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Liebe Leserin,
lieber Leser,
in den Sozialwissenschaften gibt es das Konzept der Pfad-
abhängigkeit. Ganz grob beschreibt es den typischen Verlauf
von Prozessen. Am Anfang ist die Zukunft offen, es gibt viele
mögliche Abzweigungen. An unzähligen Kreuzungen stehen
Alternativen zur Verfügung. Ein kleiner Einfluss kann große
Effekte haben und die Richtung des Prozesses verändern.
Irgendwann kommt dann aber der Punkt, an dem der Pfad
festgelegt scheint. Eine Richtungsänderung ist nun kaum
mehr möglich, ein bewusstes Umschwenken extrem auf-
wendig und teuer. Deshalb wird nun an diesem Pfad festge-
halten, selbst wenn sich später herausstellt, dass eine
Alternative überlegen gewesen wäre. Pfadabhängige Pro-
zesse, sagen die Wissenschaftler, seien nicht selbstkorrigie-
rend, sondern würden sich verfestigen.
Alle, die sich für Wirtschaft und Kapitalmärkte interessieren,
können das Thema Pfadabhängigkeit heute an zwei promi-
nenten Beispielen nachvollziehen.
Zum einen ist da der Euro. Die ursprünglichen Regeln für
die Mitglieder lauteten: Schuldendisziplin, keine Haftung für
andere Länder, keine Staatsfinanzierung durch die Noten-
bank. Es gab in den letzten Jahren einige Momente, in denen
dies hätte durchgesetzt werden können. Jetzt nicht mehr.
Der Pfad in die entgegengesetzte Richtung ist festgelegt.
Das zweite, vielleicht noch interessantere Thema ist die
Geldpolitik. Früher waren die Notenbanken der Stabilität
der Währung verpflichtet. Heute sehen sie ihre Aufgabe
darin, Staaten und Märkte am Laufen zu halten, die Stabili-
tät des Finanzsystems zu gewährleisten. Die Null-Zins-Politik
ist das Ergebnis. Und mit der weltweit zunehmenden Staats-
verschuldung – auch aufgrund der Corona-Krise – scheint
der „point of no return“ in die-
sem Punkt mittlerweile über-
schritten. Für die Notenbanken
gibt es nun wohl kein Zurück
mehr.
Das ist tatsächlich eine ganz
neue, unbekannte Welt. Die Dis-
kussion darüber hat uns dazu

inspiriert, den Bankengipfel unter das Motto „Terra inco-
gnita“ zu stellen. Die Zeit nach Corona, machen die Bankiers
deutlich, werde Kapitalanleger vor große Herausforderun-
gen stellen. Denn eine Nebenwirkung von EU-Haftungs-
union, immer weiter steigenden Staatsschulden und neuer
Geldpolitik sei es, dass wir nun sehr lange mit extrem nied-
rigen Zinsen rechnen sollten.
Muss uns all dies Sorgen machen? Auf die lange Sicht wahr-
scheinlich schon. Aber zumindest für das Jahr 2021 verheißt
es Investoren eine aufregende Perspektive. Denn es bedeu-
tet, dass alle Vermögenswerte, die langfristig positive Ren-
diten versprechen, ganz neu bewertet werden könnten. Das
ist spannend und hat zu intensiven Diskussionen unter den
Teilnehmern des Bankengipfels geführt.
Auf den folgenden Seiten lesen Sie, was diese „Neue Welt“
konkret für Anleger bedeutet und welche Strategien die Pro-
fis daraus ableiten. Ich hoffe, diese Publikation bietet Ihnen
Orientierung und hilft Ihnen bei Ihren Anlageentscheidun-
gen in den kommenden Monaten.

Herzlichst, Ihr

PS: Wenn Sie sich intensiver mit dem Thema Null-Zins auseinander-
setzen möchten, empfehle ich Ihnen einen Aufsatz von Professor
Thorsten Polleit. Sie finden ihn unter: www.libinst.ch/publikationen/
LI-Paper-Polleit-Krisen-als-Folge-der-Zentralbankpolitiken.pdf
Außerdem möchte ich Ihnen die Weihnachtsvorlesung von Professor
Hans-Werner Sinn ans Herz legen. Das Thema lautet: „Corona und die
wundersame Geldvermehrung in Europa.“
Den Videomitschnitt finden Sie auf: www.ifo.de/mediathek

Klaus Meitinger
Chefredakteur „private wealth“
www.private-wealth.de
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Der Bankengipfel Rhein-Ruhr.
Die Zukunft ist digital. Angesichts der Kontaktbe-
schränkungen in Deutschland fand der Bankengipfel
Rhein-Ruhr in diesem Jahr nicht als Präsenzveranstal-
tung statt. Die Bankiers diskutierten online über die
aktuelle ökonomische Situation und warfen einen
Blick in die Welt nach Corona, um die Anlagestrategie
des kommenden Jahres festzuzurren.
Visionär war auch das Rahmenprogramm – ein
Einblick in den digitalen Kunstmarkt der Zukunft.

Obere Reihe von links nach rechts:

André Weber, Leiter Private Banking,

Bankhaus Bauer |

Andreas Bretschneider, Leiter

Niederlassung Düsseldorf, UBS Europe SE |

Daniel Wendig, Leiter Geschäftsstelle Köln,

Direktor Private Banking, M.M.Warburg & CO |

Zweite Reihe von links nach rechts:

Michael Engelhardt, Leiter Niederlassung

Düsseldorf, Berenberg |

Karsten Tripp, Chief Investment Officer,

HSBC Deutschland |

Dr. Annette Doms, Geschäftsführerin,

Art Advisory ICAA |

Dritte Reihe von links nach rechts:

Steffen Pörner, Geschäftsführer

Bankenverband Nordrhein-Westfalen |

Thomas Kleffmann, Leiter Niederlassung Düsseldorf,

Hauck & Aufhäuser Privatbankiers |

Vierte Reihe von links nach rechts:

Yvonne Döbler, Redakteurin |

Klaus Meitinger, Chefredakteur ,,private wealth“

(Moderator) |
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0„Mit der Zulassung von Impfstoffen ist das Thema
Corona zumindest an der Kapitalmärkten so gut wie
abgehakt“, macht André Weber, Bankhaus Bauer,
Anlegern Mut. „Denn nun können wir sehr zuver-
sichtlich sein, dass Wirtschaft und Unternehmens-
gewinne in absehbarer Zeit das Niveau von Anfang
2020 wieder übertreffen werden“, erklärt Andreas
Bretschneider, UBS Europe SE.

Schon zu Beginn nennt der Bankengipfel damit
den wichtigsten Grund, warum die Aktienkurse im
November trotz zweiter Welle und Lockdown in
Deutschland stark gestiegen sind. „Die Investoren
schauen nun zurecht über das aktuelle Tal hinweg“,
erläutert Daniel Wendig, M.M.Warburg & CO. „Be-
deutend ist noch ein weiterer Punkt: Aus rein öko-
nomischer Sicht ist die zweite Welle ein europäi-
sches Problem. In Südamerika gehen die Infektio-
nen zurück, Asien ist praktisch Covid-frei und in
den USA wird die Wirtschaft nicht eingeschränkt.
Deshalb spielt die Coronasituation für die Weltwirt-
schaft insgesamt – und damit für die deutsche Ex-
portindustrie – nur eine geringe Rolle“, analysiert
Karsten Tripp, HSBC Deutschland. „Einer unserer
mittelständischen Kunden – Weltmarktführer in sei-
nem Bereich – bestätigt das. Er ist mit Blick auf das
Jahr 2021 ziemlich optimistisch“, verrät Thomas
Kleffmann, Hauck & Aufhäuser Privatbankiers.

Was erwarten die Profis konkret? „Wir fassen ja
die Einschätzungen unserer Mitglieder zusammen“,
informiert Steffen Pörner, Bankenverband Nord-
rhein-Westfalen, „danach dürfte der konjunkturelle
Aufschwung im nächsten Jahr kräftig ausfallen. Der
wirtschaftliche Schaden, der 2020 durch die Pande-
mie angerichtet wurde, sollte Ende 2021 in Deutsch-
land und in der Weltwirtschaft aufgeholt sein. Im
vierten Quartal 2020 und im ersten Quartal 2021
wird die Wirtschaft hierzulande angesichts der
Lockdowns zwar noch einmal leicht schrumpfen
oder stagnieren. Ab dem zweiten Quartal 2021 ge-
hen die Bank-Volkswirte – genau wie die meisten
Wirtschaftsforscher – dann aber auch bei uns von
einer dynamischen Wachstumsbeschleunigung aus.“

„Für Kapitalanleger ist das eine extrem span-
nende Ausgangssituation“, überlegt Michael Engel-
hardt, Berenberg, „denn normalerweise würden in
einem derartigen Umfeld auch die Zinsen steigen.
Doch diesmal ist alles anders. Das Wort ,Zins‘ kön-
nen wir in der Zeit nach Corona getrost aus den Bü-
chern streichen. Und zwar nicht nur für 2021,
sondern für sehr, sehr lange Zeit.“

„Damit“, fährt Karsten Tripp fort, „ändert sich
alles, was wir bisher über Kapitalanlage gedacht

haben. Ein Euro, der irgendwann in der Zukunft ver-
dient wird, war immer viel weniger wert als ein
Euro, der heute erwirtschaftet wird. Ohne Zins ist
diese Zeitpräferenz abgeschafft.“ „Dadurch funktio-
nieren auch alte Analysemodelle nicht mehr. Künf-
tige Erträge werden wertvoller. Ihr Preis, der sich im
Aktienkurs spiegelt, steigt“, erklärt Kleffmann.

Angenommen, eine Firma macht im Jahr 2035
100 Euro Gewinn. Würde dieser Ertrag mit sechs
Prozent abgezinst, betrüge dieser Gegenwartswert
rund 42 Euro. Bei einem Abzinsungsfaktor von
einem Prozent errechnet sich dagegen ein Gegen-

wartswert von 86 Euro – mehr als doppelt so viel.
„Dieser Effekt“, folgert Andreas Bretschneider, „ließe
tatsächlich eine deutlich höhere Bewertung für Ak-
tien zu. Die entscheidende Frage ist nur: Können wir
wirklich sicher sein, dass die Zinsen sehr lange der-
art niedrig bleiben?“

Um eine Antwort darauf zu finden, gehen die
Profis zurück in das Jahr 2008. „Nach der Finanz-
krise wurde der Ruf nach dem starken Staat lauter.
Er war der Retter in der Not, hielt auf Pump die
Wirtschaft am Laufen – und die Notenbanken finan-
zierten dies erstmalig indirekt durch Käufe von
Staatsanleihen“, erinnert sich Wendig. „In der Zeit
danach gelang es nur wenigen Staaten – darunter
Deutschland – die Haushalte zu konsolidieren. Die
große Mehrheit machte einfach weiter“, fährt
Weber fort. „Und so kletterten die Staatsschulden
weltweit in Relation zum Sozialprodukt auf ein Re-
kordniveau“, schließt Engelhardt.

Ein kleiner Exkurs: In den entwickelten Ländern
hatte die Staatsverschuldung in Relation zum Sozi-
alprodukt nach dem Zweiten Weltkrieg mit knapp
125 Prozent einen Höhepunkt erreicht. Dann begann
dank des Rückenwinds sehr hoher Wachstumsraten
beimWiederaufbau eine 30-jährige Entschuldungs-
phase. Die Quote sank auf 25 Prozent. Seitdem steigt
sie wieder. Zunächst auf 75, nach der Finanzkrise
auf 100 Prozent. Und nun – aufgrund der Rettungs-
maßnahmen im Rahmen der Covid-Pandemie –
sogar auf mehr als 125 Prozent. Das ist ein neuer Re-
kord. Aktuell sind die entwickelten Länder stärker
verschuldet als am Ende des Zweiten Weltkriegs.

„Und die Ansprüche an die Staaten werden wei-
ter steigen“, ist Kleffmann überzeugt. „Die Corona-

Hilfsmaßnahmen setzen sich 2021 fort, weitere Kon-
junkturprogramme sind in Vorbereitung. In den USA
plant der neue Präsident Joe Biden ja zum Beispiel
einen Billionenstimulus.“ „Und in Deutschland hat
sich Finanzminister Scholz für 2021 von der Schul-
denbremse verabschiedet“, ergänzt Engelhardt.

„Das nächste Thema wird dann Verteilung sein“,
vermutet Bretschneider, „der Ausgleich der Härten
der Pandemie zwischen den Bevölkerungsgruppen.“
„Später kommt dann auf viele Länder noch das Pro-
blem der Demografie mit den Belastungen für Ren-
ten- und Sozialkassen zu“, ergänzt Wendig: „Und
nicht zuletzt stehen Digitalisierung und Klimawan-
del auf der Agenda – dafür werden die Staaten eben-
falls mehr Geld ausgeben wollen und müssen.“

Wie soll das alles finanziert werden? Zumindest
Europa hat einen Ausweg gefunden. „Anstelle der
zum Teil überschuldeten Einzelstaaten nimmt nun
die EU selbst für ihren Wiederaufbaufonds Kredite
auf. Dies ist der Einstieg in die Vergemeinschaftung
der europäischen Schulden“, sagt Weber. „Unsere
Politiker konnten das zwar nicht so direkt sagen,
aber Finanzminister Scholz ließ schon durchblicken,
dass dies nichts Einmaliges war“, wirft Wendig ein.

Ein pikantes Detail dazu hat unlängst Friedrich
Heinemann, Leiter des Bereichs Öffentliche Finanz-
wirtschaft am Zentrum für Europäische Wirtschafts-
forschung publiziert. Um die 390 Milliarden Euro
Schulden für ihr Corona-Paket bis 2058 zu tilgen,
habe die EU neue Eigenmittelobergrenzen beschlos-
sen, die von den einzelnen Staaten bezahlt werden.
Die seien aber so großzügig ausgefallen, dass sich
dadurch Spielraum für neue EU-Schulden im Ge-
samtumfang von mehreren Billionen Euro ergibt.
Ein Schelm, wer Böses dabei denkt.

„Die Tür zur Schuldenunion ist nun offen. Das
ist eben auch der Preis für das langfristige Überle-
ben des Euro. Wenn zum Beispiel Italien das Geld
ausginge, hätten wir alle ein echtes Problem. Das ist
undenkbar. Also wird es nicht passieren“, macht Mi-
chael Engelhardt klar.

„Eine erste Zwischenbilanz für die Zeit nach Co-
rona fällt deshalb eindeutig aus. Obwohl die Staaten
in Relation zum Sozialprodukt verschuldet sind wie
nie, wird die Verschuldung weiter steigen müssen“,
ist Tripp überzeugt. „Die logische nächste Frage lau-
tet deshalb: Kann das tatsächlich auf Dauer funktio-
nieren?“, fährt Andreas Bretschneider fort.

„Ich nehme wahr, dass sich in diesem Zusam-
menhang mittlerweile eine ganz neue Denkschule
bildet. Immer öfter wird bezweifelt, dass Schulden
tatsächlich getilgt werden müssen. Denn diesen

Terra incognita.
Im Jahr 2021 beginnt ein neuer Konjunkturaufschwung. Trotzdem werden die Zinsen
extrem niedrig bleiben. Für Kapitalanleger eröffnen sich so aufregende Perspektiven.

„ANGESICHTS DER HOHEN STAATSSCHULDEN
KÖNNEN DIE ZINSEN NICHT MEHR STEIGEN.“



DIE ZUKUNFT HAT GERADE DIE RICHTUNG GEÄNDERT.
„Die privaten Kreditinstitute in NRW beschäftigen sich
heute mit drei großen Themen: Wie bekommen wir
die Wirtschaft durch die Krise? Wie unterstützen
wir die Transformation zu mehr Nachhaltigkeit?
Und wie stellen wir die Kommunikation mit dem
Kunden auf eine neue, digitale Basis?“, zählt Stef-
fen Pörner, Geschäftsführer des Bankenverbandes
Nordrhein-Westfalen auf.

Beim letzten Punkt hat die Branche schon enorme
Fortschritte gemacht. „Wir hatten teilweise 85 Prozent
der Mitarbeiter im Homeoffice, dabei gab es keine Aus-
fälle“, informiert Pörner. Nun gelte es, die Vertrauens-

basis weiter in die Online-Welt zu transportieren. „Der
Hausarzt in Finanzdingen kommt zukünftig seltener

vorbei. Stattdessen wird es wohl hybride Modelle
geben – mit persönlicher und digitaler Beratung.“

Bei der Unterstützung der heimischen Wirt-
schaft sind die ersten Schritte – Liquiditätsversor-

gung, Soforthilfen, Förderkredite – weitgehend
umgesetzt. Nun gehe es darum, die Eigenkapitalbasis
der Firmen zu stärken, damit sie investieren und ihr Ge-
schäft ankurbeln können. „Da reden wir nicht nur über
Themen wie Verbriefungen, Factoring oder Leasing.
Dass wir in NRW heute sogar über Staatsfonds nach-

denken, ist ebenfalls ein wichtiger Schritt. Früher wäre
das undenkbar gewesen“, macht Pörner klar. „Zusätz-
lich bauen wir eine Plattform auf – Fin.Connect.NRW –,
die Investoren und Finanzierungsangebote besser ver-
netzt. So wollen wir mehr Kapital ins Land bekommen.“

Die dritte Aufgabe ist die Transformation der Wirt-
schaft. „Private Banken haben die besten Voraussetzun-
gen, um Investitionsströme unter Berücksichtigung von
ökonomischen, ökologischen und sozialen Kriterien effi-
zient zu lenken“, erklärt Pörner. „Eine Einbindung in
Regulierungsmaßnahmen und Förderprogramme ist
darum unverzichtbar.“

KNOW
HOW

.



stünden ja produktive Investitionen gegenüber.
Deshalb reiche es völlig aus, wenn die Schulden fi-
nanziert werden können. Es geht also um die Schul-
dentragfähigkeit“, informiert Engelhardt. „Klar – bei
Zinsen von drei oder vier Prozent würden viele
Haushalte kollabieren. Bei null bis ein Prozent sieht
die Rechnung aber ganz anders aus. Genau deshalb
dürfen die Zinsen auf absehbare Zeit gar nicht mehr
steigen“, folgert Thomas Kleffmann.

Dafür zu sorgen, ist Aufgabe der Notenbanken.
„Es gibt tatsächlich einen strategischen Schwenk bei
der Geldpolitik, die Konjunkturpolitik der Regierun-
gen durch den Aufkauf von Staatsanleihen zu un-
terstützen – was die EZB ja eigentlich gar nicht
dürfte“, konstatiert Daniel Wendig. Mittlerweile ist
diese Verzahnung zwischen Geld- und Fiskalpolitik
sogar in der Wissenschaft offiziell verankert – als
Modern Monetary Theory. „Die Notenbanken haben
dabei vor allem eine Aufgabe – soviel Geld zur Ver-
fügung zu stellen, wie nötig ist, damit der Staat
Wachstum und Maximalbeschäftigung schaffen
kann“, erklärt Tripp.

Längst ist diese Verquickung auch in den han-
delnden Personen sichtbar Mit Christine Lagarde
steht die frühere französische Finanzministerin an
der Spitze der EZB. Und gerade hat Joe Biden die
ehemaligen FED-Chefin Janet Yellen als künftige Fi-
nanzministerin berufen. „Notenbanken werden so
immer mehr zu Unterabteilungen der Regierungen
mit dem klaren Auftrag, ausufernde Staatsschulden
mit neu geducktem Geld zu begleichen“, vermutet
Weber. „Und dabei sind Anleihekäufe noch nicht
das letzte Mittel“, prognostiziert Tripp: „In Japan,
dem am höchsten verschuldeten Industrieland der
Welt, kontrolliert die Notenbank genau deshalb seit
geraumer Zeit ganz offiziell die Zinskurve und setzt
den Anleihemarkt komplett außer Kraft. Das kann
die Blaupause für die USA und Europa sein.“

Eine Unwägbarkeit bleibt. In der alten Welt vor
Corona waren die Notenbanken spätestens dann
zur Kehrtwende gezwungen, wenn die Inflationsra-

ten stiegen. Ist das heute anders? „Momentan
haben wir damit kein Problem. Wir leben ja derzeit
in einer inflationsfreien Welt. Ich sehe auch nicht,
woher Inflation kommen sollte“, sagt Thomas Kleff-
mann, „weder wird das Angebot eingeschränkt,
noch steigt die Nachfrage.“ „Selbst die Staaten pro-
duzieren mit ihren Fiskalprogrammen ja keine zu-
sätzliche Nachfrage. Sie ersetzen nur das, was im
Privatsektor wegfällt“, ergänzt Tripp.

„Außerdem bereiten sich die Notenbanken
schon darauf vor, eine Zeit lang auch höhere Infla-
tionsraten in Kauf nehmen zu können, ohne an der
Zinsschraube drehen zu müssen“, wirft Weber ein.
„Deshalb hat die US-Notenbank FED ja gerade ihre
Spielregeln geändert. Sie will ihr Inflationsziel von
zwei Prozent jetzt nur noch im langfristigen Durch-
schnitt erreichen.“ „De facto könnte sie
so die nächsten fünf Jahre drei Prozent
Inflation zulassen, um das Unterschie-
ßen der Vergangenheit aufzuholen. Das
ist eine ,Carte Blanche‘. Die FED kann
nun weiter extrem expansiv bleiben –
ohne Rücksicht auf Inflationsziele oder
Transparenzregeln“, sagt Kleffmann.
„Sie macht damit klar, dass der Staat
sich noch viel länger als bisher gedacht
günstig refinanzieren kann. Ich bin si-
cher, auch die EZB wird auf diesen Weg
einschwenken“, folgert Wendig.

„Das Idealszenario sieht so aus“,
fasst Andreas Bretschneider zusam-
men: „Die Pandemie ist überwunden,
die Fiskalpolitik schiebt die Konjunktur
an, die Steuereinnahmen steigen, die
Preise klettern um zwei bis drei Prozent. Wenn
dann die Zinsen sehr lange unter der Inflationsrate
bleiben, könnten die Staatsschulden sogar wegin-
flationiert werden.“

Bleibt die Frage, ob das erhoffte Wachstum auf
Pump tatsächlich realistisch ist. „Dies hängt letztlich
davon ab, wie das Kapital eingesetzt wird – es gibt

gute und es gibt schlechte Schulden“, macht Engel-
hardt klar. „Gute Schulden werden für Investitionen
verwendet, schlechte fließen in Konsumgüter.“ In
den USA sieht der Gipfel angesichts der geplanten
Infrastrukturprogrammen durchaus Indizien für
eine positive Anschubwirkung. Und auch für
Europa gebe es Hoffnung. „Wenn wir jetzt die nötige
Infrastruktur schaffen – Digitalisierung, Bildung, Fi-
nanzierung von Start-ups – haben wir eine Chance,
technologisch wieder wettbewerbsfähig zu werden.
Darauf zielt das EU-Programm ,Next Generation‘
auch explizit ab“, erklärt Weber. „Es geht darum, die
nächsten großen Wachstumstreiber zu identifizie-
ren. Der Kampf gegen den Klimawandel – mit Inves-
titionen, neuen Technologien, neuer Nachfrage – ist
eines dieser Langfristthemen“, nickt Bretschneider.

„Allerdings gehört es zu den wenigen feststehen-
den Erkenntnissen aus vielen hundert Jahren volks-
wirtschaftlicher Analyse, dass zu hohe Schulden das
Wachstum langfristig bremsen. Aber kurzfristig –
auf Sicht von zwei bis drei Jahren – öffnet sich viel-
leicht tatsächlich ein Zeitfenster für eine Art Stroh-
feuer“, ergänzt Karsten Tripp.

// Das Fazit des Bankengipfels.
„Die Welt nach Corona ist gekennzeichnet durch

höhere Staatsschulden, mehr Inflationstoleranz und
zunehmende Finanzierung durch die Notenbanken.
Auf diesem Weg sind wir schon zu weit gegangen.
Da gibt es kein Zurück mehr“, meint Weber. „Die
Notenbankzinsen sind darum einzementiert. Der
Realzins – also Zins minus Inflationsrate – bleibt ne-
gativ und wird vielleicht noch negativer“, folgert

Bretschneider. „Für viele Formen
des Sparens und der Altersvor-
sorge – zum Beispiel Lebensversi-
cherungen – ist dieses Umfeld aber
brutal, weil es Kaufkraftverluste
quasi garantiert“, ergänzt Wendig.

// Die Anlagestrategie des
Bankengipfels.
„Der Paradigmenwechsel in der

Wirtschaftspolitik ist inzwischen
vollzogen. Ob wir das gut finden
oder nicht, spielt keine Rolle, wir
müssen uns entsprechend am Ka-
pitalmarkt positionieren. Und das
bedeutet strategisch mehr Aktien,
Immobilien und Gold, weniger
Geld und Anleihen – Sachwert

schlägt Geldwert“, sagt Michael Engelhardt. „Die
Vermögenspreisinflation dürfte sich in einem sol-
chen Umfeld fortsetzen“, vermutet Weber.

Mit ein bisschen Fantasie sei im weiteren Verlauf
des Jahres 2021 dann sogar ein veritabler Aktien-
boom vorstellbar. „Ich bin gespannt, was passiert,
wenn sich der Gedanke einer Neubewertung von
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

KARSTEN TRIPP

Chief Investment Officer,

HSBC Deutschland

RÜCKBLICK.

01. Konjunktur: Der Gipfel war damals mit Blick auf
die Weltwirtschaft vorsichtig, aber nicht übermäßig
pessimistisch. Tatsächlich lagen die Experten damit
bis Februar 2020 ziemlich gut. Natürlich konnten
sie die Corona-Krise nicht vorhersehen.

03. Aktienmarkt: Der Bankengipfel rechnete
vor 18 Monaten mit hohen Kursschwankungen
an den Aktienbörsen. Aktiv agieren, die Aktien-
quoten schnell an eine veränderte Marktlage
anpassen, lautete das Motto.
Besonders interessant war dabei die langfristige
Orientierungshilfe, die der Gipfel den SZ-Lesern
gab. Bei 13.900 Punkten, so die Profis, sei das
deutsche Aktienbarometer DAX „teuer“ – Ge-
winnmitnahmen lohnen. Bei 11.000 Punkten
gelte es, wieder mehr zu investieren. Für den
US-Aktienindex S&P 500 lagen diese Ziele bei
3100 und 2500 Punkten. Vor dem Corona-Crash
wurden die oberen, inmitten der Krise die unte-
ren Marken erreicht. Anleger, die sich an den
strategischen Ratschlägen des Bankengipfels
orientiert haben, sollten deshalb sehr gut durch
diese schwierige Phase gekommen sein.

02. Zinsanlagen: Es werde an den Anleihemärkten
noch schwieriger als in der Vergangenheit, Geld zu
verdienen, meinte der Bankengipfel. Vor allem die
extrem niedrigen Renditen bei Unternehmensan-
leihen stünden nicht mehr im Einklang mit den
Risiken. In diesem Segment Abstand zu halten,
zahlte sich für Anleger tatsächlich aus. Denn in
der Krise verloren diese Papiere massiv an Wert.

Im Juli 2019 hatte der Bankengipfel Rhein-Ruhr Wirt-
schaft und Märkte zuletzt unter die Lupe genommen. Wie
gut waren die Prognosen der Profis für das Jahr 2019/20?

01. Konjunktur: Der Bankengipfel geht nach einem
leichten Rückgang des Sozialprodukts im vierten
Quartal 2020 von einer Stagnation im ersten Quartal
2021 aus. Danach rechnen die Bankiers mit einem
deutlichen Aufschwung. Das Niveau von 2019 soll die
deutsche Wirtschaft Ende 2021 wieder erreichen.
02. Zinspolitik: Die Nullzinsphase hält noch sehr
lange an. Die Notenbanken werden weiter massiv
Staatsanleihen kaufen und Liquidität ins System
pumpen. Die Zinsabstände von riskanteren Papieren
zu Staatsanleihen werden sich weiter reduzieren.
03. Aktienmarkt: Die Profis erwarten ein positives
Aktenjahr 2021. Richtig günstig bewertet sei der DAX
im Bereich um 11.000 Punkte. Ein Rückschlag auf die-
ses Niveau sollte zu Positionsaufstockungen genutzt
werden, denn langfristig werden die Aktienindizes
neue Höchststände erreichen. Zu Gewinnmitnahmen
raten die Profis über 15.000 DAX-Punkten.

AUSBLICK.



Auch im Anleihesegment än-
dern die Profis ihre Strategie.

„Wir erhöhen das Ertrags-
potenzial des Depots

durch den Tausch von
Bundesanleihen in an-
dere Zinspapiere. Es
gibt eine Menge An-
leihen, bei denen die
langfristige Rendite-
erwartung nicht weit
unter der von Aktien

liegt. Das ist interes-
sant“, erklärt Tripp.
Diversifikation finden

die Bankiers zudem au-
ßerhalb der klassischen Auf-

teilung zwischen Aktien,
Anleihen und Kasse. „Als Gürtel

und Hosenträger gehört Gold dazu“,
sagt Daniel Wendig. „Viele Kunden halten zehn

Prozent Gold statt Kasse“, nickt Engelhardt und fährt
fort: „Sollten übrigens künftig alle so agieren wollen,
genügt das Goldangebot weltweit dafür nicht.“

„Und zu guter Letzt lässt sich auch im Bereich
,Sonstiges‘ einiges erreichen – mit Infrastruktur, Ge-
schlossenen Beteiligungen, Private Equity“, zählt
Kleffmann auf und erklärt: „Deren Charme liegt auch
in der fehlenden täglichen Marktbewertung. Dies
bringt Ruhe in die langfristige Anlage.“

„Die unangenehme
Wahrheit lautet: Wer
die gleiche Rendite
wie vor fünf Jahren
möchte, muss heute
höhere Risiken einge-
hen. Und wer das Risiko
nicht verändern will, muss
mit weniger Rendite leben“, er-
klärt Andreas Bretschneider.

Die Grafik oben zeigt, wie der Ban-
kengipfel aktuell ein Depot strukturieren
würde, das 4,5 bis 5 Prozent Rendite bringen soll.
„Während früher die Aktienbandbreite in einem sol-
chen Depot zwischen 35 und 50 Prozent lag, sind es
nun zwischen 50 und 65 Prozent“, informiert Michael
Engelhardt. „Dabei ist es noch wichtiger als in der
Vergangenheit, auf Diversifikation zwischen den ein-
zelnen Aktiensektoren zu achten und auch defensive
Titel zu integrieren. So bleibt das Risiko tragbar“,
sagt André Weber.
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Aktien in der Null-Zins-Welt in den Köpfen der
Marktteilnehmer festsetzt und die Firmengewinne
dann tatsächlich deutlich zu steigen beginnen“,
überlegt Kleffmann. „Dazu kommt, dass der Anla-
gebedarf riesig ist. In den amerikanischen Geld-
marktfonds ist derzeit mehr Kapital geparkt, als die
gesamten europäischen Aktienmärkte wert sind“, in-
formiert Engelhardt. „Auch in Europa liegt viel Cash
auf den Privatkonten. Versicherungen und Pensi-
onskassen sind defensiv aufgestellt. Wenn nur ein
Teil dieses Geldes in die Aktienmärkte fließen würde,
wäre der Effekt gewaltig“, fährt Bretschneider fort.

„Trotz dieser Perspektiven ist aber Selektion wich-
tig“, macht Weber klar, „der Winter wird hart. Ange-
schlagene Firmen, deren Aktien jetzt günstig ausse-
hen, haben oft auch echte Probleme.“ „Wir achten
deshalb sehr auf die Bilanzqualität und die Nachhal-
tigkeit des Geschäftsmodells“, sagt Wendig. „Nur
dort, wo die Gewinne langfristig steigen, ergibt sich
bei der Abdiskontierung mit niedrigen Zinsen ein
großer Effekt“, ergänzt Kleffmann. „Ich sehe das bei
den Megatrends – Smart Mobility, Internetsicherheit,
Robotics, Medizin“, stimmt Bretschneider zu.

Das Risiko? „Läuft die Wirtschaft wieder, wird der
Punkt kommen, an dem die ersten Notenbanker über
ein Auslaufen der expansiven Maßnahmen diskutie-
ren. Dann würde es schwierig. Aber vor 2024 kann ich
mir das nicht vorstellen“, überlegt Tripp.

„Bis dahin bleibt der Geldhahn weit offen,“ meint
Daniel Wendig, „damit ist doch klar, wohin 2021 die
Reise geht.“ „Viele Profis sagen heute tatsächlich: Mir
ist egal, was in den nächsten Wochen passiert. So-
bald sich die Wirtschaft erholt – und daran glauben
wir – muss ich Aktien besitzen“, erklärt Karsten Tripp
und schließt: „Wenn das jeder begriffen hat, ist es
wahrscheinlich zu spät – also kaufe ich jetzt.“ ●
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DAS FÜNF-PROZENT-DEPOT.

Alle Angaben in
Prozent.
Ziel: 4,5 bis
5 Prozent Rendite.

Auch als traditionsreiches Haus muss man immer wieder neue Traditionen begründen:

Best Private Bank in Germany 2011-2018
Global Private Banking Awards (Financial Times Group)

Bester Vermögensverwalter 2010-2019
Report „Die Elite der Vermögensverwalter“ (Handelsblatt)

Wir sind stolz darauf und gönnen uns auch nach 430 Jahren keine Pause.
Aus Überzeugung und für unsere Kunden.

Für einen persönlichen Kontakt wenden Sie sich gern an Michael Engelhardt.
Telefon (0211) 54 07 28-19 · www.berenberg.de

Man braucht nicht unbedingt 430 Jahre Erfahrung,
um für Qualität ausgezeichnet zu werden. Aber es hilft.

WEALTH MANAGEMENT · ASSET MANAGEMENT · INVESTMENTBANK · CORPORATE BANKING
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„Das ist eine beunruhigende
Zahl“, sagt Daniel Wendig,
M.M.Warburg & CO, „nur rund
15 Prozent der Bundesbürger
besitzen Aktien oder Aktien-
fonds. Noch immer wird diese
Anlageform als Spielwiese für
Zocker diskreditiert. Dabei
geht es doch überhaupt nicht
darum, ob der Aktienkurs
morgen steigt oder fällt. Son-
dern um eine langfristige wirt-
schaftliche Beteiligung am
Produktivkapital.“ „Ohne diese
wird es in der Nullzinsära fast
unmöglich sein, die Kaufkraft
von Vermögen langfristig zu
erhalten und zu mehren“,
macht Andreas Bretschneider,
UBS Europe, klar.

Um Anlegern den Schritt
zur Aktienanlage zu erleichtern, beantwortet der
Gipfel die sieben Fragen, die derzeit in den Kunden-
gesprächen am häufigsten gestellt werden.

// 01. Sind Aktien heute nicht schon zu teuer?
„Die Kurs-Gewinn-Verhältnisse liegen tatsächlich

zwischen 20 und 40 Prozent über den langfristigen
Durchschnitten. Aktien sind also teurer als in der
Vergangenheit“, informiert Michael Engelhardt, Be-
renberg. „Dabei ist aber zu beachten, dass die Ge-
winne der nächsten zwölf Monate zugrunde gelegt
werden. Wenn wir davon ausgehen können, dass
die Erträge ab dem zweiten Halbjahr 2021 deutlich
steigen, relativiert sich das“, überlegt Thomas Kleff-
mann, Hauck & Aufhäuser. „Zu berücksichtigen ist
zudem die relative Betrachtung“, fährt André Weber,
Bankhaus Bauer, fort: „Für Zinspapiere wird das 50-
bis 100-fache des Kupons bezahlt, für Immobilien
das 40- bis 70fache der Nettokaltmiete. Damit ver-
glichen sind die durchschnittlichen Kurs-Gewinn-
Verhältnisse zwischen 17 und 25 an den großen
Aktienmärkten sehr, sehr günstig.“

„Das Bewertungsthema wird ohnehin über-
schätzt“, macht Karsten Tripp, HSBC Deutschland,
klar, „ob ein Kurs-Gewinn-Verhältnis nun bei 17 oder
25 liegt, spielt für den Trend des nächsten Jahres
keine Rolle. Bedenklich wäre es nur, wenn Aktien

extrem teuer würden. Doch davon sind wir weit ent-
fernt. Die Kurs-Gewinn-Verhältnisse haben sich bis-
lang nur deshalb nicht noch stärker ausgeweitet,
weil alle immer noch glauben, die Zinsen kämen
bald wieder. Sollte sich irgendwann die Überzeu-
gung durchsetzen, dass der Zins abgeschafft ist,
werden wir noch viel höhere Bewertungen sehen.“

// 02. Wie baue ich ein Aktiendepot auf?
„Wir raten zu einem Core-Satellite-Ansatz. Dabei

kann jeder entscheiden, wie ausgeprägt Standbein
das Spielbein sein sollen“, erklärt Tripp.

„Beim Kern bauen wir ein Depot aus Qualitäts-
aktien zusammen – erstklassige Bi-
lanzen, Top-Management, zukunfts-
trächtiges Geschäftsmodell“, sagt En-
gelhardt. „Eine andere Möglichkeit ist
es, sich breit über ETFs am weltwei-
ten Unternehmertum zu beteiligen“,
schlägt Wendig vor. „Wichtig ist dann
aber, darauf zu achten, dass die USA
kein zu hohes Gewicht bekommen.
Obwohl sie nur 16 Prozent der welt-
weiten Wirtschaftsleistung erzielen,
machen sie fast zwei Drittel im Ak-
tienindex MSCI-Welt aus“, informiert
Kleffmann und rät: „Besser ist es, drei
ETFs zu kaufen – jeweils ein Drittel
USA, Europa, und Asien inklusive
China. Die Gewichte werden dann re-
gelmäßig angepasst, wenn sich die
Kurse stark verändert haben.“

„Um diesen Kern herum schweben dann die Sa-
telliten – Themen und Regionen, die der einzelne
Anleger besonders interessant findet“, ergänzt Bret-
schneider und fährt fort: „Ich selbst favorisiere
dabei die großen Megatrends – Demografie, Urbani-
sierung, Bevölkerungswachstum – sowie daraus
abgeleitete Themen wie 5G, Industrie 4.0, Fin-
tech, Healthtech, Gentech und Greentech.“

// 03. Tech-Check – droht hier eine Blase?
Tech elektrisiert. Der US-Technologieindex Nas-

daq 100 liegt 40 Prozent über dem Niveau vom Jah-
resanfang. Die Neuemissionswelle rollt wie lange
nicht mehr. Kurscharts zeigen einen parabolischen
Verlauf. Privatanleger folgen Tipp-Gebern – heute
heißen die Influencer. War das nicht vor 21 Jahren
ähnlich, kurz vor dem Platzen der Tech-Blase?

„Der Vergleich mit der Dot-
Com-Blase der 1990er Jahre ist
übertrieben. Anders als vor 20
Jahren verdienen heute die
meisten großen Techfirmen
viel Geld und haben gesunde
Bilanzen“, winkt Engelhardt
ab. „Außerdem hat die techno-
logische Revolution ja gerade
erst richtig Fahrt aufgenom-
men. Das wird die Gewinne
dort noch lange treiben“,
meint Kleffmann. „Die großen
Trends – Digitalisierung,
Cloud, bargeldloses Zahlen –
werden sich auch nicht um-
kehren, wenn wir wieder ohne
Maske im Supermarkt stehen“,
stimmt André Weber zu.

Der Tech-Boom, glaubt der
Gipfel, werde anhalten. Bei der

Auswahl der Investments setzen die Experten auf
die großen, profitablen Firmen oder auf Fonds ak-
tiver Manager. „Anleger müssen sich ja mit der
Technologie und den Geschäftsmodellen auseinan-
dersetzen. Je fremder dem Einzelnen das Thema,
desto sinnvoller ist es, die Expertise von Profis zu
nutzen“, sagt Kleffmann. „Das gilt besonders dann,
wenn die Disruptionsgewinner von morgen identi-
fiziert werden sollen. Wir mussten auch sehr lange
forschen, bis wir dazu einen vielversprechenden
Ansatz entwickeln konnten“, erzählt Wendig.

Nach den Kurssteigerungen der letzten Monate
raten die Profis allerdings, einen Teil der Gewinne

mitzunehmen. „Der neue US-Präsi-
dent Biden sieht die Marktmacht die-
ser Firmen sehr kritisch. Das Thema
Regulierung könnte deshalb zu Tur-
bulenzen führen und im Anschluss
wieder interessante Kaufgelegenhei-
ten eröffnen“, schließt Engelhardt.

// 04. Kommtmit dem Impfstoff
das Comeback zyklischer Firmen?

„Einige Firmen der Old Economy
sind tatsächlich günstig zu haben.
Dort hat die Digitalisierung ja auch
positive Effekte in Form von Effi-
zienz- Margen- und Gewinnsteige-
rung“, analysiert Tripp. So richtig
überzeugt ist der Gipfel allerdings
nicht von einem breiten Favoriten-

wechsel an den Börsen. „Dafür sind die strukturel-
len Probleme in vielen Branchen – Auto, Reise,
Tourismus – zu groß“, sagt Weber. „Außerdem sind
diese Titel ja schon im Kern-Portfolio vertreten. Das
genügt“, macht Daniel Wendig deutlich.

// 05. Soll ich nun Dividendenwerte kaufen?
Dividendentitel waren bis 2017 unter dem

Schlagwort „Dividende ist der neue Zins“ Börsen-
lieblinge. In der Coronakrise verloren sie dann mas-
siv an Wert. „Dieses Marktsegment ist durch die
vielen Dividendenkürzungen belastet. Das ist aber
eine Chance. Jetzt gilt es, Firmen zu identifizieren,
die an sich gesund sind und bald zu attraktiven Aus-
schüttungen zurückkehren werden“, meint Andreas
Bretschneider. „Entscheidend ist dabei die Qualität
der Dividende. Wo kommt sie her? Ist sie verdient
worden oder wurden stille Reserven ausgeschüttet?

Unternehmer*in werden.
In der Nullzinsära gibt es kaum Alternativen zur Aktienanlage. Was sollten Investoren
nun beachten? Der Bankengipfel gibt Antworten auf die sieben wichtigsten Fragen.

ANDRÉ WEBER

Leiter Private Banking,

Bankhaus Bauer

WENIGER REGELN.
„Mit der Wertpapierhandels-Richtlinie MiFID II
wollte die EU vor allem für mehr Verbraucherschutz
sorgen. Viele Privatanleger, gerade die erfahrenen,
empfinden die neuen Regeln aber als zu umständlich
und nicht kundenfreundlich“, informiert Steffen Pör-
ner. „Mit den jetzt anstehenden Anpassungen rea-
giert der Gesetzgeber und will die durch MiFID II
komplex gewordenen Abläufe im Wertpapierge-
schäft vereinfachen.“
Im Fokus stünden Erleichterungen für das Tele-
fongeschäft sowie die Entbürokratisierung gegen-
über professionellen Kunden. „Gerade Anlageprofis
müssen schneller ordern können, ohne jedes Mal die
aufwendige Aufklärung durchlaufen zu müssen“,
findet Pörner, denn „nur so wird es gelingen, die Ka-
pitalmärkte für Anleger dauerhaft attraktiv zu ma-
chen und die Wertpapierkultur zu stärken.“

KNOW
HOW
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Der größte Fehler wäre es, nur nach der Höhe der
Dividendenrendite zu kaufen“, konkretisiert Mi-
chael Engelhardt den Selektionsprozess.

„Noch ein anderer Punkt ist zu beachten“, klinkt
sich André Weber ein: „Dividende allein ist kein Gü-
temaßstab. Kann eine Firma das Kapital profitabel
in Wachstumspotenziale investieren, ist mir das ei-
gentlich lieber. Denn dann kann ich
mit Kurssteigerungen rechnen.“

// 06. Muss ich künftig stärker
auf Asien und auf China setzen?

„Unbedingt“, sagt Bretschneider,
„das neue asiatische Freihandelsab-
kommen zwischen 15 Staaten, inklu-
sive China, betrifft 30 Prozent des
Welthandels und wird die Dynamik
in der Region dauerhaft steigern.“

Vor allem China werde zu einem
noch wichtigeren Investitionsziel.
„Im neuen Fünfjahresplan geht es
um die Stärkung der sozialen Siche-
rungssysteme, um mehr Rechte der
Wanderarbeiter in den Städten, um
den Ausbau des Bildungs- und Infra-
struktursystems und um größere Unabhängigkeit
der eigenen Wirtschaft. Das rückt die Binnenwirt-
schaft noch stärker in den Fokus,“ erklärt Tripp.

„Deshalb ist es für Anleger jetzt wichtig, direkt in
China zu investieren und nicht mehr, wie früher,
über westliche Firmen, die dort Umsatz machen“,
überlegt Weber und rät zu ETFs und aktiv gemanag-
ten Fonds mit Schwerpunkt auf chinesische Fest-
landaktien. „Wenn die Historie ein guter Indikator
ist, sollte sich das besonders 2021 lohnen“, meint En-
gelhardt, „denn das Jahr nach der Veröffentlichung

eines neuen Fünfjahresplans war bisher immer ein
gutes Jahr für den chinesischen Aktienmarkt.“

// 07. Was ändert sich unter Joe Biden?
„In der Weltpolitik – bei Handel, Klima, NATO –

wird die Zusammenarbeit mit den USA nun wieder
konstruktiver. Gegenüber China wird Biden in der

Sache aber kritisch bleiben“, meint
Wendig. „Immerhin sollte das Thema
Strafzölle gegen Europa nun vom
Tisch sein“, ergänzt Engelhardt. „Und
es wird ein großes Konjunkturpro-
gramm geben, das die US-Konjunktur
– und damit auch die Welt – 2021 sti-
muliert“, ergänzt Kleffmann.

Geht es um den kurzfristigen Bör-
sentrend, schauen die Profis auf den
US-Bundesstaat Georgia – zur Wahl-
Zugabe. „Dort entscheidet sich am 5.
Januar, ob die Republikaner die
Mehrheit im Senat behalten (Split
Kongress), oder ob Bidens Demokra-
ten auch dort dominieren und er
durchregieren kann“, erklärt Wendig.

Für Anleger ist das wichtig.
„Die Daten seit 1932 zeigen, dass die US-Börse
am besten gelaufen ist, wenn ein demokrati-
scher Präsident an der Macht war, diese aber mit
einem Split Kongress teilen musste. Regierten die
Demokraten dagegen uneingeschränkt, war das his-
torisch die schlechteste Kombination“, informiert
Tripp. In diesem Fall rechnen die Profis mit einer
Korrektur am Aktienmarkt. „Dann käme das Thema
Unternehmenssteuern auf die Agenda. Die von
Biden geplante Erhöhung könnte die Firmen im
S&P 500 neun bis 12 Prozent an Nettogewinn kos-

ten“, rechnet Bretschneider vor. „Andererseits wür-
den noch größere Investitionen in Infrastruktur und
Erneuerbare Energien sowie Steuersenkungen für
kleine Einkommen die Binnenkonjunktur stärker
stimulieren“, überlegt Weber und folgert: „Auf jeden
Fall wäre mit einer Sektorrotation zu rechnen.“

„Bei einer politischen Pattsituation – einem so-
genannten Gridlock – dürfte der Aufschwung an
den US-Börsen dagegen im gleichen Muster wie bis-
her weitergehen“, meint Michael Engelhardt. „Ein
republikanischer Senat würde Steuererhöhungsex-
zesse verhindern, Biden würde ein etwas kleineres
Konjunkturprogramm machen und die Notenbank
FED würde das Geld dafür bereitstellen. Gridlock
bedeutet Goldilocks, nicht zu heiß, nicht zu kalt –
ein perfektes Szenario für die Kapitalanlage.“ ●

DANIEL WENDIG

Leiter Geschäftsstelle Köln,

M.M.Warburg & CO

Diese Anlagen passen zu den Ideen des Bankengip-
fels. Sie sind keine Anlageempfehlung, ein Gespräch

mit dem Bankberater bleibt unbedingt erforderlich.

Kernanlagen: ETFs oder Fonds aktiver Mana-
ger in den Regionen USA, Europa, Asien/China

(zu je einem Drittel des Kern-Anlagebetrages).
Satelliten:Warburg Global Disruptive Equities

(DE000A2H89B2), JPMorgan Genetic Therapies A
(LU2050612402), Pictet-Security (LU0270904781),
RobecoSAM Smart Energy Equities (LU2145461757),
MIV Global Medtech (LU0329630130), Credit Suisse
(Lux) IF2 Digital Health USD (LU1683285164),
UBS Equity China Opportunity Fund (LU0067412154),
EMQQ E-Commerce und Internet (IE00BFYN8Y92).

INSPIRATION.

ANLAGE-
IDEEN

Investieren Sie in neue Freiräume
www.privatebanking.hsbc.de

Together we thrive
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diten. „Im letzten Jahr konnten die nachhaltigen
Varianten der großen Aktienindizes ihre Kon-
kurrenz weit hinter sich lassen. Dabei ging
es nicht nur um ein paar Zehntel, son-
dern um ein paar Prozentpunkte“, infor-
miert Karsten Tripp. „Und das war erst
der Anfang. Wenn mehr Investoren
bestimmte Wertpapiere kaufen, stei-
gen deren Preise. So einfach ist das“,
erklärt Thomas Kleffmann.

„Interessant ist dabei, dass die
Kurs-Gewinn-Verhältnisse bei Ak-
tien nachhaltiger Firmen gestiegen
sind“, analysiert Bretschneider.
„Das ist auch rational. Denn Nach-
haltigkeit ist ein echtes positives Un-
terscheidungsmerkmal. Diese Firmen
sind transparenter und haben ein bes-
seres Risikomanagement. ESG, also Um-

welt, Soziales und vor allem gute
Unternehmensführung, wird immer mehr

zum Synonym für Qualität“, erläutert André
Weber. Und Michael Engelhardt fol-

gert: „Mehr Qualität schafft mehr
Vertrauen, mehr Vertrauen schafft
mehr Nachfrage, mehr Nachfrage
führt zu höheren Bewertungen.“

Auch die Ertragsperspektiven die-
ser Firmen sind besser. „Versicherer
und Kreditinstitute knüpfen zum Bei-
spiel ihre Angebote an das ESG-Ra-
ting. Eine positive Einstufung senkt
die Kosten“, erläutert Wendig. „Vor
allem im Bereich ,Umwelt‘ sorgt die
Politik derzeit sogar so schnell für
mehr Nachfrage, dass ich fast schon
von administrierten Renditen für die
Anbieter sprechen würde“, ergänzt
Tripp. „Die Anstrengungen sind tat-
sächlich gewaltig“, nickt Bretschnei-
der, „die Nachrichtenagentur Bloomberg hat jüngst
berechnet, dass die größten 50 Volkswirtschaften
jedes Jahr 583 Milliarden Dollar für ,Grüne‘ Projekte
bereitstellen werden. Und 30 Prozent des EU-Haus-
haltes – das sind immerhin rund 600 Millionen Euro
über die nächsten sieben Jahre – werden in klima-
relevante Investments fließen.“

„Erneuerbare Energien, Wind, Solar, Energieeffi-
zienz, Ernährung, neue Materialien, Abfallmanage-
ment, Wasserschutz – das wird uns eine ganze
Menge spannender, zukunftsträchtiger Investments
bescheren“, ist Kleffmann überzeugt. „Und mittler-
weile ist es auch nicht mehr schwer, die Gewinner
zu identifizieren“, macht Weber klar. „Umfangreiche
Ratings und Datenbanken stehen zur Verfügung. Die
Unternehmen sind verpflichtet, im Detail zu berich-
ten. Das ganze Thema ist strukturierter geworden,
perfektionierter und damit leichter investierbar.“

Der einfachste Weg für Anleger führt dabei über
die nachhaltige Vermögensverwaltung. „Die gibt es
unterschiedliche Stufen. Je nachdem, wie scharf Sie
den Filter stellen, desto grüner wird das Anlageuni-
versum“, verdeutlicht Kleffmann. Um den passen-
den Bankpartner zu finden, sollten Anleger vor
allem vier Punkte abklopfen: Nach welchen Krite-
rien wird das Anlageuniversum zusammengestellt?
Welche Filter werden benutzt? Wie werden ESG-
Faktoren gewichtet und können diese Gewichtun-
gen individuell verändert werden? Gibt es darüber
hinaus ein unabhängiges Gremium oder ein speziel-

„Manchmal verändert ein Satz die Welt“, sagt Daniel
Wendig, „Mario Draghis ,Whatever its takes‘ hat die
Zukunft von Geldpolitik und Euro geprägt. In die
gleiche Kategorie fällt Greta Thunbergs ,How dare
you‘. Es verankerte den Gedanken der Nachhaltig-
keit nachhaltig in den Köpfen der Anleger.“

„Das wird 2021 tatsächlich ein Megathema sein“,
ist Steffen Pörner überzeugt, „nicht nur, weil künftig
alle Banken Anleger in Richtung Nachhaltigkeit be-
raten müssen. Die Zahl der grünen Finanzprodukte
steigt, das Interesse der Investoren nimmt zu, Kapi-
tal wirkt. Wenn wir echte Veränderungen schaffen
möchten, dann ist das der Weg.“

„Wir haben das nachgerechnet“, informiert Bret-
schneider: „Schon in der ersten Hälfte des Jahres
2020 waren die Zuflüsse in nachhaltige Investments
so hoch wie im Gesamtjahr 2019. Und es geht weiter.
Mittlerweile sind deutlich mehr als eine Billion US-
Dollar dort investiert. Zum Vergleich: Ende 2018
waren es 600 Milliarden.“ Die ersten Auswirkungen
dieser Veränderung zeigen sich schon in den Ren-

Die Ampel steht auf Grün.
Vor einem Jahr hatte der Gipfel Nachhaltigkeit zum Titelthema gemacht. Seitdem geht

dort die Post ab. Die Experten erklären, warum dies erst der Anfang ist.

DIE BANKENOFFENSIVE.
„Nachhaltigkeit ist bei privaten Banken Thema
Nummer Eins. Die meisten Mitglieder im Verband
haben sich verpflichtet, die Erreichung der Klima-
ziele zu unterstützen“, erläutert Steffen Pörner und
fordert: „Nun muss die Politik verhindern, dass aus
ihren Vorgaben ein Bürokratiemonster entsteht.“

Die größte Herausforderung, so Pörner, sei es, die
politischen Wünsche mit dem in Übereinstimmung
zu bringen, was machbar ist. „Ein Beispiel: Sollte in
Deutschland die Finanzierung von Atomkraft als
nicht nachhaltig definiert werden, in den Niederlan-
den aber schon, weil Atomkraftwerke dort ein wich-
tiger Baustein bei der Erreichung der Klimaziele
sind, stellt sich die Frage, was das für eine interna-
tional tätige Bank heißt. Das wird spannend.“

Die privaten Banken, sagt Pörner, wollen ihren
Beitrag leisten und ihre Kunden aktiv bei der Umset-
zung ihrer Nachhaltigkeitsprojekte und -produkte
begleiten: „Banken sind auch hier Teil der Lösung.“

les Analysetool, mit dessen Hilfe die Kriterien noch
einmal verfeinert werden können? „Letzten Endes
geht es darum, die Richtlinien der Vermögensver-
waltung mit dem eigenen Anspruch an Nachhaltig-
keit abzugleichen. Die Frage, wie passt das zu mir,
ist entscheidend“, macht Pörner klar.

Wer die Kapitalanlage selbst in die Hand neh-
men möchte, hat heute ebenfalls vielfältige Mög-
lichkeiten. „In allen Auswahlsystemen bei Aktien
und Anleihen sind Nachhaltigkeitsfilter eingebaut“,
informiert Wendig, „diese Informationen stellen wir
Kunden in der Beratung zur Verfügung.“

„Beim Aktienteil raten wir, im ersten Schritt die
ESG Varianten der ohnehin von uns verwendeten
Indizes einzusetzen. Das ist – ähnlich, wie bei der
herkömmlichen Anlage – der Kern“, eröffnet Kars-
ten Tripp die Diskussion. „Bei den Satelliten geht es
dann darum, in Firmen zu investieren, die etwas Po-
sitives bewirken, der Menschheit helfen, Probleme
wie den Klimawandel zu lösen“, erklärt Engelhardt.
„Deshalb haben wir zum Beispiel die Megatrends
rund um Demografie, Urbanisierung und Bevölke-

rungswachstum auch als ,grüne‘ Va-
rianten investierbar gemacht“, sagt
Bretschneider. „Die gesamte Fonds-
branche ist auch schon sehr weit. Es
gibt Aktienfonds, die in besonders
umweltfreundliche Unternehmen in-
vestieren. Oder solche, die gute Un-
ternehmensführung – Governance –
als Auswahlkriterium nutzen. Eine
Mischung daraus wird langfristig hö-
here Renditen als der Marktdurch-
schnitt abwerfen“, meint Weber. „Mit
unserer Expertise über Fonds, ETFs
und Einzelaktien können wir Anle-
gern helfen, dies dann effizient und
mit guter Risikokontrolle umzuset-
zen,“ schließt Kleffmann.

Auch im Bereich Anleihen hat
sich eine neue Idee etabliert – Green Bonds. „Sie
funktionieren im Grundsatz genauso wie andere
festverzinsliche Wertpapiere – nur muss das aufge-
nommene Kapital vom Schuldner nachweislich in
grüne Projekte investiert werden“, erklärt Bret-
schneider. „Das Ziel ist dabei allerdings nicht, über-
durchschnittlich hohe Renditen zu erzielen, son-
dern erwünschten Projekten günstiger Kapital zu
verschaffen“, überlegt Tripp. „Geht es vor allem um
den Risikoaspekt, sind auch Fonds interessant, die
sich auf Anleihen von Unternehmen mit besonders
guter Nachhaltigkeitsbewertung konzentrieren“, er-
gänzt Weber. „Mehr Ertrag bringen sogenannte
Transition-Bonds“, sagt Tripp. „Sie sollen Firmen
helfen, nachhaltiger zu werden. Ein Kohlekraftwerk
könnte damit zum Beispiel einen erstklassigen Filter
einbauen. Die Firma ist also nicht per se nachhaltig,
aber auf dem richtigen Weg. Und die Renditen sind
sehr ordentlich.“

„Firmen, die sich nachhaltig aufstellen, werden
belohnt. Wer dies nicht macht, sieht sich mit Kapi-
talabzug konfrontiert“, fasst Engelhardt zusammen.
„Bei Investoren ist das angekommen. Sie können
nun zwei Fliegen mit einer Klappe schlagen – mehr
Rendite erzielen und die Welt voranbringen“,
schließt Kleffmann und folgert: „Zeigt sich dies
künftig noch stärker in den Performanceauswertun-
gen, wird die Nachfrage in diesem Sektor noch mehr
zunehmen. Nachhaltigkeit ist ein Megatrend, der
sich nicht mehr umkehren lässt.“ ●

STEFFEN PÖRNER

Geschäftsführer, Bankenverband

Nordrhein-Westfalen
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? Herr Bretschneider, was muss
Bankberatung leisten, damit sie sich
für den Kunden lohnt?

Andreas Bretschneider: Natür-
lich müssen Preis und Leistung pas-
sen. Am wichtigsten ist aber, dass
Beratung dem Kunden hilft, die gra-
vierendsten Anlagefehler zu vermei-
den.

?Woran denken Sie dabei?
Andreas Bretschneider: Viele ha-

ben keinen exakten Überblick über
Ihre Vermögensverhältnisse. Sie wis-
sen deshalb auch gar nicht genau,
welche Risiken sie bei der Kapitalan-
lage eingehen können. Bei der Um-
setzung fehlt dann oft die Diversifi-
kation. Der Berater kann dabei hel-
fen, das Depot breiter aufzustellen, einen Home
Bias zu vermeiden und das Risiko besser zumanagen.

?Welche konkreten Lösungen für
diese Probleme haben Sie?

Andreas Bretschneider: Am An-
fang steht immer die Finanzpla-
nung, die wir kostenfrei anbieten.
Sie verschafft einen sauberen Über-
blick über die Vermögens- und
Schuldensituation, über Einnahmen,
Ausgaben und Liquiditätsbedarf. Wir
analysieren, wie sich das Vermögen
entwickeln soll und wie der Kunde
anlegen muss, damit das funktioniert.

? Und wie sorgen Sie für eine bes-
sere Diversifikation?

Andreas Bretschneider: Zunächst
einmal, indem wir auch Anlageklas-
sen zur Verfügung stellen, die sich
anders verhalten als Aktien und An-

leihen. Diese Investments in Privatmärkten – Pri-
vate Equity oder Hedge-Fonds – machen ein Depot

stabiler. Den schädlichen Home Bias – die Konzen-
tration auf den heimischen Kapitalmarkt – vermei-
den wir durch unseren institutionalisierten Anlage-
prozess. Er kombiniert weltweit Regionen, Bran-
chen und Themen. Das verbessert das Verhältnis
zwischen Chance und Risiko. Und nicht zuletzt
nutzen wir eine Vielzahl von Kennziffern, um die
Risiken weiter zu verringern. Wir informieren die
Kunden zum Beispiel, wenn sich die Marktsitua-
tion verschlechtert, oder wenn die Analystenkom-
mentare zu einzelnen Papieren negativer werden.

?Welche Anlagen fragen ihre Düsseldorfer Kun-
den derzeit besonders stark nach?

Andreas Bretschneider: Wer unternehmerisch
denkt, ist besonders am Thema Private Equity in-
teressiert. Dabei sind nicht nur Fonds, sondern
auch Direktbeteiligungen gefragt. Ein zweites gro-
ßes Thema ist unsere Asienstrategie. In dieser Re-
gion können wir unsere Vorteile als globale Bank
mit 900 Analysten besonders ausspielen. ●

ANDREAS BRETSCHNEIDER

Leiter Niederlassung Düsseldorf,

UBS Europe SE

INTERNATIONAL UND DENNOCH PRIVAT.
Selten war Kapitalanlage so herausfordernd wie heute. „Deshalb ist es wichtig, sich möglichst breit aufzustellen und alle Möglichkeiten zu nutzen, die der
Kapitalmarkt bietet. Wir kombinieren diese Internationalität mit der persönlichen Betreuung einer Privatbank“, erklärt Andreas Bretschneider, UBS Europe SE.

„Kapitalanlage kann ziemlich einfach
sein. Eigentlich brauchen wir nur zu überlegen, in
welchen Bereichen sich unser Lebensstil verän-
dern wird. Denn dort, wo global mehr Nachfrage
entsteht, ergeben sich interessante Investment-
möglichkeiten“, macht Andreas Bretschneider, Nie-
derlassungsleiter Düsseldorf bei UBS Europe, klar.

Deshalb hat sich der Chief Investment Officer
der Bank, Maximilian Kunkel, mit der Zukunft der
Menschheit beschäftigt. Den Rahmen bilden de-
mografische Grundtrends – wir werden mehr und
wir werden älter. Zusammen mit der vierten indus-
triellen Revolution – Automatisierung und Vernet-
zung – sowie den Anforderungen an Umwelt- und
Klimaschutz definieren diese die Art und Weise, wie
wir wirtschaften, in vier Punkten ganz neu. „Wir
werden unser Konsumverhalten ändern, mehr auf
unsere Gesundheit achten sowie neue Methoden
der Bildung und Ausbildung nutzen – und all das
unter der Prämisse, mit weniger Ressourcen mehr
zu produzieren“, ist Kunkel überzeugt.

Innovation und Technologie stehen dabei im
Fokus. Dies wird die Menschheit aber nur produk-
tiver machen, wenn sich gleichzeitig ändert, was,
wie und wann wir lernen. „Beides – technologische
und zwischenmenschliche Fähigkeiten – werden
wertvoller. Aber vor allem müssen wir flexibler

und lebenslang lernen.“ Entsprechend werde die
Nachfrage nach Lernportalen und -software über
die sozialen Medien zunehmen. Private Anbieter,
deren Lösungen weltweit und jederzeit genutzt
werden können, profitieren besonders.

Um die möglichen Effizienzgewinne langfristig
heben zu können, müssen die Menschen allerdings
gesund bleiben. Die staatlichen Gesundheitssys-
teme allein dürften die hohen Kosten, die ja im
Alter überdurchschnittlich zunehmen, jedoch kaum
stemmen können. Im Jahr 2030 werden schließlich
eine Milliarde Menschen älter als 65 sein.

Kunkel leitet daraus zwei Prognosen ab: Erstens
übernehmen Patienten künftig selbst einen höhe-
ren Anteil der Kosten. Sie werden zu Gesund-
heitskonsumenten. Und weil anschafft, wer zahlt,
dürften sie ein größeres Augenmerk auf präventive
Maßnahmen richten. Alles, was Stress abbaut, die
Lebenszeit verlängert, die physische und mentale
Verfassung verbessert, werde mehr nachgefragt:
„Der Wellness-Trend zeigt, wohin die Reise geht.“

Zweitens wird das Gesundheitssystem viel effi-
zienter werden. Digitalisierung, intensiveres Da-
tenmanagement, Telemedizin und mehr Einsatz
von Wearables – also intelligenten Analysegeräten,
die nahe oder auf der Haut getragen werden – sind
die Stichworte. Kunkel nennt zehn Technologien,

die den Gesundheitssektor revolutionieren könn-
ten: Von Gentherapien und der Veränderung des
menschlichen Genoms über verbesserte Diagno-
sen mit Hilfe von Künstlicher Intelligenz sowie
dem Einsatz von Hilfsrobotern in der Pflege bis hin
zum 3-D-Druck von Gewebe und Organen. „Fir-
men, die all dies technisch möglich machen und
für einen breiten Markt erschließen, sind lukrative
Investitionsziele“, ist der Experte sicher.

Mit steigendem Wohlstand werden sich auch
neue gesellschaftliche Trends etablieren. Der Weg
zum Glück führt künftig immer weniger allein
über den Gehaltsscheck. Beim Kampf um Talente
werden sich die Arbeitgeber etwas einfallen lassen
müssen, um das Wohlbefinden ihrer Mitarbeiter zu
steigern. „Der aktuelle Trend zum Home-Office
scheint da nur ein Anfang“, sagt Kunkel.

Noch wichtiger sei, dass sich mit den Millennials
auch ganz neue Konsumgewohnheiten durchset-
zen. Denn sie verfügen in den kommenden Jah-
ren dank Erbschaften und Einkommenssteigerun-
gen über viel mehr Kaufkraft. Weil sie digitale Un-
terhaltungsmöglichkeiten stärker nutzen, dürften
sich Virtual Reality und Augmented Reality als
Wachstumsmärkte etablieren. Vor allem aber wer-
den Güter favorisiert, deren Hersteller die eigenen
sozialen und ökologischen Werte teilen. „Für Anle-
ger bedeutet dies: Der Trend zu nachhaltigen In-
vestments hat erst begonnen“, macht Kunkel klar.

Denn über allem steht die Erkenntnis, dass
unser aktueller Lebensstandard auf einem ökolo-
gischen Fußabdruck basiert, der für künftige Ge-
nerationen einfach nicht mehr möglich sein. „Wir
können unsere Hoffnung deshalb nur darauf set-
zen, dass der technologische Wandel letztlich zu
massiven Effizienzgewinnen führen wird“, ver-
deutlicht Maximilian Kunkel und folgert: „An Fir-
men, die dies ermöglichen, möchte ich beteiligt
sein. Weil sich unser Lebensstil ändert, stehen
diese vor einer goldenen Zukunft.“

„Solche Analysen langfristiger Trends sind eine
Spezialität unseres Hauses“, erklärt Andreas Bret-
schneider, „um daraus konkrete Anlagevorschläge
zu destillieren, erstellen unsere Analysten im nächs-
ten Schritt Listen mit Aktienempfehlungen. Diese
setzen wir dann in der Vermögensverwaltung und
in den einzelnen Depots um. So zahlt sich unser Re-
search in Euro und Cent aus.“ ●

DIE ZUKUNFT DER MENSCHHEIT.
Wie werden wir künftig leben? Die UBS Europe leitet aus dieser Analyse Investmentideen ab.
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Im Zins-Lockdown.
Eiszeit für Zinsanlagen. Sichere Staatsanleihen und Festgeldkonten werden über Jahre

hinaus keinen Ertrag mehr abwerfen. Der Bankengipfel sucht Alternativen.

„Ganz ehrlich, die Herausforderungen auf der Zins-
seite sind für Investoren heute deutlich größer als
die auf der Aktienseite“, sagt André Weber, Bank-
haus Bauer. „Es ist unheimlich schwer geworden,
Stabilität und Ertrag in ein Depot zu bringen.“

Früher war das einfach. „Sichere Anlagen, wie
Bundesanleihen, brachten Zinsen und stiegen im
Kurs, wenn die Aktien fielen – eine perfekte Diver-
sifikation“, erläutert Michael Engelhardt, Berenberg.
„Doch nun verlieren Anleger bei Bundesanleihen
angesichts von Negativrenditen langfristig mit Si-
cherheit Geld. Und auch die Absicherungsfunktion
lässt aufgrund des fehlenden Kupons nach“, erklärt
Daniel Wendig, M.M.Warburg & CO.

Die unangenehmeWahrheit: Papiere, die gleich-
zeitig Rendite, Sicherheit und Liquidität bieten, gibt
es nicht mehr. Der Bereich der „Er-
tragsbringer“ im Depot muss darum
neu gedacht werden. „Es geht darum,
verschiedene liquide festverzinsliche
Wertpapiere, Spezialitäten, Alterna-
tive Anlagen und illiquide Invest-
ments so zu kombinieren, dass ein
Block entsteht, der je nach persönli-
cher Risikoneigung auch in der Null-
zinswelt Diversifikation und Ertrag
bei einem vernünftigen Chance-Ri-
siko-Verhältnis liefert“, erklärt An-
dreas Bretschneider, UBS Europe.

// 01. Liquide festverzinsliche
Wertpapiere.

„Bei Anleihen guter Schuldner ist
,kaufen und halten‘ out. Stattdessen
müssen wir aktiv handeln, um Kursveränderungen
zu nutzen“, erklärt Thomas Kleffmann, Hauck &
Aufhäuser. „Gerade bei Unternehmensanleihen
kommt es immer wieder zu großen Schwankungen.
Wer dann seine Hausaufgaben in der Analyse ge-
macht hat, kann in kurzer Zeit die Rendite von zwei
Jahren verdienen“, nickt André Weber.

Analyse bringt Prozente, lautet die Devise. „Wir
nehmen auch Anleihen ohne Rating ins Portfolio“,
informiert Daniel Wendig, „dabei ist es aber uner-
lässlich, die Kreditwürdigkeit des Schuldners genau
einschätzen zu können.“ „Ähnliches gilt für Nach-
ranganleihen“, fährt Weber fort: „Hier sind die exak-
ten Anleihebedingungen, das Kleingedruckte, die
Hürde. Das zu untersuchen, ist aufwendig. Doch
wenn wir etwas mehr Rendite mit Papieren guter
Schuldner erwirtschaften können, lohnt es sich.“

Der nächste Schritt führt die Bankiers in die Welt
der Hochzinsanleihen – Papiere von Schuldnern mit
einem schlechten Rating. „Dies ist gerade jetzt lu-
krativ, weil wir so von Stützungsmaßnahmen der

Wirtschaftspolitik profitieren. Staatshilfen sind ei-
gentlich ein Geschenk für Anleihebesitzer. Denn da-
durch werden Zins- und Rückzahlung sicherer“,
erklärt Karsten Tripp, HSBC Deutschland, und führt
aus: „Im Hochzins-Segment der USA sind in einem
breit gestreuten Depot fast sechs Prozent per anno
möglich. Selbst wenn wir das Dollarrisiko absi-
chern, bleiben in Euro noch 4,5 bis fünf Prozent.“

Auch Anleihen aus den Schwellenländern spie-
len eine immer wichtigere Rolle. „Vor allem Asien
ist attraktiv. Dort sehen volkswirtschaftliche Para-
meter wie Wachstum und Verschuldung viel besser
aus als in den meisten Industrienationen. Und die
Kupons sind viel höher“, argumentiert Engelhardt.
„Ich empfehle, in diesem Bereich auf gute Bonitäten
zu setzen und bei Staatsanleihen zu bleiben. Dann

sind 2,5 bis drei Prozent in Dollar
möglich. Das ist selbst dann ein gutes
Geschäft, wenn das Wechselkursri-
siko komplett abgesichert wird“, er-
gänzt Karsten Tripp.

„Währungsrisiken können aber
auch Chancen sein – für uns ist dies
eine eigene Renditequelle“, erweitert
Kleffmann das Feld, „wir mögen ak-
tuell Schwedische Kronen, Norwegi-
sche Kronen und Australische
Dollar.“ „Einige US-Dollars zu besit-
zen, ist auch nicht verkehrt“, meint
Bretschneider, „das stabilisiert in Kri-
sensituationen, weil die US-Währung
dann ihrem Ruf als sicherer Hafen
gerecht wird.“ „Perspektivisch könnte
diese Rolle auch der chinesischen

Währung zufallen. Wir überlegen deshalb gerade,
einen Fonds aufzunehmen, der chinesische Anlei-
hen in Renmimbi kauft“, verrät André Weber.

// 02. Spezialitäten.
Abseits ausgetretener Ertragspfade werden die

Profis bei Katastrophenanleihen (Cat-Bonds) und
inflationsgesicherten Anleihen (TIPS) – fündig:
„TIPS bieten Schutz vor dem größten Risiko für
Anleihen. Nimmt die Inflation zu und klettern
die Zinsen, fallen am Bondmarkt die Kurse“, er-
klärt Bretschneider und fährt fort: „ Bei TIPS dage-
gen nehmen Kupon und Rückzahlung mit der Preis-
steigerungsrate zu. Sie sind gegen Inflation immun.“

„Der Charme von Cat-Bonds besteht darin, dass
die Renditen sich völlig unabhängig von der Kon-
junktur oder dem Börsentrend entwickeln. Das An-
lageergebnis hängt allein von der Höhe der Schäden
ab, die durch die versicherten Naturkatastrophen
verursacht werden“, erklärt Daniel Wendig. Sind
diese sehr hoch, können solche Bonds allerdings

wertlos werden. „Deshalb ist es unbedingt erforder-
lich, auf Fonds mit sehr breiter Streuung zu setzen“,
rät Michael Engelhard und taxiert: „Mittel- bis lang-
fristig sind so drei bis fünf Prozent drin.“

// 03. Alternative Anlagen.
„Dazu gehören vor allem Hedge-Fonds“, infor-

miert Bretschneider. „Deren Manager – es gibt ein
Dutzend unterschiedliche Strategien – wollen lang-
fristig positive Ergebnisse unabhängig von der Ent-
wicklung der Kapitalmärkte erzielen. Das funk-
tioniert allerdings nicht immer. Deshalb ist die Se-
lektion der Fonds und die richtige Mischung zwi-
schen offensiveren und defensiven Strategien ent-
scheidend. Langfristig erwarte ich vier bis fünf Pro-
zent per anno. Weil das Thema komplex ist, sollten
Anleger dies aber mit ihrem Berater besprechen.“

// 04. Illiquide Ertragsbringer.
Darunter fassen die Profis Beteiligungsstruktu-

ren, die in der Regel während der langen Laufzeit
von zehn bis 15 Jahren nicht verkauft werden kön-
nen. „Dafür werden Anleger mit höheren Renditen,
der sogenannten Illiquiditätsprämie entschädigt“,
erläutert Engelhardt. „Für viele Investoren ist das
auch gar kein Nachteil. Da die Nettoinventarwerte
der Fonds meist nur einmal im Quartal festgestellt
werden, weisen sie zumindest gefühlt kurzfristig
kaum Kursschwankungen auf. Das Auf und Ab der
letzten Monate hätten Anleger zum Beispiel dort gar
nicht registriert,“ ergänzt Kleffmann.

Die gängigsten Investmentmöglichkeiten sind
Private Equity, Private Debt und Infrastrukturanla-
gen. „Lukrativ am Thema Infrastruktur – Verkehr,
Wasser, Energieversorgung – sind die festen, regel-
mäßigen Zahlungen. Allerdings gilt es, genau hin-
zusehen. Früher haben diese Fonds zum Beispiel
viel in Flughäfen investiert. Heute ist das vielleicht
keine gute Idee mehr“, analysiert Engelhardt. „Wir
versprechen uns viel von europäischen Energie-
infrastrukturprojekten – Erzeugung, Speicherung,
Übertragung und Verteilung. Das müsste auch in
Zukunft funktionieren“, meint Thomas Kleffmann.

Bei Private Debt geht es um direkte Kredite an
meist mittelständische Firmen oder um die Finan-
zierung von Immobilienprojekten. „Das ist span-
nend, weil Anleger je nach Ausgestaltung noch zwei
und vier Prozentpunkten mehr Ertrag als bei Staats-

INSPIRATION.
Diese Anlagen passen zu den Ideen des Bankengip-
fels. Sie sind keine Anlageempfehlung, ein Gespräch
mit dem Bankberater bleibt unbedingt erforderlich.

Anleihen China und Schwellenländer:
iShares JPMorgan EM Bond in Euro
(IE00B9M6RS56), iShares China CNY Bond in $

(IE00BYPC1H27), DWS Invest-Asian Bonds
(LU1796233663), HSBC GIF Asia Bond
(LU1436995101), Vontobel EM Debt (LU0926439562).
US-Hochzins: PGIM High Yield (IE00BF5H4X12),

Janus Henderson Global High Yield (LU0978624194).
Spezialitäten: Phaidros Funds Fallen Angels

(LU0872913917), GAM Star Cat Bond
(IE00B52P3X14), Lombard Odier Funds - CAT Bonds
(USD) NA (ISIN: LU1349271608), Partners Group Pri-
vate Markets: ELTIF SICAV (LU2232093604).

THOMAS KLEFFMANN

Leiter Niederlassung Düsseldorf,

Hauck & Aufhäuser

ANLAGE-
IDEEN

.
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anleihen machen können“, sagt Tripp und ergänzt:
„Da diese Anlageklasse aber sehr komplex ist, soll-
ten Anleger ausschließlich breit gestreut über Fonds
investieren.“

Das interessanteste Thema unter den illiquiden
Anlagen ist derzeit Private Equity. „Hier stellen In-
vestoren privaten, nicht-börsennotierten Firmen Ei-
genkapital zur Verfügung“, erklärt
Wendig. „Die Idee ist, dass die Mana-
ger der PE-Fonds eine positive Ent-
wicklung im Unternehmen anstoßen
– auf der Kostenseite, durch den Aus-
bau des Geschäftsmodells, durch In-
vestitionen in neue Technologien
oder Zukäufe“, fährt Kleffmann fort.
„Gelingt dies, verdienen die Fonds
und deren Anleger Geld.“ Für solche
Investments sei heute ein idealer
Zeitpunkt. „Wenn die Wirtschaft in
Aufruhr ist, haben die Manager eine
größere Auswahl und können besser
zeigen, was sie draufhaben. Es
könnte tatsächlich ein goldenes Jahr-
zehnt für Private Equity werden“,
überlegt Bretschneider.

Neben der aktuellen Marktphase sprechen noch
weitere Aspekte für diese Anlagen. „Sie bieten eine
viel breitere Streuung von Branchen und Aktivitäten
als die börsennotierten Märkte, die eher auf klassi-
sche Sektoren und große Firmen fokussiert sind“,
erklärt Karsten Tripp. „Gerade im Bereich Nachhal-
tigkeit ist das interessant, weil wir so in junge, span-
nende Unternehmen investieren können, die noch
nicht an der Börse notiert sind“, ergänzt Weber.

Bei der konkreten Umsetzung gilt es allerdings,
einiges zu beachten: „Bauen Sie ein möglichst breit

gestreutes Portfolio aus verschiedenen Manage-
mentstilen, Regionen, Sektoren und Einzahlungs-
zeitpunkten auf“, rät Tripp. „Das gelingt zum
Beispiel, indem alle zwei Jahre eine Tranche ge-
zeichnet wird. Wichtig ist nur, sich bei den Kapital-
zusagen nicht zu übernehmen“, konkretisiert Engel-
hardt. „Weil die Zeichnungssumme ja nur häpp-

chenweise abgerufen wird, bedarf es
eines genauen Liquiditätsmanage-
ments“, verdeutlicht Daniel Wendig.
„Wird das Kapital benötigt, muss es
da sein. Es wäre fatal, wenn Investo-
ren dann zu einem schlechten Zeit-
punkt Aktien verkaufen müssten.“

Der wichtigste Schlüssel zum Er-
folg ist die konkrete Auswahl der Pri-
vate-Equity-Fonds. „Es gibt kaum
eine Anlageklasse, in der die Kluft
zwischen den besten Fonds und dem
Rest so groß ist“, informiert Weber. In
den vergangenen 30 Jahren war zwi-
schen 30 Prozent plus und acht Pro-
zent Minus per anno alles möglich.
„Für Anleger sind drei Punkte wich-
tig“, zählt Engelhardt auf: „Erstens

die Kosten – da gibt es riesige Unterschiede. Zwei-
tens sollte das eigene Risikoprofil mit dem des Fonds
abgeglichen werden. Investiert dieser in etablierte
Firmen, notleidende Gesellschaften oder Start-ups?
Und wie viel Fremdkapital setzt er ein? Drittens ist
Transparenz entscheidend. Die Performancekenn-
zahlen werden auf unterschiedliche Arten berech-
net. Das muss vergleichbar gemacht werden.“

Nur dann ist es möglich, das wichtigste Selekti-
onskriterium zu nutzen – die Ergebnisse der Vergan-
genheit „Dieser Sektor hat sich in den vergangenen

„ELTIF steht für European Long-Term Investment
Funds. Die EU-Kommission hat diese Anlagen bereits
2015 zugelassen. Sie bieten Privatanlegern die Mög-
lichkeit, in einem regulierten Rahmen über geschlos-
sene Fonds mit geringeren Summen als bislang in
Anlageklassen wie Infrastruktur, Private Equity oder
Private Debt zu investieren“, erklärt Andreas Bret-
schneider. „Das ist eine gute Idee, weil diese Anlagen
so gebühreneffizient, transparent und streng regu-
liert einer viel breiteren Masse an Investoren zu-
gänglich gemacht wird“, urteilt Thomas Kleffmann.

Zunächst stieß dies allerdings nicht auf große Re-
sonanz. Das ändert sich nun. Sowohl die UBS als
auch – ab Januar – Hauck & Aufhäuser bieten einen
Fonds an, der breit diversifiziert zu gleichen Teilen
in Private Equity, Infrastruktur und Immobilien in-
vestiert. Die Mindestanlage liegt bei 25.000 Euro.

ELTIF – DIE INNOVATION.

Jahren stark professionalisiert. Es ist wahrschein-
lich, dass erfolgreiche Anbieter auch in Zukunft so-
lide Ergebnisse liefern“, erläutert Tripp.

Eine Hürde bleibt jedoch: die Beteiligungshöhe.
„Meist sind mindestens 200.000 Euro nötig“, infor-
miert Wendig. „Doch das wird sich im nächsten Jahr
hoffentlich durch die neue Anlageform ELTIF än-
dern“, sagt Kleffmann. Er ließ jüngst untersuchen,
was es bringt, illiquide Sachwertanlagen ins Depot
zu nehmen. Das Ergebnis? „Die Studie der Handels-
hochschule Leipzig zeigt eindeutig: Die Relation
zwischen Rendite und Risiko wird verbessert. Genau
das sollte ja das Ziel der Neugestaltung des Bereichs
,Ertragsbringer‘ sein.“ ●

MICHAEL ENGELHARDT

Leiter Niederlassung Düsseldorf,

Berenberg

Harte Arbeit, Diskretion und Unabhängigkeit zeichnen uns

aus. Seit 1798 sind das die Erfolgsfaktoren unseres Hauses für

Ihre Vermögensplanung. Überzeugen Sie sich selbst und be-

suchen uns in der Kölner Geschäftsstelle an der Brückenstraße.

Wir freuen uns auf Sie.

Geschäftsstelle Köln · Brückenstraße 17 · 50667 Köln
Telefon +49 221 27294-0 · koeln@mmwarburg.com

MEHR ALS NUR FASSADE
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„Viele hatten gedacht, die Preise für Wohnimmobi-
lien würden in der Coronakrise sinken. Das war
nicht der Fall“, informiert Steffen Pörner. „Ganz im
Gegenteil. Die Nachfrage nach Wohnungen mit Bal-
konen und Terrassen ist sogar gestiegen. Zudem
möchten viele nun einen Raum mehr fürs Home-
office“, ergänzt André Weber. „Nur in den absoluten
Top-Regionen Düsseldorfs scheint ein Sättigungs-
effekt eingetreten zu sein. Im
Normalbereich gehen wir
aber nach wie vor von Preis-
steigerungen um zwei bis
drei Prozent pro Jahr aus“,
analysiert Karsten Tripp.

Als Risiko sieht der Gipfel
vor allem die politische Ge-
mengelage. „Es ist unüber-
sehbar, dass viele Bürger die
hohen Mieten nicht mehr be-
zahlen können. Das erhöht die Wahrscheinlichkeit
für regulatorische Maßnahmen“, überlegt Daniel
Wendig. „Der Mietendeckel ist sicherlich ein Damo-
klesschwert“, stimmt Andreas Bretschneider zu und
rät zur Portfoliobereinigung: „Warum trennen Sie
sich angesichts der hohen Preise nicht von Immo-
bilien, die sie schon immer loswerden wollten?“

Während die Profis den Wohnimmobiliensektor
insgesamt entspannt betrachten, bereitet der Ge-
werbebereich Sorge. „Dort würde ich mich als In-
vestor eigentlich nur noch mit Logistikimmobilien

Lasst uns neue Städte bauen.
Der Düsseldorfer Immobilienmarkt ist gespalten. Wohnen läuft, Gewerbe leidet.

wohlfühlen, Alles andere ist problematisch,“ ver-
deutlicht Michael Engelhardt. „Im Einzelhandel
wird es wohl nun bald mehr Insolvenzen geben.
Dann haben die Besitzer der Ladenflächen ein Pro-
blem. Und die Bürolandschaft steht ebenfalls vor
einem kompletten Umbruch“, sagt Bretschneider.

Homeoffice verändert alles. „Einige große Unter-
nehmen haben schon angedeutet, dass sie für ihre

Mitarbeiter künftig dauerhaft
40 Prozent Homeoffice-Ar-
beitsplätze anstreben“, infor-
miert Wendig. „Alle haben
jetzt gesehen, dass Homeof-
fice funktioniert. Und da die
Arbeitgeber so Kosten spa-
ren, ist zu erwarten, dass der
Bedarf an Bürofläche künftig
deutlich zurückgehen wird“,
macht Weber klar. Die Kon-

sequenz: „Höhere Leerstände und Einnahmeaus-
fälle bei den großen Fonds, die dort investiert sind“,
skizziert Thomas Kleffmann und folgert: „Das
könnte durchaus ein Problem werden.“

Was sollen Anleger tun, die dort engagiert sind?
„Prüfen, wie es um die Zukunftsfähigkeit der Immo-
bilien bestellt ist und ob ein Verkauf am Zweitmarkt
möglich wäre“, rät Bretschneider. „Wichtige Krite-
rien sind dabei eine moderne IT-Infrastruktur und
Energieeffizienz, aber auch Flexibilität hinsichtlich
der räumlichen Ausgestaltung“, erklärt Tripp.

Langfristig könne dies allerdings auch eine
Chance sein. „Die betroffenen Fonds werden sich
nun nach alternativen Nutzungsmöglichkeiten um-
sehen“, ist Kleffmann überzeug. „Wird dann von
Büro- in Wohnimmobilien umgewidmet, könnten
mehr günstige Angebote sogar die dringend nötige
Entspannung am Mietmarkt bringen“, denkt Wen-
dig weiter. „Mein Eindruck ist, dass es jetzt schon
neuen Schwung in der Stadtplanung gibt“, schließt
Karsten Tripp. „Es werden ganz neue Quartiere ent-
stehen, in die sich Investoren künftig günstig ein-
kaufen können. Das ist faszinierend. Vielleicht
werden die innenstadtnahen Gewerbegebiete das,
was die Kasernen vor 20 Jahren waren.“ ●

Eine interessante Möglichkeit, ohne viel Aufwand in
Immobilien zu investieren, sind Immobilienaktien.
„Einen Anhaltspunkt für deren Attraktivität bietet
der Net Asset Value“, erklärt Michael Engelhardt und
führt aus: „Er entspricht der Summe der ermittelten
Verkehrswerte zuzüglich des Wertes des sonstigen
Vermögens abzüglich der Verbindlichkeiten.“ „Liegt
dieser NAV deutlich über dem aktuellen Börsenwert
der Immobilienfirma und halten wir zudem auch das
Immobilienportfolio für interessant und zukunfts-
fähig, investieren wir“, sagt André Weber.

IMMOBILIENAKTIEN.

Für uns steht schon immer der Mensch im Mittelpunkt. Deshalb
setzen wir bei unserer Vermögensverwaltung auf die langjährige
Expertise unserer Investment-Experten und die Nähe zu unseren
Kunden – insbesondere in Zeiten wie diesen.

Um mehr über die Mehrwerte unserer Privatbank zu erfahren,
halten Sie einfach Ihre Smartphone-Kamera auf den QR-Code
oder besuchen Sie: hauck-aufhaeuser.com/ich-will-mehr

WASWOLLEN
SIE MEHR?

MEHRMENSCH. MEHR NÄHE.
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„Sämtliche Kunst, die im Nachhinein im Museum
hängt, hat immer etwas mit Innovation zu tun, mit
neuen Technologien, neuen Weltanschauungen“,
erklärt Annette Doms. „Ölmalerei, zum Beispiel, war
im 14. Jahrhundert revolutionär. Heute ist es die
digitale Kunst.“

Immer mehr Werke entstehen unter den Voraus-
setzungen der neuen Technologien. Virtual Reality
macht es zum Beispiel möglich, ganz neue Welten
zu bauen. Und manchmal ersetzt sogar Künstliche
Intelligenz die Künstlerhand. So schuf ein Algorith-
mus, der verschiedene Porträts aus sämtlichen Epo-
chen gespeichert hatte, im Jahr 2018 das ,Porträt von
Edmond Belamy‘. „Es wurde auf 7.000 bis 10.000
Dollar taxiert und dann für 432.500 Dollar bei Chris-
ties in New York versteigert. Allein deshalb wird es
in die Kunstgeschichte eingehen“, informiert Doms.

Mit der Digitalisierung verändert sich aber nicht
nur die Art und Weise, wie Kunst gemacht, sondern
auch, wie sie präsentiert oder gehandelt wird. „Mit
Hilfe von Augmented Reality kann sich jedermann
Werke aus dem Museum in das eigene Wohnzim-
mer holen. Und eine Virtual Reality-Brille ermög-
licht den Besuch eines Museums – zu jeder Zeit, von
jedem Ort“, erläutert die Kunstexpertin.

Da ist es nur konsequent, dass sich auch der
Kunstmarkt neu aufstellt. „Die Onlineumsätze sind
zwar noch niedrig. Aber spätestens mit der nächs-
ten Generation der Kunstsammler wird sich dieser
Bereich dynamisch nach oben entwickeln. Immer

mehr Kunstinteressierte werden Dank der Block-
chain, die für Transparenz sorgt, Vertrauen in den
Onlinemarkt fassen“, ist Doms überzeugt.

Der nächste Schritt sei dann die Tokenisierung.
Ein wertvolles Kunstwerk wird dabei in kleinste
Preiseinheiten unterteilt. „Das Model ,Token‘ wird
durch die Transparenz der Blockchain unterstützt
und hängt stark mit der Existenz von Kryptowäh-
rungen zusammen“, erläutert Doms, „letztlich ist

das so etwas wie die Demokratisierung des Kunst-
marktes. Denn einen Token erwerben und Miteigen-
tümer werden, kann dann fast jeder.“

2018 wurde zum Beispiel das Warhol-Gemälde
,14 Small Electric Chairs‘ tokenisiert. Die Teilnehmer
einer Online-Auktion investierten insgesamt 1,7 Mil-
lionen Dollar. Heute wird das Werk mit 5,6 Millio-
nen bewertet. „Dieses spektakuläre Beispiel zeigt
allerdings nur die Gewinnmöglichkeiten, die To-
kenisierung ermöglicht“, überlegt Annette Doms,
„für mich ist viel wichtiger, dass der gesamte Kunst-
handel durch die Blockchain vereinfacht und trans-
parent gemacht werden könnte.“

Für Künstler und Sammlern halte diese digitale
Welt neue Chancen und alte Herausforderungen be-
reit. „Künstler arbeiten immer visionär und nutzen
jede Technologie, die zur Verfügung steht“, verdeut-
licht Annette Doms. Offen bleibe dann aber die
ewig aktuelle Frage: Ist das wirklich Kunst?

„Lassen sie sich nicht allein von der Faszination
neuer Technologien wegtragen“, rät die Expertin.
Entscheidend sei, dass der Künstler nicht nur ein
Werk geschaffen habe, sondern über ein gesamtes
Oevre verfüge. Er müsse auf ernst zu nehmenden
Plattformen aktiv sein. Und sollte schon von Gale-
rien und Kuratoren entdeckt worden sein. Denn
diese werden letztlich entscheiden, welche digitale
Kunst in den Markt eingeht. „Sie ist die Kunst von
heute“, schließt Annette Doms, „an sie werden sich
die Menschen in der Zukunft erinnern.“ ●

Annette Doms, Geschäftsführerin der Art Advisory ICAA, nimmt
den Bankengipfel mit in die Welt der digitalen Kunst.

Bei diesen Museen lohnt ein virtueller Besuch: www.tate.org.uk;
www.dslcollection.org; zeitreise.staedelmuseum.de;

www.hackingtheheist.com; www.thekremercollection.com

Digital revolutioniert.
Eine inspirierende Führung durch die Kunstszene von morgen.



Teutonia IV Mondphase

Mehr als 50 Jahre Mondlandung hin oder her: Für alle, die auch bei diesem Thema

anders ticken, gibt es noch so viel Spannendes über den Mond zu berichten. Dass er sich in

den letzten 50 Jahren fast zwei Meter von der Erde entfernt hat und sich irgendwann ganz von

ihr lösen wird, zum Beispiel. Oder dass es eine Teutonia gibt, die den Mond in einem Fenster

bei sechs Uhr für alle Ewigkeit einfängt. www.muehle-glashuette.de

Die patentierte Spechthalsregulierung

Auch unter dem weißen Zifferblatt der Teutonia IV Mondphase tickt ein zuverlässiges
Mühle-Uhrwerk mit stoßsicherer Spechthalsregulierung – perfekt für alle Aktivitäten.


