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~  Alslangfristig denkende Investoren
sind wir vorsichtig mit Superlativen. Und
doch wiirden wir dem Jahrgang 2024 das Attribut
y,auBergewohnlich” geben. AuBergewohnlich in vieler-
lei Hinsicht. Was die Geopolitik betrifft. Oder den Blick auf
die Kapitalmarkte.

Im Fokus standen vor allem die USA. Die Wahl des neuen,
alten Prdsidenten. Oder der unerschiitterliche Boom bei den groRen |
i
internationalen Aktienindizes so groRR wie in diesen Tagen. Geht die ' 4”/ ' '
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Tech-Aktien - Nvidia allen voran. Nie war deren Gewichtin den ; 4’

Insofern ist die Prognose, dass auch 2025 ein ,,aul3er-

/

gewohnlicher” Jahrgang werden kénnte,
nicht allzu gewagt.
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AUF EIN WORT

Die vergangenen Wochen und Monate waren turbulent. Donald Trump ist der alte, neue
Prasident der USA. In Deutschland bricht die Ampel auseinander—und es wird gestritten
und nachgetreten, was das Zeug hdlt. Der Krieg in der Ukraine droht zu eskalieren. Und
auch im Nahen Osten scheint eine Eskalation weit wahrscheinlicher als ein ldnger an-
haltender Waffenstillstand.

Wer regelmdRig Nachrichten konsumiert, kommt unweigerlich zu dem Befund: So
schlimm war es lange nicht! Und weiter: Wo soll das nur enden?
Ich weild es nicht.

Als Investor lernen Sie, Ihren Fokus auf Dinge zu richten, die Sie wissen konnen. Sie lernen,
zumindest tiben Sie sich darin, sich nicht von Emotionen leiten zu lassen, sondern von
Fakten. Sie lernen, dass die gefiihlte Weltenlage nicht unbedingt mit den Indexstanden
an den Aktienmadrkten Gibereinstimmen muss, so wie in diesen Tagen; wdhrend uns die
Welt unsicherer denn je erscheint, notieren die groBen Indizes nahe ihren H6chststdn-
den - und dafur gibt es Griinde.

Sie lernen auch, dass der Borsen-Pessimist zwar weit besser beleumundet ist beim Publi-
kum (Typ Mahner und Aufklarer), der Optimist aber langfristig recht behdlt; zumindest ist es
bislang so gewesen. Bleiben wir deshalb zuversichtlich, auch jenseits des ,Borsenparketts”.
Die folgenden Beitrdge sollen beides tun: die vorhandenen Risiken benennen — und,

soweit moglich, Losungen aufzeigen.

Wirwilnschen lhnen eine interessante Lekttire!

L i

Kurtvon Storch
Griinder und Eigentiimer der Flossbach von Storch SE
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6  Weltbild Schulden Schulden Weltbild 7

von Stephan Fritz

Wann wird’s

zuviel ?

Weltweit klettern die Staatsschulden.
In Europa, in China, nicht zuletzt in den USA.
Ein Blick auf die ,Haushaltsdisziplin“...
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Grafik 1
Schulden ohne Bremse
2024er-Staatsschulden und 2024er-Haushaltsdefizite*
der G7-Staaten und Chinas in Prozent des BIP

*IWF-Schdtzungen
Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024
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Schon oft wurde die Geschichte geschrieben, auch in diesem
Magazin. Die Geschichte von den Staatsschuldenbergen, die
wachsen und wachsen, Giberall auf der Welt. Es ist nicht un-
wahrscheinlich, dass mit dem neuen-alten US-Prasidenten
Donald Trump ein weiteres Kapitel hinzugefligt wird.

Dessen Pldne, Steuersenkungen gepaart mit hohen Inves-
titionen, etwa in den Grenzschutz und das Militar, dirften
die Schulden der USA weiter in die HOhe treiben, womadglich
schneller als zuvor —und trotz der Radikal-Sparpldne von Elon
Musk, Co-Chef des neu von Trump geschaffenen Department
of Government Efficiency (DOGE), einer der Kontrolle des
US-Senats entzogenen Behorde fur ,Regierungseffizienz”.

Die neue US-Regierung ist nicht allein. Auch andernorts steigt
die Verschuldung rasant, wie Grafik 1 dokumentieren soll.

Einsamer Spitzenreiter sind und bleiben dabei die Japaner
mit einer Staatsschuldenquote, also den Staatsschulden in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) eines Landes, von
251 Prozent und einem Haushaltsdefizit von mehr als sechs
Prozent! Mit Abstand folgen Italien und die USA. Letztere
weisen derzeit ein Haushaltsdefizit von sage und schreibe
7,6 Prozent aus. Zur Einordnung: Den Eurostaaten sind laut
Maastricht-Kriterien lediglich drei Prozent gestattet. Was die
wert sind, lasst sich an den Haushaltsdefiziten von Frankreich
und Italien ablesen ...

DEUTSCHLAND ALS MUSTERSCHULER

China kommt in der Zusammenstellung mit einem Defizit
von aktuell 7,4 Prozent direkt hinter den USA und holt da-
mit auf. Die Zeiten, in denen die neben den USA wichtigste
Volkswirtschaft der Welt fur ihre solide Haushaltsfiihrung
gerihmt wurde, sind vorbei. Die Schuldenquote ist mittler-
weile auf 90 Prozent angewachsen; zehn Jahre zuvor waren
es noch 40 Prozent. Dass sich der Trend bald umkehrt, ist
kaum zu erwarten. China hat strukturelle Probleme, allen
voran die Krise auf dem Immobilienmarkt und die hohe Ju-
gendarbeitslosigkeit.

Musterschiler im Kreise der in der Grafik aufgeftihrten Schuld-
ner ist Deutschland. Schuldenquote und Haushaltsdefizit sind
deutlich unter Durchschnitt - der Schuldenbremse sei Dank?

Soliditdt gilt zurecht als hohes Gut - flir Unternehmer genau-
so wie fur Kdimmerer. Aber gilt das auch, wenn sie mit ihrem
Sparsinn weitgehend allein dastehen in der Welt? Wenn ihre
Nachbarn (und Mitbewerber) mithilfe hoherer Schulden in
wichtige Infrastrukturprojekte oder das Bildungswesen in-
vestieren, wdhrend die eigenen Briicken und Universitdten
vor sich hin rotten? Was bringt der ausgeglichene Haushalt,
das Eigenlob des Sparsamen, wenn die Attraktivitdt des
Standorts und damit seine Wettbewerbsfdhigkeit leiden —
weil eben nicht genug (und vor allem: gut) investiert wird?

Ja, es braucht Soliditdt, da herrscht iberhaupt kein Zweifel.
Unsere Generation hat eine Verantwortung gegenuber all
denen, die noch kommen werden. Diese Verantwortung be-
misst sich aber nicht allein am ,,vererbten“ Schuldenstand,
sondern auch im Vermaogen, welches wir unseren Kindern
und Enkelkindern hinterlassen werden - die Infrastruktur bei-
spielsweise, von der eben schon die Rede war, nicht zuletzt
die digitale. Schnelles Internet, verldssliche Mobilfunknetze.
Deutschland hat keine gewaltigen Rohstoffvorkommen, die
es nur anzuzapfen brduchte. Deutschland hat und braucht
seinen Erfinder- und Entwicklergeist, das oft besungene
Talent zur Tuftelei — und zwar drangender denn je. All das
kann sich aber nur entfalten, wenn Deutschland kluge Képfe
hervorbringt — und anlockt aus aller Welt. Daflir braucht es
nicht zuletzt exzellente Universitdten. Die gibt es aber nicht
kostenlos.

GUTE SCHULDEN, SCHLECHTE SCHULDEN

Wir hatten zudem, als der Zins flir deutsche Bundesanleihen
vor einigen Jahren spurbar unter die Nulllinie gefallen war,
darauf hingewiesen, dass es nicht das Dimmste wadre, sich
deutlicher zu verschulden, um einen Kapitalstock fiir Rent-
nerinnen und Rentner in spe aufzubauen —indem man von
dem geliehenen Geld, fiir das der Bund als Schuldner damals
sogar bezahlt wurde, Aktien von guten Unternehmen kaufen
wirde. Es wdre gewiss kein schlechtes Investment gewesen
—in die Zukunft!

Auf diese Weise hdtten wir die gesetzliche Rentenversiche-
rung entlasten konnen, die angesichts der Bevolkerungsalte-
rung in den kommenden Jahren zu einem immer grofBeren
Zuschussgeschdft fir den Bundeshaushalt werden wird.

Schulden Weltbild 9

Schulden sind also nicht gleich Schulden. Wahrend die Par-
teien in Berlin mit sehr viel Energie und Schaum vor dem
Mund tber die Schuldenbremse streiten, sollte zumindest
aufdiese ,Gleichung” hingewiesen werden. Wenn Schulden
fr sinnvolle Investitionen aufgebracht werden und damit
das kiinftige Steuersubstrat erhdhen, ist daran wenig aus-
zusetzen, ganz im Gegenteil.

Wenn Schulden jedoch allein fiir konsumtive Zwecke ge-
macht werden, sie insbesondere teure Wahlgeschenke finan-
zieren sollen, um damit die eigene Klientel zu bedienen und
sich eine weitere Amtszeit zu sichern, ist das etwas gdnzlich
anderes. Diese Schulden sind es, die ausgebremst gehoren.
Dummerweise sind auch sie es, die besonders beliebt sind bei
Regierenden und denen, die es irgendwann werden wollen ...

DIE POLITIK: ALLZEIT IN GEBERLAUNE

Der Osterreicher Karl Pisa hat einmal gesagt, Schulden seien
das Einzige, was die Menschen auch ohne Geld machen kénn-
ten. Also macht man sie. Pisa war nicht nur Journalist und Buch-
autor, sondern auch Politiker. Er wusste also, wovon er sprach.

Da macht es auch keinen Unterschied, ob jemand aus Europa,
Amerika oder Asien kommt. Wahlversprechen mussen tberall
erfiillt und damit finanziert werden. Auch in China im Ubrigen.
Die Legislaturperiode spielt dort zwar keine Rolle. Der Mecha-
nismus ,,Politik kauft sich das Wohlwollen der Bevélkerung"”
ist jedoch der gleiche. Nichts furchtet die Kommunistische
Partei mehr als unzufriedene Genossinnen und Genossen.

Dass die gewaltigen Schuldenberge jemals wieder abgetra-
gen werden, erscheint aus heutiger Sicht vollig illusorisch,
zumal schon als Erfolg gewertet wird, wenn das jdhrliche
Haushaltsdefizit nicht allzu stark steigt — am Ende gar , die
schwarze Null” steht. Letzteres haben die Bundesfinanzmi-
nister hierzulande, ganz gleich welcher Partei sie angehor-
ten, in der Vergangenheit stets ausgiebig gefeiert.

,Wenn die offentliche Schuld eine bestimmte Hohe tber-
schritten hat, so gibt es, glaube ich, kein einziges Beispiel,
wo es gelungen wadre, sie auf gerechte Weise und vollstdan-
dig zurtickzuzahlen“, hat einmal der bekannte Okonom und
Philosoph Adam Smith gesagt.
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10 Weltbild Schulden

Lvon jetzt an
werde ich nur
so viel ausgeben,
wie ich einnehme -
selbst, wenn ich
mir dafiir Geld

borgen muss.“

Mark Twain
US-Schriftsteller

Die Frage ist, welche Moglichkeiten gibt es tiberhaupt, die
Schulden zu reduzieren?

Grundsdtzlich sind es derer vier. Die erste ist die mit Abstand
angenehmste, weil sie keinerlei Opfer fordert: tiber Wachs-
tum. Wdchst eine Volkswirtschaft, steigen auch die Steuer-
einnahmen und die Zahl der Beschdftigten. Umgekehrt
sinken die Sozialausgaben — etwa flir die Arbeitslosenversi-
cherung oder die Zuschiisse zur gesetzlichen Rentenkasse.
Mit dem Giberschiissigen Geld werden die Schulden bezahlt,
das Haushaltsdefizit im Verhdltnis zur Wirtschaftsleistung
sinkt. Soweit die schndde Theorie.

In der Praxis funktioniert es leider nicht so, wie wir das ger-
ne hdtten. Die realen Wachstumsraten in den entwickelten
Industrienationen sinken seit Jahrzehnten — und sind viel
zu niedrig, um den Schuldenberg perspektivisch abtragen
zu konnen.

DIE PROBLEME DER INDUSTRIESTAATEN
SIND STRUKTURELLER NATUR

Die Griinde fur das schwache Wachstum in den Industrie-
staaten sind struktureller Natur, etwa die zunehmende Bevol-
kerungsalterung. Das Ungleichgewicht zwischen Jungen und
Altenistin den vergangenen Jahrzehnten deutlich gewachsen
—und es wdchst weiter (vgl. Grafik 2). Fir die sozialen Siche-
rungssysteme, allen voran die gesetzliche Rentenkasse ist das
ein Problem: Die Zahl der Beitragszahler sinkt, wahrend die
der -empfdnger steigt. Heil3t im Ergebnis nichts anderes, als
dass der Staatimmer weiter zuschief3en muss in das System
der Umlage, um einen Kollaps des Systems zu verhindern.
Die Rente wird also zu einem Zuschussgeschaft —und treibt
die Staatsschulden immer weiter in die Hohe (vgl. Grafik 3).

Und die Schulden hindern uns daran, die Schulden zu be-
zahlen. Denn wer einen GroRteil der Einnahmen fir Zins- und
Tilgung seiner Verbindlichkeiten ausgeben muss, dem fehlt
das Geld an andere Stelle, bei Investitionen und Forschung
beispielsweise.

Variante zwei, die Schulden abzutragen, ist deutlich schmerz-
hafter. So kénnte ein Staat seine Einnahmensituation verbes-
sern, indem er die Steuern erh6ht und gleichzeitig radikal

die Ausgaben kiirzt. Voraussetzung dafir ist, dass ein solcher
Sparkurs von einer breiten Mehrheit in der Bevolkerung ge-
tragen wird; die Kiirzungen mussen alle Gruppen betreffen,
ohne Ausnahmen, und die Erfolge sollten absehbar sein. An-
dernfalls werden die Menschen friiher oder spdter auf die
Barrikaden gehen.

Und selbst wenn ein breiter Konsens in der Bevolkerung
herrschen wiirde, bedeutete dies noch lange nicht, dass ein
radikaler Sparkurs auch zum Ziel fiihrte. Wenn gleichzeitig
versaumt wird, die Wettbewerbsfdhigkeit der Wirtschaft
eines Landes zu stdrken, nitzt es wenig, allein dessen Aus-
gaben kraftig zu kirzen.

DIE GROSSE DEPRESSION ALS MAHNENDES BEISPIEL

Erschwerend hinzu kommt, dass viele Sanierungskonzepte
lediglich auf einzelne Volkswirtschaften beschrdnkt sind,
also die Folgewirkungen ausblenden. Spart Staat A, dann
hat das in einer globalisierten Welt logischerweise Konse-
quenzen fir die Staaten B und C. Wenn alle finanziell ange-
schlagenen Ldnder sparen, dann enden wir in einer Phase
wie den 1930er-Jahren, der Grolen Depression.

Moglichkeit drei dagegen hilft Staaten garantiert, ihr Schul-
denproblem zu I6sen, zumindest voriibergehend und ver-
bunden mit einem veritablen Vertrauensverlust an den Kapi-
talmadrkten. Die Bankrotterkldarung. Ein Staat konnte schlicht
und einfach nicht bezahlen. Weil er aus wirtschaftlichen
Grunden nicht dazu in der Lage ist oder aus politischen Er-
wdgungen nicht will. In dieser Situation hilft ein kraftiger
Schuldenschnitt, zu Neudeutsch , Haircut”, wie im Falle
Griechenlands vor einigen Jahren praktiziert. Die Geschich-
te lehrt uns, dass Schuldenschnitte allein keine langfristige
Losung sind. Ohne Reformen ist nach dem Schuldenschnitt
meist vor dem Schuldenschnitt, das Problem nur scheinbar,
weil kurzfristig gelost.

Bleibt Variante vier: die Notenbanken, die Financiers der
letzten Instanz. Auf dem Papier unabhdngig und Utber je-
den Zweifel erhaben (Staatsfinanzierung ist ihnen eigentlich
untersagt!), sind sie langst zu Helfern der Politik geworden,
deutlich zu beobachten wdhrend der Finanz- und Schulden-
krise sowie inmitten der Corona-Pandemie.

Schulden Weltbild 11

Grafik 2

Demografischer Wandel verknappt das Arbeitskrifteangebot

Zah

Quelle:

Ireichen Volkswirtschaften steht ein Riickgang
der Erwerbsbevolkerung bevor

United Nations World Population Prospects, Flossbach von Storch,
Daten per 31. Dezember 2024
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Grafik 3

Arbeitnehmer- und Arbeitgeberbeitrdge reichen nicht
Die gesetzliche Rentenversicherung wird zunehmend

von Bundesmitteln abhdngig

*Bis 1990: friiheres Bundesgebiet; 2030: eigene Schdtzung.
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Annahmen:
nte Haltelinie von 48 Prozent beim Rentenniveau.
Beitragssatz steigt auf 20,6 Prozent in 2030.

Rentenalter steigt sukzessive auf 67 Jahre in 2031.
Lohne und Renten steigen jeweils um nominal 3,25 Prozent p.a.

Quelle: Bundesfinanzministerium, Deutsche Rentenversicherung, Flossbach von Storch,

Daten per 31. Dezember 2024
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ZWEIFEL AN DER STABILITAT DES SYSTEMS

In den vergangenen Quartalen stand zwar der Kampf gegen
die Inflation und damit die Geldwertstabilitdat im Fokus der
Notenbanker; das durfte sich aber schnell andern, sollten
einmal mehr Zweifel an der Stabilitat unseres Finanz- und
Geldsystems aufkommen. Die immer weiter (mitunter
schneller) wachsendenden Schuldenberge sind ein laten-
tes Risiko fir dieses System. Sie mussen bezahlbar bleiben,
das wissen auch die Notenbanker. Ihr Job, den Geldwert zu
verteidigen, gleichzeitig aber die Zinslast fir die staatlichen
Schuldner nicht untragbar werden zu lassen, dhnelt der Qua-
dratur des Kreises. Im Zweifel diirfte der Schutz des Systems
Vorrang vor dem Geldwert haben.

Insofern ist spannend zu beobachten, wie groR der Druck
von Donald Trump auf die US-Notenbank Federal Reserve
(Fed) werden wird. In seiner ersten Amtszeit hatte er Fed-
Chef Jerome Powell mehrfach scharf attackiert und aufge-
fordert, die Zinsen weiter zu senken (siehe auch ,Last Man
Standing”, S.90). Ein Realzins von aktuell rund zwei Prozent
konnte auf Dauer zu hoch fiir die USA sein (vgl. Grafik 4).

Die ndchste Schuldenkrise wird kommen; sie ist gewisser-
mafken systemimmanent. Es ist also keine Frage des Ob,
sondern des Wann.

Ein Indikator fur das Vertrauen oder besser: das Misstrauen
in unser Geldsystem sind die Preise fur die Konkurrenz des
Papiergeldes. Fir Gold beispielsweise oder den Bitcoin. Je
hoéher die Schulden weltweit steigen, umso héher kletter-
te in der Vergangenheit auch der Preis fiir das Edelmetall
(vgl. Grafik 5). Nehmen Sie die Eurokrise 2010/11 als Beispiel.
Wenn Wdhrungen schwach sind, moglicherweise bedroht,
dannist Gold stark —das Geld der letzten Instanz (siehe auch
,Eine harte Wdhrung“, S.42). &

Stephan Fritz leitet das Team Kapitalmarktstrategie
und Produktkommunikation bei der Flossbach von Storch SE in KéIn.

Grafik 4
Auf Dauer zu teuer
Realrenditen 10-jdhriger inflationsgeschitzter Staatsanleihen
im Vergleich

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024
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Die Regierenden der EU und ihrer Mit-
gliedsstaaten stellen sich tGiber das Ge-
setz. Sie werden uns nicht sagen, wie
ernst die Lage wirklich ist. Warum? Weil
man so keine Wahl gewinnen kann. Ge-
radezu erschreckend — besser vielleicht
bezeichnend —war der Satz des luxem-
burgischen Prdsidenten Jean-Claude
Juncker im Friihling 2011. Es ging um
die Gesprdche zur Rettung Griechen-
lands. Juncker wollte verheimlichen,
dass solche Gesprdche tiberhaupt
stattfinden. Naturlich schaffte er dies
nicht. Sein spitzbiibischer Kommentar:
»,Wenn es ernst wird, muss man ligen.”

Bis zu einem bestimmten MaRe ist es
normal, dass in einer schwierigen Si-
tuation die Politiker nicht immer alle
Karten auf den Tisch legen. Manchmal
kann man einfach nicht alles sagen,
ohne das Allgemeinwohl zu gefdhr-
den. Allerdings misslingt oftmals der
Balanceakt zwischen ,nicht sagen, was
man weilk“ und , nicht wissen, was man
sagt”. Damit haben sich viele Politiker
selbst demontiert.

Erinnern wir uns an den Herbst 2008.
Die Lehman Bank ging pleite. Ganz
normale Menschen bekamen Angst,
ob sie denn am ndchsten Tag noch
an ihr Geld kommen wiirden. Die Er-
innerung an den Ansturm der Anleger
auf die britische Bank Northern Rock
war noch frisch. Und auch bei uns in
Deutschland bestand die Angst vor
einem Run, dass die Blrger die Einla-
gen beiihren Banken leer rdumen - mit
katastrophalen Folgen. Damals kam es
nur deshalb nicht zu einem Run auf die
Banken, weil der damalige Finanzmi-
nister Peer Steinbriick und die Bundes-
kanzlerin Angela Merkel einen groRen

Bluff wagten. Beide garantierten sie am
5. Oktober 2008 die Spareinlagen bei
Banken. Das beruhigte die Gem{ter.

Wortlich erkldrte Kanzlerin Merkel
damals: ,,Wir sagen aulBerdem, dass
diejenigen, die unverantwortliche Ge-
schdfte gemacht haben, zur Verant-
wortung gezogen werden. Daflr wird
die Bundesregierung sorgen. Das sind
wir auch den Steuerzahlern in Deutsch-
land schuldig. Wir sagen den Sparerin-
nen und Sparern, dass ihre Einlagen
sicher sind. Auch daftr steht die Bun-
desregierung ein.” GroRe Worte, weni-
ge Taten. Und ernsthaft betrachtet war
und ist eine solche Garantie nattrlich
wertlos. Bei einem echten Run hdtte
das nichts gebracht. Der Staat sind wir.
Und es kann ja nicht jeder sein eigenes
Geld garantieren. Einmal geht solch ein
Bluff gut. Beim ndchsten Mal Gberwie-
gen die Zweifel.

Politiker sind in erster Linie Menschen,
die ihren ganz personlichen Interessen
folgen, also ihre eigene Agenda haben.
Deshalb sollte man sich immer fragen:
Welchen Motiven folgen die Menschen
beiihrem Handeln? Das gilt fir Konsu-
menten, Investoren, Unternehmer,
Banker ebenso wie fir Politiker. Poli-
tiker und Notenbanker wollen Macht,
oft versteckt hinter dem Euphemismus
Gestaltungsspielraum. Sie streben ei-
nen wohlwollenden Eintrag in die Ge-
schichtsbiicher an, und - keine Frage
—auch finanzielle Absicherung.

Die kurzen Amtsperioden der Politiker
verstarken nattrlich dieses ebenso
kurzfristige Denken. Komplexe Pro-
bleme werden gerne in die Zukunft
verschoben. Denn in dieser Zeit ist

man selber nicht mehr im Amt. Das
gilt auch far Notenbanker, die inzwi-
schen zwangsldufig zu Politikern mu-
tiert sind.

Viele Politiker haben die komplexen
Entwicklungen der letzten Jahre und
der geflihlte Mangel an Alternativen
Gberfordert. Aufgewachsen mit dem
Postulat des Primats der Politik, geht
inihrem Selbstverstdandnis Politik Gber
alles. Damit ldsst sich sogar das Biegen
und Brechen von Gesetzen rechtferti-
gen. Begrindung: Auch die Kurse an
den Finanzmadrkten interessierten sich
nicht fir Rechtsgrundlagen. Diese von
Frankreichs ehemaligem Staatsprasi-
dent Nicolas Sarkozy formulierte Ana-
logie ist zynisch — ganz ungewollt. Die
Kurse von Wertpapieren ergeben sich
durch Angebot und Nachfrage zigtau-
sender Investoren, institutioneller An-
leger wie Pensionskassen, Fonds, Kir-
chen, Stiftungen und nattrlich auch
Privatinvestoren. Sie stimmen tber
die Solvenz eines Landes ab, indem
sie dessen Anleihen kaufen oder ver-
kaufen. Dieser hochst demokratische
Prozess wird von Nicolas Sarkozy mit
Rechtsbeugung verglichen.

Wir erleben einen Rettungsaktionis-
mus, bei dem jede hypothetische
Gefahr jeden Eingriff rechtfertigt und
die Verantwortlichen von einer Alter-
nativlosigkeit in die ndchste stolpern.
Wenn es keine Alternativen mehr gibt,
dann brauchen wir auch keine Politiker
mehr. Welche VerstoRe haben wir bis
jetzt schon gesehen? Der Bruch der
Nichtbeistandsklausel im EU-Vertrag
ist Konkursverschleppung. Genau das-
selbe sind Staatshilfen fir taumelnde
Lander sowie Anleiheaufkdufe solcher

Staaten durch die Europdische Zentral-
bank (EZB). Die EZB ist deswegen auch
nicht mehr unabhdngig, seit sie ver-
botenerweise Staatsanleihen aufkauft.

Das Centrum fur Europdische Politik
kommt zu dem Ergebnis, dass der
von der EU beschlossene Euro-Ret-
tungsschirm sowohl gegen EU-Recht
als auch gegen das Grundgesetz ver-
stoRt. Denn die Offentlichkeit sei tiber
Dauer und Hohe der HilfsmaBnahmen
getduscht worden, das Europdische
Parlament habe dem Beschluss nicht
zugestimmt. Ganz dhnlich wie das Cen-
trum fur Europdische Politik hat bei-
spielsweise der Finanzwissenschaftler
Stefan Homburg fortlaufende Rechts-
verstoRe kritisiert.

Wir mussen uns fragen, ob unsere
Form von Demokratie iberhaupt
ohne Schulden funktioniert. Diese
Frage muss man stellen durfen. So,
wie wir heute Demokratie betreiben,
geben wir Versprechen, die nicht durch
Einnahmen gedeckt sind. Solche Ver-
sprechen kénnen wir gar nicht halten.
Oder wir halten sie nur mit Schulden.
Dann biirden wir kiinftigen Generati-
onen Lasten zugunsten der heutigen
Empfdnger auf. Gangige Praxis ist eine
Klientelpolitik: Politiker geben hier et-
was flir Beamte, dort fir Landwirte, da
fiir Hoteliers, da flir Arbeitslose. |etzt
erobern wir eine neue Dimension. Es
wdchst eine Klientel heran, die die ge-
samte Gesellschaft dominieren wird:
die Alten. Diese Lasten kdnnen wir mit
dem bisherigen System nicht bezahlen.
Zu hoch tirmen sich fir die ndchsten
Generationen die Verpflichtungen aus
unfinanzierten Renten- und Gesund-
heitslasten auf.
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Weltbild

Wadhrungen

von Julian Marx

Der US-Dollar gilt weltweit als Leitwahrung.
Seine dominante Stellung spiegelt sich
in den Wahrungsreserven der Notenbanken.
Doch nun hat insbesondere China einen Gutteil
seiner US-Dollar-Reserven in Gold getauscht.

Wer die Welt durch die Brille eines US-Notenbankers sieht,
kdnnte zufrieden sein. SchlieRlich ist der US-Dollar eine Wdh-
rung der Superlative: Rund 57 Prozent der weltweiten Wdh-
rungsreserven sind in US-Dollar denominiert, bei deutlich
mehr als 80 Prozent des Devisenhandels ist der US-Dollar Teil
des gehandelten Wdhrungspaares, und auch die Auslands-
nachfrage nach der physischen US-Wdhrung ist enorm. Von
den knapp 2,4 Billionen US-Dollar an umlaufenden US-Bank-
noten und -Miinzen befindet sich nach einer Schatzung der
US-Notenbank Federal Reserve (Fed) rund die Halfte in nicht
US-amerikanischen Handen. Bei den 100-Dollar-Scheinen
sind es schdtzungsweise sogar zwei Drittel der Banknoten.

Offenkundig ist also der US-Dollar international beliebt und
verfligt iber eine Ausnahmestellung. Allerdings entsteht
derzeit der Eindruck, dass die US-Dollar-Dominanz Risse be-
kommt. Insbesondere China, die zweitgroRte Volkswirtschaft
der Welt, reduzierte in den vergangenen Jahren seine Dollar-
Reserven erheblich. Gerdt damit die Vormachtstellung des
Us-Dollars als Weltleitwdhrung ins Wanken?

China hat bereits seit einigen Jahren behutsam US-Dollar-En-
gagements abgebaut. Sichtbar wird dies an den gesunkenen
US-Dollar-Reserven der chinesischen Notenbank, die bli-
cherweise in US-Staatsanleihen investiert werden. Hielten
chinesische Investoren im Jahr 2013 US-Staatspapiere im
Gegenwert von zeitweise gut 1.300 Milliarden US-Dollar,
ist dieser Betrag um mehr als 500 Milliarden US-Dollar ge-
schrumpft. China ist also offenbar bemiiht, die Abhdngigkeit
vom US-Dollar gezielt zu reduzieren.

Aus chinesischer Sicht ein plausibler Schritt. Einerseits ist der
seit Jahren schwelende Handelskonflikt mit den USA Anlass
genug, um sich nach Alternativen zum US-Dollar umzusehen.
Zudem kdnnte China die von den Vereinigten Staaten und
Verblindeten verhdngten Sanktionen gegen Russland als Fin-
gerzeig verstehen, sodass der US-Dollar als Reservewdhrung
weniger attraktiv erscheint. So wurden keine vier Wochen
nach dem russischen Uberfall auf die Ukraine im Ausland
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befindliche Devisenreserven der russischen Zentralbank ein-
gefroren. Dadurch verlor Russlands Notenbank seinerzeit
den Zugriff auf einen GroRteil ihrer knapp 600 Milliarden
US-Dollar umfassenden Wdhrungsreserven.

Doch auch wenn es nicht an Motivation fehlen dirfte, ist es
gar nicht so einfach, den US-Dollar zu ersetzen. In der Praxis
gibt es fur mogliche geopolitische Kontrahenten kaum Al-
ternativen zum US-Dollar, da andere wichtige Reservewdh-
rungen —wie der Euro, der japanische Yen oder das britische
Pfund - allesamt von engen Verbiindeten der USA ausge-
geben werden. Andere Moglichkeiten wie der chinesische
Renminbi sind international kaum gefragt

Die fiihrende Rolle des ,,US-Dollar-Blocks” bei den Wahrungs-
reserven wird von der Tatsache untermauert, dass die USA
und ihre Verblindeten die Weltwirtschaft und die interna-
tionalen Finanzmadrkte noch immer dominieren. Sie standen
zuletzt fir mehr als 50 Prozent der Weltwirtschaftsleistung,
und ihr FuBabdruck bei den ausstehenden internationalen
Anleihen ist sogar noch groRer. Mehr als 80 Prozent der Ende
2023 ausstehenden internationalen Anleihen waren in US-
Dollar oder Euro denominiert.

Insofern wirkt es auf kurze Sicht wie ein kaum ldsbares
Unterfangen, sich ,gerduschlos” in grolBem Umfang davon
zu lésen. Bislang bemuihten sich China und einige weitere
Schwellenldnder, eine Reduktion der US-Dollar-Bestande
angesichts fehlender Alternativen in Gold umzuschichten.
Nicht ganz iberraschend war China im Jahr 2023 mit 215
Tonnen an Nettogoldkdufen der groRte Goldkdufer unter
den Notenbanken. In Summe ist das bislang aber eher eine
schleichende Abkehr vom US-Dollar.

Wadhrend China versucht, die eigene Abhdngigkeit vom US-
Dollar zu reduzieren, zeigt sich in einem afrikanischen Land,
wie grold die Wertschdtzung fir die Weltleitwdhrung noch
immer ist. In Simbabwe, das die berithmten Viktoriafdlle
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Grafik 1
Was ist die Alternative?
Die Wdhrungsreserven konzentrieren sich
auf die USA und ihre Verbundeten

Quelle: Internationaler Wéahrungsfonds, Flossbach von Storch,
Daten per 31. Dezember 2024
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Grafik 2
Der US-Kapitalmarkt sucht seinesgleichen
Auslandsanlagen in den USA in Milliarden US-Dollar
und'in Prozent des US-Bruttoinlandprodukts

Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis, LSEG Datastream,
Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024

*Berlcksichtigt wurden: Australischer Dollar, Euro,
japanischer Yen, Kanadischer Dollar, britisches Pfund.

beheimatet, vertrauen die knapp 17 Millionen Einwohner
dem US-Dollar weit mehr als der eigenen Landeswdhrung.
Kein Wunder - erlebten die Bewohner in den vergangenen
Jahrzehnten wiederholt eine waschechte Hyperinflation.
So lag die Inflation bereits 2006 bei mehrals 1000 Prozent.
Im Juli 2008, als das Statistische Zentralamt von Simbabwe
letztmalig fir dieses Jahr Inflationszahlen berichtete, soll
die jahrliche Teuerungsrate bei mehrals 200 Millionen Pro-
zent gelegen haben. Versuche der Regierung, die galoppie-
rende Inflation in diesen Jahren durch eine Kontrolle der
Preise fiir Grundnahrungsmittel und Dienstleistungen ein-
zuddmmen, waren gescheitert. Mehr als zehn Jahre spdter
Gberschritt die Teuerung im Jahr 2020 nochmals die Marke
von 500 Prozent. Vom Vertrauen in die eigene Wdhrung
konnte lange keine Rede mehr sein. Die Sehnsucht nach
Alternativen ist groR.

Im Ergebnis hat sich die Wirtschaft des Landes in Richtung
einervollstandigen US-Dollarisierung bewegt. Nach Angaben
der Reserve Bank of Zimbabwe hat der US-Dollar einen An-
teil von mehrals 80 Prozent an allen Transaktionen im Land.
Momentan ist das unproblematisch, weil die Leistungsbilanz
Simbabwes in den vergangenen Jahren positiv war. Entspre-
chend kommen neue Devisen ins Land. Eine Garantie, dass
dies auch in Zukunft so bleibt, gibt es aber nicht.

Im April 2024 wurde daher eine (erneute) Wahrungsreform be-
schlossen. Zundchst muss aber neues Vertrauen in die landes-
eigene Wdhrung geschaffen werden. Die Banken konvertier-
ten den ,,Zimbabwe-Dollar” in die neu geschaffene Wdhrung
namens ,Zimbabwe Gold“. Zundchst wird die neue Wdhrung
parallel zum US-Dollar in der Wirtschaft genutzt - in der Hoff-
nung, dass sich ihre Nutzung sukzessive erhoht. Vertrauens-
stiftend soll wirken, dass ,Zimbabwe Gold“ vollstdndig durch
Wadhrungsreserven und Gold gedecktist. Am 5. April 2024, dem
Tag der Wahrungsumstellung, betrugen die Wahrungsreserven
der Notenbank 100 Millionen US-Dollar an Barmitteln sowie 2,5
Tonnen Gold (im Gegenwert von rund 185 Millionen US-Dollar
per 5. April 2024). Damit waren die Wdhrungsreserven zum

Zeitpunkt der Wahrungsreform rund dreimal so viel wert wie
die in Landeswdhrung gehaltenen Bargeldbestdnde.

Ein Erfolg der neuen Landeswdhrung ist also eng an das Ver-
trauen in die Wdahrungsreserven gekniipft. Gesetzt den Fall,
dass eine erfolgreiche Wdhrungsreform perspektivisch zu
einer schwindenden Nachfrage nach US-Dollar in Simbabwe
beitragen kdnnte, wdre dies daher auch nichtals Zeichen der
Schwadche der Weltleitwdahrung zu interpretieren. Vielmehr
kénnte das Vertrauen in den US-Dollar (und das Gold) als
Reservewdhrung einen solchen Erfolg Giberhaupt erst mog-
lich gemacht haben.

Aber was sind die Vorziige des US-Dollars, die ein derartiges
Vertrauen begriinden? Historisch gesehen profitierte der
US-Dollar zundchst von seiner Leitfunktion im Rahmen des
Bretton-Woods-Systems. Im Bretton-Woods-System verstdn-
digten sich 44 Staaten im Juli 1944 auf ein internationales
Wdhrungssystem mit festen Wechselkursen zum US-Dollar
als Leitwdhrung. Dabei verpflichteten sich die USA zu einer
,Goldeinlésungsgarantie”. Sie versprachen, jederzeit Gold
zum festgelegten Kurs von 35 US-Dollar je Feinunze einzul6-
sen. Dass der US-Dollar die Ankerwdhrung im Bretton-Woods-
Systems wurde, begriindete sich im Wesentlichen damit,
dass gegen Ende des Zweiten Weltkriegs schdtzungsweise
70 Prozent der weltweiten Goldreserven in den USA lagerten
—eine direkte Einl6sbarkeit nationaler Wahrungen wie zu
Zeiten des Goldstandards erschien daher nicht praktikabel.

Anfang der 1970er-Jahre brach das Bretton-Woods-System
jedoch zusammen, nachdem die US-Wdhrung angesichts ho-
her US-amerikanischer Defizite unter Druck geriet. Die Gold-
bindung wurde aufgegeben. Dennoch behielt der US-Dollar
seinen Status als Leitwdhrung. Die bis heute bestehende US-
Dollar-Fakturierung eines erheblichen Teils des internationa-
len Warenhandels durfte ein Grund fur die anhaltende Leit-
funktion des US-Dollars gewesen sein. Zum anderen hatten
die USA mitihrem als besonders liquide und sicher geltenden
Kapitalmarkt den Status eines ,sicheren Hafens”.
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Noch immer gilt, dass der US-Kapitalmarkt seinesgleichen
sucht. Kein anderes Land, kein anderer Wahrungsraum istin
der Lage, diesen zu replizieren. Der US-Aktienmarkt ist mit
einer Marktkapitalisierung von zuletzt rund 60 Billionen US-
Dollar mehr als dreimal so groR wie der europdische. Auch
die Tiefe des US-Anleihenmarkts ist unerreicht — marktfdhige
US-Staatsanleihen im Gegenwert von mehr als 25.000 Mil-
liarden US-Dollar sprechen fiir sich und werden um einen
zweistelligen Billionenbetrag an US-Dollar-Unternehmens-
anleihen ergdnzt. Dieser unvergleichbare Pool an liquiden
Anlagemoglichkeiten in einem offenen Markt hat die Aus-
landsanlagen in den USA tber die Dekaden kontinuierlich
anwachsen lassen. Mittlerweile sind Nicht-US-Birger im
Umfang von mehr als 50 Billionen US-Dollar in den USA in-
vestiert, was per Ende 2023 knapp 200 Prozent der jahrlichen
US-wirtschaftsleistung entsprach

Auf der Suche nach der Weltleitwdhrung fihrt vorerst also
kaum ein Weg am US-Dollar vorbei. Hinter der zukinftigen Be-
deutung des US-Dollars stehen dennoch einige Fragezeichen.

Da wdre zum einen das chronische Leistungsbilanzdefizit
der Vereinigten Staaten von Amerika, das flr sich genom-
men fir eine erh6hte US-Nachfrage nach Auslandsdevisen
und damit eine US-Dollar-Abwertung sprechen wiirde. Seit
1992 hat die weltgroRte Volkswirtschaft ausschlieBlich Leis-
tungsbilanzdefizite verbucht, die zumeist auch recht tippig
ausfielen. Im Schnitt betrug das Defizit rund drei Prozent des
Bruttoinlandsprodukts. In absoluten Zahlen hat sich seit-
her ein kumuliertes Leistungsbilanzdefizit von etwa 15.000
Milliarden US-Dollar angehduft.

Dass der US-Dollar angesichts dieser chronischen und signi-
fikanten Leistungsbilanzdefizite nicht abwertete, hat einen
einfachen Grund. Denn spiegelbildlich zum Leistungsbilanz-
defizit haben Ausldnder auch immer gréBere Summen in den
US-Kapitalmarkt investiert und eine mogliche US-Dollar-Ab-
wertung konterkariert. Somit ist das erhebliche Leistungs-
bilanzdefizit auch eine Konsequenz des Leitwdhrungsstatus.
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Esist die Gunst
der Auslandsinvestoren,
die den aufleren Wert

einer Wahrung

entscheidend beeinflusst.

Denn die weltweite Nachfrage nach dem US-Dollar zu An-
lage-, Transaktions- und Reservezwecken mindet in einer
Hoherbewertung des US-Dollars.

Per Saldo hatten Ausldander zuletzt rund 22.500 Milliarden
US-Dollar mehrin den USA investiert als US-BUrger ihrerseits
im Ausland angelegt hatten. Und ebendieser Stdrke des US-
Kapitalmarkts wohnt zwangsldufig auch ein Risiko flr den
us-Dollarinne.

Denn wirden die Auslandsinvestoren ihre US-Dollar-Be-
stande rasch liquidieren, konnte der dadurch ausgeloste
Wertverlust den Status des US-Dollars als Weltleitwdhrung
gefdhrden. Gleichwohl ist dieses Risiko momentan eher
theoretischer Natur, da es flir Auslandsinvestoren an restlos
Gberzeugenden Alternativen zum US-Dollar fehlt und ins-
besondere die den USA nahestehenden Teile der Auslands-
investoren kein Interesse an einem plotzlichen Wertverfall
des US-Dollars haben dirften.

Neben der Abhdngigkeit von einer groRen ausldndischen In-
vestorenbasis besteht ein weiterer Risikofaktor fiir den Sta-
tus des US-Dollars in groReren Verschiebungen der , Welt-
ordnung”. Die Region Asien-Pazifik hat in den vergangenen
Jahrzehnten enorm an weltwirtschaftlichem Gewicht gewon-
nen. Lag der Anteil der Region an der Weltwirtschaftsleistung
im Jahr 2010 noch bei 27,4 Prozent, stieg dieser bis 2020 auf
33,5 Prozent an. Nach Prognosen der Asian Development Bank
konnte dieser Anteil bis 2050 sogar auf gut 50 Prozent klettern.

Mit einer Verlagerung der weltweiten Wirtschaftsaktivi-
tdten in den asiatischen Raum spricht dann auch einiges
dafur, dass die internationale Relevanz asiatischer Wahrun-
gen steigen durfte. Dabei gilt der chinesische Renminbi als
nattrlicher Herausforderer des US-Dollars. SchlieBlich ist
China schon heute die zweitgréBte Volkswirtschaft der Welt.
Das Muster, wie etwa der Renminbi zukiinftig profitieren
kann, ist dabei eindeutig: Ein h6herer chinesischer Anteil

am weltweiten Handel erhdht — gemessen an den in Ren-
minbi fakturierten Importen — zundchst die Nutzung des
Renminbis im internationalen Zahlungsverkehr. Lander, die
mehr Handel mit China treiben, dirften in der Folge auch
mehr Renminbi-Reserven vorhalten. Damit kdnnte der Anteil
des Renminbis an den Gesamtreserven in Zukunft steigen.

Allerdings gibt es flir den Renminbi eine Vielzahl von Fakto-
ren, die gegenldufig wirken und tber die bloRe Wirtschafts-
kraft einer Nation hinausgehen, insbesondere (geo-)politi-
sche Interessen. Im Ostchinesischen Meer etwa sehen China
und Japan einige Inseln gleichermalen als ihr Territorium an.
Der Grenzkonflikt mit Indien konnte nach dem Grenzkrieg
von 1962 nie abschlieBend geldst werden. Noch prominen-
tersind die Auseinandersetzungen um den Inselstaat Taiwan,
dessen Bevolkerung sich seit Jahren um die Moglichkeit einer
chinesischen Invasion sorgt.

Das zeigt, dass es fur China allein im asiatischen Raum
schwierig werden konnte, den Renminbi angesichts solcher
politischen Streitigkeiten als eine Art Leitwdhrung zu imple-
mentieren. Im Umgang mit westlichen Industrienationen
durfte dies wohl noch schwerer werden. Zudem kann die
Bereitschaft, auf Renminbi lautende Reserven anzuhdufen,
eingeschrankt werden, wenn die Moglichkeit, sie einzuset-
zen, begrenztist und sie bei Bedarf nicht ausreichend liquide
sind. In diesem Zusammenhang wdre wohl eine vollstandige
Liberalisierung des chinesischen Kapitalmarkts vonnoten.
Doch ist die Frage, wie wahrscheinlich ein solches Szenario
ist. Denn eine zunehmende Offnung der Kapitalmarkte ist
auch immer mit Risiken fur die eigene Wdhrung verbunden.
Offene Kapitalmadrkte ziehen schlieBlich nicht nur das Kapital
ausldndischer Investoren an. Sie ermoglichen auch den hei-
mischen Investoren, ihr Geld im Ausland anzulegen. Aus Sicht
einer autokratischen Regierung kénnte mit einer Liberalisie-
rung daher ein unerwinschter Kontrollverlust einhergehen.

Barry Eichengreen, Wirtschaftsprofessor an der renommier-
ten US-Universitdt in Berkeley, sorgte mit einer Schlagzeile
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im ,,Wall Street Journal“ fir Aufsehen, als er erkldrte, dass
,die Herrschaft des Dollars bald zu Ende ist“. Nun ist es unter
Wirtschaftswissenschaftlern nicht untblich, dass sich der ein
oder andere Vertreter auch mal zu selbstbewussten Thesen
hinreiBen ldsst. In diesem Fall gibt es allerdings eine Beson-
derheit. Denn Eichengreen liel8 sich diesen Abgesang auf den
US-Dollar vor mehr als zehn Jahren entlocken.

Warum das relevant ist? Weil eine gewisse US-Dollar-Skepsis
offensichtlich kein neues Phdnomen ist. Was vor rund 15
Jahren die Finanzkrise war, kdnnten heute Sorgen um den
chinesischen Abnabelungsprozess vom US-Dollar sein. Fakt
ist: Der US-Dollar hat schon viele Skeptiker Giberstanden.
Auch gibt es gute Griinde anzunehmen, dass die USA noch
einige Zeit die Leitwdhrung stellen durften.

Die Akzeptanz als ,internationale Wahrung“ wird in der Regel
anhand von drei Dimensionen bewertet: der Verwendung
als Wertaufbewahrungsmittel, als Tauschmittel und als Rech-
nungseinheit. Ungeachtet von so manchen alarmierenden
Schlagzeilen dominiert der US-Dollar weiterhin in diesen
drei Bereichen, und zwar mit groRem Abstand zu jeder an-
deren Wdahrung.

Aus Sicht eines US-Notenbankers bleibt allerdings ein klei-
ner Wermutstropfen. Denn am Ende sind es nicht die US-
Notenbanker und auch nicht die US-Biirger, die allein Giber
den Erfolg des US-Dollars entscheiden. Vielmehr ist es die
Gunst der Auslandsinvestoren, die den duBeren Wert einer
Wadhrung entscheidend beeinflusst. Doch spricht nicht zu-
letzt der unvergleichliche US-Kapitalmarkt daftr, dass der
US-Dollar die Finanzwelt noch viele Jahre als Leitwdhrung
prdgen wird.

Julian Marx ist Analyst bei der Flossbach von Storch SE in KéIn.
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von Shenwei Li
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Wirtschaftsmotor, Supermacht,
Parteidiktatur. Wer sich ftr 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 Volksrepublik als
Steuerparadies.

Wie die Deutschen mussen auch wir Chinesen, die im Berufs-
leben stehen, Jahr flr Jahr eine Einkommensteuererkldarung
abgeben. Auch bei uns macht das kaum jemand gerne. Doch
zumindest muss in China nur eine Minderheit diese Steuern
auch tatsdchlich zahlen.

Das zeigen Eckdaten der State Taxation Administration fur
das Geschadftsjahr 2023. Es war das erste Mal, dass die Be-
horde Gberhaupt Daten zur Einkommensteuer offenlegte. So
stellten anno 2023 die Einkommensteuern von Privatleuten
nur acht Prozent aller Steuereinnahmen des chinesischen
Staates. Jeder, der bei uns jdhrlich weniger als 60.000 Ren-
minbi (umgerechnet 7.787 Euro, Stand 8. November 2024)
verdient, muss nach aktuellen Steuerregeln keine Einkom-
mensteuer zahlen. Zudem mindern Absetzbetrdge fr Kin-
dererziehung, Unterhaltshilfen fur Eltern in Rente, Hypothe-
kenzinsen, Mieten, Weiterbildungen, schwere Erkrankungen
sowie flir Sozialversicherungsbeitrdge die Steuerlast. Und so
fallen in der Regel erst fiir Verdiener mit einem Einkommen
ab 100.000 Renminbi (12.981 Euro) Einkommensteuern an.

Unterm Strich mussten laut Steuerbehdrde im Jahr 2023
etwa 70 Prozent der Blrger mit einer Steuererkldrungspflicht
keine Einkommensteuer tiberweisen. Unter den restlichen
30 Prozent der Zahlungspflichtigen galten 60 Prozent (mit
einem Jahreseinkommen von bis zu 150.000 Renminbi oder
19.530 Euro) als Niedrigverdiener. Sie unterliegen einem
Steuersatz von drei Prozent. Nur zwolf Prozent der Steuer-
zahler zahlten letztlich einen Steuersatz von zehn Prozent
und mehr. Insbesondere ein Prozent der Steuerzahler, die
jahrlich mehr als eine Million Renminbi (umgerechnet
129.700 Euro) verdienten, schulterte 50 Prozent der Steuer-
last. Ihr Steuersatz liegt bei 45 Prozent. Auf die zehn Prozent
Bestverdiener im Land entfielen mehrals 90 Prozent derin
China gezahlten Einkommensteuer.

Dieser Konzentrationsgrad ist nach der Steuerbehérde
erwinscht, weil nach der 2018 eingefiihrten Einkommen-
steuerreform die Niedrigverdiener weniger belastet werden
sollen als die Gutverdiener. Und das scheint auch zu funktio-
niergn, zeigt ein Vergleich des Wachstums verfligbarer Ein-
kommen (Bruttoeinkommen abziiglich Einkommensteuer
und Sozialversicherungsbeitrdge plus Sozialtransfers) seit
2018. Bei den jdhrlich ermittelten Pro-Kopf-Daten unseres
Statistikamts werden die verfliigbaren Einkommen nach den
funf Gruppen , low”, ,lower-middle“, ,,middle“, ,,upper-midd-
le“ und , high“ unterschieden.

Fur die Gruppe ,low", ist das verfigbare Einkommen seit
2018, als das neue Einkommensteuergesetz in Kraft trat, von
6.440 auf9.200 Renminbi anno 2023 gestiegen. Bei der Grup-
pe,middle“lag der Anstieg von 23.139 auf 32.185 Renminbi
und bei ,,high“ waren es von 70.640 auf 95.055 Renminbi. Alle
drei Gruppen konnten laut Statistik also in den vergangenen
fanf)ahren um mehr als durchschnittlich sechs Prozent per
annum zulegen. Seit 2018 betrug der durchschnittliche jahr-
liche Zuwachs fur die Niedrigverdiener (,,low") durchschnitt-
lich 7,4 Prozent per annum, bei den Bestverdienern (,,high®)
waren es durchschnittlich 6,1 Prozent. Die Reicheren haben
also beim Wachstum des verfligbaren Einkommens etwas
weniger zugelegt. Auch das ,,Lower-middle“- Einkommen
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istum mehr als sieben Prozent per annum gewachsen. Und
die Wohlstandsschere? —War das durchschnittliche ,, High“-
Einkommen anno 2018 elf Mal so hoch wie das , Low"-Ein-
kommen, ist dieser Faktor 2023 immerhin auf 10,3 gesunken.

Die Steuerstatistik vermittelt aber auch den Eindruck, dass
die Mehrheit der Chinesen mit einem Jahreseinkommen
von-unter 100.000 Renminbi wohl arm geblieben ist. Die
Wohlstandsschere muss zudem sehr grof sein, wenn auf
ein Prozent der Steuerzahler 50 Prozent des Einkommen-
steueraufkommens entfallen.

Hier sollte man sich vor Augen halten, dass es auch in China
einige Steuerbegtinstigungsmoglichkeiten gibt. Wenn bei-
spielsweise ,Live-Streamer”, von denen einige bei uns Millio-
nen verdienen, Arbeitsstudios er6ffnen, anstatt sich als priva-
te Steuerzahler veranlagen zu lassen, unterliegen sie einem
Steuersatz von finf bis zehn Prozent (gegentber womaoglich
45 Prozent als private Steuerzahler). Durch solche Moéglich-
keiten entstehen Verzerrungen. Zudem sind Mieteinnahmen
bei uns steuerfrei. Auch gibt es keine Kapitalertragsteuer.

Doch vor allem spielt die Einkommensteuer bei uns keine
bedeutende Rolle. So lagen die gesamten Steuereinnahmen
in China 2023 bei 18,1 Billionen Renminbi. Auf das Steuerauf-
kommen aus der Einkommensteuer entfielen nur 1,5 Billio-
nen Renminbi oder eben acht Prozent der Steuereinnahmen.
Am wichtigsten ist bei uns die Mehrwertsteuer mit einem
Anteil von 29 bis 39 Prozent in den vergangenen finfJahren,
gefolgt von den Unternehmensteuern mit 23 bis 26 Prozent.
Es folgten neben der Einkommensteuer die Konsumsteuer
mit sieben bis neun Prozent.

Wihrend also in Lindern wie den USA gerne von Steuerpara-
diesen fiir die Reichen gesprochen wird, profitiert bei uns die
Mehrheit der Berufstdtigen von diesem Steuersystem, also
Burgerinnen und Blrger mit niedrigem und niedrig-mittlerem
Einkommen.

Shenwei Li ist Analystin in Shanghai.
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,, Wette
niemals gegen
Amerika“

Bert Flossbach tuber die Dominanz der USA,
ihren neuen, alten Prasidenten
und die Auswirkungen flir Anleger in Europa.
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,2Nirgendwo sonst
sind der Unter-
nehmergeist und
die dazugehorende
Risikobereitschaft
ausgepragter als
in den USA“

Auf welche Region sollten Anleger in diesem Jahr

stdrker schauen - auf Europa oder die USA?

Ich wiirde mich I6sen von den Regionen —oder auf die einzelnen Unter-
nehmen schauen, deren Geschdftsmodelle und langfristige Ertragsper-
spektiven. Der Ort des Hauptsitzes ist zundchst zweitrangig.

Und wenn Sie sich entscheiden miissten zwischen Europa

und den USA - wo sind die Renditeaussichten in den
kommenden Jahren am besten?

Dann wdrde ich sagen, dass beide Regionen nicht miteinander zu ver-
gleichen sind und mich vermutlich auf Warren Buffett berufen ...

Inwiefern?

Der hatin einem seiner viel beachteten Jahresberichte folgendes ge-
schrieben: “Inits brief 232 years of existence, however, there has been
no incubator for unleashing human potential like America[...] Our un-
wavering conclusion: Never bet against America.” Wette niemals gegen
Amerika ...

Warum ist das so?

Auf US-Unternehmen entfallen nach Schdtzungen der EU-Kommission
42 Prozent der weltweiten Ausgaben fur Forschung und Entwicklung. Bei
den Aufwendungen flir Softwareentwicklung sind es sogar 70 Prozent
- ein wesentlicher Grund fiir die hohe Produktivitdt. Die USA erwirtschaf-
ten in Summe mehr als ein Viertel der globalen Wirtschaftsleistung und
ungefdhr ein Drittel der Unternehmensgewinne weltweit. Dabei betrdgt
der US-Anteil an der Weltbevolkerung gerade einmal vier Prozent.

Aber woher kommt diese Dominanz?

Nirgendwo sonst sind der Unternehmergeist und die dazugehorende
Risikobereitschaft ausgeprdgter als in den USA. Diese uramerikanische
Eigenschaft zieht Talente aus der ganzen Welt an. Viele der heute fiih-
renden Technologieunternehmen wurden von Einwanderern gegriin-
det oder geformt. Denken Sie nur an Jensen Huang und Nvidia.

Das Produktivitatswachstum hat sich in den USA

ausgerechnet nach der Finanzkrise 2008 im Vergleich zu den
anderen nochmals beschleunigt - was sind die Griinde?

Massive Investitionen und Innovationen im Hightechbereich. Die gro-
Ren Technologieunternehmen haben sich eine weltweite Vormacht-
stellung erarbeitet, die sich auch in deutlich gestiegenen Bérsenwerten

niederschldgt. Ende 2008 lag die Marktkapitalisierung der im S&P 500
enthaltenen Unternehmen bei nur acht Billionen US-Dollar. Ende 2024
waren es 52 Billionen und damit 6,5-mal so viel. Besonders krass ist
der Wertzuwachs bei den sogenannten ,,Magnificent 7“ (Apple, Nvidia,
Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta und Tesla, Anm. der Redaktion). Ende
2008 lag ihr Borsenwert in Summe nur bei 372 Milliarden US-Dollar.
Meta und Tesla waren damals noch Start-ups. Heute sind es 17,6 Bil-
lionen, die Unternehmen sind also 47-mal so viel wert!

Was ist mit Europa?

Betreibt zwar erfolgreiche Grundlagenforschung, schafft es aber nur
selten, neue Technologien in erfolgreiche Produkte und Unternehmen
zu transformieren. Fir Deutschland gilt das im Besonderen.

Warum ist das so?

Das liegt an dem im Vergleich zu den USA schlechteren Finanzierungs-
umfeld —es gibt weniger Wagniskapitalgeber —und einen nicht so stark
ausgeprdagten Unternehmergeist.

Woran machen Sie das fest?

Eigenverantwortung und Unternehmertum stehen in Europa und be-
sonders in Deutschland nicht hoch im Kurs. Im Gegensatz zu den USA
herrscht Vollkaskomentalitdt. Der Staat gilt als Retter in allen Lebens-
lagen und sicherer Wunscharbeitgeber. Eine ausufernde EU-Blirokra-
tie Gberzieht die Unternehmenslandschaft mit einem Regulierungs-
dickicht, das oft noch durch unterschiedliche nationale Vorschriften
ergdnzt oder verschdrft wird.

Haben Sie ein Beispiel fiir die aus Ihrer Sicht iiberbordende
Biirokratie?

Die Spezialitdt deutscher Gesetzgebung besteht darin, EU-Vorgaben
aus Brussel bereits friither umzusetzen, nehmen wir das Lieferketten-
sorgfaltspflichtengesetz als Beispiel. Oder noch weiter zu verschdrfen,
auszuweiten und zu verkomplizieren - so wie etwa das Gebaudeener-
giegesetz, kurz GEG.

Wie grof3 ist der Schaden?

Die jdhrlichen Blrokratiekosten in Deutschland werden auf bis zu 65
Milliarden Euro geschdtzt. Weniger Zeit flirs Kerngeschaft, weniger
Innovationen, weniger Nachhaltigkeit im echten Leben, daftir mehr
auf dem Papier.
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,Der Standort
Deutschland
verliert an
Attraktivitat.”

Glauben Sie, dass viele Unternehmen Deutschland

den Riicken kehren kénnten?

Es wdre kein Wunder. Zumal es nicht nur die Blirokratie ist, die Unter-
nehmer verschreckt, sondern auch die planwirtschaftliche Industrie-
politik; sie behindert den wirtschaftlichen Wandel. Volkswagen und
die Interventionen der Politik sind ein gutes Beispiel.

Inwiefern?

Bestehendes soll zementiert werden, anstatt eine Anpassung an neue
Realitdten zu ermoglichen. Das bindet Fachkrdfte in alten Strukturen,
wdhrend sie in anderen Unternehmen dringend benotigt werden. Mit
einer solchen Wirtschaftspolitik wird es nicht gelingen, mit den USA
Schritt zu halten.

Heil3t?

Der Standort Deutschland verliert an Attraktivitdt. Eine zerbréselnde
Infrastruktur, riickstandige Digitalisierung, verkorkste Energiepolitik
und eine kafkaeske Burokratie schrecken Investoren ab. Die Unterneh-
mensinvestitionen liegen heute etwa zehn Prozent unter dem Niveau
von 2019. So schrumpft der Bestand, ohne dass viel Neues nachkommt.
Wachstum gibt es nur noch im 6ffentlichen Dienst.

Was hilft, um den Trend umzukehren?

Vielleicht wdchst mit der Krise die Erkenntnis, dass eine gesunde Wirt-
schaft die Voraussetzung ist fiir einen funktionierenden Sozialstaat, fur
duRere Sicherheit und 6kologische Transformation — und dass die dazu
erforderlichen Mittel jedes Jahr aufs Neue erwirtschaftet werden miis-
sen.Jahrelang hat die Politik den Menschen vorgegaukelt, es ginge auch
anders: Man musse den Kuchen nicht backen, sondern nur verteilen.

Auch Frankreich ist politisch und wirtschaftlich kein Hort

der Stabilitdt und Prosperitdt. Die im Jahre 2023

von Prasident Emmanuel Macron gegen entschiedenen
Widerstand durchgesetzte Rentenreform und derim

Sommer 2024 geplante Sparhaushalt haben maf3geblich

zum Riicktritt der Regierung Barnier beigetragen.

Wie beurteilen Sie die Lage?

Es braucht Mut, um notwendige, aber unangenehme MakRnahmen
durchzusetzen und nicht wieder zu revidieren — das gilt in Frankreich
vermutlich noch mehr als anderswo. Das Land kimpft zudem mit einem
hohen Schuldenberg, der mit 112 Prozent des Bruttoinlandsprodukts

nicht nur den Handlungsspielraum der Politik einschrankt, sondern
auch an den Finanzmadrkten mit zunehmender Sorge betrachtet wird.
Nach Italien muss Frankreich inzwischen die hochsten Zinsen in der
Eurozone zahlen. Fir 10-jdhrige franzdsische Staatspapiere sind es ak-
tuell rund 3,4 Prozent im Vergleich zu 3,2 Prozent in Spanien und 3,0
Prozent in Portugal.

So hoch ist der Zinsaufschlag Frankreichs nun auch

wieder nicht...

Es geht mir mehr um die Signalwirkung — die ist groR. Und sie entbehrt
nicht einer gewissen Ironie.

Wie meinen Sie das?

Frankreich riickt als Mitinitiator und ehemaliges Kernland der Euro-
zone nun langsam an die Peripherie. Noch ist das Zinsniveau absolut
betrachtet zu verkraften, aber jedes zusatzliche Prozent bedeutet
bei Staatschulden von drei Billionen Euro eine Zusatzbelastung von
30 Milliarden. Die politische Instabilitat und der zunehmende Popu-
lismus konnten die Staatsausgaben und die Schulden weiter stark
wachsen lassen.

Wie grof3 ist die Gefahr einer Staatsschuldenkrise

in Frankreich?

Vermutlich wird die Europdische Zentralbank als Retter der letzten
Instanz Frankreich unter die Arme greifen.

Ist die Sorge um den Staatshaushalt auch der Grund,

warum der franzésische Aktienmarkt 2024 mit

einem Plus von weniger als einem Prozent - inklusive

der Dividenden - weit hinter die anderen Markte
zuriickgefallen ist?

Das hat sicherlich verschiedene Grinde, wenngleich die zunehmenden
Sorgen Uber die Finanzstabilitat und den Standort Frankreich sicher-
lich dazugehoren.

Wird der Vorsprung der USA unter dem neuen Prasidenten
gegeniiber Europa und dem Rest der Welt wachsen oder
schmelzen - ist Trump eher Fluch oder Segen?

Die Erfahrung aus der ersten Amtszeit von Donald Trump lautet: Man
muss ihn ernst nehmen, auch wenn man nicht alles ernst nehmen
Muss, was er sagt.
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,Die hohe Inflation
der Biden-Jahre war
mit auschlaggebend
fiir Trumps Wahlerfolg.”

Woran denken Sie konkret?

Weder hat er die Nato verlassen noch Zo6lle auf europdische Autoim-
porte verhdngt, Nordkorea bombardiert oder die mexikanische Grenze
mit einer durchgehenden Grenzmauer geschlossen. Man weild jedoch
nie, wie ernst er etwas meint.

Aber wie geht man damit um?

Ubertreibungen gehoren zu seinem Verhandlungsstil, deshalb laufen
Prognosen zu seiner Politik immer Gefahr, vom Chaos eingeholt zu
werden. In einem Interview mit dem ,,Wall Street Journal“ im Oktober
2024 hat Trump behauptet, dass Chinas Prdsident Xi Jinping ihn res-
pektiere, weil er , fucking crazy” sei. Bereits vor seiner Amtseinfihrung
bemuht er sich, diese Selbsteinschdtzung zu bestdtigen. Gronland,
Kanada, der Panamakanal: Nichts scheint vor ihm sicher. Trump setzt
die exzeptionelle wirtschaftliche und militdarische Macht der USA als
Druckmittel ein, wo immer es ihm gefdllt.

uUnd er verspricht, was ihm gefalit ...

Kriege beenden, Grenzen sichern, die Inflation besiegen, Schulden
zurlickzahlen, das US-Wachstum ankurbeln und Jobs schaffen. Kurzum:
ein , Goldenes Zeitalter” fiir die USA.

Wird er die Versprechen halten kénnen?

Die Zielkonflikte sind offensichtlich: Verschuldung und Steuern gleich-
zeitig senken; Z6lle erh6hen und Immigranten ausweisen und gleich-
zeitig die Inflation bekdampfen. Schwieriges Unterfangen.

Was ist mit der Inflation?

Die hohe Inflation der Biden-Jahre war mit auschlaggebend fur Trumps
Wahlerfolg. Hier lauert ein grofes Risiko fur ihn. Sollte die Inflation wie-
der anziehen, etwa wegen hoher Importzolle oder der massenhaften
Ausweisung illegaler Arbeitskrdfte, wirde das Trump auf die Fiil3e fallen.
Deshalb ist nicht davon auszugehen, dass er seine Drohung wahrmacht
und hohe Z6lle auf alle Importe erhebt. Das wiirde die Preise auf breiter
Frontin die Hohe treiben und seine Anhdnger besonders hart treffen.

Zuletzt stand vor allem die hohe US-Verschuldung

im Fokus - wird er sie deutlich reduzieren kénnen,

mithilfe von ,,Sparkommissar” Elon Musk?

Das Einnahmeloch der US-Regierung betrug zuletzt 1,8 Billionen US-Dol-
lar, was rund sechs Prozent des Bruttoinlandsprodukts entspricht - und

das trotz boomender Wirtschaft. Die erhofften Einsparmoglichkeiten
der von Elon Musk geleiteten Effizienzkommission fiir den Beamten-
apparat sollen perspektivisch Einsparungen von zwei Billionen Dollar
bringen. Das scheint illusorisch.

Warum?

Gut die Hadlfte des knapp 6,8 Billionen US-Dollar schweren Haushalts
wird fur Sozialausgaben aufgewendet, von denen gut zwei Billionen
auf die Altersvorsorge und Krankenversicherung flir Rentner entfallen.
Trump will da nicht ran - die Babyboomer im Rentenalter gegen sich
aufzubringen, wdre keine gute Idee. Rund eine weitere Billion geht fur
Zinsen drauf, die miissen bezahlt werden. Ebenso unantastbar sind die
900 Milliarden Dollar an Verteidigungsausgaben. Bleiben 1,5 Billionen
Dollar an diskretiondren Ausgaben ibrig. Wenn es geldnge, diese um ein
Viertel zu kiirzen, bliebe unterm Strich ein Einsparpotenzial von rund
400 Milliarden US-Dollar. Das sind etwa 1,3 Prozent der Wirtschaftsleis-
tung, heilt: Im gunstigsten Fall kann die Neuverschuldung auf knapp
fanf Prozent des Bruttoinlandsprodukts sinken ...

Also werden die Schulden nicht gesenkt?
Es sieht nicht danach aus, nein. Ich wiirde eher vom Gegenteil ausgehen.

Mittlerweile sind die USA mit rund 120 Prozent des US-Brutto-
inlandsprodukts verschuldet - wie viel ist iiberhaupt tragbar?
Darauf gibt es keine einfache Antwort. Die USA haben das Privileg, die
unangefochtene globale Reservewdhrung zu besitzen, den Dollar. Das
erweitert ihren Spielraum bei der Schuldenaufnahme. Doch auch der
hat seine Grenzen.

Wer oder was setzt denn die Grenze?

Der Bondmarkt. Keine Regierung der Welt kann sich dauerhaft erfolg-
reich gegen ihre Gldubiger stellen. Sollten Investoren keine US-Staats-
anleihen mehr kaufen oder halten wollen, weil sie das Vertrauen in
die Politik der US-Regierung und die finanzielle Stabilitdt des Landes
verloren haben, wird es auch fir Trump eng.

Trump misst seinen Erfolg nicht zuletzt am Indexstand des

S&P 500. Nachdem die Kurse in den vergangenen Monaten wie
am Faden gezogen gestiegen sind - droht dort nicht Ungemach?
Auf zwei sehr gute Anlagejahren muss nicht zwangsldufig ein schlechtes
folgen, wie ein Blick in die Borsengeschichte lehrt ...
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,2Derzeit gibt es
keine Anzeichen,
dass der Technologie-
Boom endet oder
eine Rezession
bevorsteht.*

Aber?

Die Erwartungen der Investoren mussen getroffen, besser noch tiber-
troffen werden. Und die Erwartungen sind hoch: ordentliches Wirt-
schaftswachstum, deutlich steigende Unternehmensgewinne, riick-
ldufige Inflation und weiter fallende Zinsen. Das wadre die Fortsetzung
der Vorjahresentwicklung und entspricht dem nach einem Mdrchen
benannten , Goldlockchen-Szenario” — der besten aller Welten.

Ist die ,,beste aller Welten“ nicht eher ein untriigliches
Warnsignal?

Derzeit gibt es keine Anzeichen, dass der Technologie-Boom endet oder
eine Rezession bevorsteht. Echte Borsenexzesse wie Anfang 2000, als
die Bewertungen von Unternehmen in die Stratosphdre schossen und
die Kurscharts Fahnenstangen glichen, sind nicht erkennbar. Allerdings
ist das Enttduschungspotenzial durch die hochgesteckten Erwartungen
der Investoren gestiegen. Und wer weil, was Donald Trump noch so
alles einfdllt. Die Wahrscheinlichkeit fir eine Marktkorrektur ist jeden-
falls groBer geworden.

Wann kénnte es soweit sein?

Das ist die Frage, auf die niemand eine verbindliche Antwort hat. Einen
Rucksetzer zu timen ist schwer, wie das vergangene Jahr eindrucksvoll
bewiesen hat.

Dann schauen wir auf die lange Frist - wie beurteilen Sie das
Renditepotenzial von Aktien in den kommenden zehn Jahren?
Deutlich bescheidener im Vergleich zu den vergangenen zehn Jahren.
Der Grund daftr liegt in der aktuell hohen Bewertung des US-Aktien-
markts, die schon einen Teil des zukiinftigen Wachstums der Unter-
nehmensgewinne vorweggenommen hat. Seit Anfang 2015 haben
sich die Unternehmensgewinne der im S&P 500 enthaltenen Aktien
verdoppelt, sind also um jahrlich sieben Prozent gestiegen, was ziem-
lich genau dem langfristigen Durchschnitt entspricht. Dagegen haben
sich die Aktienkurse verdreifacht, was einen jahrlichen Anstieg von 11,2
Prozent bedeutet. Aktien sind also teurer geworden. Rund ein Drittel
der Kursgewinne in den vergangenen zehn Jahren ist auf die gestiegene
Bewertung zurtickzufiihren. Zwei Drittel sind ,,ehrlich verdient®.

Kénnen Sie die Renditeerwartungen vielleicht konkretisieren?
Im besten Falle wachsen die US-Unternehmensgewinne in etwa mit
ihrem langfristigen Durchschnittstempo von jahrlich sieben Prozent -

und die Bewertung bleibt auf dem aktuell hohen Niveau. Das wiirde
auf Sicht von zehn Jahren eine Kursverdopplung derim S&P 500 Index
enthaltenen Aktien bedeuten. Zuztiglich Dividenden wdre das ein Ge-
samtertrag von circa 8,5 Prozent pro Jahr.

Und im ,,Normalfall“?

Die Unternehmensgewinnen steigen um sieben Prozent. Die Bewertung
fallt wieder auf ihren langfristigen Mittelwert von circa 18. Das wiirde
einen jahrlichen Kursanstieg von knapp 4 Prozent bedeuten und zu-
zuglich Dividenden einen Gesamtertrag von circa 5,5 Prozent pro Jahr.

Und wenn es schlechter lduft?

Das Gewinnwachstum und/oder die Bewertung fallen unter das Niveau
des ,,Normalfalls“. Der zu erwartende Gesamtertrag Idge dann noch
niedriger.

Was bedeutet die Einschdtzung konkret fiir eine langfristig
ausgerichtete Anlagestrategie?

Anleihen sind im Vergleich zu Aktien attraktiver geworden, was eine
hohere Gewichtung von Bonds rechtfertigt, sofern man ein nachhaltig
hoheres Inflationsniveau ausschlie3t. Das langfristige Potenzial der
grolRen Aktienindizes, nehmen wir S&P 500 und MSCI World als Bei-
spiele, ist bescheiden. Sie konnten ihren Status als Heiliger Gral der
Investmentwelt verlieren.

Was bedeutet das?

Das Potenzial von unterbewerteten Titeln, die nicht zu den Index-
schwergewichten zdhlen und deshalb lange verschmdht wurden, er-
scheint groRer. Aktives Management dirfte sich auch bei Aktien wieder
auszahlen.

Vielen Dank fiir das Gesprach.

Dr. Bert Flossbach ist Griinder und Eigentiimer
der Flossbach von Storch SE.
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von Thomas Lehr

Der globale Aktienindex MSCI World
hatte jahrelang in puncto Wertentwicklung
die Nase vorn. Warum es mit dieser
Uberlegenheit bald vorbei sein konnte.
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Der globale Aktienindex MSCI World ist in puncto Wertentwicklung kaum zu schlagen, so
scheint es. Zumindest auf den ersten Blick: Knapp 13 Prozent per annum hat der Index (in
Euro und inklusive Dividenden) Giber die vergangenen zwolf Jahre im Durchschnitt zugelegt.
Wer trotz aller Krisen und Ruickschldge investiert blieb, konnte sein Kapital in dieser Zeit
vervierfachen. Kein Wunder also, dass der MSCI World bei Anlegerinnen und Anlegern, aber
auch in den sozialen Medien zu einer Art Heiligem Gral der Aktienwelt wurde.

Doch muss das so bleiben? Die klare Antwort auf diese Frage lautet ,Nein“ — und daftr
gibt es einen Grund.

Werfen wir einen Blick zurlick und stellen uns vor, die sozialen Medien hatten ihren
Durchbruch nicht Mitte der 2010er-Jahre, sondern Anfang 2000 erlebt. Jede Anlegerin
und jeder Anleger wdre gut zwolf Jahre spdter wohl felsenfest davon tiberzeugt gewesen,
dass der MSCI World als Investment nicht taugt. Denn die Wertentwicklung des heute
als vermeintlich Heiliger Gral angesehenen Index lag in dieser Zeit bei durchschnittlich

Null Prozent pro Jahr, insgesamt und Inklusive Dividenden. =
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024



Grafik 2
Eine zunehmende Indexkonzentration ...
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Nun kénnte man entgegnen, dass man die beiden Zeitrdu-

me nicht so einfach miteinander vergleichen dirfe, denn
schlieRlich waren die 2000er-Jahre gekennzeichnet vom

(2008/2009) und der Eurokrise. Das stimmt. Weil aber wohl
auch niemand behaupten wiirde, dass die zuriickliegenden

Jahre frei von Krisen gewesen wdren, erklart dies die stark

unterschiedliche Wertentwicklung des Aktienmarkts Giber
die erste und zweite Halfte dieses Jahrhunderts nur zum Teil.

Grund daftr, dass sich die zurtickliegenden zweieinhalb De-
kaden in 12 magere und 12 fette Jahre unterteilen lassen:
Es ist die stark unterschiedliche Kursentwicklung von Index-
schwergewichten auf der einen und dem breiten Markt auf
der anderen Seite. Und weil dies ein Faktor ist, der auch nach

lohnt ein Blick unter die Oberfldache.

2000 s

GLEICH VERTEILEN ODER AKTIEN BEVORZUGEN?

Wer in den MSCI World investiert, mochte — so die eigent-
Platzen der Dotcomblase (2000 bis 2003), der Finanzkrise

liche Idee von vielen Investoren — in den ,breiten Aktien-

markt” investieren. Und der Index beinhaltet etwa 1.400
Unternehmen aus 23 Landern. Aktien aus Schwellenlandern,

zu denen gemdR Definition des Indexanbieters auch Lander

wie Sudkorea und Taiwan gehoren, sind in dem Index nicht
vertreten. Wer das weiR, kann sein Basisinvestment je nach
Lust und Einschdtzung entsprechend ergdnzen.

Es gibt einen zweiten, mindestens ebenso entscheidenden

Doch méchte jemand, der in den breiten Aktienmarkt in-
vestieren will, in jedes der 1.400 Unternehmen den gleichen
Teil seines Kapitals anlegen? Oder soll sich das Gewicht der
einzelnen Aktien nach deren Bérsenwert richten, der mit
Kurssteigerungen immer weiter nach oben geht? Das be-
vorne blickend von entscheidender Bedeutung sein dirfte,

deutet, dass von der jeweils investierten Anlagesumme in

- einzelne Schwergewichte wie zuletzt bis zu 200- oder 300-
mal mehr Kapital flieBen kann als in Aktien, deren Markt-
kapitalisierung deutlich kleiner ist.

20% +— —

15%

Anteil der zehn groBten Unternehmen am
MSCI World Index per 31. Dezember eines Jahres
beziehungsweise per 31. Oktober 2024
(gemessen an der Marktkapitalisierung)

10% - —

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Aladdin, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024

2000 2005

2010 2015 2020

Der Unterschied: In einem gleichgewichteten Index gleicht
ein 50-prozentiges Kursplus bei Aktie A eine gleichzeitige
Halbierung von Aktie B aus. Richtet sich die Gewichtung
der 1.400 Aktien dagegen nach ihrer Marktkapitalisierung,
ist die Halbierung eines Schwergewichts fiir den Index ein
echtes Problem, wdhrend die gleichzeitige Verdopplung
selbst mehrerer kleinerer Unternehmen im wahrsten Sinne

des Wortes kaum ins Gewicht fallt.

DIE ZWOLF FETTEN JAHRE

Interesse auf die ersten, offensichtlichen Profiteure, die sich
aus nachvollziehbaren Griinden vom breiten Markt absetzen
und grof3 und groRer werden. Und mit ihrer Marktkapitali-
sierung steigt ihr Gewicht im Index. Inzwischen stehen zehn
der 1.400 Unternehmen fur ein Viertel vom Index, der doch
eigentlich den breiten Markt reprasentieren soll (vgl. Grafik 2).
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In einem solchen Umfeld ist der kapitalgewichtete Index
so lange im Vorteil wie die Gewinner von gestern auch die
Gewinner von heute bleiben. Anlegern muss allerdings klar
sein, dass sich die Zusammensetzung ihres Investments
ausschlieBlich durch die historische Wertentwicklung er-
gibt. Die Unternehmen, deren Kurse am stdrksten zugelegt
haben, haben das deutlich héhere Gewicht. Eine zutiefst

prozyklische Anlagestrategie!

Uberspitzt formuliert, stellt die Systematik eines kapital-
gewichteten Index wie der MSCI World sicher, dass in den
Das Thema Kunstliche Intelligenz (K1) hat Anleger seit einiger
Zeit dhnlich elektrisiert wie Ende der 1990er-Jahre das Aufkom-
men des Internets. Damals wie heute konzentriert sich das

Uberfliegern von gestern genau dann der relativ groRte Teil
des investierten Kapitals steckt, wenn am Markt die Richtung
dreht und diese zu Underperformern werden.
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Grafik 4
Eine abnehmende Indexkonzentration...
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DIE ZWOLF MAGEREN JAHRE

die des gleichgewichteten Pendants, des MSCI World Equal
Weighted Index, der keine Schwergewichte kennt.

Die Ironie: Der Kursverfall setzte damals nicht etwa ein, weil

brachte vielen Unternehmen in der Folge die erwarteten :

(Effizienz-)Gewinne. Der nachhaltigere Profiteur war aber

far den herkémmlichen, kapitalgewichteten MSCI World
speziell zwischen 2000 und 2007 eine deutlich abnehmende

25% -

Indexkonzentration (vgl. Grafik 4) und eine Seitwartsbewe-
gung, wahrend der breite Markt, gemessen am MSCI World
Genau das war in den zwolf mageren Jahren (vgl. Grafik 1)
der Fall. Als anno 2000 die Dotcomblase platzte, verloren
die Aktienkurse von Schwergewichten wie Intel oder Cisco,
die zuvor massiv vom Boom um das Internet profitiert hat-
ten, mehr als 80 Prozent. Die Wertentwicklung des kapital-
gewichteten MSCI World litt darunter deutlich stdrker als

Equal Weighted Index, im selben Zeitraum um mehr als 60
Prozent anstieg (vgl. Grafik 5).

GESCHICHTE REIMT SICH OFT

Diese Entwicklung muss sich nicht unbedingt wiederholen.

Aber grofSe Investmentstorys folgen nicht selten einem dhn-
lichen Muster. Auch in den Anfdngen der Aktienindizes war
das nicht anders. Als Charles Dow und Edward Jones 1884
den ersten Aktienindex schufen, standen — wie beim Inter-
sich das Internet als Luftnummer erwies. Im Gegenteil. ES

net oder der Kl —zundchst die offensichtlichen Profiteure im
Fokus. Neun der damals elf Unternehmen, die bei der Auf-

legung im Dow-Jones-Index vertreten waren, waren Eisen-
der breite Markt, der deswegen in der Folge deutlich stdrker
zulegte als die Schwergewichte. Im Ergebnis bedeutete dies :

bahnbetreiber, die von der ErschlieBung des Wilden Westens
profitierten. Die Mutter aller Klumpen am Aktienmarkt, wenn

man so will. Industriewerte stieRen in dieser Zeit noch auf
wenig Gegenliebe. Zu klein, zu spekulativ.

20%

15% ——

Anteil der zehn groRten Unternehmen am
MSCI World Index per 31. Dezember eines Jahres
beziehungsweise per 31. Oktober 2024
(gemessen an der Marktkapitalisierung)

Als die Infrastruktur weitgehend aufgebaut war, waren aber
genau die Industriewerte die eigentlichen Profiteure. Die
Herren Dow und Jones wiirdigten das, indem sie in der Folge
mit dem Dow Jones Industrial Average einen neuen Index
auflegten, den noch heute gultigen US-Leitindex, und damit
vergdnglich.

den eigentlichen Star der Aktienindizes.

Egal also, ob Gleise, Datenleitungen oder Algorithmen: Wenn
sich eine bahnbrechende Technologie durchsetzt, profitiert
friher oder spdter der breite Markt. Genau das macht den

Durchbruch aus.

DER KRUG GEHT SO LANGE ZUM BRUNNEN,
BIS ER BRICHT

Was kénnen wir daraus lernen? Eine prozyklische Anlage-
strategie, wie sie in einem kapitalgewichteten Aktienindex
wie dem MSCI World impliziert ist, bei der sich der Einsatz Thomas LehEistKapitalmdrktstratese
in die Gewinner von gestern blind immer mehr vergroRert, :

Borse Anlagestrategie 41

fuhrt langfristig dazu, dass die einzelnen Positionen groRer
werden, je geringer ihr Potenzial wird. Folglich sind sie dann
am groRten, wenn sie ihr (Kurs-)Potenzial vollends ausge-
schopft haben. Das liegt in der Natur der Systematik. Daher
ist die Uberlegenheit des (kapitalgewichteten) MSCI World

Nattrlich k6nnen sich hohe Konzentrationen auch tiber
ldngere Zeitrdume auszahlen. Sie sind und bleiben aber ein
Klumpenrisiko, das jemand, der eigentlich in den breiten

Aktienmarkt investieren mochte, so womaoglich gar nicht
i eingehen will.

bei der Flossbach von Storch SE in KélIn.

10% ——

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Aladdin, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024
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von Simon Jdger

Der Goldpreis ist | Ein Erklarungsversuch

zuletzt deutlich gestiegen. | in fanf Charts.
e

« AV Y
VAl

Simon Jager ist Portfolio Manager
bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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Globale ETCG-Goldbestdnde in Tonnen
(rechte Skala)

Goldpreis in US-Dollar
(linke Skala)

Wenn Sie uns schon etwas ldnger kennen, dann wissen Sie —
mit Kalauern halten wir uns eher zurtick. Mit Blick auf die
aktuellen Entwicklungen machen wir diesmal aber eine Aus-
nahme: 2024 war ein , goldenes Jahr“ fiir Anleger. Das Edel-
metall verteuerte sich, in Euro gerechnet, um gut ein Drittel.

Die Entwicklung wirft einige Fragen auf. Wer kauft Gold und
was treibt den Preis? Unsere Analysten haben groRere Daten-
bestdnde gesichtet, um Antworten zu geben. Fiinf Charts
geben einen Eindruck, was das Edelmetall so beliebt macht.

Nicht nur Kaufleute wissen: Der Preis hdngt immer auch von
der Nachfrage ab. Gold kann (seit Tausenden von Jahren)
physisch erworben werden, etwa als Miinzen, Barren oder
Schmuck. Professionelle Investoren nutzen hdufiger boérsen-
gehandelte Wertpapiere. Bei Exchange Traded Commodities
(ETC) ist das Edelmetall physisch hinterlegt. Die Anteile sind
leichter handelbar und Anleger benétigen keine Tresore.

zeigt, dass sich die Investmentnachfrage im ver-
gangenen Jahr stabilisiert hat. Nach spirbaren Abfliissen in
den Vorjahren blieben die ETC-Goldbestdnde in 2024 grob
unverdndert. Es gibt also noch andere Kdufer im Markt. Dazu
zdhlen die Notenbanken, die ihre Bestande zuletzt deutlich
aufstockten

hat sich stabilisiert
m vergangenen Jahr

st kein verlasslicher Indikator

o
B

ch, Daten per 31. Dezember 2024

Die Wahru

auch fiir die Hiiter der
Nettogoldkdufe der Zentr
(Ang

Quelle: LSEG Datastream, World (

Solche Nachfragedaten sind fur Goldanleger eher beruhi-
gend. Die Preise treiben zurzeit eher nicht die Spekulanten,
die immer dann auf den ,Gold-Train“ aufspringen, wenn
der Preis steigt und wieder verkaufen, wenn er fdllt. Etwa
Privatanleger, aber auch institutionelle Anleger ohne einen
fundierten strategischen Plan. Seit 2022 steigen die Gold-
preise —und das liegt nicht an der Nachfrage der Taktiker.

Die strategische Nachfrage von Notenbanken, Regierungen,
aber auch langfristig denkenden Anlegern reduziert die ver-
fugbare Goldmenge dauerhaft. Oder anders formuliert: Die
Strategen reduzieren die (begrenzte) Goldmenge, die den
Taktikern noch zu Verfligung steht. Die Erwartung, dass sie
das Edelmetall auf Sicht wieder auf den Markt werfen, er-
scheint eher unwahrscheinlich.

All das geschieht in einem Umfeld, in dem Sachwerte ge-
fragt sind. Die Verschuldung der Staaten ist massiv gestiegen
und wird weiter steigen. In Europa, China und in den USA

.Gleichfalls sind die Kosten
neuer Kredite deutlich hdher als noch in den Zeiten der Null-
und Minuszinsen. Je mehr Altkredite teuer nachfinanziert
werden mussen und je schneller die Gesamtverschuldung
steigt, desto teurer wird es flir die Schuldner. Wenn die Kos-
ten die Leistungsfahigkeit der Kreditnehmer tbersteigen,
wird es gefdhrlich.

Anlagen in Sachwerte, insbesondere in Gold, kennen hin-
gegen kein Gegenparteirisiko

Gold kennt

En
und de

Die historische Wertentwicklung
fird
Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Sto
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Q1 bis Q3 2024 694

US-Staatsverschuldung (,total public debt”)
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(rechte Skala)

Goldpreis in US-Dollar je Unze
(linke Skala)
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US-Staatsanleihenbestdnde Chinas
in Milliarden US-Dollar

Gramm Gold je 1.000 Euro
(log. Skalierung)

eis

Auch wenn noch keine akute Krise mit Blick auf die Staatsver-
schuldung besteht —das Signal, dass die Schulden scheinbar
grenzenlos immer weiter steigen, zeigt schon jetzt Wirkung.
Der Ausblick auf eine mogliche Vertrauenskrise in das Papier-
geld mit entsprechenden Folgen macht Realwerte attraktiver.

Hinzu kommen politische Entwicklungen. Der US-Dollar gilt
als Weltleitwdhrung. Wer in den Dollar investieren mochte,
kauftin der Regel verzinste, sichere US-Staatsanleihen. China
reduzierte zuletzt den Bestand . Die Relevanz
einer Wahrung ist letztlich auch immer eine Machtfrage. Und
das Beispiel Russland zeigt, dass autokratische Regime im
Konfliktfall um die Liquiditdt ihrer Auslandsanlagen bangen
mussen. Bei Gold besteht dieses Problem nicht. Das macht
deutlich: Auch die zunehmenden politischen Konflikte kdn-
nen die Nachfrage beeinflussen.

Esist schon sehreindrucksvoll, wie sich der Goldpreis in den
vergangenen Jahrzehnten entwickelt hat. Inflation, die Ent-
wertung des Geldes, zeigt sich nicht nurin den entsprechen-
den Zahlen der Notenbanken. Der Blick auf zeigt,
welche Menge Gold man frither und heute flr 1.000 Euro
bekommen hat.

Vor 25 Jahren bekam man zehnmal mehr Gold fiir einen Euro
als heute. Eine massive Abwertung der Gemeinschaftswdh-
runginnerhalb einer Generation, die die gdngige Praxis vieler
Sparer, ihr Geld in Geld zu parken, zunehmend hinterfragt.
Denn angesichts der (sich wohl fortsetzenden) Entwicklun-
gen der vergangenen Jahrzehnte zeigt sich immer deutli-
cher: Gold ist die Wahrung der letzten Instanz.

[ahren
N man
r Gold
heute.

Praxis
r Geld
arken,

rfragt.
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DREI IRRTUMER ZU
DIVIDENDENSTRATEGIEN

Immer wieder sorgen Berichte zu Dividendenrekorden
und -enttduschungen flr Schlagzeilen.
Doch gehen die Autoren oft von falschen Annahmen aus.
Warum wir drei der wichtigsten Thesen fur Irrttimer halten.

von Kubilay Yalcin

,Dividenden auf Rekordniveau! Diese Unternehmen schiitten am meis-
ten Geld aus.” Schlagzeilen wie diese locken Leserinnen und Leser an
den Zeitschriftenstand oder auf die Finanzplattform im Internet. Die
These dahinter: Die absolute oder die relative Dividendenhdhe (in Form
der Dividendenrendite) sind die entscheidenden Gradmesser fiir die
Attraktivitdt einer Dividendenstrategie. Mit anderen Worten: je mehr
ausgeschuttet wird, desto besser!

Doch fir den Anlageerfolg sind in Wahrheit Ausschiittung und Kurs-
entwicklung einer Aktie entscheidend. Daher sagt die (relative) Aus-
schiattungshohe allein nichts tGiber die vermeintliche Attraktivitdt einer
Investition aus. Sie impliziert lediglich, dass eine Aktie preislich glinstig
scheint, was aber gute Griinde haben kann. Mehr noch: Eine hohe Di-
videndenrendite ist hdufig sogar ein Indikator fiir ein erhdhtes Risiko
einer Anlage.

So werden in einigen Sektoren in der Tendenz relativ hohe Dividenden-
renditen gezahlt. Hierzu gehoren beispielsweise die Bereiche Energie
und Telekommunikation. So lag die Dividendenrendite des europdi-
schen Telekommunikationssektors in den zehn Jahren bis 2023 im
Schnitt bei etwa 4,4 Prozent per annum . Naturlich gibt
es auch in diesen Branchen Ausnahmen. Doch vielfach wurden hierin
der Vergangenheit Gewinne einfach aufgrund fehlender Wachstums-
perspektiven nicht reinvestiert, sondern ausgeschiittet. Das bescherte
den Unternehmen tiber mehrere Jahre eine hohe Dividendenrendite,
aber eben auch ein geringeres Gewinnwachstum. In anderen Fdllen ver-
suchen Unternehmen aus besonders konjunktursensiblen Bereichen,
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= Euro Stoxx Telecommunications Index

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

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

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024
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Nur sehr gute
Unternehmen kénnen
es sich leisten,

auch in Krisenzeiten
kontinuierlich einen
Teil ihrer Gewinne
auszuschiitten.

Sicherheit

b
Mgk

Hohe Wachstum

Quelle: Flossbach von Storch

nehmen wir den diskretiondren Konsum als Beispiel, die Kursrisiken
flr Aktiondre durch héhere Dividenden zu kompensieren. Diese Unter-
nehmen profitieren im Boom zwar Giberproportional; sie leiden im Ab-
schwung aber ebenso. Trendwenden sind dabei schwer vorhersehbar,
was ihre Aktienkurse tendenziell oft stark schwanken Idsst. Zwar finden
wir auch in diesen Bereichen immer wieder attraktive Unternehmen;
sie sind in unseren Portfolios aber unterreprdsentiert.

Statt daher in erster Linie auf die Dividendenh6he zu achten, sind wir
davon tiberzeugt, dass die Ausschiittung langfristig auf der Gewinn-
entwicklung von Unternehmen basiert. Daher sind uns das Dividen-
denwachstum und die Dividendenstabilitdt Gber die Jahre erheblich
wichtiger als die Dividendenh6éhe. Denn nur sehr gute Unternehmen
kénnen es sich leisten, auch in Krisenzeiten kontinuierlich einen Teil
ihrer Gewinne auszuschutten.

Zum Vergleich: Wahrend die Dividendenausschiittungen europdischer
Telekommunikationsaktien in den vergangenen zehn Jahren bei einem
Gewinnwachstum von nur 1,1 Prozent im Schnitt um 1,41 Prozent ge-
sunken sind, steigerten US-amerikanische Unternehmen des Sektors
Basiskonsum ihre Gewinne um durchschnittlich 4,8 Prozent und ihre
Ausschittungen sogar um 5,6 Prozent - pro Jahr. Die Dividende ist also
- langfristig betrachtet — auch Qualitdatsmerkmal.

Idealtypisch daftir sind Dividendenaristokraten, die mindestens seit
25 Jahren regelmadRig Dividende gezahlt und erhdht haben. Die Aktien
solcher Unternehmen sind ein wesentlicher Bestandteil unserer Divi-
dendenstrategie — ebenso wie die Aktien jener Unternehmen, die aus
unserer Sicht auf dem besten Weg dorthin sind.

Seit vielen Monaten euphorisiert das Thema Kinstliche Intelligenz die
Finanzmdrkte. Und in der Vergangenheit gab es immer wieder Phasen,
in denen Unternehmen mit besonderem Wachstumsprofil spektakuldre
Kurssteigerungen verzeichneten. Ein Teil dieser Unternehmen zahlt
oft (noch) keine Dividende. Denn es lohnt sich fir sie, die gesamten
verfligbaren Mittel in das eigene Wachstum und/oder in den Aufbau
finanzieller Reserven zu investieren. In solchen Marktphasen wird haufig
behauptet, die Aktienmarkte wiirden einfach bessere Moglichkeiten
bieten als Dividendenaktien, um vom langfristigen Wachstum aus-
sichtsreicher Unternehmen zu profitieren.

Mit anderen Worten, man unterstellt Dividendenaktien per definitio-
nem ein begrenztes Potenzial und schlieRt damit ein auRerordentliches
Gewinnwachstum aus.

Faktist jedoch, dass sich hohes Wachstum und ein attraktives Dividen-
denprofil nicht ausschlieRen. Im Gegenteil: Sie bedingen einander. Die
Dividende folgt (im besten Fall) der wirtschaftlichen Entwicklung des
Unternehmens —und nicht umgekehrt.

Wer die Dividenden aller Unternehmen, deren Wertentwicklung im
US-Aktienindex S&P 500 gespiegelt werden, zusammenrechnet und
nach Sektoren aufteilt, stellt fest, dass sich hier tiber die Jahre einiges
verdndert hat. 2007 zahlten vor allem Unternehmen aus den Sektoren
Finanzen und Basiskonsum relativ hohe Ausschiittungen
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Quelle: Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024
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Eine sinnvolle
Dividendenstrategie
kann nur funktionieren,
wenn sie sich tiber
verschiedene Branchen
erstreckt.

= S&P 500 Dividend Aristocrats*

2000
2005
2010
2015
2020
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Gemeinsam stemmten sie 41,6 Prozent der Ausschittungen der
Indexunternehmen. Der Technologiesektor war mit etwa finf Pro-
zent weit abgeschlagen. Inzwischen zdhlen aber immer mehr
Unternehmen aus dem Technologiebereich zu den besonders zu-
verldssigen Dividendenzahlern . Meist konnten sie
durch langjdhriges Wachstum hohe Barmittel erwirtschaften.
Trotz der notwendigen Investitionen in das eigene Geschaft bleibt
noch genug Raum fiir Ausschiittungen an die Anteilseigner. So ge-
hoéren neben Microsoft und Apple, die bereits seit geraumer Zeit
eine Dividende ausschitten, mittlerweile auch Meta und Alphabet
zum Club der Dividendenzahler. Und so war der Technologiebe-
reich — nach sehr starken Gewinn- und Dividendensteigerungen —
2023 der zweitwichtigste Dividendenzahler in diesem Index.

Eines ist aber klar: Eine sinnvolle Dividendenstrategie kann nur funktio-
nieren, wenn sie sich tiber verschiedene Branchen erstreckt. Es ist also
wenig ratsam, im Portfolio beispielsweise nur auf Technologieaktien
zu setzen. Eine einseitige Ausrichtung bringt immer Risiken mit sich,
denn was die Zukunft bringt, kann niemand vorhersehen. Deshalb ist
eine Diversifikation fiir die Stabilisierung eines Portfolios unabdingbar.
Nicht nur das Risikomanagement spricht fir eine breite Streuung des
Branchenfokus, sondern auch die Tatsache, dass viele Unternehmen aus
den Bereichen des Gesundheitswesens, Basiskonsums oder auch der
Finanzen zu den Dividendenaristokraten gehoren. Solche Unterneh-
men haben tber viele Jahre und Konjunkturzyklen hinweg bewiesen,
dass sie verldssliche Dividendenzahler sind. Und darauf kommt es fur
langfristige Anlegerinnen und Anleger an.

* Als Dividendenaristokrat wird landldufig ein Unternehmen bezeichnet,
das die Dividende Giber mindestens 25 Jahre hinweg kontinuierlich erh6ht hat.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024

In der Nullzinsphase waren Dividendenstrategien fiir Anlegerinnen und
Anleger nahezu alternativlos, um laufendes Einkommen zu generieren.
Anleihen und Bankprodukte hatten Gber Jahre wenig entgegenzuset-
zen. Das zeigt auch ein Blick auf die Renditedifferenz zwischen der Di-
videndenrendite des MSCI World Index und beispielsweise der Rendite
von 10-jahrigen Bundesanleihen. Doch nach einigen Zinserh6hungen
haben die Zinsen in den USA und im Euroraum wieder ein eintrdgliches
Niveau erreicht .Damit sei die Zeit von Dividendenaktien

als Zinsersatz vorbei, heilt es derzeit hdufig.

Richtig ist, dass Dividendenaktien immer schon deutlich von Renten-
papieren zu unterscheiden waren. Wir haben vielfach davor gewarnt,
sie als Zinsersatz zu sehen. Im Gegensatz zu Anleihen, bei denen Zins-
zahlungen verpflichtend sind (solange der Emittent nicht pleitegeht),
werden Dividenden Jahr fur Jahr neu auf der Hauptversammlung be-
schlossen. Sie kobnnen problemlos ausgesetzt oder geklrzt werden.
Zudem ist die Ausschittung eben nur ein Teil der langfristigen Wert-
entwicklung einer Aktie
zu einem erheblichen Teil zur Gesamtrendite bei. Deshalb ist es wenig
ratsam, die relative Dividendenrendite zu Rentenpapieren als Grad-
messer fr die Attraktivitdt einer solchen Anlage zu verstehen.

. Die Kursentwicklung tragt oft

Fakt ist aber auch, dass Zeiten hoher Zinsen hdufig mit Phasen hoher
Inflation einhergehen. Denn hdufig werden die Zinsen angehoben, um
die Preisstabilitdt zu sichern. Anleihen kénnen aber in solchen Phasen
die Kaufkraftverluste oft nicht ausgleichen. Aktien oder Dividenden-
werte sind hingegen Sachwerte, die Inflationsschutz bieten kénnen.
Insbesondere die wettbewerbsstarken Unternehmen kdnnen in diesen
Phasen ihre Preise (auch) erh6hen und so ihre Margen halten.

Im besten Fall liefern also Dividendenaktien, auf die wir uns fokussieren,
kontinuierliche und tiber die Zeit wachsende Ausschittungen plus
einen angemessenen Wertzuwachs.

Kubilay Yalcin ist Portfolio Director Equities
bei der Flossbach von Storch SE in KéIn.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator
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fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024

—— Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen

1990

Renditedifferenz

1995

(=]
(=]
(=]
N

= MSCI World Index (ohne Dividenden) in Euro

2005

2010

2015

2020

2025

2000

2005

2010

Flossbach von Storch POSITION 1/2025

2015

2020

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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von Frank Lipowski
und Lars Conrad

Zeitenwende. Was einmal galt, gilt nicht mehr. Was wir aktuell in vielen Bereichen
des Lebens sehen, spiegelt sich in der Geldanlage. Finanzmadrkte sind immer auch
ein Indikator - nehmen kommende Entwicklungen vorweg. Mal Gibertreiben sie
dabei, mal untertreiben sie.

Erfolgreiche Vermogensverwaltung bedeutet, althergebrachte Uberzeugungen
zu hinterfragen. Das gilt derzeit ganz besonders fur den Anleihemarkt. Nur mit
einer aktiven und flexiblen Anlagestrategie lassen sich hier Chancen und Risken
in Einklang bringen.

Die Verschuldung der Staaten entfaltet eine bislang unbekannte Dynamik. Die
Folgen zeigen sich an den Mdrkten. Papiere, die seit Generationen als sichere
Hdfen fir das Vermogen galten, ohne Ausfallrisiko, aber mit niedrigen Renditen,
werden hinterfragt. US-Staatsanleihen und deutsche Bundesanleihen geraten
dabei unter Druck.

N E U E

In den USA trifft ein uferloses Haushaltsdefizit der vergangenen Jahre auf einen
ausgabefreudigen neuen Prdsidenten. Eine ungebremste Schuldendynamik in
Zeiten gestiegener Zinsen sorgt fur Angste. Vor einem rasant wachsenden An-
gebotan Staatsanleihen, fur das sich auch in Zukunft Abnehmer finden massen.

In Deutschland schlug (erstmals seit Griindung der Eurozone) ein wichtiger Risiko-
indikator Alarm. Der 10-jahrige Bund-Swap-Spread drehte ins Negative, was auch
auf ein sinkendes Vertrauen in den Emittenten, den deutschen Staat hindeutet.
Die Herausforderungen fir die Refinanzierung auslaufender Anleihen und neuer
Schulden dirften auch hier steigen.

Beide Entwicklungen lenken die Aufmerksamkeit der Investoren auf Zinsanlagen,
die seit Generationen als unangefochtene Stabilitatsanker gelten.

Wie reagieren Anleger auf diese Entwicklungen, die man in der Welt der Anleihen
wohl als historisch bezeichnen kann? Wir mdchten einmal tiefer in das Thema
eintauchen-und begeben uns auf die Suche nach Erkldarungen und den Schliissen,
die Anleger daraus ziehen sollten.
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Der US-Dollar

ist Weltleitwahrung und
US-Staatsanleihen

gelten bei globalen
Investoren als sicherer Hafen.
Nun kommen Zweifel auf -
gibt es Alternativen?

von Frank Lipowski

Die USA gelten als das Land der unbegrenzten Moglichkei-
ten. Das gilt nicht nur fir Innovationen und Wirtschafts-
kraft. Auch die Staatsverschuldung nimmt mittlerweile
gigantische AusmalRe an. Zum Jahresende kénnte sie auf
rund 120 Prozent des Bruttoinlandsproduktes (BIP) gestie-
gen sein.

Die Tendenz ist stark steigend. Die Neuverschuldung wuchs
zuletzt um gut sieben Prozent des BIP (vgl. Grafik 1).

Neben den gestiegenen Defiziten und der Schuldensumme
erhdhen die (trotz der angekiindigten Zinswende der No-
tenbank Federal Reserve) langfristig gestiegenen Renditen
die Kosten. Immer mehr Papiere, die noch zu alten, deutlich
niedrigeren Zinssdtzen abgeschlossen wurden, missen nach
und nach zu schlechteren Konditionen verldngert werden.
Auf Sicht konnte der Schuldenberg (und die Kosten daftir)
also weiter wachsen.

Traditionell gelten Treasuries als ,,sicherer Hafen“ fir Anleger.
Ein Ausfall gilt als sehr unwahrscheinlich. Der US-Dollar ist
die Weltleitwdhrung, die USA sind die wichtigste und inno-
vativste Volkswirtschaft der Welt. Gerade in Krisenzeiten sind
US-Staatsanleihen bei den Anlegern daher beliebt. Trotzdem
gab es zuletzt einige Bewegungen am Markt, die auf eine
wachsende Skepsis schlieen lassen. So stiegen kurz nach
der ersten Zinssenkung der US-Notenbank Fed die Staatsan-
leihenrenditen wieder an. Trotz Zinswende ging es bei 5-jdh-
rigen Titeln seit September um knapp einen Prozentpunkt
hoch - und auch die Renditeaufschldge zu vergleichbaren
europdischen Staatsanleihen zogen an.

Wenn die Zinsvorgaben der Geldpolitik sinken, die Gldau-
biger aber trotzdem hoéhere Renditen erwarten, dann
deutet das (etwas zugespitzt formuliert) auf ein sinken-
des Vertrauen der Geldgeber in die Emittenten hin. Die
neue Regierung von Donald Trump kénnte den Haushalt
(noch) expansiver gestalten. Sinkende Steuern und hohe
Ausgaben erh6hen das staatliche Defizit. In Kombination
mit den gestiegenen Kreditkosten steigt die Schuldenlast
immer weiter an.
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Grafik 1
US-Budget: Signifikant steigende Zinsausgaben
Der Angebotsausblick kdnnte US-Staatsanleihen mit
sehrlangen Laufzeiten belasten (Angaben in Prozent des BIP)
Szenarioanalyse basiert auf spezifischen Annahmen.
Die tatsdachlichen Ergebnisse konnen hiervon erheblich abweichen.

Quelle: Bloomberg, Congressional Budget Office, Flossbach von Storch, Stand 2023
10-jahrige Realrendite US-Staatsanleihe Goldpreis
(in Prozent) (in US-Dollar, invertiert)
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Grafik 2
Aufholpotenzial
- Gibt es nach der Entkopplung vom Goldpreis

nun einen Nachholeffekt der Realrenditen?

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2024
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Das Angebot an Schuldscheinen kann aber nur dann steigen,
wenn genug Nachfrage da ist. Ohne Geldgeber gibt es eben
keine Schuldner. Auch wenn (in letzter Instanz) wohl immer
die Notenbanken bereitstehen werden, kann die Aussicht
auf ein mogliches Uberangebot in der Zukunft fiir Kursbe-
wegungen sorgen.

Es bleibt abzuwarten, ob (und wie stark) sich solche Beflirch-
tungen in der Zukunft materialisieren werden. Da niemand
in die Zukunft sehen kann, sollten Anleger niemals alles auf
eine Karte setzen. Nicht umsonst gilt Diversifikation, also die
Aufteilung des Vermogens auf verschiedene Einzeltitel, zu
den Grundlagen jeder professionellen Geldanlage.

Was bedeutet das aber fiir US-Staatsanleihen? Und gibt es
far Bondanleger Giberhaupt Alternativen zu den weltweit
nachgefragten Treasuries?

REAL POSITIVE RENDITEN,
EIN SCHUTZ VOR INFLATION

Im US-Dollar-Raum wurden wir bei der Suche schnell flindig.
Im Gegensatz zu nominalen US-Treasuries kdnnen mit TIPS
reale Renditen eingelockt werden. Dazu wird die aufgelau-
fene Inflation gezahlt. Aktuell bieten TIPS mit einer Laufzeit
von zehn Jahren eine reale Rendite von mehr als zwei Pro-
zent. Solche realen Renditen gab es zuletzt im Nachklang der
grofRen Finanzkrise vor gut 15 Jahren. In den Neunzigerjahren
bis zur Jahrtausendwende lagen die Realrenditen zwar auf
signifikant hoheren Niveaus —allerdings waren die Schulden-
stande zu diesen Zeiten wesentlich niedriger (und fur den
US-Staatshaushalt weniger belastend).

Auch der Blick auf den zuletzt deutlich gestiegenen Goldpreis
deutet auf ein attraktives Chance-Risiko-Potenzial der Anlei-
hen mit Inflationsschutz hin. In der Vergangenheit entwickel-
ten sich die Realrenditen in der Regel im Gleichlauf mit dem
invertierten Goldpreis (vgl. Grafik 2 auf der vorherigen Seite).
Gemessen an der Goldpreis-Rally der vergangenen Jahre hin-
ken die Realrenditen derzeit aber deutlich hinterher (vgl. Gra-
fik 3). Das kénnte auf einen nahenden Aufholeffekt hindeuten.

Hinzu kommt: Die sogenannten Break-evens, also die in der
Differenz zwischen den Nominal- und Realrenditen abgebil-
deten Inflationserwartungen bewegten sich Ende vergange-
nen Jahres noch in einer iberschaubaren Spanne zwischen
2,0 und 2,5 Prozent. In einem Umfeld, in der die Fed ihren
geldpolitischen Fokus friihzeitig weg von der reinen Infla-
tionsbekdmpfung hin zu einem stabilen Arbeitsmarkt ver-
schoben hat, gibt es hier vielleicht noch Aufwdrtspotenzial.
Hinzu kommen strukturelle Inflationstreiber, wie etwa die
Demografie, Einschrankungen im freien Welthandel oder
die Kosten der Energiewende, um nur einige Beispiele zu
nennen. Mit Blick auf die Bewertung bieten TIPS aus unserer
Sicht also ein gutes Chance-Risiko-Verhadltnis — und einen
,Puffer” fir turbulente Zeiten an den Finanzmarkten.

EINEN DOLLAR GIBT ES AUCH
IN DOWN UNDER

Auch wenn der US-Dollar wohl noch sehr lange die Weltleit-
wadhrung bleiben wird, werden Australien und Neuseeland
mitihren nach dem Vorbild der USA benannten Landeswdh-
rungen zum erweiterten Dollar-Raum gezdhlt. Fir Anleger,
die den sicheren Teil ihres Anleiheportfolios mit Blick auf
Wdhrungen, Regionen und hdoheren Kuponrenditen als in
Europa diversifizieren modchten, bieten sich in Down Under
einige Chancen. Die Einstandsrenditen sind dhnlich attraktiv
wie in den USA, die Kosten fir die Absicherung von Wadh-
rungsschwankungen niedriger (vgl. Grafik 4).

Nicht nur die attraktiven Renditen sprechen fiir die Staatsan-
leihen von Neuseeland und Australien. Die Verschuldungssitu-
ation und -dynamik sieht in Down Under deutlich besser aus
alsin den USA. Die auf die Wirtschaftsleistung hochgerechne-
te Verschuldung betragt nur gut ein Drittel der US-Schulden.
Auch bei der Neuverschuldung sind beide Lander deutlich zu-
riickhaltender (vgl. Grafik 5). Sorgen vor einem Uberangebot
von australischen oder neuseeldndischen Staatsanleihen am
Markt sehen wir, anders als in den USA, hier nicht.

Neben dem Zinskupon, den jeder Anleger sicher hat, der sei-
ne Papiere bis zum Ende der Laufzeit hdlt, gibt es zahlreiche

weitere Moglichkeiten, die Gesamtrendite des Anleihebe-
stands zu erhohen. Dazu zdhlt etwa der Roll-down-Effekt,
bei dem Anleger bei vorzeitigen Verkdufen ihrer Langldufer
profitieren kdnnen, weil die Renditen fur Titel mit kiirzeren
Laufzeiten am Markt deutlich niedriger ausfallen kdnnen
(siehe Exkurs: Wie Anleger vom Roll-down-Effekt profitie-
ren kdnnen).

In Australien und Neuseeland verlaufen die Zinsstrukturkur-
ven der Staatsanleihen in den mittleren Laufzeiten deutlich
steiler als bei ihren Pendants aus den USA. Anleger haben
mit Blick auf den Roll-down-Effekt groBere Ertragschancen,
wenn sie ihre Titel nicht bis zur Falligkeit halten.

Das Beispiel zeigt: Der Anleihemarkt bietet attraktive Alter-
nativen zu weltweit nachgefragten US-Treasuries. Neben
inflationsgesicherten TIPS sind auch neuseeldndische und
australische Anleihen einen Blick wert. Sie kdnnen ein klas-
sisches Segment des Anleihebestands diversifizieren — bei
dhnlichen oder sogar attraktiveren (realen) Renditen, in die
auch eine Absicherung von Wahrungsrisiken einkalkuliert ist.
Dabei lohnt auch der ,Makroblick” auf die rasant ansteigen-
de Verschuldung der USA und eine drohende Staatsanleihen-
schwemme in der Zukunft. Auch technische Effekte bieten
Chancen, etwa der attraktivere Roll-down-Effekt.

Bei allen Vorteilen sollte man bei der Anlageentscheidung
aber auch immer die Nachteile im Blick behalten. US-Trea-
suries besitzen eine deutlich groRere Liquiditdt. Sollte es zu
Krisen in Down Under kommen, sind Verkdufe wegen der
grundsdtzlich geringeren Nachfrage schwerer. In einem sol-
chen Fall kann es zu Kursabschldgen kommen. Das Beispiel
zeigt: Den besten Bond fir alle Fdlle gibt es nicht. Nur ein
sorgfdltig diversifiziertes Portfolio kann mogliche Chancen
und Risiken in der Zukunft im Gleichgewicht halten.

Frank Lipowski ist Portfoliomanager
des flexiblen Anleihefonds Flossbach von Storch - Bond Opportunities
bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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Grafik 3
US-Treasury Diversifizierung: Alternativen in Down Under
Attraktive Realrenditen und geringere Kosten fur die Absicherung von
Wadhrungsrisiken in Australien & Neuseeland

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

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 9. Januar 2025
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Grafik 4
US-Treasury Diversifizierung: Niedrigere Staatsverschuldung
Die deutlich bessere fiskalische Disziplin und geringere Sorgen
vor einem Uberangebot von Staatsanleihen sprechen fiir die Papiere
aus Australien und Neuseeland.

Szenarioanalyse basiert auf spezifischen Annahmen.
Die tatsdchlichen Ergebnisse konnen hiervon erheblich abweichen.
Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Entwicklung.
Quelle: Bloomberg, IMF, Flossbach von Storch, Daten per 9. Januar 2025
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Grafik 5
Attraktivere Roll-down-Effekte
Steilere Zinsstrukturkurven in Australien und Neuseeland
erhohen die Ertragschancen.
Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator

fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 9. Januar 2025
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EXKURS
WIE ANLEGER VOM ROLL-DOWN-EFFEKT
PROFITIEREN KONNEN

Der Roll-down-Effekt beschreibt, wie der Preis
einer Anleihe steigt, wenn sie sich ihrer Fdlligkeit
ndhert, solange die Zinskurve normal verlduft, also
ansteigt, je ldnger die Laufzeit ist. Je nach Laufzeit
schwanken die Renditen von Anleihen teilweise
deutlich. Lang laufende Anleihen bieten in der
Regel hohere Renditen als kurzfristige. So wer-
den Schuldner belohnt, wenn sie ldnger auf ihr
Geld verzichten. Gleichfalls steigt die Berechen-
barkeit der Kreditkosten, wenn Schuldner wissen,
wie hoch die Zinsen in einigen Jahren ausfallen.

Anleihen werden, ganz unabhdngig von den Lauf-
zeiten, tdglich an den Bondmadrkten gehandelt. Je
nach Nachfrage (die wiederum von den erzielbaren
Ertrdgen fur bestimmte Risikoklassen abhdngt) stei-
gen oder sinken die Kurse. Wenn die Zeit vergeht,
Jrutscht” eine langfristige Anleihe mit der Zeit auf
der Zinskurve nach unten, weil ihre Restlaufzeit kiir-
zer wird. Was passiert genau bei diesem Vorgang?
Der Preis der Anleihe steigt (bei einer ansteigenden
Zinskurve), weil sie wegen ihres h6heren garantier-
ten Kupons im Vergleich zu den Kurzldufern, die am
Markt gehandelt werden, nun attraktiv ist.

Wie das in der Praxis funktioniert, zeigt sich am
Beispiel von neuseeldndischen Staatsanleihen.
Man kauft eine 7-jdhrige Anleihe mit einer Ren-
dite von 4,08 Prozent (vgl. Grafik 6). Nach einem
Jahrist es nur noch eine 6-jdhrige Anleihe, und
die Rendite fir diese Laufzeit betrdgt am Markt
nur noch 3,93 Prozent. Der Anleger profitiert von
der hoheren Rendite der Langldufer, die oberhalb
der Sdtze fur kiirzere Laufzeiten liegt. Die Unter-
schiede zeigen sich im Kursgewinn.

Letztlich ist der Roll-down-Effekt nichts anderes
als ein Bonus, den Anleger bekommen, wenn ihre
Anleihe durch das ,Hinunterrollen” auf der Zins-
kurve mit der Zeit an Wert gewinnt.

Letztlich ist der
Roll-down-Effekt
nichts anderes
als ein Bonus.
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Grafik 6
Zinsstrukturkurve und Renditepotenzial bei neuseelindischen Staatsanleihen
Steilere Zinsstrukturkurven bieten attraktive Renditepotenziale bei Langldufern.

*Gesamtertrag bis zur Fdlligkeit einer Anleihe

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 9. Januar 2025
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Deutsche Bundesanleihen gelten bei
Anlegern als besonders sicher.

Nun schldgt ein Krisenindikator Alarm.
Eine Spurensuche.

von Lars Conrad
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Wer bei der Geldanlage auf Nummer sicher gehen moéchte, kommt
an deutschen Bundesanleihen kaum vorbei. In den vergangenen Jahr-
zehnten galt die Haushaltspolitik der Bundesrepublik als vergleichs-
weise solide. Und auch aktuell ist die Verschuldungsquote, gemessen
an der Wirtschaftskraft, mit rund 63 Prozent des BIP immer noch eher
niedrig. Zum Vergleich: Bei Italien betrdgt der Anteil 137 Prozent, bei
Frankreich 112 Prozent.

Das Ausfallrisiko liegt nahe null und Wahrungsrisiken gibt es auch nicht.
Dafiir akzeptieren Anleger auch eine vergleichsweise niedrige Rendite,
die Ende 2024 bei 10-jdhrigen Bundesanleihen, die gut 40 Prozent des
Schuldenportfolios des Bundes ausmachen, bei rund 2,4 Prozent lag.

Deutschland steht derzeit vor einigen Herausforderungen. Die Wirt-
schaft schwdchelt. Der demografische Wandel, die Energiewende und
Infrastrukturprojekte missen bezahlt werden — ebenso wie steigende
Ristungsausgaben mit Blick auf die Bedrohung im Osten. All das kostet
Geld, das der Staat langfristig auch Giber Kredite finanzieren diirfte.

In diesem Umfeld schlug nun - erstmals seit der Griindung der Eu-
rozone — ein Krisenindikator an, der die Bewertung der Qualitdt der
Bundesanleihen in den Fokus riickt. Anfang November vergangenen
Jahres lag die Rendite von 10-jdhrigen Bundesanleihen Gber vergleich-
baren Swap-Sdtzen - die Unternehmen oder Banken nutzen, um Zins-
geschdfte abzusichern (siehe: Was ist ein (Zins-)Swap-Geschdft?). Der
sogenannte Bund-Swap-Spread, also die Rendite-Differenz der beiden
Sdtze bei einer Laufzeit von zehn Jahren, drehte ins Minus (siehe: Was
ist der Bund-Swap-Spread?).

In ,,normalen” Zeiten ist dieser Spread in der Regel positiv. Deutsche
Bundesanleihen gelten als eine risikolose Benchmark, wahrend es sich
bei Swap-Sdtzen um einen Zinssatz auf Basis von Interbankengeschdf-
ten handelt. In der Wirtschaftspresse gab es prompt Schlagzeilen, dass
Bundesanleihen ihren Status als ,sicherer Hafen“, als risikoloses Anker-
Investment risikoaverser Anlageprodukte verlieren kénnten. Und in der
Tat stellt sich die Frage, ob in der Finanzierung des deutschen Staates
tatsdchlich héhere Risiken einzupreisen sind als bei unbesicherten
Bankgeschadften.

Eine einfache Antwort auf diese Frage gibt es nicht. Die Situation ist
komplex, ebenso die Mechanismen, die einzelne Anleihearten antrei-
ben oder abstrafen. In diesem Fall lohnt sich aber ein Blick hinter die
Kulissen —schlieRlich sind ,,Bunds“ nach wie vor eine der relevantesten
Anleihen Europas.
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WAS IST EIN
(ZINS-)SWAP-GESCHAFT
UND WAS IST DER EURIBOR?

Ein Zins-Swap ist ein Vertrag zwischen
zwei Parteien, bei dem sie flir einen be-
stimmten Zeitraum ihre Zinszahlungen
(bezogen auf einen Nominalbetrag)
tauschen. Im Standardfall wird ein fes-
ter Zins (genannt der Swap-Satz) gegen
einen variablen Referenzzins (beispiels-
weise den Interbankenzinssatz Euribor,
zu dessen Konditionen sich ausgewadhl-
te europdische Institute untereinander
Geld leihen) gestellt.

Aus Sicht der Okonomen ist der Swap-
Satz ein Durchschnitt der erwarteten
variablen (Interbanken-)Zinssdtze tiber
die Laufzeit des Tauschgeschdfts. Ein
Zins-Swap hilft dabei, Zinsrisiken zu
steuern, und wird oft von Banken und
Unternehmen genutzt (zur Absiche-
rung des Kreditportfolios oder auch
fir Zinsspekulationen).

Der Interbankenzinssatz Euribor (Euro
Interbank Offered Rate) ist ein Refe-
renzzinssatz im Euroraum, der angibt,
zu welchen Zinssdtzen sich Banken
untereinander unbesicherte Kredite
begeben. Der Euribor wird fir ver-
schiedene Zeitrdume berechnet, zum
Beispiel drei oder sechs Monate. GroRe
Banken aus dem Euroraum melden tdg-
lich, zu welchen Zinssdtzen sie bereit
wadren, sich gegenseitig Geld zu leihen.
Aus diesen Angaben wird ein aktueller
Durchschnitt berechnet. Der Euribor
dient als Grundlage fur viele Finanz-
produkte, etwa Immobilien- und Un-
ternehmenskredite oder Zinsderivate.

WAS IST
DER BUND-SWAP-SPREAD?

Der Bund-Swap-Spread ist die Rendi-
tedifferenz zwischen (Zins-) Swap-Sdt-
zen (siehe: Was ist ein (Zins-)Swap-Ge-
schaft und was ist der Euribor?) und

Intuitiv-
okonomisch:
Bundrendite

(als ,risikolose” Rendite 10-jdhrige
Benchmark) Bundesanleihe
sollte unter

dem Swap-
Satz liegen

J

Bundesrendite

(als ,risikolose” Benchmark)

Bundesanleiherenditen mit der glei-
chen Laufzeit. Hdufig wird bei diesem
Risikoindikator der Zehn-Jahres-Zeit-
raum abgebildet. Je hoher die Zinsdif-
ferenz (der Spread) ist, desto groRBer
wird das allgemeine Risiko im Banken-
sektor eingeschdtzt (vgl. Grafik 7).
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Aus einer 6konomisch-intuitiven Sicht
sollte die Risikoprdmie immer posi-
tiv sein, da man die Rendite, die der
deutsche Staat als Emittent beglei-
chen muss, mit den Zinskosten von
unbesicherten Geschdften zwischen
Banken vergleicht.
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Grafik 7
Was den Bund-Swap-Spread bewegt
Schematische Darstellung und Einflussfaktoren

Quelle: Flossbach von Storch

(Wesentliche) Einflussfaktoren
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Um zu verstehen, warum der Bund-Swap-Spread nun ins Negative ge-
dreht hat, ist es wichtig, die verschiedenen Einflussfaktoren zu ana-
lysieren, die auf den beliebten Risikoindikator einwirken. Da es sich
um eine Renditedifferenz (Spread) handelt, wird deren H6he von zwei
Komponenten, der Rendite von Bundesanleihen und dem Swap-Satz
bestimmt. Was beeinflusst beide Sdtze?

Eine dauerhafte, strukturelle Nachfrage sorgt flir niedrige Rendi-
ten bei Bundesanleihen, ebenso wie eine tempordre, taktische
Nachfrage von Investoren. Etwa bei Turbulenzen an den Borsen,
wenn eine , Flucht in Qualitdat“ beobachtet werden kann. AulBer-
dem kénnen Kaufprogramme der Europdischen Zentralbank die
Renditen reduzieren. Wenn die Zinsen sinken, also Bundesanleihen
besonders gefragt sind, weitet sich der Bund-Swap-Spread aus.
Der Renditeabstand reduziert sich gleichfalls immer dann, wenn
Zentralbanken ihre Kdufe (oder Anleihebestande) reduzieren.
Stress im Finanzsystem oder im Bankensektor spiegelt sich meist
direkt im Swap-Satz - wenn die Risikoprdmien bei unbesicherten
Ausleihungen zwischen den Banken (die Euribor-Sdtze), steigen. Da
es sich bei den Swap-Sdtzen um die kumulierten Markterwartungen
an die Euribor-Sdtze handelt, steigen diese bis zu einem gewissen
Grad mit. Der Bund-Swap-Spread weitet sich dann aus. Wird das
Bankenrisiko (etwa nach Krisen oder Stressphasen) wieder solider
eingeschdtzt, engen sich die Spreads wieder ein.

Einen Effekt kdnnen auch regulatorische und geschdftspolitische
Verdnderungen in Swap-Geschdften haben. Europdische Pensions-
fonds und Banken steuern ihre Verbindlichkeiten und Zinsbiicher zu
einem grolRen Teil (iber diese derivativen Instrumente. Wenn Banken
sich beispielsweise gegen fallende Zinsen absichern, treten sie als
»Festempfdnger” in solchen Geschdften auf und driicken die Swap-
Sédtze nach unten. Dann engt sich auch der Bund-Swap-Satz ein.
Dartber hinaus kdnnen auch spekulative Marktteilnehmer den
Bund-Swap-Spread bewegen, wenn sie mit entsprechenden Fi-
nanzprodukten auf Spread-Bewegungen nach oben oder unten
wetten. Das gilt auch, wenn sie ihre Wetten auflésen. Dieser Effekt
zeigte sich auch bei der Bewegung des Spreads Ende des vergan-
genen Jahres.

Der Blick zurtick zeigt die historische Dimension der jingsten Entwick-
lungen. Der 10-jdhrige Bund-Swap-Spread tendierte seit der Griindung
der Eurozone zuvor noch nie im negativen Bereich. Im 30-jdhrigen Lauf-
zeitbereich konnte man dieses auRergewohnliche Phdanomen zuletzt
wdhrend der groBen Finanzkrise und inmitten der europdischen Staats-
schuldenkrise beobachten (vgl. Grafik 8).

Nicht alles
auf eine Karte -
auch bei deutschen
Bundesanleihen
lohnt sich eine kluge
Streuung des Vermogens.
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Grafik 8
Die langjdhrige Entwicklung des Bund-Swap-Spread
Angebotssorgen und strukturelle Nachfragebewegungen
sorgten Ende vergangenen Jahres fir Tiefs.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Handelsblatt, Flossbach von Storch,
Daten per 9. Januar 2025

Der Fall in den negativen Bereich kiindigte sich bereits vorher
an. Der ,strukturelle“ Trend der Einengung des Renditeunter-
schieds begann bereits vor einiger Zeit. Ein Ausloser war die
Entscheidung der EZB, im kommenden Jahrihre Bestande von
Euro-Staatsanleihen am Ende der Laufzeit nicht mehr zu er-
setzen. Damit zog sich ein wichtiger Kaufer vom Markt zurtick.

Gleichzeitig stiegen mit Blick auf den rasanten Anstieg der
Staatsverschuldung die Unsicherheiten am Markt. Hierbei
handelt es sich um ein globales Phdnomen. Neben den USA
(siehe: ,Nicht alles auf eine Karte, S. 56) explodieren die
Staatsschulden seit einigen Jahren in vielen Landern der
Eurozone, in GroRbritannien, aber auch in Japan. Am Markt
wdchst die Sorge, dass eine Staatsanleihen-Schwemme am
Anleihemarkt irgendwann nicht mehr auf eine auskomm-
liche Nachfrage trifft. Dann kdnnten die Renditen steigen,
die Kreditwirdigkeit einiger Staaten konnte sinken und der
Preis der alten Anleihen im Bestand der Investoren konnte
sich reduzieren.

Als Brandbeschleuniger wirkten dann Positionsauflésungen
von Wetten auf wieder ansteigende Bund-Swap-Spreads
am Markt. Hinzu kamen nach dem Platzen der deutschen
Regierungskoalition politische Unsicherheiten — vor allem
mit Blick auf zukinftige Entscheidungen zum Staatshaushalt
und zur Hohe der Staatsverschuldung.

Nichtalles auf eine Karte —auch bei deutschen Bundesanlei-
hen lohnt sich (und das nicht nur mit Blick auf die jingsten
Entwicklungen) eine kluge Streuung des Vermogens. Der
negative Bund-Swap-Spread ist ein Alarmsignal des Marktes.
Vor diesem Hintergrund kann es (noch mehr als in den ver-
gangenen Jahren) sinnvoll sein, ein Anleiheportfolio robust
und gut diversifiziert aufzustellen. Was fiir US-Staatsanleihen
gilt, trifft also in gewisser Weise auch auf deutsche Staats-
anleihen zu.

Auch bei den beliebten ,,Bunds” gibt es Alternativen. Viele
sichere Anleihesegmente orientieren sich an den Rendi-
ten der Bundesanleihen oder Swap-Sdtzen. Da wdren etwa
Pfandbriefe, die gegen einen Ausfall besichert sind, etwa
mit Immobilien. Oder Anleihen, die nicht vom Bund direkt,
sondern von staatlichen Agenturen ausgegeben werden. Sie
sind mit staatlichen Ausfallgarantien geschiitzt.
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Entscheidend bleibt dabei immer eine konsequente Analyse,
wie krisenfest solche Papiere sind —und welche Renditechan-
cen sie fur Anleger in unterschiedlichen Marktumfeldern
bieten kdnnen. Dabei mussen sie ihre Funktion in einem di-
versifizierten Anleiheportfolio erftillen, in dem auch risikorei-
chere, daflir aber renditetrdchtigere Anleihen enthalten sind.
Etwa von Unternehmen mit einer weniger guten Bonitdt.

Die vielleicht wichtigste Lehre aus den aktuellen Entwick-
lungen? Nur eine aktive und flexible Anlagestrategie, die
althergebrachtes Wissen kritisch hinterfragt, kann den Wert
des Vermogens in einem Anleiheportfolio langfristig erhal-
ten—und mehren. &

Unsere Rubrik
»Bonds in the Spotlight”
erscheint regelmadRig
auf unserer Internetseite —
immer dann, wenn in der Geldpolitik
oder an den Anleihemadrkten
etwas Relevantes passiert.
Die Autoren arbeiten im Bond-Team
von Flossbach von Storch.
So erhalten Sie Ihre Informationen
direkt aus erster Hand.

Wenn Sie sich fiir das Thema Anleihen
interessieren, mochten wir lhnen
unseren Newsletter auf LinkedIn
empfehlen, der bereits mehrere
Tausend Abonnenten hat.

Lars Conrad ist Portfolio Director Fixed Income
bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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2024 war ein gutes Aktienjahr mit einem zweistelligen Kursplus beim Aktien-
index MSCI World — wider Erwarten, wie Prognosen zu Jahresbeginn zeigen. Und
nun hdufen sich, wie zu jedem Jahreswechsel, bei uns die Anfragen, wie denn
das neue Jahr laufen werde. Punktprognosen fiir wichtige Aktienindizes, Zinsen
oder Wahrungen sind Jahr fur Jahr gefragt — obwohl sie sich Jahr fir Jahr als mehr
oder minder falsch erweisen.

So wurden nicht nurim Pandemie-Jahr Konjunktur- und Zinsprognosen vollstandig
ad absurdum gefiihrt. Damals begann das Borsenjahr voller Zuversicht. Als jedoch
Covid-19 nach Europa kam, folgte einer der schdrfsten Kurseinbriiche in der Geschich-
te - mit bis zu 40 Prozent Minus in vier Wochen. Die anschlieBende Erholung fiel dann
ebenso stark wie unerwartet aus, so dass der MSCI World das Jahr im Plus schloss.

Aber auch Ende 2021 waren viele dieser Punktprognosen fiir das folgen-
de Borsenjahr auf eine weltweite Markterholung nach Corona gerichtet.
Doch es folgte ein Jahr der sich bedingenden und verstdrkenden Krisen.
Die Auswirkungen der Pandemie hielten in Teilen der Welt I[anger an als
gedacht. Lieferketten wurden unter- und teils gebrochen. Ein barbari-
scher Krieg begann mitten in Europa. Energiesanktionen verstarkten die
sich bereits seit Oktober 2021 abzeichnende Inflation. Das Ergebnis war
ein schlechtes Jahr 2022 fiir Aktien und ein katastrophales ftir Anleihen.

Entsprechend pessimistisch fielen die Prognosen fiir die Weltwirtschaft
anno 2023 und 2024 aus. Eine Rezession blieb aber trotz Zinserho-
hungen im Rekordtempo aus. Stattdessen feierte der Aktienmarkt in
beiden Borsenjahren einen Rekord nach dem anderen.

Wir sind iiberzeugt, dass mit solchen Punktprognosen wohl niemandem gedient
ist. Daher haben wir auch 2025 keine Vorhersagen fir Sie. Trotzdem machen wir
uns Gedanken um die Zukunft. Sie flieBen in unser langfristig ausgerichtetes
Weltbild ein — und bestimmen damit die langfristigen Risiken und Chancen von
Anlageklassen und einzelnen Anlagen maRgeblich mit.

Denn naturlich bleiben Prognosen fir Investoren sinnvoll. Ist es doch wichtig,
langfristige Entwicklungen zu erkennen und sich darauf einzustellen. Doch die
Wirklichkeit richtet sich nicht nach Kalender- oder Geschdftsjahren. Eine Prognose
sollte daher nie stichtagsbezogen sein, sondern laufend angepasst werden. Es darf
keinen willktrlichen Anfang oder ein genormtes Ende geben. Statt sich also am
Punktestand des Dax in zwolf Monaten zu versuchen, stellen wir Arbeitsthesen auf,
die sich mitunter aufgrund des makro6konomischen Umfelds bestimmen lassen.
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Insbesondere bei unserem , anlagestrategischen Weltbild“. Es spiegelt die aus
unserer Sicht wichtigsten Einflisse auf die Borsen wider. Dieses Weltbild tiber-
prifen wir immer wieder — und passen es an, sollten sich die wesentlichen Ein-
flussfaktoren dndern.

Derzeit gehen wir davon aus, dass strukturelle Preistreiber langfristig flir erhdhten
Inflationsdruck sorgen, auch wenn die Inflationsraten kurzfristig zuriickgekom-
men sind. Weil die Dekarbonisierung unsere Umwelt zwar verbessert, Produkte
und Dienstleistungen aber verteuern wird. Weil der Trend zur Deglobalisierung
zwar Lieferketten robuster macht, aber eben auch bedeutet, dass wir weniger von
einer weltweit effizienten Arbeitsteilung profitieren. Und weil die Demografie,
sprich die Uberalterung der Gesellschaft, das Fachkrafteangebot sinken ldsst, was
die Verhandlungsposition auf Arbeitnehmerseite verbessert, sodass der Lohndruck
steigt. Aufgrund des aus diesen drei Grinden tendenziell steigenden Inflations-
drucks sind erste Zinssenkungen wichtiger Notenbanken aus unserer Sicht (noch)
nicht mit dem Ende der restriktiven Geldpolitik gleichzusetzen. Zumal Reallohn-
gewinne und ein widerstandsfdhiger Arbeitsmarkt trotz der Zinserhohungen in
wichtigen Industrieldndern fir eine weiche Landung sprechen.

Fir Portfolios bleiben Aktien aus unserer Sicht weiterhin attraktiv,
insbesondere Aktien von hoher Qualitdt. Unternehmensumsdtze und -gewinne
profitieren tendenziell von einer moderat steigenden Inflation, was langfristig
steigende Ertrage ermoglicht.

Allerdings reicht diese Perspektive allein nicht aus. Unternehmen agieren in einem
komplexen Umfeld, das von 6konomischen, sozialen und politischen Dynamiken
gepragt ist. Diese Faktoren konnen die Ertragsentwicklung erheblich beeinflussen.
Obwohl sie in unsere Analysen einflieRen, sind sie nicht die alleinige Grundlage
unserer Entscheidungen, da ihre Vorhersehbarkeit aufgrund der Vielzahl externer
Einflisse — etwa aus Politik oder Volkswirtschaft - begrenzt ist. Die Vergangenheit
ist voll von diesen Beispielen.

Um Risiken besser zu erkennen und fundierte Entscheidungen zu treffen, ana-
lysieren wir Unternehmen anhand verschiedener Szenarien. Dabei schatzen wir
ab, wie sich unterschiedliche Entwicklungen im mittelbaren und unmittelbaren
Umfeld eines Unternehmens auf dessen Ergebnisse auswirken konnten. Diese
Herangehensweise offenbart Schwachstellen und macht die Anfdlligkeit von
Geschdftsmodellen fir spezifische Risiken deutlich.

Im Gegensatz dazu wiirden Punktprognosen das Portfolio auf ein einzelnes, er-
wartetes Ergebnis ausrichten, wodurch das Risiko steigt, bei unvorhergesehenen

Entwicklungen falsch zu liegen. Punktprognosen sind zudem meist kurzfristig
orientiert, wahrend eine erfolgreiche Aktienstrategie langfristige Perspektiven
und nachhaltige Treiber berticksichtigen muss.

Unsere Anlagestrategie setzt auf Aktien hoher Qualitdt, die auch in einem heraus-
fordernden Umfeld langfristig (iberzeugen. Diese Unternehmen sind aus unserer
Sicht besser positioniert, um von inflationdren Entwicklungen zu profitieren und
sich flexibel an Verdnderungen im globalen Umfeld anzupassen.

So profitierten beispielsweise Technologie-Unternehmen wdhrend der Pandemie
von einer enormen Nachfrage nach digitalen Dienstleistungen und Produkten. Im
Vertrauen darauf, dass die Ertrdge weiter steigen wiirden, bauten sie 2020/ 2021
ihre Kapazitdten erheblich aus, was die Kosten in die Hohe trieb.

Doch die Erwartungen erftllten sich nicht. Mit der Wiederoffnung der Wirtschaft
verlangsamte sich das Wachstum dieser Unternehmen deutlich. Gleichzeitig
belasteten die gestiegenen Kosten die Ertragslage erheblich, was sich beson-
dersin den Ergebnissen Ende 2022 widerspiegelte. Infolgedessen triibte sich die
Stimmung gegenliber dem Technologie-Sektor im Vergleich zu den Vorjahren
deutlich ein.

Es gelang den Unternehmen jedoch, ihre Kosten unter Kontrolle zu bringen und
ihre Ertragsentwicklung wieder zu stabilisieren. Einen entscheidenden Wendepunkt
markierte 2023, als wenige Monate nach der Vorstellung von ChatGPT ein Hype
um das Thema Kunstliche Intelligenz die Mdrkte erfasste. Dieser Hype trieb die
Bewertungen auf neue Rekordhéhen. Der Technologie-Sektor, der 2022 noch mit
Wachstumsschmerzen kdmpfte, wurde ab 2023 zum Treiber neuer Hochststande.

Wer aber die Schwdche des Technologie-Sektors im Jahr 2022 fir die ndchsten
zwolf Monate einfach fortgeschrieben und seine Positionen damals drastisch
reduziert hat, hdtte die starke Erholung im Folgejahr verpasst. Uns ist und war der
Fokus auf die Qualitdt der Unternehmen daher wichtiger, als Punktprognosen zu
geben. Vor allem zwei Aspekte waren in diesem Fall besonders wichtig.

1. Die Anpassungsfihigkeit des Managements.

Unsicherheiten in der Nachfrageentwicklung gehdren zum Unternehmertum.
Entscheidend ist, dass das Management in der Lage ist, Fehlentwicklungen zu
korrigieren. Dazu bedarf es auch eines flexiblen Geschdftsmodells, das solche
Anpassungen ermoglicht. Das traf auch auf einige Technologie-Unternehmen zu.
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2. Die Rolle der Kiinstlichen Intelligenz.

Die Dynamik rund um das Thema Kunstliche Intelligenz erfasste genau jene
Unternehmen, die in einer Branche mit besonders vielfdltigen Wachstumsmog-
lichkeiten tdtig sind. Das Beibehalten einer stdarkeren Positionierung in diesem
Bereich zu einer Zeit, als viele Anleger kritisch waren, war also kein Zufall, son-
dern ein Ergebnis unserer strategischen Ausrichtung. Es zeigte sich klar: Der
Fokus auf die Qualitdt von Unternehmen war einmal mehr wichtiger als punkt-
genaue Prognosen. Hatte man aufgrund der Schwdche des Technologiesektors
im Jahr 2022 Positionen drastisch reduziert, hdtte man die starke Erholung im
Folgejahr verpasst.

Aber ist 2025 mit all seinen geopolitischen Konflikten, der unsicheren politischen
Lage in den USA und in grolBen europdischen Landern nicht ein ganz besonders
unsicheres? Mitnichten. Fakt ist, dass die Gemengelage noch nie leicht abzu-
schatzen war. So lieBen sich Auswirkungen eines moéglichen, unvorhergesehenen
exogenen Schocks noch nie prognostizieren. Andernfalls wiirde es keine Schocks
geben. Flr das Unvorhersehbare gibt es deshalb im Portfolio vor allem einen
Blitzableiter: Diversifikation oder die Verteilung von Risiken auf unterschiedliche
Unternehmen in verschiedenen Branchen und Wdhrungsraumen.

Den Jahreswechsel zu nutzen, um Chancen und Risiken fiir die Zukunft in Ruhe
zu reflektieren, kann also fur Anlegerinnen und Anleger ein durchaus positives
Ritual sein. Allerdings sollte dies kein Anlass sein, das Portfolio auf der Grundlage
von spekulativen Annahmen tber erwartete oder vorhergesagte Ereignisse im
ndchsten Jahr grundlegend umzugestalten. Zu oft laufen solche Entscheidun-

gen darauf hinaus, einseitig auf bestimmte Erwartungen zu wetten und weitere

wichtige Entwicklungen auszublenden; manche davon einfach deshalb, weil sie
zum Zeitpunkt der Planung eben unbekannt sind.

Die Frage, welche MaRnahmen im Portfolio notwendig sind, begleitet uns des-
halb das ganze Jahr Giber. Das kontinuierliche Abwagen von Risiken und Chancen
ist eine zentrale Aufgabe eines aktiven Portfoliomanagements und gehort zu
unseren Kernaufgaben — unabhangig von kalendarischen Stichtagen.

So bleibt die beste Vorbereitung auf die Zukunft aus unserer Sicht ein sorgfaltig
zusammengestelltes Portfolio, dessen Zusammensetzung grindlich und laufend
analysiert wird. SchlieBlich sollte es selbst dann standhalten, wenn die Dinge (mal
wieder) anders kommen als urspriinglich erwartet.
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72 Dossier Ausdem Research Institute

Prof. Dr. Gunther Schnabl,

Leiter des Flossbach von Storch Research Institute,
erldutert, warum es in der Eurozone und
vielleicht auch in den USA gute Griinde flr einen
erneuten Anstieg der Inflation gibt.

Herr Schnabl, es gibt derzeit viele Unruheherde auf
der Welt. Doch zumindest in Sachen Inflation scheint
doch Ruhe eingekehrt zu sein.

Vordergriindig ja. So ist der Anstieg der Konsumentenpreise
von Spitzenwerten um 10,6 Prozent im Euroraum im Okto-
ber 2022 und 9,1 Prozent in den USA im Juni 2022 stark ge-
sunken. Im September 2024 wurden in den USA 2,4 Prozent
und im Euroraum sogar nur noch 1,7 Prozent gemessen. In
Deutschland 1,8 Prozent.

Zudem hat die Federal Reserve Bank (Fed) erstmals

im September und die Europdische Zentralbank

(EZB) sogar schon ab Juni die Leitzinsen gesenkt.
Beide Notenbanken gehen wohl davon aus, dass

die Inflation besiegt ist, oder?

So ist der Eindruck, ja. Aus der Sicht von Bundesbank-
prasident Joachim Nagel lauft die grof3e Inflationswelle
aus. Philip Lane, Chefvolkswirt der EZB, hat sogar Sorge vor
einer chronisch niedrigen Inflation geduflert. Und US-No-
tenbankchef Jerome Powell will den Fokus seiner Politik
kiinftig tendenziell weg von der Inflation und starker auf
die Arbeitsmarkte richten.

Sie haben aber Zweifel, dass die Inflation wirklich
besiegt wurde?

Ja. Aus meiner Sicht kdnnten die Zentralbanker aus mehre-
ren Griinden falsch liegen.

Und die waren?

Erstens erfassen die Verbraucherpreisindizes nicht den ge-
samten Inflationsdruck. Zweitens steckt noch sehr viel Li-
quiditdtim Finanzsystem und drittens ist die Verschuldung
weltweit enorm hoch.

Beginnen wir beim ersten Punkt, dass die Verbrau-
cherpreisindizes nicht den gesamten Inflationsdruck
erfassen. Viele Menschen haben derzeit den Eindruck,
dass trotz offiziell gesunkener Inflationsraten vieles
teurer wird, sowohl beim Einkaufen als auch beim
Essengehen. Hier ist oft von gefiihlter Inflation die
Rede. Ein unterschatztes Problem?

In der Tat denken nicht nur in den USA und in Deutschland
viele Menschen, dass ihre Kaufkraft deutlich gefallen ist. Die
gestiegenen Preise fiir Lebensmittel und Dienstleistungen
wie in der Gastronomie schmerzen. Im Euroraum lag die ge-
fithlte Inflation im dritten Quartal 2024 mit 11,9 Prozent weit
iiber der offiziell gemessenen. Zudem bedeutet ein weiterer
Anstieg des Preisniveaus - wenn auch nur um zwei Prozent
pro Jahr - weitere Kaufkraftverluste.

Die Menschen spiiren die gefallenen Inflations-

raten also nicht im Portemonnaie. Der Inflations-
druck bleibt.

Genau - oder wie es die IG-Metall-Vorsitzende Christiane
Benner formuliert hat: ,Die Inflationsrate mag sinken, aber
dennoch bleiben fiir die Menschen die Preise an der Kasse
weiter hoch.“ Und es ist unklar, ob alle Kaufkraftverluste von
den offiziellen Konsumentenpreisindizes erfasst wurden. Im
Euroraum bleiben beispielsweise Preissteigerungen bei eigen-
genutzten Immobilien, Kostensteigerungen bei 6ffentlichen
Giitern wie Briicken sowie Vermdgensinflation wie bei Aktien
bei der Preismessung unbertiicksichtigt. Zudem fithren zwar
Qualitdtssteigerungen bei Industriegiitern - wenn sich also
beispielsweise die Ausstattung eines Mittelklassewagens ver-
bessert-zu einer Absenkung der Preise im Index. Qualitdtsver-
schlechterungen bei Dienstleistungen werden hingegen nicht
zum Anlass genommen, die Preise im Index zu verandern.

Es gibt also Unschirfen bei der Inflationsmessung.
Wie wirkt denn die gefiihlte Inflation auf die Real-
wirtschaft?

Vor allem wirkt sie auf die Lohnforderungen. So wurde in
der Chemieindustrie, beim Handel, bei der Bahn und zuletzt
in der Metallindustrie bei den Tarifverhandlungen kraftig
zugelangt. Das ist aus Sicht der Arbeitnehmer verstandlich,
doch mit den Lohnkosten steigen die Preise. So haben die
Dienstleistungspreise im Dezember im Euroraum immer
noch um 4,1 Prozent zugelegt. Das diirfen die Notenbanken
nicht auBer Acht lassen.

Und iiber die Notenbanken kommen wir zum zwei-
ten Punkt, der aus Ihrer Sicht inflationstreibend wir-
ken konnte, der grof3en Liquiditit im Finanzsystem.
Was genau meinen Sie damit?

Im Zuge der immensen Anleihekdufe und Hilfskredite der
EZB in der Finanz-, Euro-, Staatsschulden- und Corona-Krise
sind die Einlagen der Geschiftsbanken beim Eurosystem
drastisch angestiegen, auf fast fiinf Billionen Euro im Jahr
2023.Als ab 2022 die EZB den Zins auf die Einlagefazilitdt der
Banken von -0,5 Prozent auf 4,0 Prozent im September 2023
angehoben hat, bescherte das den Banken betrachtliche
risikolose Einnahmen.

Und dann?

ADb Juni 2024 hat die EZB den Zins auf die Einlagenfazilitat
wieder gesenkt. Er lag zuletzt bei 3,0 Prozent. Entsprechend
gingen die Einlagen zwar zuriick, liegen aber immer noch
bei mehr als drei Billionen Euro.

Zinssenkungen machen diese Anlage fiir Geschafts-
banken immer weniger attraktiv?

Genau. Den Geschdftsbanken geht mit den Zinssenkungen
eine wichtige Einnahmequelle verloren, was sie {iber eine ver-
mehrte Kreditvergabe ausgleichen konnten. Und die wire ja
auch wiinschenswert, um das Wachstum anzukurbeln. Doch
trotz sinkender Zinsen investieren die Unternehmen nicht.

Wieso nicht?

Griinde sind wohl vor allem in den stark gestiegenen Lohn-
stiickkosten, der erratischen Wirtschaftspolitik, einer wu-
chernden Regulierung und wachsenden Handelsschran-

ken zu sehen. All das drickt auf die Gewinne und damit -
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,Der Vertrauensverlust
in die Wahrungen
diirfte sich weiter

fortsetzen.”
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,2Die Staatsverschuldung
ist in vielen Industrie-
landern historisch hoch -
auch im Euroraum.“

die Investitionsbereitschaft unserer Unternehmen. Auch
die Nachfrage nach Immobilien(-Krediten) diirfte aufgrund
der hohen Preise und der kostspieligen Regulierung am Bau
wohl verhalten bleiben.

Das klingt nicht gut, aber wieso wirkt das auf die
Inflation? SchlieRlich fahren die Geschiftsbanken
jaihre Einlagen zuriick.

Es ist wahrscheinlich, dass bei weiter sinkenden Zinsen die
Banken mehr Kapital ins Ausland exportieren werden. Das
Zinsniveau in Deutschland liegt deutlich unter dem in den
USA, was US-Staatsanleihen attraktiver macht. Beschleuni-
gen sich Kapitalabfliisse aus dem Eurosystem, fithrt das zu
einer Abwertung des Euros, die importierte Giiter, insbe-
sondere Rohstoffe und Energie, teurer macht. Das wiirde
wiederum die Verbraucherpreise im Euroraum weiter nach
oben treiben.

Oh, die Inflationserwartungen konnten also weiter
die Lohne und damit die Produktions- und Dienst-
leistungskosten befeuern und die ausbleibenden In-
vestitionen die Banken zu Kapitalabfliissen verleiten,
die den Wert des Euro wackeln lassen. Und obendrauf
kommt dann noch die Staatsverschuldung.

Exakt. Die Staatsverschuldung ist in vielen Industrielandern
historisch hoch -auch im Euroraum, beispielsweise in Italien
und Frankreich. Die immensen Ausgabenverpflichtungen fiir
die soziale Sicherung und die ambitionierten griinen Trans-
formationspldne lassen den Regierungen wenig Spielraum
fiir Ausgabenkiirzungen. Zudem hat sich die EZB mit dem so-
genannten Transmissionsschutzinstrument die Moglichkeit
geschaffen, unbegrenzt Anleihen von hoch verschuldeten
Euroldndern zu kaufen. Dadurch kann sie zwar méglichen
Staatsschuldenkrisen vorgreifen, das diirfte aber auch den
Anreiz reduzieren, die Staatshaushalte zu konsolidieren.

Und das Inflationsproblem?

Wahrend insbesondere die EZB ab 2022 mit deutlicher Verzo-
gerung auf die stark gestiegene Konsumentenpreisinflation
reagiert hat, hat sie dhnlich wie die US-amerikanische Fed
die Geldpolitik schon wieder gelockert, bevor das Inflations-
ziel erreicht war. Das konnte darauf hindeuten, dass das
reformunwillige Europa und die schuldensiichtigen USA
die Inflation nach wie vor als die einzig politisch praktikable

Losung fiir ihre unkontrollierbaren Ausgabenversprechen
sehen. Doch die hohe gefiihlte Inflation signalisiert, dass
das verlorene Vertrauen in die Wahrungen und in die poli-
tischen Entscheidungstrager noch nicht zurtickgewonnen
wurde. Der Vertrauensverlust in die Wahrungen diirfte sich
also vielmehr weiter fortsetzen. Seither sind die Inflations-
raten schon wieder angestiegen und auch die Vermogens-
preise zeigen wieder nach oben. Stark gestiegene Preise fiir
Gold und Bitcoin zeugen von einem Vertrauensverlust in
Dollar und Euro als Leitwdhrungen.

Steigende Preise bedeuteten bei den US-Wahlen fiir
Donald Trump Riickenwind. Muss er nun nicht alles
dafiir tun, der Inflation entgegenzuwirken?
Tatsdchlich diirfte das Thema Kaufkraftverluste bei den US-
Prasidentschaftswahlen entscheidend gewesen sein. Doch
nun ist Trump im Amt und es ist nicht klar, was er genau vor-
hat. Schon macht die Angst vor der ,Trumpflation“ die Runde!

Aber er hat doch den Wahlern stabile Preise
versprochen!

Nun, auch in seinem ersten Wahlkampf 2016 duf3erte sich
Trump klar gegen eine lockere Geldpolitik. Als die Fed aber in
Trumps Amtszeit den Leitzins auf 2,5 Prozent erhdhte, reagier-
te er gereizt. Er sei nicht begeistert, die Fed sei ,auf3er Rand und
Band“, die Zinserh6hungen seien ,ldacherlich®. Als sich 2019
die Konjunktur abkiihlte und die Fed die Zinsen nicht senkte,
fragte sich Trump 6ffentlich, ob Fed-Prasident Jerome Powell
oder der chinesische Prasident Xi Jinping der groBere Feind
sei. Erstals in der Corona-Krise die Fed die Zinsen radikal nach
unten zog, gratulierte der Prasident der Fed. Dank der Zentral-
bank konnte Trump an die US-Haushalte Schecks verschicken,
die 6ffentlichkeitswirksam seine Unterschrift trugen.

... und die heute als eine Ursache fiir die Inflation
gesehen werden.

Ja, die Inflation stieg ab 2021 stark an, aber erst unter seinem
Nachfolger Joe Biden. Deshalb konnte Trump die hohen Prei-
se im Wahlkampf den Gegnern in die Schuhe schieben. Er
sah die Ursachen beim Green New Deal und der Inflations-
blindheit der Demokraten, welche die Schuld fiir die hohen
Preise lieber Covid und Wladimir Putin zuschieben wollten.
Im September 2022 forderte Trump bei einer Inflationsrate
von mehr als acht Prozent starke Zinserh6hungen der Fed.
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Und die Zinserh6hungen kamen dann ja auch.

Ja, aber zu spét fiir die Demokraten. Die US-amerikanischen
Wahler sahen im Wahlkampf Inflation und Preise als das
wichtigste Thema an. Bei einer Pressekonferenz im August
2024 war Trump mit Wiirsten, Keksen, Brot und Frithstiicks-
flocken umrahmt und beklagte lautstark die stark gestiege-
nen Lebensmittelpreise mit dem Spruch ,bacon is through
the roof“, also frei tibersetzt: ,Der Preis fiir Speck geht durch
die Decke.”

Und wie sind nun Ihre Erwartungen an die Inflations-
entwicklung unter Trump?

Die zukiinftige Inflation hdangt von der Finanzpolitik ab. Je
héher die ungedeckten staatlichen Ausgabenverpflichtun-
gen, desto hoher ist der Druck auf die Zentralbank, Staats-
anleihen zu kaufen. Trump hat angekiindigt, die Steuern
senken zu wollen, die Armee zu modernisieren, die Grenzen
starker gegen Migration zu schiitzen sowie giinstige Kredite
fiir Erstkdufer von Immobilien zu gewdhren. Das Committee
for a Responsible Federal Budget hat daraus eine zusatzliche
Finanzierungsliicke von 7,7 Billionen US-Dollar abgeleitet.
Obwohl die Staatsverschuldung der US-Zentralregierung
bereits bei iiber 36 Billionen Dollar liegt.

Also wirkt Trump eher inflationsverstirkend?

Nicht so schnell. Es finden sich auch Ausgabenkiirzungs-
plane im Parteiprogramm. Umfassende Deregulierung, we-
niger Einwanderung und ein Ende des Ukrainekriegs sollen
die Ausgaben senken. Zudem soll ein neues Department of
Government Efficiency um Elon Musk alle Ausgaben der Re-
gierung auf den Priifstand stellen - und ,streichen, was das
Zeug halt“. ,Weiter so wie bisher” fithre Amerika in den Bank-
rott, so Musk. Wenn die Ausgabenkiirzungen und Deregulie-
rungen wirklich kommen, dann kénnte sich die Staatsver-
schuldung stabilisieren und der Inflationsdruck abnehmen.
Der designierte Finanzminister und frithere Hedgefonds-Ma-
nager Scott Bessent soll die Kiirzungen durchsetzen, wobei
Elon Musk seine Fahigkeit dazu in Zweifel gezogen hat. Die
Signale, die Donald Trump hinsichtlich der zukiinftigen In-
flation ausgesendet hat, sind also widerspriichlich.

Und wie ist Ihre Erwartung?

Die Mehrheit der Republikaner in Senat und Reprasentan-
tenhaus konnte letztlich zu deutlich mehr Staatsverschul-
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dung fithren. Mehr Inflationsdruck diirfte auch steigende
Immobilienpreise bewirken, wovon der Immobilienunter-
nehmer Trump profitieren wiirde. Dennoch ist der Ausgang
ungewiss. Denn Trump darf seine Wéhler nicht vergraulen
und braucht daher Erfolge bei der Anti-Inflationspolitik.

Also bei den Ausgabenkiirzungen.

Bei den Ausgabenkiirzungen, bei der Deregulierung, aber
auch bei seiner auf niedrige Preise ausgerichteten Energie-
politik. Alle drei Faktoren konnten die Inflation dimpfen.
Letztlich konnte der poltrige Donald Trump fiir Strukturre-
formen sogar besser geeignet sein als es die konsensorien-
tierte Kamala Harris gewesen ware.

Strukturreformen hatten wir auch in Deutschland
dringend noétig, wie Sie auch in Ihrem jiingsten

Buch ,,Deutschlands fette Jahre sind vorbei“ beschrei-
ben. Was ware Ihr dringendster Rat an den nachsten
Bundeskanzler?

Deutschland hat in den letzten 20 Jahren tiber seine Ver-
héltnisse gelebt. Eine zunehmend lockere Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank hat eine zu starke Ausweitung
der staatlichen Ausgabenverpflichtungen - vor allem im
Sozialbereich - und eine sehr starke Ausweitung der Regu-
lierungen - vor allem im Bereich der Klimapolitik - mog-
lich gemacht. Alle drei Faktoren ziehen wie ein Miihlstein
Wachstum und Wohlstand nach unten. Wir brauchen also
Reformen, wie sie derzeit in den USA angedacht werden.
Um Druck zu Ausgabenkiirzungen und Deregulierungen
zu schaffen, miisste die EZB die Zinsen hoch halten.

Ist es wahrscheinlich, dass es so kommen wird?
Zumindest die FDP hat zuletzt in diese Richtung gedacht. Bei
den anderen Parteien sehe ich eher ein Weiter-so, auch wenn
bei der CDU noch mehr passieren konnte. Der Druck wiirde
wahrscheinlich steigen, wenn es erfolgreiche Reformen in
den USA geben wiirde. Denn wiirden Deutschland und die
EU dann untdtig bleiben, dann wiirde sich die Kapitalflucht
in die USA beschleunigen und die wirtschaftliche und politi-
sche Instabilitdt wiirde sich weiter erh6hen. Ich hoffe, dass
der niachste Kanzler eine Mehrheit findet, die dieses Szenario
verhindern wird.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
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Wo liegen die (6konomischen) Chancen
und wo die Risiken der zweiten Amtszeit
von US-Prasident Donald Trump?

Ein Kommentar von Norbert F. Tofall,
Senior Research Analyst des
Flossbach von Storch Research Institute.

eit der erneuten Wahl von Donald Trump zum Prasidenten der Vereinigten

Staaten von Amerika am 5. November 2024 ist viel iiber die Chancen und

Risiken seiner zweiten Prasidentschaft geschrieben worden. Die 6kono-
mischen Chancen bestehen vor allem aus den geplanten Steuersenkungen und
weitgehenden Deregulierungen von Wirtschaft und staatlicher Verwaltung,
wahrend die 6konomischen Risiken aus Trumps Zoll- und Handelspolitik mit
der Gefahr einer erhéhten Inflation folgen, die Auswirkungen auf die Zinspolitik
der Federal Reserve Bank (Fed) hitte. Ob die moglichen 6konomischen Vorteile
die Nachteile iiberwiegen werden oder die Nachteile die Vorteile oder ob sich
Vorteile und Nachteile in den nadchsten vier Jahren ausgleichen werden, hangt
sowohl vom AusmalfR, von der konkreten Ausgestaltung und vom Zeitablauf der
Umsetzung der jeweiligen Mallnahmen und Gesetzesvorhaben ab als auch von
der Entwicklung der politischen und geopolitischen Lage.

Da Trump in seiner ersten Amtszeit bewiesen hat, dass er sich an seine eigenen
Politikprogramme nicht gebunden fithlt und stattdessen tagesformabhéngige
Befehle und Anordnungen erteilt, sind konkrete Prognosen mit hoher Unsicher-
heit behaftet. Mustererkennungen im Sinne von Friedrich August von Hayek und
das Aufzeigen ordnungspolitischer Probleme im Sinne von Walter Eucken sind
aber durchaus moglich.

rumps Politikprogramm ist bereits in sich
6konomisch, politisch und geopolitisch
widerspriichlich. Seine vor uns liegende
zweite Amtszeit kann deshalb nicht anndhernd
mit den 1980er-Jahren in den USA unter Ronald
Reagan verglichen werden, obwohl beide der Re-
publikanischen Partei angehoren beziehungswei-
se angehdrten. Zwar erinnern Steuersenkungen
und Deregulierungen an die durch Hayek inspi-
rierten ,Reagonomics“ der 1980er-Jahre. Reagan
war jedoch entsprechend seiner hayekianischen
Ausrichtung alles andere als ein Protektionist.
Reagan war zudem iiberzeugter Transatlantiker
und stand fest zu den vier Sdulen der transatlan-
tischen Beziehungen, wie sie sich nach dem Zwei-
ten Weltkrieg entwickelt hatten: 1. die Sicherheits-
garantie fiir Europa, 2. das Freihandelsregime,
3. die Demokratisierungsbewegung und 4. die
Niederhaltung des Nationalismus. Diese vier Sau-
len bildeten die Grundlage fiir den Wohlstand des
Westens und die spater folgende Globalisierung.
Trump hat hingegen die Sicherheitsgarantie
fiir Europa mehrfach infrage gestellt und mit
dem Austritt aus der Nato gedroht. Trump ist
ein ausgepragter Protektionist, der Zollpolitik
sogar mit anderen Politikbereichen wie der Mig-
ration vermengt. Anstatt sich zudem wie Reagan
kampferisch hinter die Demokratie zu stellen,
schatzt Trump Diktatoren wie Wladimir Putin, Xi
Jinping und andere Autokraten sowie autoritdre
Politiker wie Viktor Orban. Trump diirfte Putin
und Xi zwar durchaus entgegentreten, um bes-
sere ,Deals“ zu erreichen. Trump vertritt jedoch
einen aggressiven und egomanen Nationalismus,
weshalb fraglich ist, ob er bestehende westliche
Allianzen gegen Putin und Xi stirken und an
einer gemeinsamen westlichen Russland- und
Chinastrategie arbeiten wird, damit der gesamte
Westen im Systemwettbewerb mit Russland und
China bestehen kann.
Auch sollte Trump nicht mit dem argentini-
schen Prasidenten Javier Milei undifferenziert in
einen Topf geworfen werden. Argentinien ist un-
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ter seinem Prasidenten Milei den BRICS plus, also
der zunachst von Brasilien, Russland, Indien und
China gegriindeten Organisation von Staaten
nicht beigetreten, da Milei nicht mit Diktatoren
wie Putin und Xi gemeinsame Sache machen will
und nicht, weil er den USA und Donald Trump
einen Gefallen tun wollte. Dariiber hinaus ist er
kein Protektionist und kein Nationalist, sondern
Anhinger der Osterreichischen Schule der Na-
tional6konomie, weshalb er viel von allgemei-
nen und abstrakten Regeln im Sinne von Hayek
hédlt. Zudem diurfte Milei wohl klar sein, dass
seine weit iiber Hayek hinausgehenden anar-
cho-kapitalistischen Sympathien eine Utopie
zur kritischen Betrachtung von iiberbordenden
Staatsaufgaben darstellt, um den Staat auf seine
urspriinglichen Aufgaben zuriickzuschneiden.
Die vollstindige Abschaffung oder das ,,Abster-
ben des Staates“ war schon immer marxistische
Lehre und stammt aus einem linken politischen
Ideenhorizont, der die notwendige Unterschei-
dung von Gesellschaft und Staat autheben will.
Der Anarcho-Kapitalist Hans-Hermann Hoppe
ist nicht zufallig im linken politischen Lager
gestartet und gehort heute zu den vehementes-
ten libertaren Kritikern Mileis. Milei hat einen
wissenschaftlichen Anspruch, zeigt sich sachli-
chen Argumenten zuganglich und ist nicht dafiir
bekannt, Fake News zu verbreiten. Ganz anders
agiert Donald Trump, der im Wahlkampf sogar
unter anderem behauptete, dass in Springfield
(Ohio) Migranten die Hunde und Katzen der Ein-
heimischen essen wiirden.

Trump und Milei ist jedoch gemein, dass sie
Wirtschaft, Staat und Gesellschaft deregulieren
wollen, was ohne Disruption nicht moglich ist.
Zwischen schopferischer Zerstérung im Sinne
von Joseph Schumpeter, die primér eine Aufga-
be des Marktes ist, und destruktiver Zerstérung,
die oftmals den Sonderinteressen von neuen, auf-
steigenden Eliten dient (welche die alten Eliten
verdrangen wollen), besteht jedoch ein groflRer
Unterschied. -
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chopferische Zerstorung ist ein evolutiona-

rer Marktprozess. Schopferische Zerstérung

bedeutet die schrittweise und dezentrale An-
passung an gedanderte Verhaltnisse. Bei aller mog-
lichen Dramatik im Einzelfall ist schopferische
Zerstorung gesamtgesellschaftlich sozial vertrag-
licher, behutsamer und 6konomisch effizienter als
Befehle und Anordnungen. Schopferische Zersto-
rung beruht auf und folgt den Praferenzen der In-
dividuen und ist deshalb freiheitskonform. Befehle
und Anordnungen vergewaltigen die Praferenzen
der Individuen und sind deshalb freiheitsfeind-
lich. Marktwirtschaft, Wettbewerb und liberaler
Rechtsstaat ermoglichen die freiheitskonforme
Losung von Problemen und den dezentralen evolu-
tiondren Wandel von Wirtschaft und Gesellschaft.

Wenn der dezentrale evolutiondre Wandel
durch staatliche Uberregulierung und Biirokrati-
sierung verhindert wird, dann kdnnen diese in der
Regel nur durch politisches Handeln des Staates
selbst zurtickgeschnitten werden. Ob dieses Zu-
riickschneiden anschlieflend zu Prozessen schopfe-
rischer Zerstorung fiithrt, hingt davon ab, ob dieses
Zuriickschneiden in einer Art und Weise geschieht,
die zur Geltung von allgemeinen und abstrakten
Regeln im Sinne von Hayek fithrt und damit zu
Wohlstand fiir alle oder ob dieses Zuriickschneiden
lediglich Sonderinteressen dient und damit dem
Wohl weniger, weshalb dann das Wort ,,Zuriick-
schneiden” besser durch das Wort ,Zuschneiden*
ersetzt wird. Auch Machtkonstellationen, in denen
sich unterschiedliche Sonderinteressenvertreter
gegenseitig so in Schach halten, dass entgegen
ihrer eigenen Absicht allgemeine und abstrakte
Regeln zur Geltung kommen, sind méglich.

Dass sich bereits im US-Wahlkampf die Olindus-
trie einerseits und Techmilliarddre wie Tesla-Griin-
der Elon Musk andererseits auf die Seite von Trump
geschlagen haben, ist ein Indiz dafiir, dass sich in
den USA in der zweiten Prasidentschaft von Trump
eine ausgepragte Gunstlingswirtschaft zur Durch-
setzung von Sonderinteressen entwickeln konnte,
wozu bereits in Trumps erster Amtszeit Ansdtze

II

vorhanden waren. Das heil3t nicht, dass deshalb
jeder konkrete Vorschlag zur Deregulierung und
staatlichen Ausgabenkiirzung, den Musk und der
Unternehmer Vivek Ramaswamy als Leiter des neu
gegriindeten Department of Government Efficien-
cy (DOGE) vorlegen werden, falsch sein muss. Es
gibt jedoch zwei prinzipielle Probleme.

Erstens: Wird Musk, dessen Firmenimperium
von US-Staatsauftragen in Milliardenhohe profi-
tiert, Ausgabenkiirzungen des Staates vorschlagen
und auf den Weg bringen, wenn diese sein eigenes
Firmenimperium betreffen kdnnten? Und wird
Musk Deregulierungen vorschlagen und auf den
Weg bringen, welche die Kosten seiner Konkur-
renten senken? Oftmals werden Regulierungen
von Lobbyisten vorangetrieben, um die Kosten
der Konkurrenten zu steigern. Auch die Anderung
bestehender Regulierungen kann dazu dienen.
Es wird deshalb sehr genau beobachtet werden
miissen, ob die konkreten Vorschldge primdr ein
Zuritickschneiden des Staates bewirken oder eben
ein Zuschneiden des Staates auf Sonderinteressen.

Zweitens: In ihrem Aufsatz ,The DOGE Plan to
Reform Government” in der US-Tageszeitung Wall
Street Journal vom 20. November 2024 suggerie-
ren Musk und Ramaswamy, dass es ein Leitsatz des
obersten US-Gerichts Supreme Court sei, dass nur
der gewdhlte US-Prdsident Verwaltungsverordnun-
gen erlassen diirfe und nicht die nicht gewdhlten
Biirokraten. Leider weisen Musk und Ramaswamy
nicht darauf hin, dass auch in den USA die Beam-
ten zur Gesetzlichkeit verpflichtet sind und nur
im Rahmen der geltenden Gesetze agieren diirfen.
Zudem problematisieren sie nicht, dass es in einem
freiheitlich-demokratischen Rechtsstaat auch in-
nerhalb der Exekutive eine Machtteilung geben
muss, um Machtmissbrauch zu verhindern oder
zumindest zu begrenzen. Stattdessen unterstellen
sie den (nicht gewdhlten) Beamten, dass diese ihre
Macht staindig missbrauchen wiirden und dass die-
ser Machtmissbrauch nur beendet werden konne,
indem alles Verwaltungshandeln auf den gewahl-
ten US-Prasidenten ausgerichtet wiirde. -

,Schopferische Zerstorung
ist ein evolutiondrer Marktprozess.

Schopferische Zerstorung bedeutet
die schrittweise und dezentrale
Anpassung an gednderte Verhdltnisse.*

Aus dem Research Institute Dossier 81
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Die Machtkonzentration des Verwaltungshan-
delns auf den Prasidenten wird in Russland unter
Putin ,prasidiale Vertikale“ genannt. Genau diese
Machtkonzentration war der Einstieg in das Sys-
tem Putin. Doch das problematisieren Musk und
Ramaswamy nicht. Das genau diese Zuspitzung
aller Verwaltungsmacht auf den Prasidenten ihre
eigene Rolle als Ausgabenkiirzer, die das Wohl
aller Amerikaner im Blick haben sollten, infrage
stellt und die Gefahr einer Giinstlingswirtschaft
potenziert, sehen Musk und Ramaswamy natiir-
lich auch nicht. Die Gefahr, dass gerade vor dem
Hintergrund der von Musk und Ramaswamy pro-
pagierten Omnipotenz des US-Prasidenten keine
yZuriickschneidung“ des Staates, sondern eine
»Zuschneidung® des Staates auf den politischen
Anfiihrer und seine Entourage ins Werk gesetzt
wird, sollte nicht unterschitzt werden. Denn
auch von Russell Vought, ab Januar 2025 Leiter
des Office of Management and Budget, werden
seit Jahren derartige Machtkonzentrationen auf
den Prasidenten gefordert.

Vought vertritt die Ansicht, dass sich die USA
in einem postkonstitutionellen Zustand befin-
den und dass der US-Prasident unbeschrankte
Macht haben muss, diesen nicht verfassungsge-
maflen Zustand zu beenden, um wieder einen
verfassungsgemadfRen Zustand herzustellen.
Dass solche Uberlegungen bei Carl Schmitt ab-
geschrieben sein kodnnten, der einst in Deutsch-

land die verfassungsrechtliche Ansicht vertrat,
dass der Fuhrer Adolf Hitler das Recht schiitze,
passt zu den Ausfithrungen von Musk und Ra-
maswamy, ohne dass sich zumindest Musk wohl
der Tragweite der verbreiteten Vorstellungen be-
wusst sein diirfte.

Walter Eucken fiihrte in seinen Grundsatzen
der Wirtschaftspolitik aus, dass die Freiheit auch
dadurch bedroht sei, dass sich der Staat mit priva-
ten Machtkorpern verbindet, was an den Unter-
gang des romischen Reiches erinnere. ,Unter-
schiede zwischen einst und heute bestehen; aber
diese Unterschiede lassen die Gefahr nur noch
grofler erscheinen. Die Bevolkerung ist heute
viel zahlreicher und lebt in gré8eren Massen
zusammengeballt. Vor allem aber besteht heute
ein industriell-technischer Apparat, der ein Be-
herrschungs- und Machtinstrument darstellt, das
dltere Zeiten nicht kannten.“

Die heutige Verbindung von Big Tech und Big
Government stellt ein Beherrschungs- und Macht-
instrument dar, das wohl selbst Eucken nicht fir
moglich gehalten hétte. Ob Trumps zweite Prasi-
dentschaft also letztlich zum Fluch oder Segen
wird, diirfte vor allem davon abhdngen, ob die
Checks and Balances in den USA stark genug sein
werden, diese Verbindung von Big Tech und Big
Government so zu begrenzen, dass Freiheit und
Wohlstand fiir alle weiterhin erméglicht und ge-

sichert werden. @

ZUR PERSON

NorbertF. Tofall ist seit 2014 Senior Research Analyst des
Flossbach von Storch Research Institute im Bereich
makrodkonomische Analyse mit der Ausrichtung ,,Economics,
Politics and Philosophy*“. Tofall war von 2008 bis 2013 wissen-
schaftlicher Mitarbeiter des Bundestagsabgeordneten Frank Schaffler.
Von 2004 bis 2011 war er Lehrbeauftragter fir die Vorlesung
,Recht und Freiheit in Europa“ der Europa-Universitdt Viadrina
Frankfurt/Oder im Studiengang ,,Master in International Management”.
Er ist Mitglied im Expertenpool der Bundesregierung flr internationale
Friedenseinsdtze und hat als internationaler Wahlbeobachter
an verschiedenen OSZE-Wahlbeobachtungen teilgenommen.

Er studierte Betriebswirtschaftslehre und Philosophie an den
Universitaten Paderborn und Tibingen.

2 133.968,73

,Ich muss erst mal Geld haben, um mit dem Investieren starten
zu kénnen.” Ein Glaubenssatz, den man oft von Menschen
hort, die sich — wenn Gberhaupt - erst sehr spdt im Leben
mit ihren Finanzen beschdftigen.

Das Fatale daran: Sie verschenken so (iber die Jahre wertvolle
Zeit und bringen sich um ihren potenziellen Anlageerfolg,
denn je friher man mit dem Investieren am Kapitalmarkt
startet, desto besser!

Warum ist das so? Durch die Kraft des Zinseszinses kbnnen
auch aus kleineren - heute unbedeutenden - Betrdgen tiber
die Jahre groRere Summen werden.

Das funktioniert, wenn Kapitalertrdge reinvestiert werden
und sie dann auch wieder Ertrdge generieren. So kann das
Startkapital immer schneller wachsen.

Die gute Nachricht: Schlechte Glaubenssdtze lassen sich
verandern! Und selbst wer nicht viel Geld hat, kann es sich
beispielsweise zur Gewohnheit machen, den Betrag, den
man sich durch die Steuererkldrung jedes Jahr wieder vom
Finanzamt zurtickholt, beiseitezulegen.

Im Durchschnitt aller Steuerklassen liegt die Erstattung laut
Statistischem Bundesamt in Deutschland bei 1.095 Euro.
Wie daraus nun 133.968,73 Euro (vor Inflation und Steuern)
werden?

Indem man diesen Betrag iber einen Zeitraum von 30 Jah-
ren jedes Jahr konsequent am Finanzmarkt investiert und
dabei eine durchschnittliche angenommene Rendite von
8 Prozent erzielt.

Sogar bei einer niedrigeren potenziellen Rendite von 6 Pro-
zent hatte man am Ende mehrals 91.762,84 Euro — bei einem
eingezahlten Kapital von 33.945,00 Euro.

Und, haben Sie Ihre Steuererkldrung schon gemacht?

Disclaimer: Die tatsdchliche Entwicklung kann von den hier
betrachteten Szenarioannahmen abweichen.
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Der Blick auf die Welt, in der wir leben, ist getrubt.

Und daflr gibt es Griinde — Kriege und Krisen.
Gleichzeitig klettern die groRen Aktienindizes auf neue Hochststdnde.
Wie passt das zusammen? Und wie konnte es weitergehen?

Wir haben in den vergangenen Monaten sehr
viele Gesprache geflihrt. Uber die wichtigsten Kapitalmarkttreiber,
uber potenzielle Risiken und wachsende Sorgen.

Ein Stimmungsbericht aus deutschen Landen.

Harrisburg ist weit weg von Koln-Deutz, 6.272 Kilometer.
Und doch ist die Hauptstadt Pennsylvanias, einer der 13
Grinderstaaten der USA, am Morgen des 6. November 2024
sehr nah.

Es ist Mittwoch, acht Uhr in der Frih, KdIner Zeit, die Wolken
hdngen tief iber dem Rhein. Regen nieselt mide hernieder.
Ein schoner Tag wird es vermutlich nicht werden, zumindest
nichtin Kéln.

An der Hermann-Pinder-Stral3e beladen Kollegen den neuen
Flossbach von Storch - Bus. Er wird in den kommenden Stun-
den und Tagen auf Tour gehen. Zundchst ins Ruhrgebiet, iber
Solingen nach Essen - und wieder zurtick nach KéIn. Wenige
Tage spdter geht es dann nach Niedersachsen, ins schone
Walsrode. Von dort weiter Richtung Osten, tiber Dresden in
die Hauptstadt, nach Berlin.

Mit ,,an Bord“ sein werden unsere drei Referenten Philipp
Vorndran, Thomas Lehr und Stephan Fritz. Sie werden in den
kommenden Tagen dutzende Termine haben und Vortrdge
halten — bei unseren Vertriebspartnern und deren Kundin-
nen und Kunden. Sie werden referieren zum Kapitalmarktge-
schehen, unsere Einschdtzung dazu erldutern und erkldren,
was wir als Investoren daraus machen. Sie werden viele Fra-
gen gestellt bekommen - nicht wenige davon zum Ausgang
der Prasidentschaftswahl in den USA.

NEUER ALTER PRASIDENT

Wahrend der Bus beladen wird, lduft das Radio — zur vollen
Stunde. Aus den Vereinigten Staaten schwappen erste ver-
lassliche Trends herliber. Donald Trump scheint auf dem Weg
zurlick ins WeilRe Haus, der neue, alte Prdsident - 78 Jahre alt.

Pennsylvania zahlt zu den Swing States, jenen Bundesstaaten
der USA, die nicht per se festgelegt sind auf Demokraten
oder Republikaner, sondern hart umkdmpft. Trump liegt in
Pennsylvania und dessen Hauptstadt Harrisburg vorn. So wie
in den meisten anderen Swing States auch ...

Der Bus rollt durch den Stadtverkehr Richtung Autobahn,
vorbei am ICE-Bahnhof KdIn-Messe/Deutz. Vorbei an altbe-
kannten Problemen — der Deutschen Bahn.

Wir sind in den vergangenen Wochen oft gefragt worden,
warum - zum Henker —wir neuerdings mit einem Bus durch
die Gegend fiihren? Ob wir Rockstars spielen wollten?

Nein, das wollen wir ganz bestimmt nicht — und so fiihlen
wir uns auch nicht. Aber wer in Deutschland mit der Bahn
unterwegs ist, nach Holstein, Mecklenburg-Vorpommern,
ins Saarland oder Richtung Alpenvorland und wieder zurtick,
nicht nur einmal im Jahr, sondern viele Male, und wdhrend
der Fahrt obendrein noch arbeiten méchte, den ein oder
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anderen Kunden anrufen, der weiR, warum wir kinftig vor
allem mit dem Bus unterwegs sein werden —und eben nicht
mit der Bahn. Verldsslichkeit ist auf der Schiene ldangst zur
Kir geworden. Und wenn er denn puinktlich ist, der ICE, dann
hakts garantiert beim Anschluss.

Genauso wichtig ist: Sie kdnnen im Zug nicht verninftig
arbeiten. Die Internetverbindung? Reine Gliickssache. Die
Gerduschkulisse um Sie herum: auch Glickssache, meis-
tens jedenfalls. Vertrauliche Gespra-
che sollten Sie in der Bahn jedenfalls
nicht fihren. Eine Teams-Konferenz?

RUSSIA

.

In Summe sind wir mit dem Bus wesentlich flexibler. Wir
konnen mehr Termine wahrnehmen und damit auch mehr
Anlegerinnen und Anleger sowie deren Berater treffen. Wir
haben tiberdies die Moglichkeit, kleinere Gruppen im Bus
zu empfangen — nah dran zu sein an unseren Partnern. Der
Bus kommt. Verldsslich.

Und natirlich ist er fr uns nicht nur ein mobiles Biiro, son-
dern auch rollende LitfaRsaule!

Als der Bus Richtung Bergisches Land
rollt, ahnt niemand der Mitfahrenden,

Auch schwierig —wegen der Internet- Geht dle Rally Welter? dass der Tag in die Geschichtsbicher

verbindung und der Gerduschkulisse.

DER BUS KOMMT

Der Bus macht vieles einfacher. Ja, auch er ist gegen die maro-
den Autobahnen und - damit verbunden - das erhéhte Stau-
aufkommen nicht volligimmun. Aber als ,,Bus(mit)fahrer” sind
sie nicht angewiesen auf Anschlusszuge. Sie haben verldssliches
Internet und ausreichend Raum, in Ruhe mit Kunden, Geschafts-
partnern oder Kollegen zu telefonieren. Sie kdnnen auch mal
verschnaufen. Und nicht zuletzt: Sie konnen sich besser auf
Kundentermine und -veranstaltungen vorbereiten, zumal sie
mit anderen Referenten beisammensitzen und sich unterei-
nander abstimmen und Gber einzelne Themen diskutieren.

Gut moglich.

eingehen wird.

Donald Trump wird die Wahl gewinnen,

die Zweifel daran schwinden mit jeder
Stunde, die vergeht. Das Thema dominiert die Schlagzeilen,
auch in Deutschland - bis am Abend desselben Tages in Ber-
lin die Ampelregierung zerbricht.

DIE AMPEL:
KRACHEND GESCHEITERT!

Auf den deutschen Nachrichten-Websites werden die pro-
minenten Pldtze freigerdumt fir Bundeskanzler Olaf Scholz
und den von ihm entlassenen Bundesfinanzminister, fur
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Christian Lindner. Kamala Harris und Donald Trump rutschen
dagegen nach unten auf dem Bildschirm. Harrisburg ist plotz-
lich wieder ganz weit weg, Tausende Kilometer entfernt.

Die offentliche Abrechnung des Regierungschefs mit einem
seiner wichtigsten Minister ist ohne Beispiel in der Geschich-
te der Bundesrepublik und zeichnet ein desastroses Bild vom
Zustand der Ampelkoalition, die urspriinglich angetreten
war, um dem Land, seinen Blrgerinnen und Blrgern, Re-
formen und Fortschritt zu bringen nach den Merkel’schen
Stillstandsjahren. Sie ist krachend gescheitert!

Statt Fortschritt gab es mit fortschreitender Legislaturperio-
de vor allem Streiterei. Selbst die hartndckigsten Ampelfans
werden sich irgendwann gefragt haben —wie lange missen
wir das Trauerspiel noch mit ansehen und aushalten?

WO SOLL DAS NUR HINFUHREN?

US-Wahl, Ampel-Aus, dazu die verheerenden Kriege in der
Ukraine und im Nahen Osten, das lauter werdende Sadbel-
rasseln im Indopazifik nicht zu vergessen. Eine Melange aus
Kriegen und Krisen, die uns beschdftigen und zunehmend
Sorge bereiten. Was wird Trump veranstalten, wenn er erst
zurlick im WeilBen Haus ist, zuriick auf der Weltbihne? Wie
reagiert China darauf, der groRe Rivale? Und was wird aus
Europa, dem alten, in sich so verschiedenen Kontinent?

Die zunehmende Verunsicherung spiren wir auf unserer
Tour — in den meisten unserer Gesprache. Wir bekommen
viele Fragen gestellt zu potenziellen Kapitalmarkt-Risiken,
und wie es sein konne, dass die groRen Aktienindizes - trotz
alledem - von einem Rekord zum ndchsten eilten.

Es gibt Griinde fur die Rally. Bislang haben die groRen Tech-
Konzerne die Erwartungen der Investoren stets (Giber-)erfiillt.
Zudem gilt Trumps Wirtschaftspolitik als Unternehmens-
freundlich. Bei all den wahnsinnig anmutenden und dngs-
tigenden Pldnen hat sein Wirken doch eine Konstante flir
Investoren bereit: Die Wall Street wird sein Korrektiv sein.
Oder andersherum: Trump misst seinen persénlichen Erfolg
vor allem an US-Aktienindexpunkten, weniger an seinen Be-
liebtheitswerten in Europa oder Asien. Dazu die Zinssen-
kungsfantasie in den USA und Europa.

GELDANLAGE MUSS
KONSTRUKTIV SEIN

Geht die Rally weiter? Gut moglich. In einigen Fdllen haben
die Bewertungen aber Niveaus erreicht, die sehrviel des Gu-
ten vorwegnehmen, vielleicht zu viel. Ricksetzer, moglicher-
weise auch deutlichere, sind deshalb nicht ausgeschlossen,
sondern sogar wahrscheinlich.

Aber droht deshalb der nachste groRe Crash?
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Wer Zeit hat ...
Entwicklung
des S&P 500
(log. Skalierung)

Quelle: Refinitiv,
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Daten per 31. Dezember 2024 "
Die historische Wert- Erste Olkrise
entwicklung ist kein -48%
verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige
Wertentwicklung.

1975

Diese Frage bekommen wir mehrfach gestellt auf unserer
Route —im Ruhrgebiet, in Niedersachsen, Sachsen und Berlin.
Leider Idsst die sich nicht mit Sicherheit beantworten. Es gibt
an der Borse —wie in fast allen Disziplinen des Lebens — nicht
nur schwarz und weil3, sondern auch die vielen Grautone.

Uberhaupt-wer permanent in Angst lebt und auch so tber
das Investieren denkt, stets den nachsten Crash im Sinn hat,
weil sich eben immer die passenden Griinde finden, wird
seine Anlageziele vermutlich nicht erreichen. Unsere Bot-
schaft, ganz gleich wo wir gerade sind, lautet denn auch:
Seien Sie konstruktiv!

Das ist leichter gesagt als getan, zweifellos. Wer sich im Inter-
net umtut oder Rednern bei Investoren-Konferenzen lauscht,
derwird an der Reaktion des Publikums feststellen, dass am
besten ankommt, was Angst macht: Crash. Absturz. Krise. So
retten Sie Ihr Geld, bevor es mit Ihnen untergeht!

Untergangspropheten haben ganzjahrig Konjunktur. Sie
reihen Crash-Prognose an Crash-Prognose. Eine Haltung
im Ubrigen, die sich sehr leicht einnehmen lasst, weil man
sich gewohnlich nicht dafur rechtfertigen muss. Typ Mahner,
einer, der sich nicht blenden Idsst und deshalb Giber jeden
Zweifel erhaben ist, der Tacheles redet. Er durchdringt, wo
andere nur an der Oberflache kratzen (kénnen). Das ist die
Wahrnehmung. Sein wichtigstes Pfund: Irgendwann wird es

Golfkrieg (Kuwait)
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Schwarzer Montag
-34%

Volcker-Schock
-28%

1980 1985 1990

an der Borse krachen, werden die Kurse deutlich zurtickfal-
len. Wann, das ist den meisten Zuhérern anscheinend egal,
und was zwischendrin passiert, ist es auch.

Das optimistischere Gemut hat es dagegen schwer. Es gilt
schnell als Einfaltspinsel und unbedarfter Geselle. Fast schon
bemitleidenswert. Leider ist das so.

DIE RISIKEN IM BLICK HALTEN

Damit keine Missverstandnisse aufkommen: Ein Investor soll-
te stets die Risiken im Blick haben, gerade in diesen Tagen;
er muss es sogar —verschiedene Szenarien durchdenken, ab-
wdgen, was zu tun ist und was zu lassen. Sich die wichtigen
und richtigen Fragen stellen, Was-wdre-wenn-Fragen. Alles
andere ist grob fahrldssig. Man kdnnte es auch konstruktives
Risikobewusstsein nennen.

Mindestens genauso wichtig wie das Wortchen ,Risiko* ist
dabei das vorangestellte Adjektiv ,konstruktiv. Denn es gibt
einen Unterschied zwischen der Analyse von Risiken und
Schwarzmalerei. Letzteres ist destruktiv, zumindest wenn es
dauerhaft praktiziert wird, und genau das sollte Geldanlage
niemals sein - destruktiv.

Wer sich stets darauf beschrankt, auf den nachsten Crash zu
warten, also die Borse gdnzlich meidet, wird keine Freude mit
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seiner Geldanlage haben. Er wird sich zwar irgendwann auf die
Schulter klopfen kdnnen im Wissen, recht gehabt zu haben;
denn der Crash gehort nun mal zur Bérse wie das Amen zum
Gebet. Aber wird ihm das helfen? Die Kaufkraft seines Ersparten
erhdlt er nicht mit dieser Haltung, zumindest nicht dauerhaft.

Wir Europder, insbesondere wir Deutschen, sind besonders
anfdllig fur distere Geschichten. Unser Umfeld ist geprdgt
davon. Nehmen wir die Medien, die Tages- und Online-Me-
dienvor allen anderen. Eine Headline zur Aktienmarkt-Rally
im tdglichen Marktbericht interessiert weder den Redak-
teur noch seine Leserinnen und Leser. , Kursanstieg setzt
sich fort.“ Zum Einschlafen, gahnend langweilig. Es sei denn,
die Rally wird zum Vorboten der ndchsten Krise umgedeu-
tet: ,Die unheimliche Rally — das kann, das wird niemals gut
gehen.” Und schon gehen die Abrufzahlen auf der News-
Website nach oben ... Oder schauen wir in die Regale der
Buchhandlungen, auf die Borsenliteratur: Auch dort ist der
Crash das beherrschende Thema. Mal kommt er, mal ist er die
Losung, ein andermal ist er unvermeidlich - der finale Crash.

VORSICHTIG SEIN, ABER KEINE ANGST HABEN

Wir sind keine Kommunikationswissenschaftler; gleichwohl
haben wir das Geftihl, dass beide Seiten, Sender und Empfdn-
ger, einander hochschaukeln. Die einen schreiben, was die
anderen horen wollen, weil die lesen, was sie lesen wollen,
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also das, was die Schreiber schreiben oder die Kommenta-
toren sagen — und immer so weiter. Alles andere, ein wohl-
dosierter Optimismus, das Konstruktive, kommt dabei oft
zu kurz. Jedenfalls in unseren Breitengraden.

Ganz anders sieht es in den USA aus. Der Borsenbuchbest-
seller dort heil3t The Intelligent Investor, im FinanzBuch Verlag
auch Gbersetzt als Intelligent Investieren erschienen. Ja, der
Aktiondr ist ein Investor oder Unternehmer, kein Spekulant
und Hasardeur. So sehen das die Amerikaner. Harrisburg ist
so verdammt weit wegl!

Auch wenn sie uns unheimlich sind mit ihrem Dauerldcheln,
ihrem Pathos, den Visionen und Traumen, ihrer Vorliebe firin
die Jahre gekommene Prdsidenten, uns damit abschrecken und
meist ratlos zuriicklassen: Es wdre nicht schlecht, wenn wir uns
in Borsenangelegenheiten etwas von ihnen abgucken konnten.

Denn am Ende haben die Amerikaner recht: Das Auf ist in
Summe deutlich starker als das Ab. Ein kurzer Blick auf die
langfristigen Kurscharts der groRen Aktienindizes sollte ei-
gentlich gentigen (vgl. Grafik). Viele der Crashs, die wir in den
vergangenen Jahrzehnten erlebt haben, lassen sich darauf
kaum oder gar nicht erkennen.

Der ndchste Crash kommt, gewiss —irgendwann. Und es wird
nicht lange dauern, bis er wieder vergessen sein wird. 4
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STANDING

Donald Trump
zieht abermals ins
Weile Haus ein.
Was bedeutet seine
zweite Prdsidentschaft
far Jerome Powell,
den Mann an der Spitze
der US-Notenbank?

von Yannick Déller

»Schlimmer als China-Machthaber Xi
Jinping“. Das sind - sinngemadR - die
Worte Donald Trumps Gber Jerome
Powell gewesen. Ein Staatsfeind an der
Spitze der der US Federal Reserve, kurz
Fed, der mdchtigsten Notenbank?

2019 war das. Trump drdngte, wdh-
rend seiner ersten Amtszeit, auf wei-
tere Zinssenkungen — aber Powell lie
sich nicht drangen. Die Zinspolitik sei
Sache der Notenbank, nicht die der Re-
gierung, Punkt!

Eine solche Abfuhr ist Trump nicht ge-
wohnt gewesen. Schon gar nicht von
einem Mann, den er ein Jahr zuvor
selbst ins Amt gehievt hatte. Powell
war auf Janet Yellen gefolgt. Ein Polito-
loge und Jurist, zudem seit 2012 einfa-
ches Mitglied des Fed-Vorstands.

POWELL HAT
DAS ,,RICHTIGE” PARTEIBUCH

Im Gegensatz zu Yellen hatte Powell
aber das richtige Parteibuch, zumindest

aus Trumps Sicht: das der Republikaner.
und er war gut in der Partei vernetzt,
galt zudem, so wie seine Vorgdngerin,
als Freund einer vergleichsweise locke-
ren Geldpolitik. Zumindest hiel3 es das
damals. Also eher Taube als Falke, viel-
leicht auch irgendetwas dazwischen.
Die ,Stiddeutsche Zeitung" schrieb sei-
nerzeit, Powell sei fiir Trump die bessere
Janet Yellen.

Fir Trumps personliche Leistungsbilanz
war und ist der Aktienmarkt, die Wall
Street, ein wichtiger Indikator. Dafur
hat er billiges Geld gebraucht, also die
Fed — damals wie heute.

Trumps erste Prasidentschaft endete
2020. Und Joe Biden, sein Nachfolger
im WeiRen Haus, brauchte kein billiges
Geld, zumindest nicht zuallererst. Er
und Powell mussten sich mit einem
ganz anderen Problem herumschla-
gen.

SO WIE PAUL VOLCKER ...

Denn die jahrelang ultralockere Geld-
politik hatte die Inflationsrisiken deut-
lich erhéht. Mit den kaputten Liefer-
ketten infolge der Corona-Pandemie
und dem Angriffskrieg Russlands in der
Ukraine brachen diese Risiken hervor;
die Inflationsraten kletterten so hoch
wie zuletzt in den 1980er-Jahren, auf
zeitweise mehr als zehn Prozent.

Powell steuerte gegen — und hob die
Zinsen so rasch an wie niemals zuvor.
Auf dem jdhrlichen Notenbankertref-
fen in Jackson Hole in Wyoming im
Spdtsommer 2022 sagte er, dass die
Fed nicht aufhéren werde, bis ihr Job
getan, ndmlich die Inflation im Griff sei.

Immer wieder verwies erin seiner Rede
auf Paul Volcker, einen seiner Vor-Vor-
Vorgdnger. In den frithen 1980er-Jahren
hatte der die damals aberwitzig hohe
Inflation — es waren knapp 20 Prozent
—in den Griffbekommen, indem er den
Zins einfach noch héher hob als die
Teuerungsrate, auf zeitweise mehr als
20 Prozent. Und die Inflation schluss-
endlich besiegte.

Niemand, der in Jackson Hole dabei
war, wird spdter an Powells Entschlos-
senheit zweifeln. Da stand einer, der es
ernst meinte ... und recht behalten hat,
bislang zumindest: Die Konsumenten-
inflation ist seither deutlich gesunken,
auf zuletzt 2,7 Prozent. Und die Sorge,
dass die restriktivere Geldpolitik der
US-Wirtschaft und damit dem Arbeits-
markt spirbar schaden kénnte, hat sich
nicht bewahrheitet.

Es entbehrt nicht einer gewissen Ironie,
dass Donald Trump, ein Freund der , la-
xen“ Geldpolitik, bei seiner Wiederwahl
vor allem von einem Thema profitiert
hat: der Inflation! Die massive Teuerung
in den vergangenen Jahren, insbeson-
dere der Preisanstieg fiir Giiter des tdg-
lichen Lebens, hat viele US-Amerikaner
hart getroffen. Sie hoffen auf Trump -
auf dessen Wirtschaftskompetenz und
Sorge um die ,einfachen” Arbeiter.

TRUMPS PLANE
WIRKEN INFLATIONAR

Ob das Thema Geldwertstabilitdt tat-
sdchlich ganz oben steht auf Trumps
To-do-Liste, ist fraglich. Trump méchte
die Steuern senken, gleichzeitig kraf-
tig investieren, in das Militdar und den
Grenzschutz etwa, und die heimische
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Wirtschaft durch Importzélle schiit-
zen. All das wirkt inflationdr! Inwieweit
sich die geplanten Ausgaben tber die
angeklndigten Einsparungen finanzie-
ren lassen - abwarten.

Wahrscheinlich ist, dass die Staats-
schulden der USA weiterwachsen
werden, womoglich noch schneller als
zuvor. Trump braucht deshalb die Fed,
braucht niedrige Zinsen, um den Schul-
denberg langfristig bezahlen zu kon-
nen. Powell dagegen ist als Fed-Chef
zuallererst dem Geldwert verpflichtet
—und nicht dem Staatshaushalt.

Man muss kein Hellseher sein, um vor-
herzusagen, dass die beiden in den
kommenden Monaten hdufiger anei-
nandergeraten werden. Die Versuche
Trumps, Einfluss zu nehmen auf die
Geldpolitik, durften jedenfalls vehe-
menter werden. Bereits im Wahlkampf
hatte er mehrfach gefordert, als Prdsi-
dent kunftig bei Notenbankentschei-
dungen ein Wortchen mitzureden.
Elon Musk, sein wichtigster Helfer, sin-
niert 6ffentlich dartiber, die Notenbank
doch besser ganz abzuschaffen.

Powells Mandat gilt bis Mai 2026. Dass
Trump ihn dartber hinaus als Fed-Chef
bestdtigt, gilt als ausgeschlossen. Auf
die Frage einer Journalistin im An-
schluss an die jingste Notenbanksit-
zung, ob Powell denn angesichts des
Wahlausgangs zurlicktreten werde,
antwortete der nur ein Wort: ,Nein!“

Powell ldsst sich nicht vom Hof jagen.
Powell nimmt sein Mandat ernst. &

Yannick Déller arbeitet als freier Journalist
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von Julian Marx

Der Abgesang auf die deutsche Wirtschaft
ist zu einem Dauerrauschen verkommen.
Dabei mangelt es auch aulRerhalb Deutschlands
nicht an Problemen. Doch beim Blick auf
die Schwdchen wird oft vernachlassigt,
welche Chancen noch vor uns liegen.

ABSTELLGL

Anhaltende Konflikte, politische Turbulenzen und eine Wirt-
schaft vor groBen Herausforderungen: Die Stimmung am
Standort Deutschland ist derzeit dister und die Unzufrie-
denheit in vielen Bereichen grol3; und das nicht erst seit
gestern. Auch in unserem Biiro berichten insbesondere die
Pendlerinnen und Pendler seit Jahren regelmdRig (iber Un-
regelmadRigkeiten. Anfangs mit Humor, doch mit der Zeit
auch durchaus ernsthaft genervt und immer resignierter.
Weil sich an den alltaglichen Problemen einfach gar nichts
zu verbessern scheint.

Wer sich mit dem Auto in den KoIner GroRstadtdschungel
wagt, muss wegen der oft jahrelangen und immer wieder
wechselnden Baustellen oft erhebliche Verzégerungen in Kauf
nehmen. Insbesondere zu StoRzeiten staut sich der Verkehr
auf wichtigen Strecken. Wenn es dann noch zu einem Unfall
kommt, ist der wohlverdiente Feierabend oft gelaufen. Von
Terminausfdllen ganz zu schweigen. Also erschien mir die Bahn
als die bessere Alternative. Und so pendle ich seit vielen Jahren
zwischen KoIn Messe/Deutz und Troisdorf, das auf der Strecke
zum Flughafen KéIn-Bonn liegt, mit dem Zug. Hier verkehren
laut Fahrplan finf Linien. Das ergibt eine Abfahrtim 10-Minu-
ten-Takt bei 20 Minuten Fahrtzeit. Lauft, sollte man meinen.

Doch wie die meisten Kollegen kann auch ich nahezu Woche
fir Woche von Zugausfdllen und/oder Verspdtungen berich-
ten.Von der Bahn gern genannte Griinde — krankheitsbedingte
Personalausfdlle, Weichen- oder Stellwerksstérungen, Verspd-
tungen von vorausfahrenden Ziigen - kennt die Bahnpendler-
fraktion in- und auswendig. An einem grauen Novembermor-
gen im vergangenen Jahr erschien mir daher eine Baustelle am
Troisdorfer Bahnhof zwar ldstig, aber als Hoffnungsschimmer.
Gleise sollten ausgetauscht werden. Das konnte die Lage ver-
bessern. Laut Ankiindigung sollten in der Bauphase immerhin
zwei Linien statt finf fahren. Ein 30-Minuten-Takt — durchaus
akzeptabel also. Doch bereits am ersten Tag sorgte ein , kurz-
fristiger Personalausfall” fir einen Zugausfall, am Tag danach
eine verspdtete Bereitstellung des Zuges. Und so dhnlich ging
es dann weiter. Die Baustelle ist inzwischen abgeschlossen —
doch der ganz normale Pendleralltag lduft auf dieser Strecke
einfach weiter. Immer noch mit derselben gefiihlten Frequenz
an Verspdtungen und Zugausfdllen.
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Das Beispiel Bahn zeigt, es lduft bei uns nicht rund. Nicht
mit der Bahn, nicht auf der StraBe und nichtin Deutschland.
Doch so mancher hat es satt, ewig zu jammern. Also besser
einen Schlussstrich ziehen —womaoglich also, wie inzwischen
hdufiger debattiert, auswandern?

ALTERNATIVE USA
MIT SICHERHEITSPROBLEMEN ...

In den Vereinigten Staaten von Amerika gibt es aus wirt-
schaftlichen Gesichtspunkten viel Positives zu berichten.
Es ist die groRte Volkswirtschaft der Welt. Die Wirtschaft
brummtund acht der zehn wertvollsten Unternehmen der
Welt sind dort beheimatet.

Doch kénnen die wirtschaftlichen Erfolge kaum tiber andere
Probleme hinwegtduschen. Die Lebenserwartungin den USA
lag zuletzt vier Jahre unter dem EU-Durchschnitt. Ein Grund
ist die erhebliche Waffengewalt, sodass Mord und Totschlag
in Relation zur BevolkerungsgrolSe siebenmal so hdufig vor-
kommen als in Deutschland.

Auch wiegt die soziale Ungleichheit im Land schwer. So lag
das Nettoeinkommen in den USA, das einem Singlehaushalt
im Bedarfsfall durch soziale Sicherungsnetze bereitgestellt
wird, nach Angaben der Organisation for Economic Co-ope-
ration and Development (OECD) im Jahr 2023 bei gerade ein-
mal sechs Prozent des verfligbaren Medianeinkommens. Kein
anderes OECD-Land weist einen niedrigeren Wert auf. Der
OECD-Schnitt betrdgt etwa 35 Prozent. Im Ergebnis gibt es
kaum eine andere entwickelte Volkswirtschaft, in der das Ge-
fdlle zwischen Armut und Reichtum so ausgeprdgt ist wie im
Land der unbegrenzten Moglichkeiten. Der American Dream
ist fur Millionen US-Amerikanerinnen und US-Amerikaner
eher ein Albtraum.

... UND CHINAS WACHSTUMSMODELL
ZEIGT RISSE

China ist die zweitgroRte Volkswirtschaft der Welt, das Wachs-

tum der vergangenen Jahrzehnte war beeindruckend. Zudem
werden GroBprojekte dort oft in einem atemberaubenden
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Tempo abgewickelt. Es kdnnte also eine Alternative sein, zu-
mindest fir Macher. Denn China ist keine Demokratie, wie
wir sie kennen. Und selbst die vermeintlich hohe Effizienz
offenbart auf den zweiten Blick Schattenseiten.

So stromen seit Jahrzehnten die Menschen vom Land in die
Stadte, wo weit mehr zu verdienen ist. Dieser Zustrom wurde
zwar streng reguliert. Doch das Streben nach Urbanisierung
hat dazu gefiihrt, dass neuer Wohnraum in einem AusmaR
geschaffen wurde, der die Geschwindigkeit der Besiedlung
in vielen Fdllen deutlich Giberstiegen hat. Selbst wenn alle
Immobilien in einer dieser neu geschaffenen Stadte verkauft
werden konnten, soll es in diesem riesigen Land nicht un-
gewohnlich sein, dass der Leerstand bei mehr als 80 Prozent
liegt. Leben in Geisterstddten, weil unzdhlige Quadratmeter
Wohn-und Gewerbefldchen leer stehen, die ihre Entstehung
auch der Spekulation verdanken - eine politisch induzierte
Immobilienblase, die ihresgleichen sucht.

Egal also, ob mit Blick auf die Deutsche Bahn, die soziale
Kluft in den USA oder die chinesische Immobilienblase: All
diese Probleme sind deprimierend, weil sie hausgemacht
und nicht neu sind. Dennoch sind sie ungel¢st—in allen Tei-
len der Welt. Ist es also eine gute Alternative, in die Ferne zu
flichten, wo andere Unzuldnglichkeiten lauern? Richten wir
lieber einen Blick auf bisher Erreichtes — und Giberlegen, was
noch (an Positivem) auf uns zukommen mag.

ENORME EFFIZIENZGEWINNE
IM AGRARSEKTOR

Es gibt wenige Bereiche, in denen der Fortschritt auch bei
uns so offenkundig ist wie in der Landwirtschaft. Die volks-
wirtschaftliche Bedeutung des Agrarsektors hat sich seit
dem spdten 19. Jahrhundert rapide gewandelt. In Deutsch-
land lag der Anteil der Landwirtschaft an der gesamtwirt-
schaftlichen Bruttowertschépfung im Jahr 1880 bei etwa 36
Prozent.Im Jahr 2021 waren es lediglich 0,8 Prozent. Waren
1880 noch fast die Hdlfte aller Erwerbstdtigen in der Land-
wirtschaft tdtig, ist dieser Anteil in Deutschland auf zuletzt
etwa zwei Prozent gesunken. Dabei wird heute in diesem
Sektor deutlich mehr produziert.

So war Mangelerndhrung vor 120 Jahren nichts Ungewdhn-
liches. Denn um das Jahr 1900 produzierte ein Bauer lediglich
Nahrungsmittel fir vier Personen. Heute sorgt er fur weit mehr
als 100 Menschen. Bessere Anbaumethoden, eine mechani-
sierte und spezialisierte Bewirtschaftung der Ackerflichen
haben ebenso zu diesem Erfolg beigetragen wie klinstlicher
Danger. So wurde um die Jahrhundertwende Getreide von
Hand gemadht, zusammengeharkt und zu Garben gebunden,
die dann zum Trocknen aufgestellt werden mussten. Einige
Tage spdter wurden sie mit Pferdefuhrwerken aufgeladen und
in die Scheunen gefahren. Erst im Winter wurde mit Dresch-
flegeln dann das Korn gedroschen. Spdter halfen hier Dresch-
maschinen. Heutzutage erfolgen Mdahen und Dreschen ldngst
in einem Arbeitsgang. Und ein hochmoderner Mdhdrescher
wie der New Holland CR11 verfugt Giber einen 20.000 Liter gro-
Ren ,Korntank” und hat ein Schneidwerk mit einer Breite von
bis zu 18 Metern. Fur Felder, die friiher von vielen Menschen
tage- und wochenlang abgeerntet und deren Korn noch ge-
droschen wurde, bendotigt der CR11 heute wenige Stunden.

Diese immensen Effizienzgewinne sind beeindruckend -
trotz der jahrzehntelangen Diskussionen um Uberdiingung,
Massentierhaltung oder die Umgestaltung der Landschaft.
So haben sich die Hektarertrdge von Kartoffeln, Roggen oder
Weizen seit dem spdten 19. Jahrhundert vervielfacht. Wur-
denindenJahren 1881 bis 1885 beispielsweise gut acht Ton-
nen Kartoffeln pro Hektar geerntet, waren es Anfang unseres
Jahrtausends rund finf Mal so viel (vgl. Grafik 1).

uUnd dieser Fortschritt muss keineswegs zu Ende sein. So
wird inzwischen mit Drohnen gearbeitet, nicht nur um Zwi-
schenfdlle mit Wildtieren zu vermeiden. Auch der Einsatz
von Pflanzenschutzmitteln und Dingung kann so immer
mehr optimiert werden. Dabei hilft auch die Forschung an
immer neuen Sorten, die gegen viele Krankheiten resistent
sind. Und mithilfe von Kiinstlicher Intelligenz warten weite-
re, innovative Loésungsansdtze.

WICHTIGE ENTDECKUNGEN IM GESUNDHEITSWESEN

Auch abseits der Landwirtschaft hat sich viel getan. Dabei
hatin einigen Fdllen der Zufall geholfen.

Der Erzdhlung nach war es eine kleine Schlamperei, die dem
spdteren Nobelpreistrdger Alexander Fleming half, den Weg
fir ein massentaugliches Antibiotikum zu bereiten. Als der
schottische Arzt am 28. September 1928 aus den Sommer-
ferien in sein Labor im Londoner St. Mary’s Hospital zurtick-
kehrte, machte er eine erstaunliche Entdeckung. Vor seiner
Abreise hatte er an sogenannten Staphylokokken geforscht
und die Bakterien in Petrischalen angesiedelt. Weil er das
Gefdld ungewaschen zurlickgelassen hatte, hatte sich dort
wdhrend seiner Abwesenheit ein Schimmelpilz gebildet.
Fleming bemerkte, dass in der Nahe des Pilzes keine Bakte-
rien mehr zu finden waren. Daraus leitete er ab, dass der Pilz
LPenicillium notatum” bestimmte Bakterien toten kdnne.
Den Wirkstoff nannte er Penicillin.

Seine Entdeckung publizierte er 1929 im ,British Journal of
Experimental Pathology”. Beachtung fand Flemings Veroffent-
lichung zundchst kaum. Auch, weil sich die Substanz zundchst
alsinstabil und in reiner Form schwer herstellbar erwies. Da-
mit drohte Fleming das gleiche Schicksal wie dem Franzosen
Ernest Duchesne oder dem Italiener Bartolomeo Gosio, die
Ende des 19. Jahrhunderts Giber die antibiotische Wirksam-
keit bestimmter Schimmelpilze berichtet hatten. Den Wen-
depunkt fiir seine Entdeckung brachte das Jahr 1940, als es
einem Forscherteam in Oxford gelang, eine reine Form von
Penicillin synthetisch herzustellen und dessen Eigenschaften
genauer zu untersuchen. 1941 konnte die Wirksamkeit des
Penicillins bei Menschen bewiesen werden. Es folgten grolRe
Bemiihungen auf beiden Seiten des Atlantiks, die schlieRlich
zu einem wirksamen Medikament fihrten, das rasch in gro-
Ren Mengen produziert wurde. Erste grol3e Feldversuche gab
es aufden Schlachtfeldern des Zweiten Weltkriegs. Soldaten,
denen man friher GliedmaRRen amputiert hdtte oder die an
Wundbrand gestorben waren, Giberlebten. Seither rettete die
Erfindung der Antibiotika unzdhlige Menschenleben.

LEBENSERWARTUNG
IN 150 JAHREN VERDOPPELT ...

Diese und weitere wichtige Erfindungen haben den Weg
zu erheblichen Fortschritten im Gesundheitswesen einge-

leitet, und gemeinsam mit einer verbesserten Hygiene und -
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1881-1885 100
1949-1951 260
2004-2006 493
1881-1885 100
2004-2006 547
1881-1885 100
1949-1951 212
2004-2006 593

_1
__l

Kartoffeln Roggen Weizen

Deutliche Produktivitiatsgewinne
in der Landwirtschaft
Durchschnittliche Hektarertrdge von Kartoffeln,
Roggen und Weizen*
(indexiert auf 1881-1885 = 100)

*Durchschnittlicher Anstieg der Ernteertrage
von 1881/85 bis 2004/06:
Roggen: 9,9 auf 54,1 Doppelzentner (dz)
Weizen: 12,9 auf 76,5 dz
Kartoffeln: 84,3 auf415,8 dz

Quelle: Bundeszentrale fiir politische Bildung,
Flossbach von Storch,
Daten per 31. Dezember 2024
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In einer alternden
Gesellschaft wie
der deutschen sind
Fortschritte notwendig,
wenn das erreichte
Wohlstandsniveau
langfristig erhalten

und weiter ausgebaut

werden soll.

Erndhrung zu erstaunlichen Erfolgen bei der Lebenserwar-
tung beitragen konnen. So kann der langfristige Trend einer
steigenden Lebenserwartung in Deutschland riickblickend
seit der Veroffentlichung der ersten allgemeinen Sterbetafel
von 1871/1881 flir das damalige Reichsgebiet beobachtet
werden. Seinerzeit betrug die durchschnittliche Lebens-
erwartung bei Geburt fiir Mdnner 35,6 und fir Frauen 38,5
Jahre. Nach den Ergebnissen der Sterbetafel 2021/2023 hat
sich die Lebenserwartung hierzulande mittlerweile mehrals
verdoppelt und liegt bei 78,2 Jahren fir Mdnner beziehungs-
weise 83,0 Jahren fir Frauen. Spiegelbildlich dazu konnte
die Sduglingssterblichkeit (im ersten Lebensjahr gestorbene
Kinder) in Deutschland erheblich gesenkt werden. Starben
—je 1.000 Lebendgeborenen — Ende des 19. Jahrhunderts
noch mehr als 200 Kinder im 1. Lebensjahr, waren es 1938
bereits nur noch etwa 60. Heute sterben nur noch etwa drei
von 1.000 Lebendgeborenen.

... UND DIE FORSCHUNGS-PIPELINE
IST VOLL

Und das Schone dabei: Die erzielten Fortschritte bedeuten
noch lange nicht das Ende der Fahnenstange. Beispielswei-
se schrieb der US-amerikanische Pharmaverband PhRMA
Ende 2023, dass sich rund 1.600 Arzneimittel und Impfstoffe
gegen Krebs in klinischer Entwicklung befinden. Zwar drfte
ein GroRteil davon nie zugelassen werden; so schafften es
zwischen 2006 und 2015 nur 5,1 Prozent der Krebsmedika-
mente zur Marktreife. Optimistisch stimmt dennoch, dass
sich die Pipeline moglicher Wirkstoffe gegentber 2014
mehr als verdoppelt hat. Darunter sind nach Branchenan-
gaben zudem zahlreiche innovative Ansdtze, welche die Art
und Weise, wie Medizinerinnen und Mediziner bésartigen
Erkrankungen begegnen, grundlegend verandern kdnnten.
Ein moglicher Stillstand im Gesundheitswesen liegt also in
weiter Ferne.

Auch aussichtsreiche Perspektiven in der Medizin sind nicht
zuletzt eng mit Fortschritten im Bereich der Kiinstlichen
Intelligenz (K1) verkntpft. Im Jahr 2019 gelang es beispiels-
weise einem Minchner Forscherteam, Krebsmetastasen
mit einem Algorithmus automatisiert zu erkennen. Mithilfe

von Laser-Scanning-Mikroskopen war es den Forschern bei
Mdusen maoglich, kleinste Metastasen bis hin zu einzelnen
Krebszellen im transparenten Gewebe der Mauskorper zu
erkennen. Weil eine manuelle Analyse solcher Bilddaten je-
doch zeitaufwendig wdre und die bis dahin verfigbaren Al-
gorithmen nur eine begrenzte Zuverldssigkeit und Verarbei-
tungsgeschwindigkeit boten, entwickelte das Forscherteam
einen Deep-Learning-Algorithmus namens DeepMACT. Dieser
erfasst die Metastasen mit einer vergleichbaren Genauigkeit
wie ein menschlicher Experte in mehr als 300-facher Ge-
schwindigkeit. So soll sich die manuelle Erkennungsarbeit
von Monaten in weniger als einer Stunde erledigen lassen.
Wie wertvoll ein derartiger Fortschritt fir viele Krebspatien-
ten und ihre Angehdorigen sein kann, zeigt sich daran, dass
mehr als 90 Prozent der Patienten nicht an den Folgen des
zuerst erkannten Tumors sterben, sondern an den Folgen
der Metastasen.

Auch in anderen Bereichen bestehen zahlreiche Moglich-
keiten, wie Kl die Arbeit der Menschen automatisieren und
verbessern kann. Unter dem Schlagwort Industrie 4.0 wird
etwa die angestrebte intelligente Vernetzung von Maschi-
nen und Abldufen in der Industrie zusammengefasst. Immer
mehr Ideen finden praktische Anwendung. Zahlreiche An-
wendungsbeispiele sind auf den Seiten des Bundesministe-
riums fir Wirtschaft und Klimaschutz veroffentlicht.

Beispielsweise setzt der Geschdftsbereich Diesel Systems
der Robert Bosch GmbH in Homburg im Saarland auf eine
innovative Losung, welche die Transparenz im Wertstrom
steigert. Dabei werden mithilfe von ,Radio Frequency Iden-
tification”-Tags Teile und Packeinheiten individualisiert und
kdnnen so bertthrungslos und ohne Sichtkontakt automa-
tisiert gebucht werden. Dadurch Idsst sich ihre Position in
der Logistikkette eindeutig ermitteln und die Transparenz
der Lieferkette steigern.

Die Firma Kaeser Kompressoren aus Coburg setzt auf einen
verbesserten Kundenservice durch eine vorausschauende
Wartung. Daftir werden die Sensoren in Druckluftkompres-
soren in Echtzeit tberwacht. Dies ermdglicht das Erkennen
von Mustern, die auf einen baldigen Ausfall hinweisen. Die
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laufende Auswertung der Daten ermdoglicht es, notwendige
Wartungsarbeiten friihzeitig zu erkennen und entsprechen-
de Serviceauftrdge rechtzeitig anzustoRen.

BAHN FREI
FUR INNOVATIONEN

Die Liste der neuen Entwicklungen ist lang - in vielen Be-
reichen. In Deutschland. Doch nurin den seltensten Fallen
erfahren die Entdeckungen eine breite mediale Aufmerk-
samkeit. Eine ermutigende Ausnahme war die Entwicklung
eines Covid-19-Impfstoffs durch das Mainzer Immunthera-
pie-Unternehmen BioNTech.

Auch wenn also der Fortschritt nicht immer offensichtlich
ist, ist er doch gegenwadrtig. Graduell, aber bestandig werden
Prozesse optimiert und Automatisierungsschritte vorange-
trieben. In der Logistikbranche ebenso wie in der Landwirt-
schaft. Im Gesundheitswesen, in der Industrie und in einigen
Fdllen selbst in der 6ffentlichen Verwaltung.

In einer alternden Gesellschaft wie der deutschen sind sol-
che Fortschritte auch notwendig, wenn das erreichte Wohl-
standsniveau langfristig erhalten und weiter ausgebaut wer-
den soll. Das bleibt eine Herausforderung. Zuversicht ldsst
sich auch daraus ziehen, dass erhebliche Effizienzgewinne
in den vergangenen Jahrzehnten stets Humankapital freige-
setzt haben, das sich um andere Bereiche kimmern konnte.
In der modernen Gesellschaft kdnnen sich immer mehr Men-
schen Themen wie Forschung und Entwicklung widmen. So
istin Deutschland das Personal in diesem Bereich zwischen
2012 und 2022 um 33 Prozent auf 785.420 Personen ange-
stiegen. Grund zu hoffen, dass sich unsere Gesellschaft noch
lange nicht auf dem Abstellgleis befindet. &

Julian Marx ist Analyst
bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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Seit 1925 sah die 6konomische Lage
far Volkswirtschaften und
Unternehmen schon oft dlster aus.
Wie die wirtschaftliche Entwicklung
dennoch immer wieder voran-
getrieben wurde.

HENRY FORD
MIT DEM FLIESSBAND ZUR WELTSPITZE

Carl Benz hatte das erste Auto bereits 1886 zum Patent angemeldet. Da-
herist es zundchst nichts Besonderes, als Henry Ford 1908 das ,,Model T*
zum Verkauf anbietet. Dieses Fahrzeug ist sehr reduziert und vor allem
darauf ausgerichtet, dass es moglichst einfach zu bedienen und zu re-
parieren ist. Ziel seines Erfinders ist es, ein Automobil fiir die ,,gemeinen
Menschen” zu bauen.

Doch fir die meisten ist ein Auto unerschwinglich. Das dndert sich mit
der Einfiihrung des FlieBbands in Fords Fabriken. 1908 beginnt die Ver-
suchsphase. Bis 1913 schmilzt die Arbeitszeit pro Auto von zwoélfeinhalb
Stunden auf 93 Minuten. Entsprechend sinken die Preise und der Absatz
steigt rasant. Bis 1927 werden allein in den USA 15 Millionen Einheiten des
,Model T produziert — das meistverkaufte Fahrzeug der Welt. In Europa
dominieren im selben Jahr Renault, Citroén und Fiat. Auch sie setzten friih
auf das FlieBband. Im Deutschen Reich machten das in den 1920ern vor
allem Brennabor, Opel und Hanomag.

FRANKLIN D. ROOSEVELT
HOFFNUNG IN DER DEPRESSION DER 1930ER

Von 1925 bis 1929 verdreifachen sich die Kurse an der Wallstreet auf
mehr als 380 Punkte, gemessen am US-Aktienindex Dow Jones Industri-
als. Doch am 24. Oktober 1929 kommt es zum Crash, der viele ruiniert.
Bis zum Jahr 1932 sinkt nicht nur der Indexstand auf 41 Punkte. In den
USA werden Tausende Banken zahlungsunfdhig. Geschdfte und Fabriken
mussen schlieRen. Die Einkommen auf Farmen sinken auf die Halfte des
Vorkrisenniveaus. Jeder Vierte ist arbeitslos.

In diesem Jahr gewinnt Franklin D. Roosevelt die Prasidentschaftswahl mit
dem ,New Deal“. Mehrere Beschaftigungsprogramme zum Ausbau von
Infrastruktur holen die Arbeitslosen von der StraRe. Mindestlohne werden
gesichert, eine Renten- und Arbeitslosenversicherung eingeflihrt. Diese
Politik lindert die Not, verdoppelt aber die US-Schuldenquote von 1933
bis 1936 auf 40 Prozent des Bruttoinlandprodukts (BIP). Aber Roosevelt
stdrkt das Vertrauen in die Politik. In der Weimarer Republik, die ab 1929
stark von der Weltwirtschaftskrise betroffen ist, versiebenfacht die NSDAP
hingegen 1930 ihre Stimmen und wird zweitstdrkste Partei.

GENERAL MOTORS
WERTVOLLSTES UNTERNEHMEN 1927

1908 gegriindet, kauft General Motors in den Folgejahren mehrere Auto-
marken. Ab 1924 bietet das Unternehmen verschiedene Fahrzeuge ,fur
jeden Zweck und Geldbeutel“ an. Ein Designteam wird 1927 angeheu-
ert. Ein Vertriebssystem beflligelt den Absatz. Mit diesen modernen Ma-
nagementmethoden verweist General Motors Ende der 1920er-Jahre den
Pkw-Platzhirschen Ford auf Rang zwei und steigt 1927 zum wertvollsten
Unternehmen der Welt auf.

In Deutschland ist die Deutsche Reichsbahn 1938 mit mehr als 700.000

'EANNON'—L Mitarbeitern das groBte Unternehmen. Ein Staatsbetrieb, der die bis

BAKE“ 1919 landesweit tdtigen Eisenbahnen vereint und deren Gewinn als
DRIVING Reparationen abgefiihrt werden muss. Ab 1924 eigenstdndig, glanzt er
1 mit Innovationen und mischt auch bei Geschwindigkeitsrekorden mit.
So verbinden die GroRBstdadte schnelle , Triebwagen”: Einer davon, der
,Fliegende Hamburger“, fahrt im Mai 1933 von Berlin Lehrter Bahnhof
zum Hamburger Hauptbahnhof mit einer Fahrtzeit von 138 Minuten.

Weltrekord - der erst 64 Jahre spdter von ICEs unterboten wird.



WINSTON CHURCHILL
MIT NETWORKING AB 1940 AUS DER DEFENSIVE

1940 wird Winston Churchill britischer Premierminister. Rasch gerat er
in eine Debatte Gber eine Kapitulation GroBbritanniens. Die Lage sieht
duaster aus. Hitlers Truppen sind bis nach Paris vorgedrungen. Die Sowjet-
union und Italien stehen auf der Seite von Nazi-Deutschland und GroR3-
britannien ist fiir einen direkten Konflikt nicht gertstet. Churchill lehnt
eine Offerte Hitlers ab, hadlt seine ,,Blut, Schweil und Trdnen“- Rede —und
beginnt eine erfolgreiche Bindnispolitik.

Churchill gewinnt den US-Prdsidenten Franklin D. Roosevelt als Alliier-
ten. Waffenhilfe wird vereinbart und, da die Mittel GroRbritanniens be-
schrankt sind, kdnnen die Briten beispielsweise Kriegsschiffe von den
USA ,,ausleihen”. Nach Hitlers Uberfall auf die Sowjetunion im Sommer
1941, bietet Churchill auch Josef Stalin einen Platz im Bindnis an. Als die
USA nach dem Uberfall auf Pearl Harbour in den Krieg eintreten, einigen
sich die Alliierten darauf, zunachst Deutschland zu bekampfen. Der Rest
ist Geschichte. Drei Monate nach Kriegsende wird Churchill trotz seiner
Erfolge abgewadhlt.

FLEMING, FLOREY, MOYER
LEBENSWICHTIGES PENICILLIN IN KRIEGSTAGEN

1928 hat der schottische Arzt Alexander Fleming Penicillin entdeckt. Doch
es dauert eine ganze Weile, bis das Mittel verwendet werden kann. Nach
seiner Entdeckung entwickeln Howard Florey und Ernst Boris Chain von
der Universitat Oxford die Substanz zu einem klinisch wirksamen Produkt
weiter. Doch das Mittel ist zundchst sehr schwierig zu gewinnen. 1941
wird es erstmals an einen Menschen verabreicht.

Mit dem Ausbruch des Zweiten Weltkriegs werden grol3e Mengen Peni-
cillin gebraucht. Die Forschung lauft auf Hochtouren. Florey und Chain
suchen Unterstiitzung in den USA und treffen auf Andrew ). Moyer. Inner-
halb von sechs Monaten erzielt das britisch-amerikanische Forscherteam
exponentiell hohere Ausbeuten bei der Ziichtung von Penicillin-Stam-
men. Unterstitzt durch die US-Regierung und Unternehmen wie MSD
Sharp & Dohme, Pfizer, Squibb & Sons sowie die britische Glaxo und ICI
kann rasch in Masse produziert werden. Fleming, Florey und Chain er-
halten dafiir 1945 gemeinsam den Nobelpreis.

HARRY S. TRUMAN
UND DER BEGINN DES WIRTSCHAFTSWUNDERS

Nach dem Zweiten Weltkrieg werden mehr als 60 Prozent der weltwei-
ten Industriegtter in den USA produziert. 70 Prozent der Goldreserven
liegen dort. Europaweit sind hingegen viele Hduser, Infrastruktur und
Produktionsstdtten zerstort. Nach Holocaust und Krieg beschrdnkt der
Industrieplan des Alliierten Kontrollrates die Kapazitdt der deutschen
Rohstoff- und Fertigungsindustrie auf die Halfte der Vorkriegsproduktion.

Doch rasch entstehen Spannungen zwischen den USA und der Sowjet-
union. Die USA wollen eine Ausdehnung des Kommunismus verhindern.
Im Mdrz 1947 formuliert US-Prasident Harry S. Truman den Grundsatz
der USA, ,freien Volkern beizustehen, die sich der angestrebten Unter-
werfung durch bewaffnete Minderheiten oder durch duReren Druck
widersetzen“. Kurz darauf folgen die Teilung Deutschlands und der
Marshallplan, der Hilfen fur jene Lander Europas vorsieht, die sich auf
eine gemeinsame wettbewerbsorientierte Wirtschaftsordnung verstan-
digen. 16 europdische Lander einigen sich darauf - auch das westliche
Deutschland.
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VOLKSWAGEN
WACHSTUMSUNTERNEHMEN DER 1950ER-JAHRE

Auf dem Borsenzettel von 1958 steht in der Bundesrepublik als groRtes
Unternehmen Krupp. Doch gemeinhin steht vor allem die Autoindus-
trie fir das deutsche Wirtschaftswunder der 1950er-und 1960er-Jahre.
Wadhrend Anfang der 1950er-Jahre Motorrdder und italienische Vespas die
StraBen dominieren, verbreiten sich bald Autos. 40 Prozent der Fahrzeuge
sind hierzulande in diesem Jahrzehnt Volkswagen.

und das ist zu dieser Zeit der VW , Kafer”, damals liebevoll ,Limousine”
genannt. Dieser ist ab 1934 im Auftrag des NS-Staates entwickelt worden.
Nach Kriegsende beginnt die Serienproduktion. Nach Zahlen im , History*-
Teil der VW-Website steigt die Zahl der produzierten Fahrzeuge von 1950
bis 1960 von knapp 90.000 auf 890.000 Fahrzeuge. Der Umsatz legt von
411 Millionen auf 3,9 Milliarden Mark zu. Ein Wachstumsunternehmen,
an dem die Regierung Burger beteiligen will. Und so werden im Juli 1961
etwa 60 Prozent der VW-Aktien privatisiert. 1965 sind jedoch die meisten
Kleinanleger schon wieder ausgestiegen.

DIE US-NOTENBANK
UND DAS SCHULDENWUNDER DER 1960ER-JAHRE

Bis 1946 ist in den USA durch die hohen Kriegskosten die Schuldenquote
auf 106 Prozent des Bruttoinlandsprodukts gestiegen. Zudem entfallen
nun die staatlichen Militdrauftrage, die bisher fiir hohes Wachstum sorg-
ten. Und so verharrt die US-Wirtschaft in den ersten Nachkriegsjahren
auftiefem Niveau. Erst ab 1950 springt die Wirtschaft wieder an und ent-
wickelt sich bis Ende der 1960er-Jahre dynamisch.

Die Regierung Truman besteht darauf, dass die US-Notenbank die im
Zweiten Weltkrieg eingefiihrte Deckelung von Anleihen beibehadlt. Bis
1965 bleiben die Renditen auf kurz und lang laufende US-Staatsanleihen
damit jeweils unter den jahrlichen Wachstumsraten. Daher verharrt der
Realzins in dieser Zeit auf einem tiefen Niveau und bewegt sich in vielen
Jahren sogar auf negativem Terrain. Auch die Spar- und Kreditzinsen wer-
den staatlich kontrolliert. Es ist zudem nicht moglich, Geld im Ausland
anzulegen. Und so erreicht die US-Schuldenquote 1955 bereits 53 Prozent
und fallt bis 1969 auf weniger als 30 Prozent.

IBM
WERTVOLLSTES UNTERNEHMEN DER WELT ANNO 1967

Als Herman Hollerith 1879 das Ergebnis einer Umfrage fir das US Cen-
sus Office erhebt, empfindet er die Zdhlerei als frustrierend. Er erfindet
eine elektrische Zahlmaschine, die von der US-Behérde genutzt wird. Er
griindet ein Unternehmen, verkauft es aber an Charles Flint, der es mit
zwei weiteren ,, Technologiefirmen” fusioniert und ab 1924 , International
Business Machine Company“ nennt, es ist die Geburtsstunde von IBM.

Zundchst wdchst das Unternehmen neben der Zahlmaschine vor allem
mit Uhren, Messgerdten und Waagen. Ab 1924 ergdnzen elektrische
Schreibmaschinen und danach immer mehr Blirogerdte das Angebot.
Ab 1928 kommen Lochkarten hinzu. In den 1960er-Jahren bringt IBM
schlieBlich die ersten GroRrechner auf den Markt. Dabei verkauft das
Unternehmen Hardware, Software und Servicevertrdge aus einer Hand,
wodurch die Geschaftskunden eng ans Unternehmen gebunden werden.
uUnd so ist 1967, zu Beginn des Computerzeitalters, IBM bereits das wert-
vollste Unternehmen der Welt.




PAUL VOLCKER
ODER DAS ENDE DER STAGFLATION DER SPATEN 1970ER

1973 drosselt die Organisation der arabischen Erdol exportierenden
Staaten (OAPEC) die Fordermengen, der Olpreis vervielfacht sich. Die
Preiserhohung verstdrkt eine vorhandene US-Inflation, erhéht den Lohn-
druck. Die Wirtschaft stagniert. Fast gleichzeitig endet der in Bretton
Woods vereinbarte Goldstandard, der Wahrungen der westlichen Welt an
den US-Dollar bindet. Der Druck auf den AuBenwert des US-Dollars steigt.

Im August 1979 wird Paul Volcker US-Notenbankprdsident. Die Inflation
erreicht zum Jahresende 13,3 Prozent. Volcker hebt die US-Leitzinsen
Anfang 1980 auf 20 Prozent an. Die Inflation sinkt rasch. Doch die USA
rutschen 1980 und 1981 in eine ,,Double Dip“-Rezession. Die Arbeits-
losigkeit steigt rasant. Der ab 1981 amtierende Prdsident Ronald Reagan
unterstutzt dennoch den Kurs der Notenbank mit einem Sparprogramm
und Reformen. Der Fokus liegt auf Deregulierung und Steuererleichte-
rungen. Der Plan ging auf. Die USA treten danach in eine der ldngsten
Perioden wirtschaftlichen Wachstums seit dem Zweiten Weltkrieg ein.

ALAN GREENSPAN
UND DER ,, GREENSPAN-PUT*

Am 19. Oktober 1987 geht es an der Wallstreet um 23 Prozent nach unten.
Der Grund ist unklar, Panik macht sich breit. Da 6ffnet US-Notenbank-Chef
Alan Greenspan die Geldschleusen und kontert mit Liquiditat. Die Metho-
de wirkt —und wird danach bei mehreren Bérsenschwdchen wiederholt
- der ,Greenspan-Put” ist geboren. Das Versprechen: Wenn es hart auf
hart kommt, kbnnen sich Anleger auf die Fed verlassen.

Die 1990er-Jahre starten nach der Westoffnung mit viel Optimismus. Der
Kalte Krieg ist vorbei, der Konsum kann gesteigert, Ristungsausgeben
kénnen gestutzt werden. Die Wirtschaft wdchst. Zeitgleich euphorisieren
Technologiewerte mehr und mehr. Bis sich der Wind anno 2000 plotzlich
dreht: Wachstumshoffnungen gelten als tbertrieben, die US-Zinsen stei-
gen und der Crash folgt. Als dann der Terroranschlag vom 11. September
2001 die Borsen erneut auf Talfahrt schickt, hilft wieder der ,Greenspan-
Put“. Ab dem ersten Quartal 2002 wdchst die US-Wirtschaft wieder dyna-
misch. Einige Jahre spdter iberdeckten aber Finanzskandale diesen Erfolg.

EMERGING MARKETS
DIE NEUEN WACHSTUMSMARKTE

Lange wurde das wirtschaftliche Potenzial vieler Volkswirtschaften jen-
seits von Europa, Japan und den USA im Westen unterschdtzt. Fur die als
,Dritte Welt“ bezeichneten Lander war es damals schwierig, Investoren
anzuziehen. Antoine van Agtmael initiiert erst 1981 den ersten , Dritte-
Welt-Aktienfonds“. Seine Idee kommt zwar an, aber der Begriff , Dritte
Welt” schrecke potenzielle Investoren ab, hiel es. Van Agtmael kreiert
den Namen ,Emerging Markets".

Bald folgen weitere Produkte und ab 1990 steigt mit dem Fall der Mauer
die Begeisterung fur die Globalisierung. Dann nimmt insbesondere in
China nach dem Beitritt des Landes zur World Trade Organization (WTO)
Ende 2001 die wirtschaftliche Entwicklung an Fahrt auf. Jim O’Neill, Chef-
volkswirt von Goldman Sachs, stellt die These auf, dass die BRIC-Staaten
Brasilien, Russland, Indien und China die entwickelten Volkswirtschaften
rasch iberholen werden. Nur China hdlt diesen Erwartungen stand. Das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) hat sich dort seit 1988 etwa ver47facht. Der
1994 aufgelegte Aktienindex Hang Seng China Enterprises verdoppelt
sich jedoch bis Ende 2024 nur einmal.

APPLE
WERTVOLLSTES UNTERNEHMEN AB 2011

2001 prasentiert Apple-Chef Steven Jobs den iPod und wird damit den
Musikmarkt revolutionieren. 2007 folgt mit dem iPhone der Beginn des
Smartphone-Zeitalters. Apple wird ab 2011 mit damals 340 Millionen
US-Dollar zum wertvollsten Unternehmen der Welt. Auch heute kampft
Apple mit mehr als drei Billionen US-Dollar Bérsenwert mit Nvidia und
Microsoft um die Spitze. Dabei stand die Existenz von Apple Ende der
1990er auf tonernen Filken.

Jobs griindete Apple zusammen mit Steve Wozniak und Ron Wayne anno
1976 und fihrt mit dem Macintosh 1984 einen der ersten Personal Com-
puter (PC) mit grafischer Benutzeroberflache ein. Nach einem internen
Machtkampfverldsst er 1985 das Erfolgsunternehmen. Als Apple jedoch
ins Schlingern gerdt und Anfang 1996 wohl kurz vor der Zahlungsun-
fahigkeit steht, kehrt er ins Unternehmen zurtick. Der 1998 eingefiihrte
PC iMac mit neuem, innovativem Betriebssystem bringt den angeschla-
genen Konzern zuriick in die Gewinnzone. Doch erst mit iPod, iPad und
iPhone begann eine neue Erfolgsserie. Jobs verstarb 2011 im Alter von
nur 56 Jahren.

MARIO DRAGHI
RETTER DES EURO

Ab 2009 beginnt die Eurokrise. Mehrere Eurostaaten mussen in der Gro-
RBen Finanzkrise Hilfspakete fiir Banken schniiren. Manche haben zudem
jahrelang tiber ihre Verhdltnisse gelebt. Mit der 2010 eingerichteten Eu-
ropdischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) und dem Europdischen
Stabilitatsmechanismus (ESM) wird ein Rettungsschirm aufgespannt.
Zudem kauft die EZB-Anleihen von klammen Eurostaaten.

Dochin Griechenland droht eine Staatspleite. Der Euro droht auseinander-
zubrechen. Im November 2011, mitten in den Krise, wird Mario Draghi
Chef der Europdischen Zentralbank (EZB). Bereits im Juli 2012 schafft er,
was Hilfsprogramme und Abkommen zuvor nicht vermocht hatten. Er
beruhigt die Finanzmadrkte mit den Worten: ,,Die EZB wird alles tun, um
den Euro zu stiitzen — und Sie kénnen sicher sein, dass es genug sein wird.”
Doch unter seiner Agide werden die Zinsen leider auch in Wachstums-
jahren auf niedrigstem Niveau bleiben. Zudem wird er sich nicht scheuen,
die Finanzmadrkte mit immer mehr Geld zu fluten.

BIONTECH
DER COVID-IMPFSTOFF AUS MAINZ

Im Februar 2020 schwappt die Covid-19-Pandemie von China nach Europa.
Immer mehr Ldnder missen Lockdowns verhdngen. Wirtschaft und Leben
stehen still. Erst ein Impfstoff gegen das Virus bannt die Pandemie und
beendet die Lockdowns. Entwickelt wird das erste Covid-Vakzin maRgeb-
lich von dem Mainzer Unternehmen Biontech, das den meisten Bundes-
bargern bis dahin unbekannt ist.

2008 war Biontech von Ugur Sahin, seiner Frau Ozlem Tiireci und dem
Mediziner Christoph Huber gegriindet worden. Es ist auf die Entwicklung
von mRNA-Molekulen spezialisiert. Das Unternehmen beginnt sofort nach
Pandemie-Ausbruch mit der Entwicklung eines Corona-Vakzins und holt
friihzeitig den US-Pharmakonzern Pfizer ins Boot. Im November 2020 stellt
sich das Covid-Vakzin als wirksam heraus. Gemeinsam mit Pfizer wird es
auchim Werk in Marburg produziert. Und so verdient Biontech in diesen
Jahren gut. Der Gewinn wird zu einem Gutteil in die Entwicklung von
neuen Therapien gegen Krebs investiert. Ein Zukunftsprojekt.
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Die Debatte um die finanzielle Bildung
steht an einem entscheidenden Punkt:
Wird es gelingen, der Finanzbildung
endlich einen festen Platz in Schule
und Gesellschaft zu verschaffen?
Oder wird sie, wie so oft, im politischen
Business zerrieben? Trotz aller
Bemuhungen bestehen nach wie vor
erhebliche Defizite in der Finanzbil-
dung hierzulande — dabei ist die Nach-
frage grol3, insbesondere unter
Jugendlichen und jungen Erwachsenen.

Nach dem Scheitern der Ampelkoali-
tion und der damit verbundenen vor-
ldufigen Haushaltsfiihrung liegt die
nationale Finanzbildungsstrategie, die
von den Bundesministerien fir Finan-
zen (BMF) und Bildung und Forschung
(BMBF) entwickelt wurde, auf Eis. Diese
Strategie hdtte entscheidende Impulse
fir den Erwerb von Finanzkompetenz
setzen sollen — ein Thema, das ange-
sichts der wirtschaftlichen und ge-
sellschaftlichen Herausforderungen
wichtiger ist denn je.

FINANZBILDUNG
ALS GRUNDPFEILER
DEMOKRATISCHER TEILHABE

In Zeiten wirtschaftlicher und politi-
scher Umbrliche wird die Bedeutung
finanzieller Bildung besonders deut-
lich. Populismus, demografischer
Wandel, steigende Staatsdefizite und
die wirtschaftliche Unsicherheit vie-
ler Menschen zeigen, wie wichtig so-
lides finanzielles Basiswissen ist. Laut
der Erhebung des OECD International
Network on Financial Education (INFE)
zur Finanzkompetenz haben rund 80
Prozent der deutschen Erwachsenen
Kreditprodukte. ,Nur ein Teil der Haus-
halte ist darauf vorbereitet, auf finan-
zielle Schocks aufgrund von diversen
Krisen so zu reagieren, dass ihr Wohl-
standsniveau allenfalls kurzfristig be-
eintrdchtigt wird“, erkldart Sally Peters,
Direktorin des Hamburger Instituts ftr
Finanzdienstleistungen (iff).

Knapp ein Drittel der Haushalte gab
an, am Monatsende kein Geld ibrig zu
haben. Auch viele Jugendliche schauen
sorgenvoll in ihre finanzielle Zukunft,
wie der aktuelle Schufa Jugend-Finanz-

monitor zeigt. Was bedeutet das fiir un-
sere Demokratie? Wenn grol3e Teile der
Gesellschaft das Geflihl haben, dass sie
von der bestehenden Gesellschaftsord-
nung keine Vorteile erwarten kénnen,
leidet die Legitimitdt demokratischer
Institutionen, stellt der Freiburger
Okonom Tim Krieger fest. Private Ver-
mogensbildung und finanzielle Selbst-
bestimmung tragen also entscheidend
zur Stabilitdt unserer Gesellschaft und
unserer Demokratie bei.

WARUM FINANZIELLE BILDUNG
ESSENZIELL IST

Finanzbildung ist also weit mehr als eine
praktische Fahigkeit: Sie ist ein Schlis-
sel zurindividuellen Selbstbestimmung
und gesellschaftlichen Teilhabe. Wer
Gber finanzielle Kenntnisse und Kom-
petenzen verfligt und Zusammenhdnge
versteht, ist weniger anfallig fiir Uber-
schuldung, kann politische Programme
und MaBnahmen besser bewerten und
Auswirkungen von Entscheidungen
abschdtzen. Finanzielle Kompetenz
schitzt nicht nur vor Fehlentscheidun-
gen und Betrug, sondern stdrkt auch
den sozialen Frieden und das Vertrauen
in politische Institutionen.

Wer Gber finanzielle Kenntnisse ver-
fagt, kann besser am Wirtschaftsge-
schehen teilhaben, sei es durch die
Teilnahme am Arbeitsmarkt, Spar- und
Finanzprodukte, Investitionen oder so-
gar durch die Griindung eines Unter-
nehmens. Nurwenn finanzielle Bildung
flr alle zugdnglich ist, werden soziale
und 6konomische Ungleichgewichte
verringert, was die gesellschaftliche
Mitte und im zweiten Schritt wieder-
um die Demokratie stdrkt.

Auch in Hinblick auf Wahlen ist finan-
zielle Bildung wichtig. Viele politische
Fragen, etwa in der Steuer-, Fiskal- oder
Sozialpolitik oder im Arbeitsmarkt ha-
ben einen direkten finanziellen Bezug.
Ohne eine 6konomische Basisbildung
konnen Wdhlerinnen und Wadhler
leichter von populistischen oder un-
seridsen politischen Versprechungen
beeinflusst werden, was das demo-
kratische System schwdchen kénnte.
Wahlen sind ein zentrales Element der
Demokratie, und informierte Wahlerin-
nen und Wadhler sind entscheidend fir
die Qualitat der demokratischen Ent-
scheidungen.

Finanzielle Bildung ist also weit mehr
als ein Nice-to-have, sie ist ein grund-
legendes Element fUr eine lebendige
Demokratie.

STATUS QUO
DER OKONOMISCHEN BILDUNG
IN DEUTSCHLAND

L,Wirtschaftsunterricht in Schulen
ist relevant, weil er eine individuell
und sozial verantwortete Teilhabe an
Wirtschaft, Gesellschaft und Politik
ermoglicht”, sagt Dirk Loerwald, Pro-
fessor am Institut fir Okonomische
Bildung Oldenburg. Die Schulen leis-
ten derzeit wenig zur Finanzbildung.
Laut der Jugendstudie des Bundesver-
bandes deutscher Banken lernen 80
Prozent der 14- bis 24-Jahrigen in der
Schule ,nicht so viel“ oder ,so gut wie
nichts” tiber Wirtschaft und Finanzen.
Besonders Jugendliche aus einkom-
mensschwachen Haushalten sind be-
troffen. Diese Wissensltiicken machen
sie anfalliger fir Uberschuldung und
finanzielle Risiken.
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92 Prozent der Schilerinnen und
Schuler fordern demnach mehr Wirt-
schafts- und Finanzwissen in der Schu-
le. Fabian Schon, Generalsekretdr der
Bundesschilerkonferenz, betonte auf
dem Kongress des Biindnisses Oko-
nomische Bildung Deutschland (BOB)
im Herbst 2024: ,Schilerinnen und
Schiler brauchen Fachwissen und
Kompetenzen im Bereich Wirtschaft
und Finanzen, um individuelle Miin-
digkeit, gesellschaftliche Teilhabe und
Chancengleichheit zu sichern.” Er pla-
diert far mehr Okonomische Bildung in
der Schule und sieht die Politik in der
Pflicht, Kinder und Jugendliche bei der
Gestaltung ihrer Zukunft entschiede-
ner zu unterstitzen. (vgl. Grafik 1,
unterer Teil, auf Seite 107)

Auch der OeBiX-Gesamtindex zum
Stand der Okonomischen Bildung in
Deutschland zeigt gravierende Defizi-
te. Zwar liegen Niedersachsen, Bremen
und Bayern im Vergleich vorne, doch
keines der Bundesldnder erreicht den
Mindeststandard, auf den sich im Jahr
2003 - damals stand die Wirtschafts-
und Finanzbildung in Deutschland
schon einmal kurz vor dem Durch-
bruch - eine Arbeitsgruppe geeinigt
hatte. Diese gemeinsame Arbeits-
gruppe von Wirtschaftsministerkon-
ferenz, Kultusministerkonferenz, Wirt-
schaftsverbdnden und dem Deutschen
Gewerkschaftsbund empfahl, dass
o0konomische Bildungsinhalte schul-
formubergreifend in der Sekundarstufe |
mit 200 Unterrichtsstunden verankert
werden sollen. Seitdem ist zu wenig
passiert (vgl. Grafik 2 auf Seite 107).

Da sich die meisten Bundesldnderauch
nicht bemRigt fihlen, Finanz- und

Flossbach von Storch POSITION 1/2025
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Wirtschaftsthemen an den Schulen
den Stellenwert einzurdumen, der ih-
nen zukommen muasste, ist Deutsch-
land in Sachen Finanzbildung interna-
tional abgeschlagen: Fast alle EU- und
OECD-Ldnder verfligen bereits tiber
eine Finanzbildungsstrategie, Deutsch-
land gehort zu den Abgehdngten.

DIE ROLLE DER STIFTUNG

Hier kbnnen Stiftungen wie die Floss-
bach von Storch Stiftung eingreifen
und den Appell der OECD aufnehmen.
Als unabhdngige Akteure kdnnen Stif-
tungen Missstdnde aufzeigen, Refor-
men anstoRen und Bildungsangebote

NATIONALE FINANZBILDUNGSINITIATIVE

Die OECD hat 2024 einen Vorschlag fir eine nationale Finanzbildungs-

strategie fir Deutschland vorgelegt. Ziel ist es, das Bewusstsein fir die

Bedeutung finanzieller Bildung zu schdrfen und passgenaue Materialien

zu entwickeln. Warum vor allem in finf Bereichen gehandelt werden soll,

begriindet die OECD wie folgt:

o Llangfristiges Sparen und Altersvorsorge: Nur rund die Hdlfte der deut-

schen Erwachsenenbevdlkerung im Erwerbsalter hdltihre Finanzpldne

flrs Alter fir richtig.

o Teilnahme am Finanz- und Kapitalmarkt: Die Beteiligung am Kapital-
markt istin Deutschland zu wenig verbreitet. Zwar legen fast 90 Prozent
der Erwachsenen in Deutschland Geld zurtick, jedoch nur 18 Prozent

investieren am Kapitalmarkt.

o Haushaltsplanung und Vermeidung von Uberschuldung: Finanzbildung
soll auch auf eine bewusste Kreditnutzung abzielen. Hierzulande sind
rund acht Prozent der Bevolkerung tiberschuldet, davon sind mehrals

740.000 unter dreiRig Jahren.

« Digitale Finanzkompetenz: Nur rund die Halfte der Erwachsenen in

Deutschland fahlt sich im Umgang mit digitalen Finanzdienstleistun-

gen sicher. Sieben Prozent erlebten bereits Finanzbetrug.

o Nachhaltige Geldanlagen: Nur 15 Prozent der Erwachsenen haben nach-

haltige Finanzprodukte in ihrem Portfolio.

Auch empfiehlt die OECD den Bundesldandern, am ndchsten Pisa-Finanz-

kompetenztest teilzunehmen, um das Finanzwissen von Schtilerinnen und

Schulern eingehender zu untersuchen. Parallel zu den Bemuhungen auf Lan-

desebene sollten die vom Bund geplanten MaBnahmen Barrieren abbauen
und niedrigschwellige Angebote schaffen. Doch der Referentenentwurf fur
ein Gesetz zur Starkung der Finanzbildung, der die Umsetzung der OECD-
Empfehlungen koordinieren sollte, liegt seit dem Ampel-Aus auf Eis. Umso
wichtiger ist, dass die neue Bundesregierung das Thema wieder aufgreift.

fur Schilerinnen und Schiler schaffen.
,unser Ziel ist eine demokratische
Gesellschaft, in der jeder ein selbst-
bestimmtes Leben fuhren kann. Wirt-
schafts- und Finanzbildung ist daflr
ein unverzichtbarer Bestandteil der
Allgemeinbildung”, sind die Stiftungs-
grinder Dr. Bert Flossbach und Kurt
von Storch Giberzeugt.

Die Stiftung fordert Forschung wie die
OeBiX-Studien. ,Der Index gibt ein de-
tailliertes Bild, wo genau die Mdngel in
Schul- und Lehrkrdftebildung liegen.
Damitist er ein Kompass fiir Reformen*,
sagt Verena von Hugo, Vorstdndin der
Flossbach von Storch Stiftung. Zudem
fordert die Stiftung Diskurse, Lehrkraf-
tequalifizierung und praxisnahe Schul-
projekte. Prominentes Beispiel ist der
bundesweite econo=me Wettbewerb
Wirtschaft und Finanzen, der 2024/25
sein zehnjdhriges Jubildum feiert und
das Thema ,,Gute Schulden - Schlechte
Schulden?“ins Zentrum stellt.

Finanzbildung darf nicht weiter stief-
miutterlich behandelt werden. Sie ist
ein Schlissel zur Mindigkeit, Eigen-
verantwortlichkeit, Chancengerech-
tigkeit, Demokratieforderung und so-
zialen Stabilitat. Wahrend die Politik
zOgert, sind Stiftungen, Verbdande und
weitere Akteure gefordert, innovati-
ve Losungen voranzutreiben und die
gesellschaftliche Debatte zu beleben
- das Bundnis Okonomische Bildung
(BOB) beispielsweise setzt sich fiir die
politische Arbeit und internationale
Vernetzung ein. Jetzt ist die Zeit, zu
handeln, das Verstandnis von Zusam-
menhdngen zu fordern - fir eine Ge-
sellschaft, die auf Teilhabe und Stabili-
tdt basiert.

Grafik 1

Einschdtzungen von Jugendlichen zu ihrer beruflichen
und finanziellen Zukunft im Zeitvergleich
Zustimmung (,,voll und ganz“ beziehungsweise ,eher)

zu den folgenden Aussagen in Prozent.

,Ich werde auch in Zukunft einen gleich hohen oder héheren
Lebensstandard erzielen kénnen als die Generation vor mir.“

2022 61%
2023 58%
2024 49%

,Mein Gehalt wird ausreichen, dass ich gentigend fiirs Alter vorsorgen kann.”

2022 59%
2023 60%
2024 55%

Quelle: Schufa Jugend-Finanzmonitor 2024

,Ich habe in der Schule iiber
Wirtschaft und Finanzen ... gelernt”

\ viel 19% i1l

nicht so viel 40% ja 92%

,Sollte in der Schule mehr Wirtschafts-
und Finanzwissen vermittelt werden?“

so gut wie nichts 40% nein 8%

keine Angabe 1%

Quelle: Bundesverband deutscher Banken - Jugendstudie 2024

Grafik 2

Die OeBiX-Studie zum Stand der Okonomischen Bildung
Teilindex Schule

Stand 31.05.2024; Quelle: OeBix-Studie ,Zur Okonomischen Bildung in Deutschland (Index)",

Hg. Flossbach von Storch Stiftung, wissenschaftliche Realisation: 0B Oldenburg
www.oebix.de/studien

Niedersachsen 73,39%
Bremen 68,81%
Bayern 63,22%
Nordrhein-Westfalen 56,89 %
Baden-Wirttemberg 52,63 %
Mecklenburg-Vorpommern 52,49%
Schleswig-Holstein 48,00%
Bundesdurchschnitt 46,89%
Brandenburg 45,61%
Berlin 44,22%
Saarland 42,04%
Sachsen-Anhalt 40,73 %
Hessen 40,62 %
Thiringen 37,77%
Hamburg 31,95%
— RN einland-Pfalz 28,81%
— S3chsen 23,06%
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Finanzbildung ist ein wesentlicher
Bestandteil einer breiten Okonomischen
Bildung, die dazu dient, Zusammenhdnge

zu verstehen und mindig zu machen
im Sinne von grundlegenden Urteils-,
Entscheidungs- und Handlungskompetenzen.
Weitere Themenfelder sind die
Verbraucherbildung, Bildung fiir Nachhaltige
Entwicklung (BNE), Wertebildung,
Entrepreneurship Education sowie
die Berufsorientierung.

Mehr zum
Biindnis Okonomische Bildung
erfahren Sie unter
www.boeb.net

BO|B

Aktuelle Informationen
zum econo=me Wettbewerb
Wirtschaft und Finanzen gibt es unter
www.econo-me.de

econo_me

O

Flossbach von Storch
STIFTUNG

Maren Kebbel kiimmert sich bei der
Flossbach von Storch Stiftung um die Verbreitung
von Finanzbildung in der Offentlichkeit.
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,Wie Kaufleute
das tun”“

Sind Aktien derzeit teuer — oder nicht? Es gibt keine alleingltige
Antwort auf diese Frage. Sie ist fir den langfristig denkenden Anleger
aber auch gar nicht entscheidend.

Ist jetzt die Zeit, voll in Aktien
investiert zu sein?

VORNDRAN: Nein, derzeit muss man
nicht tiber die Toppen geflaggt sein.

Aber europadische Aktien sind
durchaus moderat bewertet -

man konnte fast sagen: billig ...
LEHR: Billig heilt nicht zwingend ,,glins-
tig“. Und far die Bewertungsunter-
schiede gibt es Griinde - gute Grinde.
VORNDRAN: Eigentlich wdren wir da auch
schon bei einem unserer Lieblingsrat-
schldge, oder?

LEHR: Fast schon inflationdr verwendet,
zugegebenermalen ...

Und der da lautet?

VORNDRAN: Denkt nicht in Regionen
oder Branchen, sondern zuallererst in
Unternehmen!

LEHR: Und da mussen wir konstatieren,
dass bei einigen der sehr guten und
aus Sicht der Investoren sehr interes-

santen Unternehmen bereits viel des
Guten eingepreist ist— moglicherweise
Zu viel.

Ihr meint den ein oder anderen
KI-Gewinner?

VORNDRAN: Zum Beispiel, ja. Bei den Be-
wertungen darf nach vorne schauend
nicht allzu viel schiefgehen — trotz der
Qualitat der zugrunde liegenden Ge-
schaftsmodelle.

Ein gutes Unternehmen bleibt
aber ein gutes Unternehmen....
LEHR: Das ist richtig, zweifellos. Es muss
aber langfristig kein gutes Investment
sein, wenn man zu viel dafiir bezahlt,
womoglich sogar deutlich zu viel.

Wenn ihr sagt, man solle nicht iiber
die Toppen geflaggt sein, was wdre
denn derzeit eure Empfehlung?

VORNDRAN: Zundchst einmal nicht in
Schwarz-weiR-Denken verfallen. Wenn

wir sagen, dass wir derzeit zurtickhal-
tender sein wiirden, heildt das nicht,
alle Aktienpositionen baldmaéglichst zu
liquidieren - ganz im Gegenteil. Unsere
Botschaft ist lediglich: Liquiditdt scha-
det nicht, im Gegenteil.

LEHR: Sie verschafft uns die Flexibilitat,
Anlagegelegenheiten wahrnehmen zu
kdnnen, so sie sich bieten. Es ist also
nichts Verwerfliches daran, tempordr
mit etwas mehr Kasse unterwegs zu
sein.

Warren Buffett wird immer
wieder mal fiir seinen hohen
Kassebestand kritisiert...
VORNDRAN: Aber das spricht ja Gber-
haupt nicht gegen unsere Argumente.
Der gute Warren Buffett ist sicherlich
nicht die allerschlechteste Referenz ...
LEHR: Teil der Kritik ist ja meist der Hin-
weis, oder besser: die MutmalBung,
Buffett finde — anders als friiher - keine
attraktiven Investments mehr. Weil er

»Auf Gelegenheiten

warten, sie erkennen
und dann
auch nutzen.“

nicht mehr auf der Hohe der Zeit sei,
das Thema KI moéglicherweise nicht
vollumfdnglich erfasse.

VORNDRAN: Was natiirlich absoluter
Blodsinn ist! Buffett tut, was er schon
immer getan hat.

Und das ware?

VORNDRAN: Er nimmt sich Zeit. Und war-
tet. Genau das tun langfristig denken-
de Investoren. So wie gute Kaufleute
das auch tun. Auf Gelegenheiten
warten, sie erkennen und dann auch
nutzen.

LEHR: Wie heilt es so schon: Der Gewinn
liegt nicht zuletzt im Einkauf. Insofern
sind unsere Antworten als Plddoyer zu
verstehen, , die Kasse”im Rahmen der
Asset-Allokation immer als separate
Anlageklasse zu sehen. Anders ausge-
drickt: Fr den langfristig denkenden
Investor ist die Kasse mittelbarer Ren-
ditelieferant.

Stratege & Stratege

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

bei der Flossbach von Storch SE in Kéln.
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Glossar

Fachbegriffe kurz erklart

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

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

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

Anleihe (Bond) - Wertpapier, mit dem der
Herausgeber einen Kredit am Kapitalmarkt
aufnehmen kann. Anleihen 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 umsatzstdrksten 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 Liquiditdt 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.

MSCI 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 ibernommen werden. Der Wert jedes
Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten moglicherweise nicht den
investierten Geldbetrag zurtick.

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

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

Diese Publikation richtet sich nicht an Personen in Rechtsordnungen, in denen
der Zugang zu den darin enthaltenen Informationen nicht zuldssig ist (z.B. auf-
grund der geltenden Gesetzgebung).

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 Vervielféltigung 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.

© 2025 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.
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