gegen alle wichti-
gen Anlagewdhrungen aufwertet. Deshalb bietet ein globa-
les Aktienportfolio eine sinnvolle Wahrungsdiversifikation.

Insofern wird das langfristig ,,planbare” Renditepotenzial
von Aktienanlagen durch die Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne und die l[aufenden Dividendenausschittun-
gen bestimmt.

Kénnen Sie ein konkretes Beispiel geben?

Die Gewinnentwicklung der Vergangenheit kann durchaus
Anhaltspunkte liefern; nehmen wir beispielsweise den S&P
500 Index; die Datenbasis ist in seinem Falle sehr gut.

Und was sagen die Daten?

Die im Index enthaltenen Unternehmen haben ihre Gewinne
in den vergangenen zehn, zwanzig und dreiRig Jahren jeweils
um gut sieben Prozent pro Jahr gesteigert. Damit darf ein
dhnliches Wachstumstempo fiir die ndchsten zehn Jahre als
plausible Schdtzung gelten, was in etwa einer Verdopplung
der Unternehmensgewinne entspricht.

Das wiirde bei unveridnderter Bewertung auch

fur die Aktienkurse gelten?

Korrekt. Um auf der vorsichtigen Seite zu sein, sollte ftir US-
Werte ein Riickgang der Bewertung einkalkuliert werden. Bei
einem moderateren KGV von 18 wiirde der S&P 500 Index
immer noch um 67 Prozent oder 5,3 Prozent pro Jahr steigen.
Inklusive Dividenden ergdbe dies einen jahrlichen Gesamt-
ertrag von rund sieben Prozent, in US-Dollar wohlgemerkt.
Das erscheint mir fiir die kommenden Jahre realistisch.

Und was ldsst sich von Anleihen erwarten?

Daist die Rechnung vergleichsweise einfach: Wer heute ein
Portfolio solider Euroanleihen mit circa 10-jdhriger Restlauf-
zeit erwirbt und diese bis zur Fdlligkeit hdlt, darf bis dahin
mit gut drei Prozent Rendite pro Jahr rechnen, was deutlich
mehr ist als das halbe Prozent in der vergangenen Dekade.
Einzige Unbekannte ist die HOhe des Wiederanlagezinses
auf die jdhrlichen Kuponzahlungen, wenn man von der un-
wahrscheinlichen Pleite zahlreicher solider Schuldner ein-
mal absieht.
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,Aktien bleiben

fiir langfristig
orientierte Investoren

die attraktivste Anlageklasse,

die zudem einen Schutz
gegen eine unerwartet
hohe Inflation bietet.*

Und Gold?

Da lassen sich keine seriésen Preisprognosen anstellen. In
den vergangenen zehn Jahren konnten sich Anleger Gber
einen jdhrlichen Goldpreisanstieg von mehr als acht Pro-
zentin Euro gerechnet freuen. Dass es nach vorne schauend
wieder so viel sein wird — davon wiirde ich nicht ausgehen.
Fir uns steht bei der Goldanlage auch nicht die Rendite im
Vordergrund, sondern der Versicherungscharakter als Teil
einer diversifizierten Anlagestrategie (siehe auch: Rdtsel
einer Rally, S. 36; ,Wie eine Feuerversicherung®, S. 88).

Wie lautet Ihr Fazit, wenn Sie die verschiedenen An-
lageklassen vergleichen soliten?

Aktien bleiben fur langfristig orientierte Investoren die at-
traktivste Anlageklasse, die zudem einen Schutz gegen eine
unerwartet hohe Inflation bietet. Ich wiirde aber nicht davon
ausgehen, dass der Renditevorsprung gegentiber Anleihen
in den ndchsten zehn Jahren dhnlich hoch ausfallen wird wie
in den vergangenen zehn.

2034 wissen wir mehr ...

Vielen Dank fiir das Gesprdéch.

Flossbach von Storch POSITION 2/2024
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Der starke Anstieg des Goldpreises ist schon irritierend, zumindest auf den ersten Blick. Die
jangste Rally lief in einem Umfeld, das fiir das Edelmetall denkbar schlecht war. Ein fester
US-Dollar und steigende Anleiherenditen gelten nicht gerade als Preistreiber fiir das zinslose
Gold. Noch schlechter sind steigende, positive Realrenditen inflationsgeschitzter Anleihen
wie zuletztin den USA. Deswegen verwundert es nicht, dass die Investmentnachfrage nach
Gold in den vergangenen Monaten weiter deutlich gesunken ist, wie sich an den Bestdanden
der Gold-ETFs ablesen ldsst. Was allerdings verwundert, ist die Tatsache, dass der Goldpreis
trotzdem immer weiter gestiegen ist (siehe Grafik).

Der Grund fur den haussierenden Goldpreis ist also nicht in gestiegenen Kdufen von Fi-
nanzanlegern zu suchen, die ihre Goldinvestments vor allem via ETFs tdtigen. Die zuletzt
hdufig genannten Griinde wie die wachsenden geopolitischen Unsicherheiten oder fal-
lende Inflationsraten und eine baldige Zinssenkung der Europdischen Zentralbank (EZB)
ergeben ebenfalls keinen Sinn — denn das wiirde sich positiv auf die Investmentnachfrage
auswirken, die aber bestandig zuriickgeht. Auch die Notenbanken, die sich aus unterschied-
lichen Grunden zunehmend von US-Staatsanleihen abwenden und ihre Goldreserven
langfristig behutsam ausbauen wollen, diirften kein Interesse an einem rasant steigenden
Goldpreis haben.

Es spricht also einiges daftir, dass andere Kduferschichten aktiv geworden sind. In Betracht
kommen vor allem die traditionell goldaffinen Chinesen, die sich derzeit in einem Anlage-
notstand befinden. Der chinesische Aktienmarkt diimpelt seit Langem vor sich hin, Anlagen
in auslandischen Aktien sind kaum moglich, die Zinsen auf Bankeinlagen und Finanzprodukte
sind stark gefallen und die vormals so beliebte Anlage in Wohnimmobilien bereitet mehr
Leid als Freud.

Da kénnten einige Chinesen ihre alte Liebe zu Gold wiederentdeckt haben. Goldinsider
nennen staatliche Stellen aus China, Saudi-Arabien und Russland als mogliche Kdufer, denen
Finanzakrobaten mit Futures-Kontrakten gefolgt seien.

Nachhaltig profitieren wiirde Gold vor allem von negativen Realzinsen, wie Japan sie immer
noch hat und wohl auch dauerhaft benétigt. In den USA liegt der Realzins inflationsge-
schitzter Anleihen aber bei plus zwei Prozent und misste schon deutlich fallen, um Gold
fur US-Investoren als Inflationsschutz wieder interessanter zu machen. Dazu brduchte es
hohe Staatsdefizite und steigende Schuldenquoten, die die US-Notenbank Federal Reserve
zwingen konnten, ihre Geldpolitik trotz hartndackiger Inflation zu lockern, um die Finanz-
marktstabilitdt auf Kosten der Preisstabilitdt zu sichern.

Welche Funktion erftillt das Edelmetall in einem Portfolio, das mehrere Anlageklassen um-
fasst? Fur uns bleibt Gold ein Wertspeicher, der gleichzeitig als Versicherung gegen viele
bekannte und unbekannte Risiken dient, denn Gold hat kein Gegenparteirisiko. Und wenn
der Preis in allzu luftige Hohen schieRt, dirfen auch mal Gewinne mitgenommen werden. 4
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“Gold bleibt

ein Wertspeicher,
“der gleichzeitig
als Versicherung

gegenviele

bekannte und
unbekannte
Risiken dient.
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von Laura Oberborsch

Mit der Riickkehr des Zinses hat sich
das Chance-Risiko-Verhdltnis
defensiver Mischfonds im vergangenen
Jahr deutlich verbessert — und seither
schon wieder verschlechtert ...
Aber was bedeutet das fur die Zukunft?

In den vergangenen Monaten habe
ich in verschiedenen (Finanz-)Medien
und Marktberichten mehrfach die
Uberschrift ,,Multi Asset ist zuriick"
gelesen. In den cooleren stand es
selbstredend auf Englisch -, is back”.
Das, so heiRt es gewohnlich weiterim
Text, sei eine sehr gute Nachricht fur
Anleger (gewesen), insbesondere die
eher vorsichtigen unter ihnen.

Aber was verbirgt sich hinter der Uber-
schrift?

Multi-Asset-Strategien mischen ver-
schiedene Anlageklassen, allen voran
Aktien und Anleihen, um unterschied-
liche Risikoprofile von Anlegern ab-
zubilden. Bei den eher defensiveren
Varianten tberwiegt der Anleihe- be-
ziehungsweise Rentenanteil, weil der
gegenuber Aktien als deutlich weniger
risikoreich gilt.

DAS UNGESCHRIEBENE
»MULTI-ASSET-GESETZ*

Anleihekurse schwanken gewohnlich
weit weniger stark. Zudem stehen
der laufende Zins sowie die Hohe der
Ruckzahlungim Vorhinein fest. Anders
ausgedrickt: Anleiheinvestments sind
planbarer als Aktieninvestments. Auch
das spricht den eher konservativen An-
leger an.

Und noch eines zeichnet das Verhdlt-
nis zwischen Aktien und Anleihen aus,
zumindest hat es das friher getan:
Wenn es turbulent zugeht an den Ak-
tienmadrkten, die Kurse krdftig zurick-
fallen, dann sind Anleihen erstklassiger
(Staats-)Schuldner gefragt —als sichere
Hafen. US-Staatsanleihen beispielswei-

se. Oder deutsche Bundesanleihen. Die
Kursverluste auf der einen Seite (Ak-
tien) werden so Gber Kursgewinne auf
der anderen (Anleihen) kompensiert,
zumindest teilweise. Im Fachjargon ist
von negativer Korrelation die Rede. Das
ungeschriebene, gleichwohl eherne
,Multi-Asset-Gesetz".

2022 ist es auler Kraft gesetzt wor-
den. Aktien- und Anleihekurse fielen
synchron. Kompensiert wurde ,,nix"“.
Deshalb fielen auch defensive Multi-As-
set-Fonds, also Fonds mit hohem An-
leiheanteil, deutlich zurlick. Getroffen
wurden damit ironischerweise all jene
Anleger, die eigentlich Risiken meiden;
die schlecht schlafen, wenn der Wert
ihres Vermogens starker schwankt und
die genau deshalb vorzugsweise in An-
leihen investieren.

Der Abgesang auf defensive Multi-As-
set-Fonds liel nicht lange auf sich
warten. Warum braucht es diese Pro-
dukte Gberhaupt noch, wenn sie ihre
ureigene Aufgabe, namlich Vermogen
in Krisenzeiten zu schiitzen, nicht oder
nur unzureichend erftllen?

EINE HUNDERTJAHRIGE
OSTERREICHERIN

Um diese Frage zu beantworten, lohnt
es sich, genauer auf das Jahr 2022 zu
schauen, vor allem aber auf die Jahre
ZUvor ...

Mit der Corona-Pandemie wurde der
Zins von den groRen Notenbanken
faktisch abgeschafft. Das Ende des Zin-
ses — genau dieses Szenario haben die
aberwitzigen Kurse erstklassiger Anlei-
hen seinerzeit reflektiert. Wer sie kauf-
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te und bis zur Fdlligkeit hielt, machte
ein sicheres Minusgeschadft! Anders
ausgedriickt: Nahe der Nulllinie (oder
sogar darunter!) ist das kiinftige Rendi-
tepotenzial von Anleihen dulRerst be-
scheiden gewesen und, andersherum,
die Rlickschlaggefahr besonders groR.

Was wohl passieren wirde, sollte der
Zins doch irgendwann steigen (mus-
sen), etwa weil die Inflation zulegt?

Genau so ist es gekommen. Das von
den Staaten freiziigig verteilte Geld
traf wegen pandemiebedingter Liefer-
kettenprobleme auf ein verknapptes
Guterangebot — und trieb die Guter-
preise in die Hohe. Dartiber hinaus
marschierte Russland in die Ukraine
ein. Der barbarische Krieg verteuerte
die Energiepreise massiv. In Summe
stiegen die Inflationsraten so kraftig
wie seit Jahrzehnten nicht mehr.

Den Notenbanken blieb keine Wahl,
sie mussten die Zinsen ebenfalls krdf-
tiganheben - mit den entsprechenden
Folgen fur die Kurse bereits begebener
Anleihen.

Als Sinnbild far den historischen An-
leihecrash, aber auch den vorangegan-
genen Irrwitz, steht heute die oft be-
muhte hundertjdhrige Osterreichische
Staatsanleihe; begeben im Jahre 2017,
zum hundertjdhrigen Geburtstag der
Republik Osterreich und ausgestattet
mit einem Zinskupon von 2,1 Prozent.
In der Spitze stieg der Kurs der Anleihe
auf 250! Das entsprach zeitweise einer
Rendite von weniger als 0,5 Prozent —
far eine Anleihe, die zu dem Zeitpunkt
noch mehr als 97 Jahre Laufzeit vor
sich hatte ...
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Auf Tauchstation
Kursentwicklung einer 100-jdhrigen
osterreichischen Bundesanleihe
(2,1% Bundesanleihe Osterreichs,
fallig am 20. September 2117)

13.09. 13.09. 13.09.
2019 2021 2023

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 31. Mdrz 2024

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

Mit dem kraftigen Zinsanstieg geriet
der Kurs massiv unter die Rader; zeit-
weise ging es bis auf 60 hinunter

. Der Kurs hatte sich ge-
viertelt. Der Kurs einer Anleihe wohl-
gemerkt. Ein Desaster fur all jene, die
zu Kursen deutlich Gber 100 gekauft
hatten. So etwas hatte es zuvor noch
nie gegeben.

Nach den zahlreichen Leitzinsanhe-
bungen der groBen Notenbanken
und dem damit einhergehenden Kurs-
rutsch am Anleihemarkt hat sich das
Chance-Risiko-Profil zwischenzeitlich
wieder deutlich verbessert. Auf den Ab-
gesang folgte das Comeback, insbeson-
dere im Jahresendspurt 2023.

und damit waren wir wieder bei der
anfangs erwahnten, mitunter inflatio-

nar gebrauchten Uberschrift: ,Mul-
ti Asset ist zurtick”. Anleihen haben
wieder Renditen geboten, die einen
Kapitalerhalt nach Abzug der erwar-
teten Inflation ermdoglicht oderim Fall
inflationsgeschutzter Papiere sogar
garantiert haben.

Ein Teil des Renditepotenzials ist aber
bereits wieder verfriihstickt — insbe-
sondere im Euroraum. Weil ein Grol3-
teil der Investoren davon ausgeht, dass
die Notenbanken den Kampf gegen die
Inflation gewinnen dirften und schon
bald damit beginnen, die Zinsen wie-
der zu senken. Der Kurs der hundert-
jahrigen Osterreicherin beispielweise
notiert wieder tiber 80, immerhin.

Ist Multi Asset also schon wieder weg,
weil das Renditepotenzial - nach vorne
schauend - auch schon wieder weg ist?
Wir denken nein. Die Corona-Zeit war

einzigartig, Null- und Negativzinsen
sind - historisch betrachtet - die Aus-
nahme gewesen, nicht die Regel. Wer
sich eingehend mit dem Thema Geld-
anlage beschdftigt, wird irgendwann
erkennen miussen, leider, dass es keine
Zauberformel gibt, die vor jedwedem
Risiko schitzt; keinen Fonds, keine
Anlagestrategie, sei sie defensiv oder
offensiv, der oder die fur jede Markt-
phase gemacht ist. Konsistent muss sie
sein, nachvollziehbar. Wichtig ist des-
halb nicht zuletzt der Anlagezeitraum.
Wer Zeit hat und Geduld, der kann die-
se verriickten Phasen aussitzen.

Wir gehen nicht davon aus, dass die
Inflation so schnell wieder verschwun-
den sein wird — und damit der Zins.
Dass die Ausnahme zur Regel wird. Es
gibt strukturelle Griinde, die dagegen-
sprechen. Sie werden in diesem Ma-
gazin schon hdufiger von den drei Ds
gelesen haben -, Demografie”, ,, Deglo-
balisierung” und ,,Dekarbonisierung".
Alle drei Trends wirken preistreibend.
Die Notenbanken mussen also in den
kommenden Jahren sehr behutsam
sein, was Zinssenkungen betrifft.

Insofern ist das Umfeld flr (defensive)
Multi-Asset-Fonds nach vorne schau-
end immer noch deutlich besseralsin
den Jahren zuvor. Multi Asset ist weni-
ger weg als wieder zurlck. Multi Asset
istimmer noch da.

Verstehen wir die Nullzins-Jahre als Aus-
nahme, als Anomalie, lieRe sich sogar sa-
gen: Multi Asset war nie ganz fort ...

Laura Oberbérsch ist Portfolio Director Multi Asset
bei der Flossbach von Storch AG in KélIn.
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DES TEUFELS
ADVOKAT

Anleger und Anlegerinnen machen
die gleichen Fehlerimmer wieder.
Das gilt ausdrtcklich auch fir die Profis
unter ihnen. Warum das so ist -
und was sich dagegen tun ldsst.

von Stephan Fritz
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Der Mensch ist kompliziert - und doch sehr ,einfach ge-
strickt”. Er weill um seine Fehler —und macht sie trotzdem
immer wieder. Auf dem Handy daddeln beispielsweise, wdh-
rend der Autofahrt. Wir alle wissen, dass das keine gute Idee
ist, eine sauddmliche sogar, weil lebensgefdhrlich. Und doch
ist der Blick allzu oft auf das kleine, leuchtende Display ge-
richtet. Es brummt, schon wieder. Wer hat da geschrieben?
Ist bestimmt wichtig! Na klar ist es das, so wie Hunderte Male
zuvor auch, so wie immer ...

Unser Gehirn arbeitet hochst effektiv, im Guten wie im
Schlechten. Dazu eine kurze Ubung. Schauen Sie sich bitte
die drei Bilder auf der folgenden Seite an. Kommen die Ihnen
nicht bekannt vor? Wen erkennen Sie*?

und, lagen Sie richtig?

Diese kleine Ubung verdeutlicht die groRte Starke unseres
Gehirns: die Mustererkennung. Wir sind unglaublich gut und
effizient darin, aus sehr wenigen Datenpunkten komplexe
Muster zu erzeugen.

Das ist gut, aber auch notwendig. Denn ohne diese Fdhigkeit
kénnten wir unseren Alltag nicht bewadltigen - keine Chance.
Unser Gehirn muss Abkirzungen nehmen, um nichtin der
Flut von Informationen unterzugehen, denen es in jedem
Augenblick ausgesetzt ist. Wir sprechen gerne von Intuition
oder Bauchgefuhl.

Leider liegt unser Bauch nicht immer richtig. Oft tduscht
uns unsere Intuition — und das sogar auf vorhersagbare und
konsistente Art und Weise.

Mustererkennung und Voreingenommenheit sind keine Feh-
ler unserer mentalen Prozesse. Sie sind vielmehr das zentrale
Merkmal unserer Intuition. Deshalb kénnen wir auch nichts
dagegen tun, sondern mussen damit leben und arbeiten.
Umso wichtigerist es, sich der Schwdchen und derihnenin-
newohnenden Fehlbarkeitimmer wieder bewusst zu werden.
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Wen erkennen Sie?*
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Daniel Kahneman, Nobelpreistrdger, wunderbarer Wissen-
schaftler und leider kirzlich verstorben, hat sich viele Jahr-
zehnte mit menschlichen Denkmustern beschadftigt, Blcher
darlber geschrieben, “Thinking, Fast and Slow” beispiels-
weise. Kahneman hat dazu Folgendes gesagt: , Es geht nicht
darum: Lies dieses Buch — und dann denkst du anders. Ich
habe dieses Buch geschrieben - und ich denke nicht anders!”
Insofern ist schon viel gewonnen, wenn wir um unsere eige-
ne Limitiertheit wissen und damit umgehen kénnen.

Weil wir in Mustern denken, sind wir sehr schnell darin, uns
eine Meinung, ein Urteil zu bilden, zu den unterschiedlichs-
ten Sachverhalten. Schublade auf, das war’s. Und Schublade
wieder zu, bis der Inhalt das ndchste Mal gebraucht wird.

In den allermeisten Fdllen hinterfragen wir uns nicht, ganz
im Gegenteil. Wir suchen vielmehr nach Bestdtigung, nach
Argumenten, die wir moégen, weil sie zu den unseren pas-
sen. Experten sprechen vom sogenannten Confirmation
Bias. Wir héren und sehen, was wir horen und sehen wollen.
Nichts tut so gut wie Bestdtigung! Ein jeder lebt in seiner
eigenen Filterblase.

Nirgendwo sonst wird das so offensichtlich wie im Internet
und in den sozialen Medien. Unsere Lese- und Suchgewohn-
heiten machen uns zu leichten ,Opfern” fir Algorithmen,
weil es nicht viel braucht, um uns zu entschlisseln. Und so
werden wir mit den entsprechenden Inhalten, Angeboten
und Werbebannern gefuttert und daran gehindert, unsere
wohlig-warme Blase zu verlassen.

Was glauben Sie, warum Facebook nur den ,Daumen hoch”
kennt, nicht aber den ,,Daumen runter“? Die Nutzer sollen
sich wohlfiihlen - und dabeibleiben.

Bei meinen Recherchen bin ich auf Papst Leo X. gestol3en,
zwischen 1513 und 1521 Oberhaupt der rémisch-katho-
lischen Kirche. Ein wichtiges Thema der Kirche sind stets
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die Heilig- und Seligsprechungen gewesen. Wer sollte zu
diesem privilegierten Kreise gehdren — und wer nicht, aus
welchen Griinden?

Leo X. jedenfalls hat sich die Sache nicht einfach gemacht. Er
hat den ,Advocatus Diaboli“, des , Teufels Advokaten“ einge-
setzt und so diesen Begriff erfunden. Eine Person, die bewusst
die Gegenposition einnimmt und so das eigene Urteil in Zwei-
fel zieht, es zumindest herausfordert. Anders ausgedruckt:
Leos Advokat sollte die ,Leichen” im Keller der ,Nominierten“
finden und darlegen, warum eine Heiligsprechung eben nicht
gerechtfertigt wdre. Eine denkbar unangenehme, wenngleich
unglaublich wichtige Aufgabe. Damals wie heute.

1983 wurde des Teufels Advokat der romisch-katholischen
Kirche in Rente geschickt, von Papst Johannes Paul Il. Danach
hat es bis heute 482 Heiligsprechungen gegeben. Zuvor, in
mehr als 400 Jahren (1), waren es nicht einmal die Hdlfte ...

Sehr wahrscheinlich, dass die Argumente des Advocatus
Diaboli nicht immer die richtigen waren. Nichtsdestotrotz
braucht es verschiedene Blickwinkel und Perspektiven, ver-
schiedene Argumente und Schlussfolgerungen, um zu einer
guten, einer besseren Entscheidung zu kommen.

Wer sich nicht fur die Argumente seines Gegentbers 6ffnet,
dem droht der eigene Horizont im Nebel zu verschwimmen.

Das giltim Ubrigen auch bei der Geldanlage. Ein Fondsmana-
ger sollte sich niemals in ein Unternehmen, in dessen Aktie
verlieben, aus welchen Griinden auch immer. Er sollte stets
wachsam bleiben, Trends beobachten und Entscheidungen
der Unternehmensfiihrung kritisch hinterfragen.

Das wird nicht immer klappen, keine Frage. Allein der Ver-
such ist wertvoll. Er folgt der Erkenntnis, dass niemand un-
fehlbar ist. Frei nach dem Motto: Suche Erkenntnis, nie Be-
stdtigung.

Stephan Fritz ist Portfolio Director bei der Flossbach von Storch AG in Kéln.
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FUr Fortschritt
braucht es gleichzeitig
Optimismus und
Pessimismus.

Ein Gastbeitrag
von Morgan Housel

Der richtige Umgang mit Optimismus und Pes-
simismus ist so schwierig. Pessimismus ist intel-
lektuell verlockender als Optimismus und be-
schdftigt unsere Gedanken mehr. Pessimismus
ist lebenswichtig, weil er uns auf Risiken vorberei-
tet, bevor sie eintreffen. Doch ebenso unbedingt
brauchen wir Optimismus, den Glauben, dass die
Dinge besser sein oder werden kénnten, obwohl
gerade vielleicht nicht viel darauf hindeutet.

Optimismus ist ein essenzieller Bestandteil von
fast allem; wir brauchen ihn, um gesunde zwi-
schenmenschliche Beziehungen erhalten und um
langfristig investieren zu kdnnen. Eine wichtige
Erkenntnis dartiber, wie Menschen ticken, besteht
darin, dass Fortschritt gleichzeitig Optimismus
und Pessimismus erfordert.

Optimismus und Pessimismus scheinen einander
auszuschlieRBen, weshalb Menschen tblicherwei-
se zum einen oder zum anderen neigen. Dabei
besteht eine der wichtigsten Kiinste im Leben
darin, diese zwei Haltungen auszubalancieren.
Das war schon immer so und wird immer so sein.
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KOMBINATION
AUS VERTRAUEN UND WISSEN

Finanziell fahrt am besten, wer spart wie ein Pessi-
mist und investiert wie ein Optimist. Diese Kombi-
nation - aus Vertrauen, dass die Dinge langfristig
besser werden, und Wissen, dass der Weg dort-
hin eine stetige Abfolge von Rickschldagen, Ent-
tauschungen, Uberraschungen und Schocks sein
wird — hat sich im Laufe der Geschichte wieder
und wieder bewahrt, in allen Lebensbereichen.

John McCain wurde zum beriihmtesten amerika-
nischen Kriegsgefangenen in Vietnam, obwohl
der hochstrangige amerikanische Kriegsgefan-
gene dort Admiral Jim Stockdale war. Stockdale
wurde regelmadRig gefoltert und beging einmal
einen Selbstmordversuch, weil er flirchtete, unter
der Folter einzuknicken und militdrische Geheim-
nisse zu verraten.

Jahrzehnte nach seiner Freilassung wurde Stock-
dalein einem Interview gefragt, wie deprimierend
er das Leben in Gefangenschaft empfunden habe.
Stockdale erwiderte, so schlimm sei es gar nicht
gewesen. Er habe nie angezweifelt, dass alles gut
enden wirde, dass er freigelassen und zu seiner
Familie zurtickkehren wiirde. Reiner Optimismus,
maochte man meinen. Oder?

Genau genommen nicht. Denn auf die Frage, wer
sich im Gefangenenlager am schwersten getan
hdtte, antwortete Stockdale: , die Optimisten”.
Diejenigen, die standig sagten, ,Weihnachten sind
wir wieder zu Hause”, verzweifelten, wenn wieder
ein Weihnachten kam und vorbeiging. ,Sie starben
an gebrochenem Herzen", sagte Stockdale und
ergdnzte, es brauche eine Balance zwischen dem
unbedingten Glauben, dass letztendlich alles gut
wird, und einem Sich-Abfinden mit der brutalen
Realitdt, wie auch immer sie aussehen mag. Irgend-
wann bessert sich die Lage schon, aber Weihnach-
ten werden wir nicht daheim verbringen.

Darin besteht die Balance - man plant wie ein Pes-
simist und trdumt wie ein Optimist. Diese Kombi-
nation scheint widersinnig, kann aber Gewaltiges
bewirken, wenn man sie hinbekommt.

DIE REALITATEN ANERKENNEN

Esist faszinierend mitanzusehen, wenn Menschen
eine Realitat anerkennen, die zum Verzweifeln
ist, und trotzdem optimistisch bleiben. Der
Schriftsteller James Truslow Adams prdgte 1931
den Ausdruck vom ,,amerikanischen Traum“ in
seinem Buch The Epic of America. Interessantes
Timing, oder? Man kann sich schwerlich ein Jahr
vorstellen, in dem der amerikanische Traum so
ausgetrdumt schien. Als Adams sein Buch schrieb,
lag die Arbeitslosenquote bei anndhernd 25 Pro-
zentund die Vermogen waren ungleicher verteilt
als fast jemals zuvor oder danach.

Wdhrend Adams den amerikanischen Traum eines
besseren, reicheren und glicklicheren Lebens
far alle Burger aller Schichten beschwor, lag die
Wirtschaft am Boden, tiberall im Land brachen
Hungerrevolten aus. Als er die Moglichkeit be-
sang, dass Mdnner und Frauen ihr volles Potenzial
entwickelten, ungehindert von den Hirden, die
dltere Zivilisationen aufgestellt haben, herrschte
in den Schulen Rassentrennung und in einigen
Bundesstaaten durfte nur wahlen, wer nachweis-
lich lesen und schreiben konnte. Nur selten in der
Geschichte des Landes klang das Versprechen
vom amerikanischen Traum so hohl, so unend-
lich weit entfernt von den Realitaten, denen sich
jeder gegentibersah.

Trotzdem schlug Adams’ Buch ein wie eine Bom-
be. Seine optimistische Phrase vom amerikani-
schen Traum, verkiindet inmitten einer diisteren
Phase deramerikanischen Geschichte, wurde tiber
Nacht zum gefliigelten Wort. Der Umstand, dass
1931 jeder vierte Amerikaner keine Arbeit hat-
te, konnte der Idee vom amerikanischen Traum

nichts anhaben. Ebenso wenig wie der Umstand,
dass die Borsenkurse um 89 Prozent gefallen wa-
ren und tberallim Land Menschen um kostenlose
Nahrung anstanden.

»DEPRESSIVER REALISMUS*
UND ,,SELIGE UNWISSENHEIT“

Vielleicht wurde die Idee vom amerikanischen
Traum gerade deswegen so populdr, weil die Lage
so finster aussah. Man musste nicht sehen, dass er
sich verwirklichte, um anihn glauben zu kdnnen
- gottlob, denn 1931 gab es da nichts zu sehen.
Aber der Glaube half, dass er sich erftllen konnte,
und schon fihlte man sich ein bisschen besser.

Die Psychologinnen Lauren Alloy und Lyn Yvonne
Abramson haben die These vom , depressiven
Realismus"” entwickelt. Ihr zufolge nehmen de-
pressive Menschen die Welt realistischer wahr,
sie sehen klarer, wie gefahrdet und verganglich
das Leben ist. Ich liebe diese These.

Das Gegenstilick zum depressiven Realismus ist die
Lselige Unwissenheit”, an derviele von uns leiden.
Aber genau genommen leiden wir gar nicht. Seli-
ge Unwissenheit gibt uns ein groRartiges Gefuhl.
Sie ist der Treibstoff, der uns morgens aus dem
Bett scheucht und weiter schuften ldsst, auch
wenn die Welt um uns herum objektiv betrachtet
furchterlich ist und Gberall Pessimismus herrscht.

1984 interviewte Jane Pauley den 28-jdhrigen Bill
Gates. ,Manche Menschen nennen Sie ein Genie",
sagte Pauley. , Ich weiR, das ist Ihnen vielleicht
peinlich, aber ...“ Gates verzog keine Miene. Er
zeigte keine Emotion, keine Reaktion.

GATES LACHTE NICHT

,Okay, ich schdtze, es ist Ihnen nicht peinlich®,
lachte Pauley etwas gezwungen. Gates reagierte

wieder nicht. Nattrlich war Gates ein Genie, wie —>

— F ——p.
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er sehr wohl wusste. Mit 19 Jahren hatte er das
Studium abgebrochen, weil er fand, auf jedem
Tisch in jedem Zuhause solle ein Computer ste-
hen. So handelt nur, wer absolutes Vertrauen in
seine Fahigkeiten hat. Paul Allen schrieb einmal
Gber seine erste Begegnung mit Bill:

»An Bill Gates stachen drei Dinge ins Auge: Er war
echt clever. Er war von Konkurrenzdenken be-
herrscht und wollte dir seine Klugheit unbedingt
zeigen. Und er war wirklich, wirklich hartndckig.”

Aber es gab noch eine andere Seite seines Cha-
rakters. Bill Gates war fast schon paranoid, was
nichtrecht zu seinem unerschitterlichen Selbst-
bewusstsein zu passen schien. Vom Tag an, an
dem er Microsoft griindete, beharrte er darauf,
immer genug Geld auf der Bank zu haben, um ein
Jahrdurchhalten zu kénnen, selbst wenn keinerlei
weitere Einnahmen hereinkdmen.

1995 fragte Charlie Rose ihn, warum er so viel
Geld auf der Bank hortete. Gates antwortete, im
Techsektor dnderten sich die Dinge derart schnell,
dass die Umsdtze des ndchsten Jahres keineswegs
garantiert seien. ,Auch nicht die von Microsoft.”

2007 blickte Gates zurick:

,Ich machte mir standig Sorgen wegen meiner
dlteren Angestellten mit Familie. Ich gribelte un-
abldssig: ,Was, wenn kein Geld reinkommt? Kann
ich meine Leute bezahlen?'“

Auch hier erkennen wir wieder Optimismus und
Selbstbewusstsein, gepaart mit ausgeprdagtem
Pessimismus. Gates schien intuitiv zu verste-
hen, dass man nur langfristig optimistisch sein
kann, wenn man pessimistisch genug ist, um die
Gegenwart und die nahe Zukunft zu Gberleben.
Wobei man sich klarmachen sollte, dass zwischen
Optimismus und Pessimismus ein ganzes Spek-
trum existiert.

Am einen Ende steht der reine Optimist. Er glaubt,
dass alles zum Besten steht und sich daran auch
nie etwas dndern wird. Eine negative Haltung be-
trachtet er als Charaktermangel. Eine solche Ein-
stellung wurzelt teilweise im Ego: Der Mensch ver-
traut so felsenfest auf sich, dass er sich gar nicht
vorstellen kann, wie etwas schiefgehen sollte.

BEIDE HALTUNGEN
SIND GEFAHRLICH

Am anderen Ende des Spektrums steht der abso-
lute Pessimist. Er glaubt, dass alles schrecklich ist
und immer sein wird. Eine hoffnungsvolle Einstel-
lung betrachtet er als Charaktermangel. Auch die-
se Haltung wurzelt teilweise im Ego: Der Mensch
traut sich selbst tiberhaupt nichts zu und kann
sich gar nicht vorstellen, dass etwas gut geht. Er
ist das genaue Gegenteil des Optimisten —und
ebenso blind flr die Realitdt wie jener.

Diese Haltungen sind beide gleich gefdhrlich, und
beide kdnnen gleichermalien tGiberzeugend schei-
nen, wenn man irrigerweise Optimismus und Pes-
simismus als Alternativen betrachtet, also glaubt,
man musse sich fir das eine oder das andere ent-
scheiden. Dabei liegt das Ideal genau dazwischen.
Rationale Optimisten (wie ich sie nenne) erken-
nen an, dass die Geschichte eine stetige Abfolge
von Problemen, Enttduschungen und Rickschld-
genist, bleiben aber trotzdem optimistisch, weil
sie wissen, dass alle Riickschldge den Fortschritt
letztlich nicht aufhalten kénnen. Rationale Opti-
misten moégen unentschlossen oder wankelmuitig
wirken, oft blicken sie aber nur weiter in die Zu-
kunft als andere.

Egal, welches Gebiet man betrachtet — von der
Geldanlage (iber das Berufs- bis hin zum Privat-
leben —, der Trick besteht immer darin, dass man
kurzfristige Probleme tGberleben kann und folg-
lich lange genug dabeibleibt, um die Friichte des
langfristigen Wachstums genieRen zu kbnnen.

Spare wie ein Pessimist und investiere wie ein Op-
timist. Plane wie ein Pessimist und trdume wie
ein Optimist.

Diese beiden Fdhigkeiten scheinen sich zu wider-
sprechen, und das tun sie auch. Intuitiv glauben
wir, wir missten entweder optimistisch oder pes-
simistisch sein. Es ist schwer zu verstehen, dass
es sowohl fur Optimismus als auch fir Pessimis-
mus eine richtige Zeit und einen richtigen Ort
gibt, dass beides nebeneinander bestehen kann
und soll. Genau dieses Nebeneinander beobach-
tet man bei fast jedem langfristig erfolgreichen
Unterfangen.

Wir sehen es in Unternehmen, die mit neuen Pro-
dukten gewaltige Risiken eingehen (Optimismus),
gleichzeitig aber kurzfristige Schulden scheuen
und zur Sicherheit stets eine groRe Menge fliissi-
ger Mittel halten (Pessimismus).

Wir beobachten es bei Angestellten, die ein luk-
ratives Angebot ausschlagen, weil es ihrem Ruf
schaden kénnte, der ihnen langfristig viel mehr
wert ist.

Und wir sehen es bei Investitionen. In meinem
Buch Uber die Psychologie des Geldes schrieb ich:
,lch mochte finanziell unzerstérbar sein. Das ist
mir wichtiger als hohe Renditen. Da ich unzerstor-
bar bin, erziele ich vermutlich die gro3te Gesamt-
rendite. Denn so kann ich so lange durchhalten,
bis das exponentielle Wachstum Wunder bewirkt.”

Eine wichtige Lektion aus der Geschichte lautet:
Kurzfristig mag die Lage Gbel aussehen, aber
langfristig wird alles sich positiv entwickeln. Es
erfordert durchaus geistige Anstrengung, diese
zwei Aspekte unter einen Hut zu bekommen und
zu lernen, sie mit scheinbar widersprichlichen
Fahigkeiten zu managen. Wer das nicht schafft,
endetin der Regel als verbitterter Pessimist oder
als bankrotter Optimist. &
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Der Borsenwert eines Unternehmens bemisst
sich tiber kurz oder lang an den Gewinnen,
die es erzielt. Die Borse schaut hierbei hdufig
auf die sogenannten , adjustierten Gewinne“.

Warum das problematisch sein kann.

von Kai Lehmann
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~unterm stricn

Wer sich langfristig an einem Unternehmen beteiligen
mochte, sollte wie ein Unternehmer denken. Das gilt nicht
nur fir Grinder und Eigentimer, sondern natdrlich auch far
Aktiondre. Wir bei Flossbach von Storch méchten wissen,
worin wir investieren. Basis daftr ist eine fundamentale Ana-
lyse, bei der wir das Zahlenwerk eines Unternehmens genau
unter die Lupe nehmen.

Eine Investition ziehen wir nur dann in Betracht, wenn die
nachhaltigen Ertrdge aus dem operativen Geschdft in einem
attraktiven Verhdltnis zu den ausgemachten Risiken stehen.
Wir sind Investoren, keine Spekulanten. Der Kursverfall vormals
hochgelobter Technologieunternehmen in den vergangen bei-
den Borsenjahren hat deutlich gezeigt: Steigende Kurse lassen
sich nicht dauerhaft iber reine Hoffnungen auf irgendwann
einmal anfallende Gewinne rechtfertigen. Friiher oder spdter
braucht es handfeste Gewinne. Doch was genau ist eigent-
lich der ,Gewinn“? Und gibt es (iberhaupt den einen, wahren
Gewinn? Antworten auf diese Fragen sind leider nicht einfach.

»UND WEISST DU NICHT WOHIN,
DANN BUCHE AUF GEWINN!“

Schaut man sich beispielsweise die Ergebnisprdsentationen
der Unternehmen in der Berichtssaison fiir das Geschadftsjahr

2023 an, so kommt man zu einem erntchternden Ergebnis.
Jedes Unternehmen hat offensichtlich seine ganz eigene
Vorstellung davon, wie man ,den Gewinn“ definiert.

Aufden ersten Blick mag das verwundern. Denn die Gewinn-
ermittlung von boérsennotierten Unternehmen ist durch
einschldgige Vorgaben bei der Rechnungslegung standar-
disiert. Bei europdischen bérsennotierten Konzernen sind
dies beispielsweise die International Financial Reporting
Standards (IFRS), bei US-amerikanischen Gesellschaften die
United States Generally Accepted Accounting Principles
(US-GAAP).

In der Praxis riicken diese sogenannten GAAP-Gewinne aber
schnell in den Hintergrund. Denn viele Unternehmen stel-
len oftmals die bereinigten Gewinne oder auch ,adjusted
earning” in den Mittelpunkt der Kommunikation. Bei diesen
GewinngroRen eliminieren die Unternehmen nach eigenem
Gusto gewisse Sondereffekte, negative wie positive, die als
einmalig angesehen werden oder keinen Bezug zum opera-
tiven Geschdft haben. Den Kapitalgebern soll auf diese Weise
ein verldsslicheres Bild Giber die tatsdchliche Ertragslage des
Unternehmens gegeben werden. Zudem soll die Vergleich-
barkeit im Zeitablauf und auch zwischen den unterschied-
lichen Unternehmen einer Branche ermdéglicht werden.

Gegen diese Praxis gibt es grundsdtzlich nichts einzuwen-
den.Wenn ein Unternehmen wegen eines einmaligen, also
nicht wiederkehrenden Effekts, einen Gewinn oder Verlust
verbuchen muss, steigert oder mindert dies zwar den GAAP-
Gewinn des jeweiligen Jahres, doch dndert dies nicht die
nachhaltige Ertragskraft des Unternehmens. Zu diesen Ein-
maleffekten zdhlen etwa Gewinne oder Verluste aus dem
Verkauf von nicht betriebsnotwendigem Vermdgen, Auf-
wendungen fiir Restrukturierungsmafdnahmen oder auch
aulerplanmadRige Abschreibungen von Vermogenswerten.
In den USAwerden die Gewinne zudem regelmdRig um die
Aufwendungen fur die aktienbasierte Vergitung der Mit-
arbeiter (“stock-based compensation”) bereinigt.

»IST ES DIR EGAL, BUCH AN KAPITAL“

Problematisch werden solche Anpassungen aber dann, wenn
die Korrekturen genutzt werden, um (ber eine schwache
Ertragslage hinwegzutduschen. Wenn die Bereinigungen
einen Bezug zum operativen Geschdft vermuten lassen oder
wenn sie einen wiederkehrenden Charakter haben, sollten
Aktiondre besser einmal etwas genauer hinsehen.

Die Grenze zwischen einem gerechtfertigten Herausrechnen
und Schonfdrberei ist dabei oftmals flieBend. Sind die Rick-
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stellungen fiir Rechtsrisiken nicht in gewissem Male ein inhd-
renter Bestandteil des Geschdftsmodells eines Pharmaunter-
nehmens? Wenn ein Unternehmen, wie beispielsweise Bayer,
seit 20 Jahren in jedem einzelnen Jahr seine Restrukturierungs-
aufwendungen korrigiert, sind sie dann nicht wiederkehrender
Teil des Geschdfts? Handelt es sich bei der Gewdhrung von
Aktienoptionen an die Mitarbeiter nicht eigentlich um eine Ge-
haltskomponente, auch wenn diese den Kassenbestand nicht
unmittelbar mindert? Dartber ldsst sich trefflich streiten. Dass
die Unternehmen bei den Anpassungen durchaus unterschied-
lich vorgehen, zeigt, dass die Meinungen zu den genannten
Sachverhalten auch in der Praxis auseinandergehen. Das macht
es fur den Bilanzleser nicht unbedingt einfacher.

Wir haben einmal geprift, wie verbreitet die Praxis ist, ad-
justierte, also um echte oder vermeintliche Sondereffekte
bereinigte Gewinne zu veroffentlichen. Grafik 1 zeigt den
Anteil der Unternehmen der Aktienindizes MSCI World, S&P
500 und Dax 40, die entsprechende Gewinnadjustierungen
vornehmen. Wie die Darstellung verdeutlicht, fihren die
allermeisten Unternehmen Bereinigungen durch. Der An-
teil an Unternehmen, die ihre GAAP-Gewinne nach oben
anpassen, ist dabei Gber die Indizes und Zeitrdume hinweg
in etwa doppelt bis dreimal so hoch wie der Anteil der Un-
ternehmen, die sich drmer rechnen als sie nach geltenden
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Bilanzierungsstandards sind. Die Auswertung zeigt, dass
der Anteil von Unternehmen, die keinerlei Adjustierungen
vornehmen, nur einen mittleren einstelligen Prozentwert
ausmacht.

Doch wie hoch fallen die Adjustierungen aus? Wie Grafik 2
zeigt, liegen die bereinigten Gewinne beim Dax im Zeitraum
2019-2023 im Durchschnitt um gut ein Viertel Giber den
GAAP-Gewinnen. Bei den internationalen Indizes liegen die
Abweichungen mit 13,2 Prozent (MSCI World) beziehungs-
weise 10,8 Prozent (S&P 500) deutlich darunter. Die Durch-
schnittswerte sind dabei stark vom Jahr 2020 geprdgt, in dem
viele Unternehmen ihre Gewinne um gewisse Corona-Son-
dereffekte bereinigten. So waren die bereinigten Gewinne,
die die Dax-Unternehmen in jenem Jahr auswiesen, fast dop-
pelt so hoch wie die standardisierten Gewinne.

Damit nicht genug - die vielleicht wichtigste Erkenntnis der
Auswertung liegt wohl darin, dass sich die Adjustierungen
Uber lange Zeitrdume nicht ausgleichen. So liegen die an-
gepassten Gewinne aufIndexebene dauerhaft merklich tiber
den GAAP-Gewinnen. Wdahrend bestimmte Aufwendungen
also gerne mal als Sondereffekt klassifiziert werden, sieht
das bei Ertrdgen offensichtlich anders aus. Die Differenz sum-
miert sich beim Dax Giber die vergangenen flinf Jahre auf be-

achtliche 115 Milliarden Euro. Fur den globalen Aktienindex
MSCI World betrdgt der Wert sogar 1,7 Billionen US-Dollar.

In einigen Fdllen sind die Korrekturen eher kosmetischer Na-
tur, in anderen Fdllen sind sie sehr beachtlich. Spitzenreiter
unter den Dax-Unternehmen war in den zuriickliegenden Jah-
ren die Bayer AG (vgl. Grafik 3). Das Pharmaunternehmen pass-
te die ausgewiesenen Ergebnisse in den Jahren 2019-2023
um beachtliche 27,6 Milliarden Euro nach oben an, um , eine
Vergleichbarkeit (der) Performance im Zeitablauf” (Geschdfts-
bericht der Bayer AG 2023, Seite 99) zu ermoglichen. So wurde
aus einem kumulierten Verlust von 10,9 Milliarden Euro ein
Gewinnvon 16,6 Milliarden Euro. Die wesentlichen Treiber fiir
die Differenz waren Aufwendungen fir Rechtsstreitigkeiten
(12,5 Milliarden Euro) und die Abschreibung immaterieller
Vermogenswerte (9,1 Milliarden Euro).

Bei der Mercedes-Benz Group wiederum ist die Differenz von
12,2 Milliarden Euro zu einem bedeutenden Teil auf bereinig-
te Kosten fur Rechtsstreitigkeiten im Jahr 2019 zurlickzufth-
ren. Die Daimler Truck Holding AG hingegen korrigierte das
Jahresergebnisim Jahr 2021 um einen einmaligen Ertrag von
etwa 850 Millionen Euro nach unten, was dazu fihrt, dass
der bereinigte Konzerngewinn in Summe Gber die letzten
Jahre unterhalb des GAAP-Gewinns liegt.

Grafik 4 zeigt, fir welche Sachverhalte im abgelaufenen Ge-
schdftsjahr bei den Dax-Unternehmen Bereinigungen vor-
genommen wurden. So korrigierte fast jeder zweite Konzern
die Aufwendungen fir Restrukturierungen und Abschrei-
bungsaufwendungen fiir bestimmte Vermogenswerte zu-
riack. Zudem haben zuletzt 18 Prozent der Unternehmen
ihre Ergebnisse um Gewinne und Verluste aus dem Verkauf
von Vermogenswerten bereinigt. Auch Integrationskosten
im Rahmen von Ubernahmen (M&A-Aufwand) und Aufwen-
dungen flr Rechtsstreitigkeiten werden in den angepassten
Gewinnen hdufig aulRen vor gelassen.

Bleibt die Frage, ob eine Gewinnanpassung gerechtfertigt
ist — oder eben nicht. So schwer diese Frage fiir den ex-
ternen Bilanzleser zu beantworten ist, so relevant ist sie.
Denn die nachhaltig erzielbaren Gewinne determinieren
das Potenzial, Investitionen zu tdtigen, Dividenden zu
zahlen, Schulden abzubauen oder eigene Aktien zurick-
zukaufen. Wenn Aktiondre die Gewinnadjustierungen mehr
oder minder unreflektiert ibernehmen, tiberschdtzen sie
moglicherweise dieses Potenzial. Fur langfristig denkende
und verantwortungsvoll handelnde Anleger ist es daher
unerldsslich, sich eine eigene Meinung dariber zu bilden,
ob die publizierten Sondereffekte einmalig oder von Dauer
sind. &
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Abschreibung von Vermogenswerten

Wertminderungen immaterieller Vermogenswerte

Gewinn/Verlust aus dem Verkaufvon Vermogenswerten
Gewinn/Verlust aus dem Verkaufvon Geschdftseinheiten —|j————— 7

Bleibt die Frage,

ob eine Gewinnanpassung
gerechtfertigt ist -

oder eben nicht.

Dr. Kai Lehmann ist Senior Research Analyst
bei der Flossbach von Storch AG in KélIn.
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von Thomas Lehr

Es ist eine wichtige Frage,
ob das Geld aktiv oder passiv
investiert werden soll.
Leider wird sie viel zu hdaufig am
Anleger vorbei entschieden.

Wer von uns salk schon einmal in einem Taxi und hat sich
Gber den Fahrer oder die Fahrerin gedrgert? Entweder fuhr
die Person zu langsam oder zu schnell, iberholte zu oft oder
gar nicht, oder es war der Weg zum Ziel aus unserer Sicht
zu lang — man selbst wdre ganz anders gefahren. Je groBer
die Uberzeugung in die eigenen Fahigkeiten, desto groRer
ist der Arger, fiir eine vermeintlich schlechte Dienstleistung
Geld zahlen zu mussen.

Ganz anders geht es meiner Mutter. Sie fahrt oft mit einem
Taxi. Vor allem, wenn sie die Strecke nicht kennt oder nicht
weil3, ob sie einen Parkplatz in unmittelbarer Ndhe findet.
Sie nimmt gerne ein Taxi, wenn sie sich unsicher fihlt. Nie
geht es ihr darum, besonders schnell zu sein. Im Gegenteil
—sie fuhlt sich sicherer, wenn der Wagen nicht hektisch die
Spuren wechselt, sondern die Fahrt ,gemitlich” ist. Sie zahlt
neben dem Fahrpreis dann gerne auch ein Trinkgeld.

Das Beispiel zeigt, dass Menschen einfach unterschiedlich
ticken. Es ist daher sinnlos, die Frage , Selbst fahren oder
ein Taxi nehmen?“ allgemeingiiltig beantworten zu wollen.
Denn zwei Faktoren, auf die es dabei eigentlich ankommt,
sollte man dabei nicht ausblenden: den Kunden oder die
Kundin und das Problem, das geldst werden soll.

Das gilt fiir beinahe jede Dienstleistung. So mag es sein, dass
es glinstiger ist, das Wohnzimmer selbst zu streichen. Aber
ich kann und ich will es womoglich nicht. Es mag auch sein,
dass es glinstiger ist, die Reifen selbst zu wechseln. Ich mdch-
te das aber selbst nicht machen, weil mir die Lust und die
Zeit dazu fehlen. Ahnlich ist es in der Geldanlage.

Daher ist es erstaunlich, wie selten bei der Frage — ETF oder
aktiv gemanagte Anlage? — am Ende die Antwort zu lesen
ist: Das hdngt immer vom Anleger oder der Anlegerin ab!

Dem passiven Kunden ist in der Regel bewusst, dass er die
Dinge selbst nichtin die Hand nehmen kann oder will. Daher
ist er grundsdtzlich auch bereit, fur ein aktives Vermogens-
management zu zahlen. Viele schaffen es allerdings nicht
einmal, diese erste aktive Entscheidung zu treffen, weswe-
gen das Geld oft genug gar nicht angelegt wird.

Hingegen deutet allein die Frage , Passiv oder aktiv geman-
agter Fonds?“ darauf hin, dass wir vor uns einen aktiven An-
leger stehen haben, der oder die bereit ist, viele weitere Ent-
scheidungen selbst zu treffen und wohl mit einer passiven
Anlagevariante zufrieden wadre.

Dazu kommt: Aktive Anleger sehen Geldanlage nicht selten
als Hobby, nicht wenige sogar als Wettrennen. In vielen Fdl-
len geht es also nicht darum, ein Ziel sicher zu erreichen.
Man mochte vor allem schnell sein —und im besten Fall sogar
noch schneller als der Rest.

Haufige Spurwechsel, abruptes Abbremsen und wieder Gas
geben gehoren ebenso dazu wie der standige Blick auf Tacho
und Stoppuhr: die Wertentwicklung steht im Mittelpunkt
wie die PS beim Auto. Dabei mag das Urteil Gber die Wert-
entwicklung anderer oft duBerst kritisch ausfallen, wdahrend
man milde und nachsichtig gegeniiber der eigenen Perfor-
mance bleibt. Weder der Taxifahrer sehnt sich nach so einem
Fahrgast, noch wird der Fahrgast Freude an der Taxifahrt ha-
ben. Es passt einfach nicht.

Eine zweite, ebenso wichtige Unterscheidung von Anlegerty-
pen, die meist mit der ersten einhergeht, ist: Mochte jemand
die Wertentwicklung maximieren oder Schwankungen mi-
nimieren?
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Man kann nattrlich an beiden Schrauben drehen, aber eben
nicht bis in den Extrembereich. Es ist moglich, mit guter Si-
cherheit eine gute Wertentwicklung zu erzielen — nicht aber
mit der héchsten Sicherheit die beste Wertentwicklung. So
kann, wer in ein Taxi steigt, verlangen, dass der Fahrer eine
Verfolgung aufnimmt und die vor ihm fahrenden Wagen
ein- und tberholt (zumindest insoweit, wie gesetzliche
Geschwindigkeitsgrenzen und Verkehrsregeln eingehalten
werden kdnnen).

Die Chancen, dieses Ziel zu erreichen, verschlechtern sich
aber, wenn man dem Fahrer gleichzeitig zuruft, er moége bit-
te vorsichtiger fahren als die, die es zu tberholen gilt. Das
muss jedem klar sein, der von seinem Fondsmanager oder
Vermogensverwalter erwartet, die Wertentwicklung eines
Vergleichsindex zu schlagen.

v

Ein guter Freund erkldrte mir neulich, dass Geschwindig-
keit und Sicherheit sich nicht ausschlie@en mussen. Es gdbe
schlieBlich gentigend gute (Renn-)Fahrer, die schnell und
sicher fahren.

Doch dabei vergisst er zwei Komponenten: das Geldnde und
den Verkehr. Der Kapitalmarkt ist selten eine asphaltierte
Strecke, sondern oft genug unwegsames Geldnde. Der Unter-
grund kann sich von jetzt auf gleich dndern. Unvermittelt
tauchen Hindernisse auf. Besonders tiickisch aber ist der
Gegenverkehr. Nimmt er zu, steigt nicht nur die Gefahr eines
Unfalls. (Fatal wird es, wenn man glaubt, selbst der Gegen-
verkehr zu sein und dreht.)

Aktiv oder passiv? — RegelmdlBig wird diese Frage auf Themen
wie Kosten oder Wertentwicklung reduziert. Dabei ist der
Anlegertyp viel entscheidender. Die Mehrheit der Anlegerin-
nen und Anleger sucht jemanden, der sich um das Vermogen
kiimmert und ist auch bereit, daftir Geld zu zahlen.

Nicht nur die Vielzahl an Losungen, in die trotz schlechter
Wertentwicklung viel Geld flieRt, zeigt das.

Aber was ist mit der Wertentwicklung? Warum sollte man
schlieBlich sonst anlegen? Aber Vorsicht! Oft genug bringen
sich Anlegerinnen und Anleger um ihren langfristigen Erfolg,
weil sie auf dem Weg dorthin meist zur Unzeit aussteigen.

Die letzten Jahre waren voll von solchen Momenten. Ich mei-
ne damit nicht einmal die scharfen Korrekturen. Beinahe
noch ofter ist es die Verlockung, Gewinne mitzunehmen
oder drohenden Gefahren auszuweichen. Hier und da mag
so ein Manover gelingen, aber oft genug ist fir langfristigen
Anlageerfolg die alles entscheidende Frage ,Wie schaffe ich
es, dabeizubleiben?”.

Die Antwort darauf fallt hochst unterschiedlich aus. Egal ob
Festgeld, ein gut gemanagter Fonds oder ein Portfolio aus
selbst ausgewdhlten Aktien und ETFs — die weit Giberwiegen-
de Zahl aller Anleger strebt keine mathematisch optimale
Strategie an.

Viel erfolgversprechender ist eine Strategie, die einen nachts
ruhig schlafen Idsst. Genau das erhoht die Chance, langfristig
dabeizubleiben und genau darauf kommt es bei der Geld-
anlage an.
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von Marius Kleinheyer und Philipp Immenkotter
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CHINESISCHE
BEDROHUNG

Sind chinesiche Hersteller eine Gefahr
ftr die heimischen Produzenten?
Die Geschichte der globalen Automobilitat.
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Grafik 1
Chinesische Importe legen deutlich zu 82
Einfuhr von Personenkraftwagen nach Deutschland
(in Milliarden Euro)
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Chinesische Auto-
mobilexporte setzen
BMW, Mercedes-Benz
und Volkswagen
unter Druck. Marken
wie BYD, Geely und
Xpeng drdangen auf
den deutschen Markt
und bieten E-Autos
zu Preisen an, die fur
deutsche Hersteller
kaum erreichbar sind.

Noch greift der deut-

sche Kunde nur zoger-
lich bei chinesischen

Automobilen zu, aber
die Bedrohung fur die
heimischen Hersteller
wird zunehmend real.
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Seit dem Jahr 2019 hat der Import von Fahrzeugen aus China nach Deutschland
rapide zugenommen. Im Jahr 2023 avancierte China zu einem unserer groRten
Autoimportldnder und Gberholte dabei sogar Japan (vgl. Grafik 1).

Die Entwicklung der chinesischen Automobilindustrie ist Teil einer strategisch
ausgerichteten Industriepolitik und wird massiv vom chinesischen Staat gefor-
dert. Aber auch der staatliche Wille in Europa, die Elektromobilitdt zu férdern, hat
die Eingangstore fur chinesische Hersteller gedffnet. Bei Verbrennungsmotoren
kénnen chinesische Anbieter nach wie vor kaum mit europdischen Produkten
konkurrieren. Die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Automobilbauer wird
nun grundlegend in Frage gestellt.

Sollte die Politik eingreifen, um die heimischen Unternehmen, die Absatzmadrkte
und die hiesigen Arbeitspldtze vor der chinesischen Konkurrenz zu schiitzen?

Der Blick in die 140-jdhrige Geschichte der deutschen Automobilindustrie offen-
bart, dass die Industrie nicht zum ersten Mal vor groBen Herausforderungen steht.
Die Geschichte hat viele Beispiele parat, aus denen man heute lernen kann. Wir
schauen daftirin die 1920er- und 1970er-Jahre zurlck.

DIE AMERIKANISCHE BEDROHUNG DER 1920ER-JAHRE

Die europdische Wirtschaftspolitik war in den Jahren nach dem ersten Weltkrieg
von Protektionismus geprdgt. Ausldndische Automobile wurden bewusst aus dem
deutschen Markt herausgehalten, um die heimischen Hersteller zu schiitzen. Die
Isolationspolitik hatte zur Folge, dass der Austausch von Wissen und technischen
Entwicklungen zum Erliegen kam und der Innovationsdruck auRer Kraft gesetzt
wurde. Dadurch waren Automobile in Deutschland nicht nur sehr teuer, sondern
auch technisch rickstandig.

Erst alsim Zuge der franzosischen Besetzung des Rheinlands mehr und mehr aus-
ldandische Automobile auf den deutschen Markt gelangten, wurde den Herstellern
und Kunden klar, wie abgeschlagen man war. Der Protektionismus gefdhrdete die
heimische Industrie.

Besonders gravierend war der Unterschied zu den US-amerikanischen Herstellern.

Das Automobil traf in den USA von Anfang an auf mehr Nachfrage als im dicht
besiedelten Europa, wo die 6ffentlichen Verkehrsmittel gut ausgebaut waren
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und sie die Nachfrage nach Mobilitdt zundchst befriedigen konnten. Nach der
Eisenbahn war das Auto das letzte Bindeglied zur Schaffung des groBen ameri-
kanischen Binnenmarkts.

Dadurch entstand in den USA friiher als in Deutschland eine hohe Nachfrage
nach Automobilen. Zudem profitierten US-amerikanische Autofahrer von ge-
ringen Betriebskosten durch die reichen Olvorkommnisse im eigenen Land.
Dagegen hatte die deutsche Mittelschicht infolge des Kriegs und der Hyper-
inflation keine hinreichende Kaufkraft und auch weniger Bedarf fur die eigene
Motorisierung.

Der entscheidende Schritt zur Senkung der Produktionskosten war der Ford Mo-
tor Company bereits vor dem ersten Weltkrieg gelungen. Mit der Einfihrung der
FlieBbandproduktion nach dem Konzept des Taylorismus konnte die Fertigungs-
geschwindigkeit bedeutend erh6ht werden. Wdhrend in den deutschen Fabriken
die Produktion eines Automobils rund ein Dreivierteljahr dauerte, schaffte Ford
dies in wenigen Tagen bis hin zu Stunden. Als Resultat betrugen die Produktions-
kosten fir Ford nur rund die Hdlfte der Kosten deutscher Autobauer.

Auf der deutschen Seite gab es unterschiedliche Sichtweisen, wie mit der neuen
und Gtbermdchtigen internationalen Konkurrenz umzugehen sei. Die Automo-
bilhersteller firchteten um ihr Geschdft und drangten die Regierung zu hohen
Einfuhrzollen, die einem Importstopp gleichgekommen wadren.

Unternehmen anderer Wirtschaftszweige argumentierten dagegen, weil sie
Vergeltungszolle fur ihre Gater befurchteten. Auch die Automobilhdndler posi-
tionierten sich gegen Zolle, da der Import gunstiger Automobile fur sie lukrativ
war. Selbst Arbeiter und Gewerkschaften hegten Sympathien fiir die US-Importe.
Obwohlin der FlieBbandproduktion Arbeiter mit einer duRerst monotonen Tdtig-
keit betraut wurden, iberwog die Aussicht auf hohere Lohne. Der Arbeitslohn bei
Ford war wesentlich hoher als in den deutschen Werken, sodass sich die Erzdhlung
verbreitete, dass sich die Angestellten der Ford Motor Company selbst ein Auto-
mobil leisten konnten. Dagegen war der Pkw-Erwerb in Deutschland weiterhin
nur den wohlhabendsten Haushalten vorbehalten.

Allerdings hatten die deutschen Automobilbauer gegentber der ibermdchtigen
US-amerikanischen Konkurrenz einen entscheidenden Vorteil: ihre geringere
GroRBe. Wdhrend die FlieBbandproduktion der US-Hersteller nur unter enormen

Der entscheidende
Schritt zur Senkung
der Produktionskosten
war der Ford Motor
Company bereits vor
dem ersten Weltkrieg
gelungen. Mit der
Einfihrung der Fliel3-
bandproduktion nach
dem Konzept des
Taylorismus konnte
die Fertigungsge-
schwindigkeit bedeu-
tend erhoht werden.

Kosten fur technische Erneuerungen angepasst werden konnte, hatte man in den
deutschen Fabriken eine groRere Flexibilitdt, Verdnderungen vorzunehmen, ohne
die gesamte Produktion stoppen zu mussen.

Durch den hohen Innovationsdruck der 1920er- und 1930er-Jahre schafften es die
deutschen Hersteller, die Produktionskosten deutlich zu senken und selbst die Pro-
dukte attraktiver zu machen. So erfolgte Schritt flr Schritt in Deutschland die Ent-
wicklung eines kompakten Kleinwagens mit geringem Kraftstoffverbrauch, hoher
Zuverldssigkeit und guten Fahreigenschaften. Der bis 1933 intensive Wettbewerb
legte den Grundstein fur den Erfolg der Branche, sowohl nach der Machtiber-
nahme der Nationalsozialisten als auch wahrend der 1950er- und 1960er-Jahre.

Der Schlissel des Erfolgs der 1920er-Jahre lag darin, dass der Staat die interna-
tionale Konkurrenz zuliel, was zu einer langst Gberfdlligen Konsolidierung in
der Branche fiihrte. Langfristig gingen die deutschen Hersteller gestdrkt aus der
schwierigen Phase hervor, da sie technische Innovationen voranbringen mussten.

DIE JAPANISCHE BEDROHUNG
DER 1970ER UND 1980ER-JAHRE

In der Zeit nach dem zweiten Weltkrieg erfuhr die japanische Automobilindustrie
einen beispiellosen Aufstieg und feierte Exporterfolge auf den amerikanischen
und europdischen Absatzmadrkten. Japan galtin dieser Zeit als ein Musterbeispiel
langfristiger, strategisch motivierter Industriepolitik und damit dem Westen als
Gberlegen. Die europdischen Hersteller beflirchteten, durch die ,japanische Be-
drohung” unterzugehen (vgl. Grafik 2 auf der folgenden Seite).

Ende der 1960er-Jahre wollte das japanische Ministerium fir internationalen
Handel und Industrie (MITI) nationale Automobil-Champions bilden. Dazu sollte
die zersplitterte Industrie auf wenige Unternehmen, nach dem Vorbild der Big
Three in den USA, reduziert werden.

Die kleineren japanischen Automobilhersteller verteidigten ihre Unabhdngig-
keit. Mitsubishi reagierte mit der Hereinnahme von Chrysler als ausldndischem
Anteilseigner, Ford stieg bei Mazda und General Motors bei Isuzu ein. Auf diese
Weise verhinderten die kleineren Unternehmen eine Vereinnahmung durch die
japanischen Marktfiihrer Toyota und Nissan. Der staatliche Plan eines nationalen
Champions ohne ausldndische Anteilseigner war durchkreuzt.
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Grafik 2
Von Japan abgehdngt
Entwicklung der Pkw-Produktion in Japan, USA und Deutschland
(Stuckzahlin Millionen)

Quelle: Bureau of Transportation Statistics, Flossbach von Storch Research Institute
Daten per 31. Mdirz 2024
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Auch bei der Frage nach den Produktionsprozessen konnte sich der Staat nicht
gegen die Unternehmen durchsetzen. Das MITI drdngte auf die Einfiihrung der
Massenfertigung nach amerikanischem Vorbild (Taylorismus). Die japanischen
Unternehmen erkannten dagegen, dass das Konzept der Massenfertigung weder
far den japanischen Absatzmarkt noch fiir den Arbeitsmarkt geeignet war. Zum
einen war der japanische Markt im Vergleich zu den USA relativ klein und hetero-
gen.Zum anderen waren grofBere Materiallager weder moéglich, noch entsprachen
sie dem japanischen Wunsch nach Effizienz.

Der wichtigste Faktor war die Organisation der Arbeiterschaft. Die amerikanische
Besatzungsmacht nach dem Zweiten Weltkrieg setzte in Japan das Gewerk-
schaftswesen per Anordnung gegen den japanischen Widerstand durch. Die
japanischen Unternehmen reagierten mit eigenen Betriebsgewerkschaften. Im
Gegensatz zu den Branchengewerkschaften in den USA und Europa, richteten
die japanischen Betriebsgewerkschaften ihre Loyalitat am Erfolg des eigenen
Unternehmens aus.

In Japan setzte sich dadurch eine Kultur der Kooperation zwischen Management
und Arbeitern durch. Dem Arbeiter wurde eine verantwortungsvollere Stellung zu-
gewiesen, die im Gegensatz zu den standardisierten, repetitiven Aufgaben in der
Massenfertigung stand. Diese neue Organisationsform wurde spdter unter dem
Begriff Lean Production im Westen bekannt und setzte sich weltweit als Gegen-
entwurf zum tayloristischen Konzept der Massenfertigung durch. Das Konzept
war auf mitdenkende und am Produktionsprozess beteiligte Arbeiter angewiesen,
die laufend Verbesserungsmaoglichkeiten oder Engpdsse in Erfahrung brachten
und kommunizieren mussten.

Der eigentliche Paradigmenwechsel, der sich Mitte des 20. Jahrhunderts in der
Automobilindustrie vollzog, war der Ubergang von der Massenfertigung zur Lean
Production. In Japan hat sich diese Produktionsmethode gegen den Willen der
Regierung durchgesetzt. Die Innovationskraft der japanischen Autobauer ist also
im Wettbewerb entstanden. In den USA und Europa haben protektionistische
MaRnahmen gegen japanische Importe die Adaption der Produktionsmetho-
de verzogert und der Branche geschadet. Anfang der 1990er-Jahre haben die
westlichen Hersteller ihre Lektion gelernt und weitgehend auf Lean Production
umgestellt. Der Wettbewerb durch die japanische Bedrohung hat das Geschadft
belebt und nicht zerstort.
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Das Konzept der
Lean Production war
auf mitdenkende und
am Produktionsprozess
beteiligte Arbeiter
angewiesen, die laufend
Verbesserungsmoglich-
keiten oder Engpdsse
in Erfahrung brachten
und kommunizieren
mussten.
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DIE LEHREN
AUS DER VERGANGENHEIT

Sowohl die amerikanische Bedrohung der 1920er-Jahre als auch die japanische
Bedrohung ab den 1970er-Jahren haben gezeigt, wie wichtig Wettbewerb fir die
Zukunftsfahigkeit einer Industrie ist. Die Behinderung des Wettbewerbs blockiert
Innovationsprozesse, sodass die Kosten zuerst bei den Kunden und dann auch
bei den scheinbar geschiitzten Unternehmen und Arbeitnehmern anfallen. Der
zukunftige Erfolg der deutschen Automobilindustrie ist eng mit der Intensitdt
des Wettbewerbs verknipft.

Die Sorge vor der Zerstorung der deutschen Automobilindustrie durch chine-
sische Hersteller ist unbegriindet. Selbst in den 1920er-Jahren und den 1970er-
Jahren haben die vermeintlich ilbermadchtigen auslandischen Hersteller den
deutschen Automobilbauern zwar Marktanteile abgenommen und fir eine
Konsolidierung gesorgt, jedoch nicht die deutsche Automobilindustrie grund-
sdtzlich gefahrdet.

Auch die 6konomische Theorie gibt Hinweise, warum eine Zerstérung der deut-
schen Automobilindustrie durch chinesische Elektroautos nicht zu beflirchten
ist. Die Errichtung des europdischen Binnenmarkts |6ste in den 1960er-Jahren un-
begriindete Sorgen aus, dass sich in den Ldndern eine zu einseitige Spezialisierung
der produzierten Glter etabliert. SchlieBlich kam es nicht zur Spezialisierung von
Deutschland auf die Produktion von Autos und von Frankreich auf die Produktion
landwirtschaftlicher Produkte und damit auch nicht zum Tausch von Nahrungs-
mitteln und Autos zwischen Frankreich und Deutschland. Sondern deutsche und
franzosische Autohersteller spezialisierten sich auf die Befriedigung spezieller
Kundenwiinsche zu diesem heterogenen Gut, sodass in beiden Landern weiterhin
Autos produziert und deutsche Autos nach Frankreich und franzésische Autos
nach Deutschland geliefert wurden. Gewinner waren die Verbraucher, die sich aus
einer groReren Produktvielfalt bedienen konnten, und die Unternehmen, die bei
der Herstellung differenzierter Produkte Skalenertrdage erwirtschaften konnten.

Die richtige Antwort auf die neue Konkurrenz durch Elektroautos aus China ist des-
halb der Abbau von Burokratie und Regulierung. Dennoch ist es unwahrscheinlich,
dass die Europdische Union die Konkurrenz aus dem Fernen Osten ungehindert
zulassen wird. Zu tief hat sich die Mentalitdt von Protektionismus und Industrie-
politik in der Politik und der Offentlichkeit verankert. &

UBER DIE STUDIE

Die dreiteilige Studienreihe
zu Innovation und Wettbewerb
in der Automobilindustrie finden
Sie auf der Homepage des

Flossbach von Storch Research Institute.

www.flossbachvonstorch-
researchinstitute.com

Teil 1:
Lehren aus den frithen Jahren

Teil 2:
Gestdrkt durch
die japanische Bedrohung

Teil 3:
Wettbewerb mit China
statt Subventionswettlauf

Dr. Marius Kleinheyer und
Dr. Philipp Immenkdtter sind
Senior Research Analysten
des Flossbach von Storch
Research Institute in K6In.

Lehrkriftefortbildungen:

Wunsch

von Verena von Hugo
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Die aktuelle OeBiX
Schwerpunkt-Studie zeigt
Mangel in den Angeboten
der Bundeslander far

die Lehrkraftefortbildung
im Bereich der Okono-
mischen Bildung.
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Anzahl aller Fortbildungen, die Lehrkraften fir die
Ankerfacher der Okonomischen Bildung auf den

Fortbildungen gesamt
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Fortbildungsportalen der Bundesldnder angeboten
werden (Zeitraum 15.08.2022-14.08.2023).
Insgesamt wurden in diesem Zeitraum

1.744 MaRnahmen angeboten.

... davon Fortbildungen mit Beziigen

zur Okonomischen Bildung

112
73,2%

Anzahl/Anteil aller angebotenen Fortbildungen, die einen inhaltlichen

Bezug zur Okonomischen Bildung haben bzw. haben kénnen. Hierzu
zihlen u. a. Angebote, in deren Beschreibung tibergeordnete

Themen und Bezlige genannt werden, z.B.:,,Wie konnen (interaktive)

Erkldr-Videos im sozialwissenschaftlichen Unterricht genutzt und erstellt

werden?“. Diese Angebote sollten auch 6konomische Inhalte

beinhalten, sie werden aber im Angebot nicht ausdriicklich genannt.

... davon Fortbildungen mit explizitem
inhaltlichem Bezug zur Okonomischen Bildung

Anzahl|/Anteil aller angebotenen Fortbildungen, in deren
Beschreibungen explizit Inhalte der Okonomischen

14,2%

BN

15
13,2%

sa)
32,6%

N

3
13%

17\

24,6%

65
40,8%

3
17,8%

12
5,8%

Bildung genannt werden, z.B.: ,Gerechte Marktwirtschaft?

Soziale Ungleichheit und Allgemeine Wirtschaftspolitik

schiilergerecht unterrichten”.

... davon Fortbildungen, die sich ausschlieBlich

auf Okonomische Bildung beziehnen

93
60,8%

25
11,2%

Anzahl/Anteil aller angebotenen Fortbildungen, in deren
Beschreibungen ausschlieRlich Okonomische Bildung

oder wirtschaftsdidaktische Inhalte genannt werden, z.B.:
,Finanzkompetenz kompetenzorientiert unterrichten”.

Masse statt Klasse
Offizielle Fortbildungs-
angebote fiir Lehrkrdfte der
Okonomischen Bildung

oft ohne inhaltlichen Bezug

Stand: 31.03.2024

Quelle: OeBiX Schwerpunkt-Studie
,Lehrkrdftefortbildungen

fiir die Okonomische Bildung*,

Hg. Flossbach von Storch Stiftung,
wissenschaftliche Realisation:

10B Oldenburg; Datenbasis:
Angebote fiir Lehrkrdfte der Oko-
nomischen Bildung auf den
offiziellen Fortbildungsportalen der
Bundesldnder, Erfassungszeitraum:
15.08.2022-14.08.2023

Baden-Wirttemberg

Bayern

Berlin/Brandenburg

Bremen

Hamburg

Hessen

Mecklenburg-Vorpommern

Niedersachsen

Nordrhein-Westfalen

Rheinland-Pfalz

Saarland

Sachsen

Sachsen-Anhalt

Schleswig-Holstein

Thiringen

Bei Okonomischer Bildung in der Schule besteht in Deutsch-
land viel Luft nach oben. In vielen Bundeslandern fehlt es
nicht nuran einer guten Verankerung, oft mussen Lehrerin-
nen und Lehrer ,Wirtschaft“ fachfremd, das heiSt ohne ein
entsprechendes Studium, unterrichten. Das ist unbefriedi-
gend - mit Blick auf die Bildungsqualitdt, mit Blick auf Schiile-
rinnen und Schler, deren Fachwissen und Wirtschafts- und
Finanzkompetenzen leiden, als auch mit Blick auf die be-
troffenen Lehrkrdfte, die nicht ausreichend qualifiziert sind.

FORTBILDUNGEN -
MASSE STATT KLASSE

Fort- und Weiterbildungen wdren der Weg, damit Lehrkrdfte
das notwendige Fachwissen nachtrdglich erwerben und sich
weiterbilden. Diese bieten die Bundeslander tiber eigene Por-
tale an. Das Angebot ist groR, doch Giber die inhaltlichen Be-
ziige zur Okonomischen Bildung war bislang nichts bekannt.
Genau das hat nun die aktuelle OeBiX-Studie untersucht.

Daftir hat das Institut fir Okonomische Bildung (I0B) an der
Carl von Ossietzky Universitdt Oldenburg bundesweit alle
1.744 Fort- und WeiterbildungsmaRnahmen zu Wirtschaft
und Finanzen, die von August 2022 bis August 2023 ange-
boten wurden, erfasst und inhaltlich ausgewertet. Unter
anderem untersuchte das I0B die zeitliche Dauer der MaRk-
nahmen, es filterte heraus, ob und in welchem Umfang die
Angebote tatsachlich inhaltliche Beziige zur Okonomischen
Bildung aufwiesen (siehe Grafik) und es ermittelte, ob etwa
Erprobungs- und Praxisphasen in den Angeboten vorgese-
hen waren.

LEHRKRAFTE BRAUCHEN FACHKENNTNISSE,
UM GUT ZU UNTERRICHTEN

Das Studienergebnis bestdtigt, was bereits die OeBiX-Studien
zum Stand der Okonomischen Bildung in Deutschland quan-
titativ in Unterrichtsstunden und im Zentralabitur ergeben
haben: Auch in der Fortbildung mangelt es an fachlich und
wirtschaftsdidaktisch fundierten MaBnahmen mit klarem
Bezug zur Okonomischen Bildung. Dieser Befund konterka-
riert die Aussage vieler Schul- und Bildungsministerien, dass
fachfremd unterrichtende Lehrkrdfte iber Fortbildungen hin-
reichend fiir den Wirtschaftsunterricht qualifiziert wirden.
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ES FEHLT AN ZEIT UND PASSENDEN INHALTEN

Denn: So beeindruckend die Zahl von 1.744 angebotenen
MaRnahmen erscheint, so schnell stellt sich bei der inhalt-
lichen Analyse Erniichterung ein. Auch wenn es Unterschiede
zwischen den Bundesldndern gibt, so prdgen doch folgende
Merkmale den Zustand der Fortbildungsangebote:

— Viele Fortbildungen haben keinen oder nur einen
geringen Bezug zur Okonomischen Bildung.

- Die meisten Fortbildungen sind mit maximal
vier Stunden zu kurz.

— Finanz- und Verbraucherbildung sowie Entrepreneur-
ship Education - beides Teilbereiche der Okonomi-
schen Bildung — kommen so gut wie gar nicht vor.

— Praxiskontakte werden nur selten eingebunden oder
thematisiert.

,Die neue OeBiX Schwerpunkt-Studie bestdtigt die oft ge-
duRerte Kritik an der dritten Qualifizierungsphase: Es fehlt
die inhaltliche Fokussierung auf die Okonomische Bildung*,
sagt Dirk Loerwald, Professor fir Okonomische Bildung an
der Carl von Ossietzky Universitdt Oldenburg sowie wissen-
schaftlicher Leiter und Geschaftsfiihrer am 10B, der mit sei-
nem Team die Studie wissenschaftlich durchgefihrt hat.
,Es gibtinhaltlich nur sehr wenige Maknahmen konkret zur
Okonomischen Bildung und die meisten beschranken sich
auf wenige Stunden”. Aus der empirischen Lehr-Lern-For-
schung wisse man aber, dass solche ,,One-Shot-Veranstaltun-
gen“ nurin sehr beschranktem Umfang Wirkung zeigen und
kaum positiven Einfluss auf die Unterrichtsqualitdt haben.

FORTBILDUNGEN KONNTEN
EINEN GROSSEN HEBEL DARSTELLEN

So haben 60 Prozent der angebotenen Fortbildungen keinen
inhaltlichen Bezug zur Okonomischen Bildung. Dies ist umso
dramatischer, als es um die grundstdndige Ausbildung von
Lehrkraften flr Wirtschaft schon nicht gut bestelltist und die
vielen fachfremd unterrichtenden Lehrkrdfte auf die inhalt-
liche Qualifizierung Gber Fortbildungen angewiesen sind.
Doch gerade dort herrscht Mangel: Lediglich 15,6 Prozent
aller angebotenen MaBnahmen beziehen sich ausschlieRlich
auf 6konomische Inhalte.
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IN DER KURZE ... LIEGT DAS PROBLEM

Ein weiteres Manko ist die Vielzahl der angebotenen kurzen
,one-Shot-MalBnahmen". Die Professionsforschung zu den
Erfolgskriterien von Fort- und Weiterbildung zeigt, dass de-
ren Wirksamkeit mageblich von ihrer Dauer abhdngt: Kurze
,one-Shot-MaRnahmen“ eignen sich nicht, um Fachwissen,
Kompetenzen und Wirtschaftsdidaktik fundiert zu erwerben
und unterrichtliche Verbesserungen zu generieren. Aber ge-
nau die dominieren: 56,3 Prozent aller MaBnahmen dauern
nicht Idnger als vier Stunden. Fortbildungen, die sich tGber
einen ldngeren Zeitraum erstrecken und auch Prdsenztermi-
ne beinhalten, sind die Ausnahme. Damit werden wichtige
Kriterien fur Lehrkrdftefortbildungen hdufig nicht erfallt: Nur
wenige untersuchte Malnahmen bieten die Gelegenheit,
Unterrichtsmaterialien und -konzepte zu entwickeln, im
Unterricht zu erproben und zu reflektieren.

FINANZBILDUNG KOMMT KAUM VOR

und wie sieht es mit den angebotenen Themenbereichen
aus? Die OeBiX-Schwerpunkt-Studie zeigt, dass die Finanz-
und Verbraucherbildung, also Aspekte privater finanzieller
Handlungsfelder wie Haushaltsplanung, Sparen und Investie-
ren, Altersvorsorge sowie der Umgang mit Versicherungen,
Krediten und Schulden, als wichtiger Bereich der Okono-
mischen Bildung in der Lehrkrdftefort- und -weiterbildung
eine untergeordnete Rolle spielt: Bundesweit wird Finanz-
bildung nurin 1,5 Prozent der angebotenen MalBnahmen
thematisiert. In einigen Bundeslandern fehlt sie ganz. Dabei
ist die Erkenntnis, dass Finanzbildung fir alle relevant ist,
inzwischen weit verbreitet. Das BMF und BMBF haben daher
gemeinsam die Initiative ,Finanzielle Bildung fiir das Leben*

gestartet. Der Schulbereich und die Lehrkrafteaus-, -fort- und

-weiterbildung hinken hinterher.

DAS THEMA ,,UNTERNEHMERTUM*“
BIRGT GROSSE CHANCEN

Noch gravierender ist der Mangel in der Entrepreneurship
Education: In elf Bundeslandern wird keine einzige MaRRnah-
me dazu angeboten. Dabei gilt sie als wichtiger Teilbereich
einer modernen Okonomischen Bildung - insbesondere vor
dem Hintergrund aktueller gesellschaftlicher und 6konomi-

scher Herausforderungen (zum Beispiel Klimawandel, digita-
ler Strukturwandel, Nachfolge im Mittelstand). Im Rahmen
derschulischen Entrepreneurship Education sollen unterneh-
merische Kreativitdt, Fachwissen, Innovationsfdhigkeit und
Verantwortungsbewusstsein gefordert und Schilerinnen
und Schilern Existenzgriindungen und Unternehmertum als
eine berufliche Handlungsoption aufgezeigt werden. Denn
durch Entrepreneurship Education erwerben junge Men-
schen wichtige Zukunftskompetenzen: Sie lernen, eigene
Projekte zu leiten, Entscheidungen zu treffen und Risiken
abzuschdtzen und werden zu mehr Selbstdndigkeit ermutigt.

BILDUNG FUR NACHHALTIGE ENTWICKLUNG UND
BERUFLICHE ORIENTIERUNG GUT ABGEDECKT

Bildung fur nachhaltige Entwicklung (BNE) und Berufli-
che Orientierung sind schulische Querschnittsaufgaben,
zu denen der Wirtschaftsunterricht einen wichtigen Bei-
trag leistet. In den Fortbildungsangeboten werden diese
Themen deutlich besser abgedeckt als Verbraucher- und
Finanzbildung sowie Entrepreneurship Education. Digitale
Medien und Unterrichtsmethoden werden in relativ vielen
Fortbildungen thematisiert, oft fehlt aber auch hier der
Wirtschaftsbezug - eine verpasste Chance, denn gerade die
Wirtschaftsdidaktik bietet viele Ansdtze flr einen zeitgemad-
Ren Unterricht, wie etwa Planspiele und die Simulation von
Markt- und Preisbildungsmodellen.

FAZIT: FORTBILDUNGSANGEBOTEN
FEHLT OFT DER INHALTLICHE BEZUG

Aufgrund der hdufig fehlenden grundstdandigen Ausbil-
dung der Lehrkrdfte ist eine umfassende berufsbegleitende
(Nach-)Qualifizierung der Lehrkrafte notwendig, um eine
angemessene Qualitdt des Wirtschaftsunterrichts gewdhr-
leisten zu kénnen. Die vorliegende OebiX-Schwerpunkt-Stu-
die zeigt, dass die zeitliche und inhaltliche Ausrichtung der
angebotenen Fortbildungen im Bereich der Okonomischen
Bildung diesem Qualifizierungsauftrag in weiten Teilen nicht
gerecht wird und viel Optimierungspotenzial besteht.

Verena von Hugo ist Vorstdndin
der Flossbach von Storch Stiftung.

Mehr Okonomische Bildung
fur eine stabilere Gesellschaft

Die Flossbach von Storch Stiftung will dazu beitragen, die Lebensbe-
dingungen vor allem junger Menschen zu verbessern. Wirtschafts-
und Finanzbildung ist ein Schliissel dazu: Wenn es den Einzelnen
in unserer Gesellschaft besser geht, geht es auch der Gesellschaft
insgesamt besser. So kann Okonomische Bildung auch zur Starkung
unserer Demokratie beitragen.

Okonomische Bildung kann mehr Chancen- und Bildungsgerech-
tigkeit schaffen, Lehrkrdfte sind dabei Multiplikatoren und Schlus-
selpersonen. Deshalb fordert die Flossbach von Storch Stiftung
mit den OeBiX-Studien die Grundlagenforschung im Bereich der
Okonomischen Bildung und leitet daraus Handlungsoptionen fiir
Politik und Verwaltung sowie fiir Schule und Lehrkrdftebildung ab.

,Junge Menschen wollen mehr iiber
Wirtschaft und Finanzen lernen. Sie wissen,
dass es um ihre Zukunft geht. Deshalb
setzen wiruns fir die feste Verankerung
der Okonomischen Bildung in der Schule
ein. Die Grundlagenforschung der OeBiX-
Studien hilft dabei, den Akteuren Hand-
lungsoptionen aufzuzeigen.*

Kurt von Storch
Stifter und stellvertretender Vorsitzender des Kuratoriums
der Flossbach von Storch Stiftung

Es gibt kein Erkenntnisproblem mehr, sondern ein Umsetzungspro-
blem in den Kultus- und Wissenschaftsministerien, ihren Verwal-
tungen und an den Hochschulen. Es ist eine vertane Chance, dass
Lehrkrdfte nicht fachwissenschaftlich und wirtschaftsdidaktisch
ausgebildet werden und moderne Methoden und Medien fiir den
Wirtschaftsunterricht nicht zu ihren Kompetenzen zdhlen.

Gerade die Wirtschaftsdidaktik bietet viele Chancen fir eine moderne
Unterrichtsgestaltung, etwa durch die Integration und Durchfiih-
rung von Planspielen, Simulationen von Markt- und Preisbildungs-
modellen, die Einbindung von Praxiskontakten die Durchfihrung
von Wettbewerben wie zum Beispiel den econo=me Wettbewerb
Wirtschaft und Finanzen.
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Die volistindige Studie zu den
Angeboten der Fortbildungen
fiir Lehrkrifte finden Sie hier:

oebix-studie.de
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Vor den 1980er-Jahren
hieBen die Emerging Markets
noch , Dritte-Welt-Lander®.
Danach riickten sie in den
Fokus von Investoren.

Mehr als 40 Jahre Anlage-
geschichte im Ruckblick.

von Michael Altintzoglou

Beim Thema Emerging Markets winken derzeit viele Anlege-
rinnen und Anleger ab. In den vergangenen zehn Jahren ha-
ben sie mit Aktien aus stark wachsenden Volkswirtschaften,
gemessen am MSCI Emerging Markets, zwar Geld verdient
—doch es war deutlich weniger als mit einem diversifizier-
ten, weltweiten Aktienportfolio, gemessen am MSCI World.
Manche Investoren meinen, man masse deshalb nicht mehr
in diesen Mdrkten vertreten sein.

Dabei zeigt ein Ruckblick, dass die Aktienmadrkte der Emer-
ging Markets bereits mehrmals Gber langere Phasen besser
abgeschnitten haben als die Aktien der Industrienationen.
Wer aber erfolgreich in das immer noch junge Anlageseg-
ment investieren will, muss auf die richtigen Lander und
Unternehmen setzen. Zudem brauchen Anleger und Anlege-
rinnen einen langen Atem. Ein Rickblick zeigt auch, warum
viele aktive Anlagestrategien gegenulber Indexstrategien
immer wieder im Vorteil waren.

BESCHEIDENE ANFANGE

Bereits in den 1960er Jahren, als die Volkswirtschaften, die
heute als Emerging Markets gelten noch ,Dritte-Welt-Staa-
ten” hieRen, forderte die zur Weltbank zahlende Internatio-
nal Finance Corporation (IFC) den privaten Sektor dort - teils
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auch mit Aktieninvestments. Ab 1980 sammelte die Organi-
sation systematisch Daten zur Wertentwicklung der damals
wichtigsten Borsen. Die Wertentwicklung erschien vielver-
sprechend. Und so prdsentierte Antoine van Agtmael vom
IFC 1981 einer Investmentgesellschaft seine Idee, den ersten
,Dritte-Welt-Aktienfonds” aufzulegen.

Die Idee kam an. Doch der Begriff ,Dritte Welt” sei fur die
Lander, in die investiert werden solle, abschdtzig und schre-
cke potenzielle Investoren ab. Van Agtmael zog sich Gbers
Wochenende zurtick und kreierte mit ,,Emerging Markets”
einen Namen, der sich durchgesetzt hat. Einige wenige Emer-
ging-Markets-Aktienfonds sollten bald folgen — mit beschei-
denen Volumina, die meist ausschlieBlich institutionelle
Investoren bereitstellten.

Und so lasst sich die Entwicklung dieses Marktes erst ab 1988
systematisch verfolgen. So weit reicht der Aktienindex MSCI
Emerging Markets zuriick. Dieser gilt heute als der wich-
tigste Indikator fir die Borsenentwicklung wachstumsstar-
ker Lander. Seine Zusammensetzung variierte zwar immer
wieder. Dennoch eignet er sich aus unserer Sicht, um die
Wertentwicklung von Schwellenldnderaktien im GroRen
und Ganzen zu beurteilen. Aus unserer Sicht gab es bis heute
sechs Phasen.

2005

Haufige Trendwechsel
MSCI Emerging Markets Index (indexiert auf den 1. Januar 1988 = 100)

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 31. Mdrz 2024
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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PHASE I

Im Jahr 1988 waren viele Wachstumsmadrkte fir interna-
tionale Investoren nicht zugdnglich. Im neu aufgelegten
MSCI Emerging Markets waren nur zehn Borsen vertreten.
Der heute wenig bedeutende Aktienmarkt Malaysia bildete
mit einem Anteil von 34 Prozent das Schwergewicht. Alle
Index-Unternehmen zusammen hatten, gemessen an ihrer
Marktkapitalisierung, ein Gewicht von 0,9 Prozent am MSCI
All Countries World Index (ACWI), einem globalen Aktienin-
dex, derim Gegensatz zum MSCI World auch die aufstreben-
den Mdrkte einschlie3t. Derzeit umfasst der MSCI Emerging
Markets Index knapp 1.400 Aktien aus 24 Landern, die einen
Anteil von zwolf Prozent des MSCI ACWI auf sich vereinen.

M AUFBRUCH- UND
GOLDGRABERSTIMMUNG

Gemessen an den tGber 40 Prozent der globalen Wertschop-
fung, die auf die Emerging Markets entfallen, ist dieser Anteil
auch heute noch relativ klein.

Mit der Offnung des Eisernen Vorhangs 1989 beschleunigte
sich die Globalisierung rasant und viele Investoren begannen,
ihre Portfolios global auszurichten. Und so hat sich der MSCI
Emerging Markets Index von 1988 bis zum Herbst 1994 nahe-
zu versechsfacht. Er schnitt damit um Ldngen besser ab als der
MSCI World, der in diesem Zeitraum unter dem Kursrutsch
japanischer Aktien litt, die nach einer kreditfinanzierten Blase
von 1989 bis 2003 zeitweise fast 80 Prozent an Wert verloren.

FAZIT
HOHES WACHSTUM UNGLEICH HOHER ANLEGERGEWINN

Unter den Emerging-Markets-Investoren der ersten Stunde
dominierte das Credo, dass ein hohes Wirtschaftswachstum
den Anlageerfolg automatisch nach sich zieht. Viele Portfo-
liomanager wdhlten daher zundchst eine stark wachsende
Volkswirtschaft aus, um danach auf Firmensuche zu gehen.
Sie konnten sich als Perlentaucher fiihlen. Viele Unterneh-
men wurden damals erstmals von professionellen Analysten
unter die Lupe genommen. Sie werden noch heute deutlich
weniger haufig untersucht als die Aktien an den entwickel-
ten Mdrkten. Flr aktive Portfoliomanager ergeben sich da-
durch vielversprechende Moglichkeiten.

Die Wachstumsthese hat sich hingegen nicht bewdhrt. So
hat sich das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in China seit 1988
von etwa 400 Milliarden US-Dollar auf iber 17.700 Milliarden
US-Dollar ver-44-facht. Der Hang Seng China Enterprises ver-
doppelte sich seit seiner erstmaligen Berechnung im Juli
1993 aber gerade einmal.

Warum haben Investoren so wenig vom Wachstum profi-
tiert? Grinde dafir sind zum einen, dass die Indizes nicht
zwangsldufig die Struktur der Volkswirtschaft widerspiegeln.

Zum anderen wurden insbesondere in China viele Kapital-
erhdhungen und Borsengdnge durchgefiihrt, die zu Ge-
winnverwdsserungen und einem Aktientberhang gefiihrt
haben. Auch mussen bei vielen Unternehmen Abstriche bei
der Corporate Governance gemacht werden. So wurden die
Aktienmadrkte in China lange von staatlich kontrollierten
Banken und anderen staatsnahen Konzernen (SOE) domi-
niert. Bei diesen Unternehmen geraten die Interessen der
Minderheitsaktiondre hdufig in den Hintergrund und die
Unternehmen missen flir das Erreichen politischer Ziele her-
halten. Ahnliche Phanomene sind auch in anderen Markten
zu beobachten.

Wadhrend der MSCI Emerging Markets auch heute noch viele
staatsnahe Unternehmen enthdlt, versuchen wir, diese weit-
gehend zu meiden und legen bei der Unternehmensauswabhl
dieselben Kriterien an wie in entwickelten Mdrkten. So su-
chen wir auch dort Qualitatsunternehmen, die in Zukunft
attraktive Ertrage erwarten lassen. Ihre Produkte und Dienst-
leistungen sollten gefragt sein, ihre Marktposition attraktiv
und ihre Bilanzen solide. Wir achten auf die Eigentimerstruk-
tur und auf ein integres und fahiges Management.
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PHASE II

Ab 1994 wurden die Kurse an den Emerging Markets gleich
mehrfach auf Talfahrt geschickt: Bei der Mexikokrise (1994),
der Asienkrise (1997) und der Russlandkrise (1998). Nur zwei
Jahre spdter, nachdem sich die Kurse bereits deutlich er-
holt hatten, platzte dann auch noch die Technologieblase
und sollte auch Emerging-Markets-Aktien nochmals mitin
die Tiefe reiBen. In dieser Phase verlor der MSCI Emerging
Markets gut 50 Prozent, wahrend der MSCI World im selben
Zeitraum um etwa ebenso viel zulegen konnte. Keine der
Finanzkrisen war vorher erwartet worden.

So wuchs Mexikos Wirtschaft solide, als es 1994 dem Nord-
amerikanischen Freihandelsabkommen (Nafta) beitreten
sollte. Dazu waren Vorbedingungen zu erftillen und von
1988 bis 1991 wurden mehr als 250 Unternehmen priva-
tisiert. Die Erlose kamen dem Staatshaushalt zugute und
bei einer Schuldenquote von 35 Prozent des Bruttoinlands-
produktes boten mexikanische Staatsanleihen 16 Prozent
Rendite, wdahrend 10-jdhrige US-Bonds deutlich niedriger

Wk

KRISEN, KRISEN, KRISEN

lagen. Doch ab Februar 1994 verdoppelte sich binnen Jah-
resfrist der US-Leitzins auf sechs Prozent und mexikanische
Papiere waren nicht mehr gefragt. Der Peso musste abwer-
ten. Schulden in US-Dollar erdriickten fortan das Land, das
ein Hilfsprogramm brauchte.

Kaum kehrten die Investoren nach Mexiko zurtick, nahm in
Thailand 1997 die Asienkrise ihren Anfang. Infolge der Libera-
lisierung des Finanzsektors war es dort zu einem Kreditboom
gekommen. Immer mehr Aktien und Immobilien wurden
auf Pump gekauft und es bildete sich eine spekulative Bla-
se. Die Tigerstaaten, deren teils hohe Wachstumsraten vor
allem exportgetrieben waren, nutzten dabei immer stdrker
Fremdwahrungskredite — doch 1997 verlor zundchst der thai-
landische Bath gegenliber dem US-Dollar stark an Wert. Viele
Finanzintermedidre konnten schlie@lich in Thailand Kredite
nicht mehr bedienen. Die Krise weitete sich auf Malaysia,
Indonesien und Korea aus. 1998 sollten die Russlandkrise
und 2001/2002 die Argentinienkrise folgen.

FAZIT
VON EXTERNEM GELD ABHANGIG ZU SEIN, MACHT ANFALLIG

Diese historischen Beispiele zeigen, wie gefdhrlich es in Kri-
senphasen werden kann, wenn eine Volkswirtschaft allzu
sehrvon externen Geldgebern abhangt. Im Fall frei schwan-
kender Wechselkurse wird die Wahrung dann rasch zum
Ausgleichsventil. Kapitalabflisse sind oft gleichbedeutend
mit einer Wahrungsabwertung. Je heftiger diese ausfdllt,
desto groRer wird die Verunsicherung der Investoren. Ein
Teufelskreis kann entstehen.

Umso erfreulicher ist es, dass im Jahr 2023 Emerging-Mar-
kets-Aktien in fast allen bedeutenden Mdrkten zulegen
konnten, obwohl die US-Notenbank die Zinsen so schnell
anhob wie noch nie. Dies diirfte auf ein tieferes Verschul-
dungsniveau, eine erhdhte Sparquote und eine gesunkene

Abhdngigkeit von ausldndischem Kapital zurtickzufiihren
sein. Auch ein starker Arbeitsmarkt, ein robuster Inlandskon-
sum und eine solide Geld- und Fiskalpolitik haben in vielen
Emerging Markets fir positive Wachstumsutberraschungen
gesorgt.

Dennoch bleiben viele aktive Portfoliomanager in Ldndern
mit immer noch bestehenden groRen Abhdngigkeiten vor-
sichtig. Dazu zdhlt von den grofBeren Mdrkten insbesondere
die Turkei. Das Land ist stark von Energieimporten abhdngig,
was die Leistungsbilanz belastet. Zwischen 2018 und 2023
verschdrfte eine abenteuerliche Notenbankpolitik die Lage
und der AuBenwert der Lira sank immer mehr - und damit
das Vertrauen von Investoren.

PHASE III

Mit dem Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation 2001
kehrte der Optimismus allmdhlich zurlick. Die Wirtschaft war
dortschon vorher krdftig gewachsen. Nun zog der Boom noch-
mal an. China wurde zundchst dank glinstiger Arbeitskrdfte,
die kontrolliert vom Land in die prosperierenden Stddte zo-
gen, zur ,Werkbank der Welt“. Die Nachfrage nach Rohstoffen
stieg weltweit rasant und viele Aktienkurse legten deutlich zu.

Auch andere Emerging Markets profitierten. In dieser Phase
wurden Investments in Schwellenlandern immer populdrer.
Doch nicht nur die Mittelzuflisse in Emerging-Markets-Akti-
enfonds legten kraftig zu.

Nachdem der Goldman-Sachs-Analyst Jim O’Neill prognosti-

ziert hatte, dass die BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien,
China) dank ihres anhaltend hohen Wirtschaftswachstums
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DER
GLOBALISIERUNGSBOOM

etablierte Mdrkte bei der Wertschdpfung spdtestens 2050
einholen wiirden, stieg auch mit den kurz darauf vielfach
aufgelegten BRIC-Fonds und -ETFs die Nachfrage von Privat-
anlegern rasch.Von 2001 bis zum Hohepunkt der Finanzkrise
im September 2008 ging die Wertentwicklung solcher Port-
folios vor allem nach oben. Insbesondere Asien wurde zur
Lokomotive fur das globale Wirtschaftswachstum. Zwischen
2001 und 2007 uberfliigelte der MSCI Emerging Markets den
MSCI World um Langen.

Doch im September 2008 ging es im Zuge der Finanzkrise
dann auch beim MSCI Emerging Markets Index rasant nach
unten. Aber groBe Wachstumsmadrkte reagierten deutlich
schneller und entschlossener auf die Krise als die entwickel-
ten Lander, sodass sich die Kurse schneller wieder erholten
- bis der neuerliche Aufwind ab 2011 zum Erliegen kam.

FAZIT
EMERGING MARKETS DIFFERENZIERT BETRACHTEN

Im Jahr 2010 waren allein in Deutschland 30 teils milliar-
denschwere BRIC-Fonds erhdltlich, obwohl die vier Volks-
wirtschaften nicht viel gemein hatten. Wahrend China und
Indien auch nach 2010 bestandig relativ hohe Wachstums-
raten generierten, enttduschte Brasiliens Wirtschaftswachs-
tum bald, da es stark auf Rohstoffexporten basierte und die
hdufigen staatlichen Interventionen fur Verunsicherung
sorgten. Ahnliches gilt fur Russland, das ebenfalls relativ
eindimensional auf Rohstoffe ausgerichtet ist. Nach dem
Uberfall auf die Ukraine im Februar 2022 ist das Land ohne-
hin nicht mehr investierbar. Ab 2015 wurden immer mehr
BRIC-Fonds geschlossen.

Grundsdtzlich sind die Emerging Markets aufgrund unter-
schiedlicher wirtschaftlicher und politischer Systeme sowie
der Struktur ihrer Kapitalmadrkte sehr heterogen. Es macht
daher wenig Sinn, das Investmentuniversum einzuschrdn-
ken. Auch Pauschalierungen sind gefahrlich: So profitieren
von einem fallenden Olpreis Nettoimporteure wie Indien
und die Turkei, wdahrend Exportlander wie Russland und
Saudi-Arabien darunter leiden. Stidkorea und Taiwan sind
wiederum stark auf den Export fokussiert und damit anfdllig
fur eine stotternde Weltkonjunktur —im Gegensatz zu den
Philippinen, die (iber einen starken Binnenmarkt verfiigen. -

Grundsatzlich sind die Emerging Markets

sehr heterogen.

Flossbach von Storch POSITION 2/2024



78 Kontext History

vy

PHASE IV

Etwa ab 2011 tendierten die Aktienkurse in den Emerging
Markets seitwadrts. Als Grinde wurden das schwdchere
Wachstum in China und der damit einhergehende Verfall
der Rohstoffpreise genannt, worunter vor allem Russland
und Brasilien litten. Der von China induzierte Rohstoff-Super-
zyklus und ein boomender Export hatte Strukturschwdchen
in vielen Landern lange tiberdeckt.

China hatte in der Finanzkrise unter dem Riickgang des Welt-
handels gelitten. Danach legte die Regierung in Beijing mehr
Wert auf die ,,Qualitat als die Quantitdat des Wachstums". Der
Binnenmarkt und die Produktion von Hightech wurden ge-
fordert, man versuchte sich unabhangiger vom Export zu ma-
chen. Manche Lander mit eindimensionaler Wirtschaftsstruk-
tursahen sich gezwungen, ihr Wachstumsmodell anzupassen.

So war die Hoffnung grokR, als der heute umstrittene Prdsi-
dent Enrique Nieto zu Beginn seiner Amtszeit 2012 in Mexiko

DIE
KONSOLIDIERUNGSPHASE

umfassende Reformen ankindigte. Er schloss Steuerschlupf-
I6cher und kirzte Treibstoffsubventionen. Die Einsparungen
und Mehreinnahmen sollten in Bildung investiert werden.
Zudem stellte er einen mehrjdhrigen Ausgabenplan fir den
Ausbau der Infrastruktur auf, den sein Nachfolger ab 2018
allerdings teilweise wieder zuriicknahm.

In Indien vereinfachte der neu gewdhlte Premierminister
Narendra Modi ab 2014 rechtliche Strukturen, fiihrte bei-
spielsweise rasch eine landesweit einheitliche Steuer auf
Guter und Dienstleistungen (CST) ein. Diese war zuvor Sache
der Einzelstaaten gewesen, was fir viele Unternehmen einen
enormen birokratischen Aufwand nach sich zog. Weitere
unternehmensfreundliche und wachstumsférdernde Struk-
turreformen waren eine Erneuerung des Insolvenzrechts und
eine Neuordnung der Regulierung des Immobiliensektors.
Auch die Investitionen in den Ausbau der physischen und
digitalen Infrastruktur zahlten sich aus.

FAZIT
NUR TRAGFAHIGE WACHSTUMSMODELLE BRINGEN NACHHALTIG ERFOLG

Reformen wie diese ziehen Investoren an. Daher schneiden
langfristig Volkswirtschaften besser ab, die sich auf die Pro-
duktion von Waren und Dienstleistungen mit hoher Wert-
schopfungstiefe spezialisieren. Auch Strukturreformen, eine
Verbesserung der institutionellen Rahmenbedingungen und
der Auf- und Ausbau der Infrastruktur, die die Logistikkosten
verringern sowie die Reduktion der Auslandsabhdngigkeit,
sind essenziell, um Wachstum zu fordern.

So finden sich heute viele interessante Unternehmen im E-
Commerce Bereich und bei Digitalbanken in Brasilien und
Mexiko. In Indien half die Einfihrung einer eindeutigen Iden-
tifizierungsmaoglichkeit (ADA) der Menschen in Kombination
mit der zunehmenden Verfligbarkeit von bezahlbaren Smart-
phones und Datentarifen dabei, das ineffiziente System der
Mittelsmdnner bei staatlichen Transferleistungen abzuldsen
und verbesserte den Zugang zu Finanzdienstleistungen.

Langfristig schneiden Volkswirtschaften besser ab,

die sich auf die Produktion von Waren und Dienstleistungen

mit hoher Wertschépfungstiefe spezialisieren.
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PHASE V

Nachdem im November 2016 Donald Trump zum US-Prdsi-
denten gewdhlt wurde und sich ein Handelskrieg zwischen
den USA und China abzeichnete, schien sich das Sentiment
weiter zu verschlechtern. Doch dann wurden US-Zinserho-
hungen abgeblasen und 2017 sollte ein besonders gutes
Jahr fur Emerging-Markets-Aktien werden.

Vor allem in China waren die Anstrengungen in Sachen
Hightech enorm. Ein landesweites 5G-Netz wurde z{igig aus-
gebaut, Bildung und damit héher qualifizierte und besser
bezahlte Jobs geférdert. Auf dem Markt mit mehr als einer
Milliarde Konsumenten entstanden rasch mdchtige Techno-
logie-Konzerne und E-Commerce-Plattformen.

DIE HIGHTECH-RALLY

Auchin anderen asiatischen Landern sowie in Lateinamerika
wuchsen interessante Unternehmen vor allem in den Be-
reichen E-=Commerce, Online-Gaming und -Bezahlsysteme
heran. Zu dieser Zeit stellten chinesische Aktien etwa 40 Pro-
zent am MSCI Emerging Markets Index und waren in vielen
globalen Portfolios prdasent.

Doch dann kritisierte Alibaba-Griinder Jack Ma Ende 2020 das
chinesische Regime. Eine vollig unerwartete Regulierungs-
welle begann, die viele erfolgreiche Geschdftsmodelle der
Branche in China empfindlich beschnitt und ihre Aktien auf
Talfahrt schickte. Und so machen heute China-Aktien nur
noch etwa ein Viertel im MSCI Emerging Markets Index aus.

FAZIT
DIVERSIFIKATION UND EIN SMARTES INVESTMENT-UNIVERSUM

Die politischen Standards liegen in vielen aufstrebenden
Volkswirtschaften oft unter denen der westlichen Demokra-
tien. Dennoch sollte der Wille, politisch verantwortungsvoll
zu handeln, aus unserer Sicht deutlich erkennbar sein.

So ist die Einhaltung von Rechtsstaatsprinzipien, insbeson-
dere der Schutzindividueller Freiheits- und Eigentumsrech-
te, von grundlegender Bedeutung. Als forderlich erweisen
sich stabile politische Verhaltnisse, wahrend Korruption, Vet-
ternwirtschaft und politische Unsicherheit die Perspektiven
eines Landes bedrohen.

In einigen Landern ist erkennbar, dass sich die Regierung mit
dem Ziel des persdnlichen Machterhalts in die Wirtschaft
einmischt. So war der russische Prasident Wladimir Putin
nie zimperlich, wenn es darum ging, sich iber Amter und
Institutionen hinwegzusetzen. Als Russland dann im Mdrz
2014 die Krim besetzte, betrug das Volumen der Kapitalab-

flisse bereits ein Vielfaches des Jahres 2008, dem Hohepunkt
der US-Subprime-Krise. Schwierig fanden viele Investoren
ab 2018 auch die Einmischung des tlrkischen Prdasidenten
Recep Erdogan in die Notenbankpolitik seines Landes. Der
Verfall des AuBenwerts der Lira zeigt das Ausmal des Ver-
trauensverlustes.

Manche Entwicklungen lassen sich nicht vorhersagen. Da-
herist es wichtig, Vermogen tber verschiedene Mdrkte und
Branchen sinnvoll zu streuen. Dabei hat es sich vor allem in
Krisen bewdhrt, einem Emerging-Markets-Portfolio auch Ak-
tien von international tatigen Unternehmen aus etablierten
Mdrkten mit starkem Geschdft in den Zukunftsmadrkten bei-
zumischen. Verwischen doch die Grenzen zunehmend: Viele
Unternehmen aus den Wachstumsmadrkten sind inzwischen
weit iber Landesgrenzen hinaus aktiv und bei immer mehr
internationalen Konzernen hdngt ein Gutteil des Geschdfts
an den Emerging Markets.
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PHASE VI

Nach Corona verschdrften sich die geopolitischen Konflikte
und der Handelskrieg zwischen den USA und China.Im Zuge
der teils drakonischen Lockdowns in China waren zudem die
Lieferschwierigkeiten in vielen Bereichen ab 2021 immens.
Immer mehrinternational tdtige Unternehmen begannen,
ihre Produktionskapazitdten breiter aufzustellen.

Davon konnten Ldander wie Indien, Indonesien und Mexiko
profitieren. Sie ziehen immer mehrinternationale Investoren
an. Insbesondere Mexiko profitiert vom Nearshoring-Trend
der US-Industrie. Mehrere Produktionsanlagen fur E-Autos

EIN ABSCHWUNG -
UND SEINE GEWINNER

und Batterien entstehen. Das dirfte mittelfristig fir Arbeits-
pldtze und Wachstum sorgen. Jingst hat Mexiko China sogar
als wichtigstes Importland fiir die USA abgel6st.

Auch Indien und Indonesien zogen deutlich mehr inter-
nationale Investoren an. In Indonesien sorgten zundchst
Nickelvorkommen fiir das Interesse von Batterieherstellern
der Autoindustrie. Die Regierung sorgte daftir, dass nicht
einfach der Rohstoff exportiert wird, sondern vor Ort Jobs
geschaffen werden, was die Wertschopfungstiefe des Landes
verbessert hat.

FAZIT
POSITIVER AUSBLICK

Bis Anfang 2024 blieb die Stimmung an den Emerging Mar-
kets geddmpft. Doch die vergangenen zehn Jahre missen
nicht unbedingt ein Indikator fur die kommende Dekade
sein: Haben doch viele bedeutende Emerging Markets bei
den Fundamentaldaten aufgeholt und stehen heute deut-
lich robuster da. Sie bieten, wie in der Boomphase ab 2001,
vielfach bessere Wachstumschancen als manche der hoch-
verschuldeten, entwickelten Volkswirtschaften —auch wenn
Indizes diese Entwicklung noch nicht widerspiegeln.

Denn Emerging-Markets-Aktien sind am weltweiten Kapi-
talmarkt, angesichts ihres hohen Anteils an der globalen
Wertschdpfung, immer noch unterreprdsentiert.

Gute Grinde also, um dem Aktienportfolio sorgfdltig aus-
gewadhlte Unternehmen aus den Emerging Markets beizumi-
schen und dabei auf attraktive Geschaftsmodelle zu setzen,
mit guter Marktposition, soliden Bilanzen und einem fahigen
und integren Management. ¢

~ Brennpunkt Mexiko-Stadt, 1994:
] | Gewaltsame Ausschreitungen bei regie-
/ rungskritischen Demonstrationen

o
\f/‘

e
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‘/I\“ GroBbaustelle Kuala Lumpur, Malaysia, / \\ Wirtschaftsreformen in Mexiko, 2012:
_/1989: Eine Stadt im Aufbau \_ "/ Avenida Paseo de la Reforma in Mexiko-Stadt
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82 Kontext Aktienkultur

D A B E |

Sind Sie lieber Gldaubiger oder Eigentimer?
Um diese Frage geht es nicht zuletzt beim Geldanlegen.
Doch sie wird bei uns viel zu oft vom Getdse
um kurzfristige Kursschwankungen verdrdangt.

IST ALLES

von Yannick Doller

Die Rekorde hdufen sich an den Aktienmdrkten. Ein Allzeit-
hoch folgt dem ndchsten. Der Deutsche Aktienindex Dax
macht da keine Ausnahme. Das verunsichert viele Anleger.
Was hoch steigt, wird umso tiefer fallen. Das gilt insbeson-
dere an der Borse, so die weitverbreitete Wahrnehmung. Ein
ungeschriebenes Gesetz.

Gerade in diesen Tagen wird deshalb wieder (Giber die Risi-
ken von Aktienanlagen philosophiert. In den klassischen
Medien, den sozialen Kandlen, auf YouTube oder dem Talk-
show-Sofa.

Auf Letzterem geht es derzeit vor allem um die Rente und
Generationengerechtigkeit in Deutschland, wie beides funk-
tionieren kann. Thema ist in diesem Rahmen auch die ge-
plante , Aktienrente”, also letztlich der Kapitalmarkt — die
Borse. Und dann wird es mitunter emotional, vor allem aber:
schrdg. Es fallen Sdtze wie dieser:

,Die Existenzgrundlage klnftiger Rentner derartigen Risiken
(gemeint sind die Kursschwankungen an der Borse ...) aus-

zusetzen, ist unverantwortlich.”

Da sei es doch besser, das Geld direkt ins Casino zu tragen ...

Vorgetragen werden derlei Argumente, wenn man sie denn
Uberhaupt so nennen mag, nicht nur von dlteren, sondern
auch jungeren Vertretern der Talkshow-Avantgarde.

Was einmal mehr zeigt: Auch wenn sich die Aktiondrszahlen
in Deutschland in den vergangenen Jahren einigermaRen
erfreulich entwickelt haben, bleibt es dabei: Deutschland?
Kein Aktienland!

Was die Norweger wohl zu einer derartigen Argumentations-
kette sagen wiirden, zur Geschichte vom Borsengliicksspiel,
der Zockerei? Sie haben mithilfe ihres Staatsfonds Giber die
Jahre ein Gippiges Beteiligungsvermdogen aufgebaut und so
das Rentensystem auf ein sehr breites und stabiles Funda-
ment gestellt. Vermutlich zuckten sie nur ratlos mit den
Schultern. Oder sie schmunzelten tber so viel Einfalt.

Die Norweger fiihlen sich nicht als Spekulanten und Zocker,
auch wenn es an der Borse durchaus mal ruckeln kann. Sie
fahlen sich als das, was sie sind: als Aktiondre, also Menschen,
die sich an guten Unternehmen beteiligen. Als Unternehmer.
Die Aktie eines guten Unternehmens ist kein Jeton!
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Wer Zeit hat...
Entwicklung des S&P 500
(log. Skalierung)

Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch
Daten pgr 31. Mdirz 2024
Die historische Wertentwicklung ist
kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.
% Erste Olkrise
-48%

[\

Aber wie gehen sie mit all den Krisen um, den Crashs?

Sie haben Zeit, vor allem aber Geduld; sie lassen die Stlirme
voriberziehen. Ich weiR, das ist viel leichter gesagt als ge-
tan-aber der Versuch zdhlt. Zumal die Erinnerungen an die
verschiedenen Katastrophen, selbst die groRten unter ihnen,
mit der Zeit verblassen werden

Umso wichtiger ist es, sich dieses Zusammenhangs immer
wieder zu versichern: Wer in Aktien investiert, muss Zeit ha-
ben. Fiinf Jahre mindestens, besser sehrviel ldanger. Wer die
nicht hat: Besser Finger weg!

Denken Sie an den Unternehmer, die Unternehmerin - wir-
den die eine Firma griinden, sagen wir, fiir sechs Monate?
Oder ein Jahr? Nein, wiirden sie nattrlich nicht; Unterneh-
mer denken in Jahrzehnten und Generationen.

Junge Menschen haben Zeit. Wer mit Studium oder Ausbil-
dung fertig ist, zum ersten Mal ein auskdmmliches Gehalt
bezieht, sollte deshalb beginnen, einen Teil davon in Aktien
zu investieren. Direkt, wer es sich zutraut, die Ertragspers-

Golfkrieg (Kuwait)
-20%

=" Schwarzer Montag “
“.-34%

Volcker-Schock [!]
-28%

pektiven von Unternehmen langfristig einzuschdtzen, oder
Gber Fonds.

Das Ganze regelmdRig, wieder und wieder. Ein Sparplan ist
ein wunderbares Instrument. Er erzieht die Sparer, dabei-
zubleiben, mindestens aus Gewohnheit. In guten wie in
schlechten Zeiten. Dabeibleiben ist am Ende alles.

Und wer das tut, jahrzehntelang, wird spdter, im Alter, mit
sehr groRBer Wahrscheinlichkeit keine Probleme mit der
Rente haben. Langfristig bieten Aktien das gro3te Rendite-
potenzial, allen Krisen und Kurskapriolen zum Trotz. Junge
Menschen sollten das fir sich nutzen.

Wer regelmaRig spart, muss nicht permanent auf die Kurse
schauen; muss nicht in jedem ,Chart-Zucken“ eine Hand-
lungsoption sehen, das Depot umzukrempeln. Er kann mei-
ner Meinung nach los- und laufenlassen. Sind die Kurse hoch,
kauft der Sparplansparer weniger Aktien oder Fondsanteile,
sind sie niedrig, kauft er entsprechend mehr.

RegelmdRiges Sparen erzieht zudem zu Gelassenheit. Und
genau die braucht es—neben dem Faktor Zeit - bei der Geld-
anlage. So kann die sich Giber viele Jahre entfalten.

Dotcomblase
-49%

Irakkrieg
-14%

LTCM-Pleite

-25%

Der Eigentimer einer selbst genutzten Immobilie wird kaum
jeden Tag den Preis seines Reihenhauses prifen. Er wird sich
vermutlich auch nicht gramen, wenn der Bodenrichtwert
seines Grundstlickes stagniert oder zwei Jahre hintereinan-
der fallt. Im Zweifel weiR er es nicht einmal. Thm hilft, dass
ihn der Preis seiner Immobilie nicht sekindlich ,,anschreit”,
so wie der Kurs einer Aktie auf den unzdhligen Kursseiten
im Internet.

Ihm hilft auch, dass nicht jeden Tag Tausende Experten da-
riber befinden, ob seine Immobilie derzeit (zu) teuer oder
(zu) glinstig ist. Dass nicht tdglich Studien herausgegeben
und Preisziele angehoben oder gesenkt werden, so wie bei
den Aktien groRer Konzerne.

Weniger ist mehr bei der Geldanlage, auch wenn uns die
Borsenhektik, der damit zusammenhdngende Rabatz und
Klamauk, tagein, tagaus etwas anderes vorgaukeln.

Philipp Vorndran, Partner bei Flossbach von Storch und seit
Jahrzehnten als Redner in Europa unterwegs, fordert in sei-
nen Vortragen regelmadRig die Wiedereinfiihrung der so-

&

Ukrainekrieg
-25%

Corona-Pandemie

-34%

Brexit

genannten , Spekulationsfrist“. Wenngleich er gleichzeitig
darauf hinweist, dass der Begriff irrefihrend und typisch
deutsch sei. Eigentlich musste von einer ,Investitionsfrist”
die Rede sein.

Friher, bis zum 1.1.2009, hat es so eine Frist gegeben. Wer
zuvor eine Aktie mindestens ein Jahr gehalten hatte, musste
Kursgewinne danach nicht versteuern. Bei Immobilien gibt
es eine solche Frist nach wie vor—nur betrdgt sie zehn Jahre.

Fir zehn Jahre pladiert Vorndran auch im Falle von Aktien.
Zehn Jahre sind definitiv ein Investitionszeitraum und - an-
ders als das eine Jahr friher - definitiv keine Spekulations-
frist.

Die Steuerbefreiung wdre der Lohn fr den langfristigen
Anlagehorizont, der Lohn fur unternehmerisches Denken.
und er wdre ein Renditeturbo und damit ein Segen fur die
private Altersvorsorge, fur den langfristigen Aufbau eines
Vermaogens.

Yannick Déller arbeitet als freier Journalist.
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flossbachvonstorch Heute nehmen wir euch mit
auf eine Reise durch die Welt der Borsenvergleiche!
Unter Tausenden von Investitionsmaéglichkeiten die
richtige zu finden, ist keine leichte Aufgabe. Denn:
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PERFORMANCE-

WORAUF ACHTEN?

Heute nehmen wir Sie mit auf eine Reise durch die
Welt der Borsenvergleiche! Unter Tausenden von
Investitionsmoglichkeiten die richtige zu finden,
ist keine leichte Aufgabe. Denn: Anlergerinnen
und Anleger miissen aufpassen, dass sie bei der
Betrachtung von Fonds, Indizes und Aktien keine
Apfel mit Birnen vergleicht.

Gerade wenn man neu an der Borse ist, passiert
das schneller, als man denkt. Am Beispiel Dax er-
kennt man gut, dass Index nicht gleich Index ist.
Wir haben in Deutschland als einziges grof3es
Land einen Performanceindex als Leitindex.

HeilRt: Die Entwicklung wird immer inklusive Divi-
denden und sonstiger Ausschittungen (zum Bei-
spiel Zinszahlungen, Verkauf von Bezugsrechten)
dargestellt. Dadurch steigt der Performanceindex
logischerweise wesentlich dynamischer als der
Kursindex. Er zeigt auRerdem gut, wie enorm der
Zinseszinseffekt ist und wie viel man insgesamt
verdient hat.

Alle anderen internationalen Indizes wie Dow Jo-
nes, S&P 500 oder Nikkei 225 werden meistens als
Kursindex, also ohne Zinsertrage oder Dividenden,
gezeigt. FUr einen fairen Indexvergleich ist es da-
her wichtig, die gleiche Berechnungsmethode

Interessiert an weiteren Posts und Stories?

zu bertcksichtigen, damit Anlegerinnen und An-
leger keine falschen Rickschlisse fir ihre Kauf-
entscheidungen ziehen. Achten Sie daher beim
Vergleich von Indizes oder Fonds immer auf den
Zusatz ,Total Return” (TR).

Genauso ist es beim Vergleich von Aktien. Deren
Kurse werden im Gegensatz zum Dax immer als
Kurs-Chart angezeigt.

So schneidet eine Aktie, deren Kurs tGber drei Jah-
re unverdndert bei 100 Euro liegt, aber jedes Jahr
finf Euro Dividende zahlt, auf den ersten Blick
schlechter ab als eine dividendenlose Aktie, de-
ren Kurs von 100 Euro auf 115 Euro gestiegen ist.

Wie groR die Differenz der verschiedenen Darstel-
lungsweisen sein kann, sehen Sie gut am Beispiel
der Mercedes-Aktie: Inklusive Dividenden ist das
Gesamtbild am Ende deutlich besser.

Wichtig: Naturlich sind neben der Performance
noch weitere Kennzahlen wichtig, um die Qualitdt
einer Aktie zu beurteilen. Verlassen Sie sich nie nur
auf eine Zahl. So wirkt eine tolle Dividendenrendite
zundchst verlockend. Beim zusdtzlichen Blick auf
beispielsweise das KGV oder den Cashflow fdllt Ihre
Kaufentscheidung womaoglich ganz anders aus.

Dann folgen Sie unserem Kanal auf Instagram.

Instagrom

flossbachvonstorch
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auf eine Reise durch die Welt der Bérsenvergleiche!
Unter Tausenden von Investitionsméglichkeiten die
richtige zu finden, ist keine leichte Aufgabe. Denn:
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88 Kontext Stratege & Stratege

»2Wie eine
Feuerversicherung”“

Gold ist so teuer wie nie. Ist der Preisanstieg zuletzt erst der Anfang
gewesen? Und was bedeutet das fur die Aktien von Minenbetreibern?

Nachdem der Goldpreis sich iiber
der 2000-Dollar-Marke festgesetzt
hat, rufen die ersten Analysten
Preise von bis zu 5000 US-Dollar aus
- in nicht allzu ferner Zukunft. Wie
realistisch sind diese Prognosen?
LEHR: So realistisch wie fast alle Kapital-
markt-Prognosen.

VORNDRAN: Mit anderen Worten: Sie
sind unbrauchbar.

LEHR: Ganz so hart wiirde ich es nicht
formulieren.

VORNDRAN: Wie denn?

LEHR: Ich nehme sie zur Kenntnis, lasse
mich aber bei meinen Anlageentschei-
dungen nichtvon ihnen leiten ...

thr traut der Rally also nicht?

LEHR: Das hat mit trauen oder miss-
trauen nichts zu tun. Wir wiirden uns
nur hiten, kurz- und mittelfristige
Prognosen herauszuposaunen, auch
wenn diese sicherlich dankbar auf-
genommen wuirden. Es wdre schlicht
nicht hilfreich - und auch nicht serios.
VORNDRAN: Wenn wir gezwungen wd-
ren, eine Prognose abzugeben, dann
die, dass der Goldpreis in 20 Jahren ver-
mutlich héher ist als heute.

Also ist der Aufwirtstrend intakt?
VORNDRAN: Langfristig ja.

Anders gefragt: Was treibt den
Goldpreis denn derzeit, die Geo-
politik - Ukrainekrieg und der
Nahe Osten beispielsweise?

LEHR: Gold reagiert auf geopolitische
Krisen nur sehr kurz, wenn Giberhaupt.
Das liel sich in den vergangenen Jahr-
zehnten sehr gut nachvollziehen. Gold
ist kein Krisenmetall, wie immer wieder
und Gberall behauptet wird.

Auf was reagiert der Preis

denn dann?

VORNDRAN: Das ldsst sich leider nicht
so einfach und pauschal sagen (siehe
auch: Ratsel einer Rally, S. 36). Grund-
sdtzlich ist Gold eine Wdhrung, ein
Wertaufbewahrungsmittel. Es gewinnt
immer dann und vor allem dauerhaft
an Bedeutung, wenn die Menschen
skeptisch werden gegentiber anderen
Wertaufbewahrungsmitteln, den Pa-
pierwdhrungen beispielsweise. Gegen-
tuber Euro oder US-Dollar. Oder, oder,
oder ... Fragt bitte die Turken, inwieweit
sie ihrer Lira vertrauen.

Woher kommt denn

die Skepsis derzeit?

VORNDRAN: Die Menschen spuiren die
Inflation. Im Supermarkt. An der Tank-
stelle. Aber auch bei der Vermogens-
anlage; das gilt insbesondere flir Spa-
rer, deren Vermogen ausschlielich
auf Zinskonten liegt, deren Zins die
Inflation nach wie vor nicht kompen-
siert. Die Kaufkraft schwindet. Gold
gilt als langfristiger Inflationsschutz,
zu Recht.

LEHR: Die Betonung liegt auch hier auf
langfristig.

VORNDRAN: S0 ist es. Kurzfristig ist der
Goldpreis sehr schwankungsanfallig.

Nun lieBe sich einwenden,

dass die Inflation deutlich
zuriickgegangenistin den
vergangenen Monaten ...

LEHR: Ich wdre vorsichtig, zu glauben,
der Kampf der Notenbanken gegen die
Inflation sei bereits gewonnen.

Also sollten die Leitzinsen besser
nicht gesenkt werden?

VORNDRAN: Die Notenbanken sollten zu-
mindest behutsam vorgehen.

Warum?

LEHR: Ich mochte mir nicht ausmalen,
was passieren kdnnte, wenn der Zins
zu schnell und zu deutlich gesenkt und
die Inflation in der Folge wieder deut-
lich zulegen wiirde.

VORNDRAN: Es wdre vor allem ein fata-
les Signal! Frei nach dem Motto: Die
Notenbanken haben die Sache nicht
mehr im Griff. Das Vertrauen in die No-
tenbankpolitik wdre erschittert.
LEHR: Die meisten Leser werden es si-
cherlich nicht mehr lesen und héren
konnen, so oft haben wir den folgenden
Satz schon gebracht: Fir uns ist Gold
wie eine Feuerversicherung. Eine Ver-
sicherung gegen die unbekannten und
bekannten Risiken des Finanzsystems ...
VORNDRAN: Und zu denen gehort sicher-
lich ein Vertrauensverlust in die Geld-
politik der Notenbanken.

Der Goldpreis auf Allzeithoch, die
Kurse der Minenbetreiber dagegen
noch weit von ihren Héchstkursen
entfernt - wie passt das zusammen?
VORNDRAN: Grundsatzlich ist es so, dass
Goldaktien kein Ersatz fir Gold sind
- keine Versicherungspolice. Gold-
minen unterliegen nicht zuletzt den
klassischen Unternehmensrisiken. Was
derzeit bedeutet, dass Goldminenbe-
treiber mit deutlich héheren Kosten
zu kdmpfen haben, nehmen wir die
Energiepreise als Beispiel.

LEHR: Die Inflation macht eben nicht vor
denen Halt, die ein Gut produzieren,
das gegen den Kaufkraftverlust schiit-
zen soll ...

Stratege & Stratege

Thomas Lehr (links) und Philipp Vorndran (rechts)
sind Kapitalmarktstrategen

bei der Flossbach von Storch AG in KéIn.

Stratege & Stratege Kontext 89
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90 Glossar

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 kénnen in unter-
schiedlichen Wahrungen und Laufzeiten
begeben werden.

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

einem Jahrinnerhalb einer Volkswirtschaft
produziert werden.

Buy-and-hold-Ansatz -, Buy and hold“ ist
eine Investmentstrategie. Dabei werden
Wertpapiere einmal erworben und dann
langfristig im Depot behalten.

Dax 40 Index - Aktienindex, der die Wert-
entwicklung der 40 nach Marktkapitalisierung
groBten und umsatzstarksten deutschen
Aktien abbildet. Der Dax wird als Kurs- und
Performanceindex berechnet.

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

Duration - Die Duration gibt die durch-
schnittliche Kapitalbindungsdauer einer
Geldanlage in einem festverzinslichen Wert-
papier wieder und ist somit der gewichtete
Mittelwert der Zeitpunkte, zu denen der
Anleger Zahlungen aus einem Wertpapier
erhdlt.

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 Liquiditat eines Markts. Diese
ist dann gegeben, wenn die Differenz
zwischen dem Geld- und Briefkurs niedrig ist
und auch groRere Volumina gehandelt
werden kénnen, ohne den Marktpreis
substanziell zu beeinflussen.

MsSCI World Index - Der Aktienindex
bildet die Entwicklung an den Bérsen
der Industrielander ab. Basis sind mehr
als 1.600 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 groRten borsennotierten
Unternehmen Japans ab. Beim Nikkei 225
handelt es sich um einen preisgewichteten
Aktienindex.

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 konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
dndern. 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 iGbernommen werden. Der Wert jedes
Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten moglicherweise nicht den
investierten Geldbetrag zurtck.

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).

Diese Publikation unterliegt urheber-, marken- und gewerblichen Schutzrechten.
Eine Vervielfdltigung, Verbreitung, Bereithaltung zum Abruf oder Online-Zugdnglich-
machung (Ubernahme in andere Webseite) der Publikation ganz oder teilweise, in
verdnderter oder unveranderter Form ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustim-
mung von Flossbach von Storch zuldssig. Es ist dann der Umfang der Gestattung

zu beachten und ein Hinweis auf die Herkunft der Vervielfédltigung 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.

© 2024 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.
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