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Mt Zeitenwende

konfrontiert

Vermogensverwaltung

Jene Jiivcher Jeitung

Pierre Weill - Zeitenwende — die-
ser Begriff ist in den vergangenen
Monaten immer wieder gefallen:
erstmals im Zusammenhang mit
dem ersten Krieg zwischen Lén-
dern in Europa seit dem Zweiten
Weltkrieg und spiter in der damit
zusammenhingenden Energie-
Mangellage. Eine Zeitenwende
erleben wir aber auch in Bezug
auf die Teuerung und damit auf
die Zinsentwicklung. Die mit
aller Wucht zuriickgekehrte In-
flation bedingt eine massiv res-
triktivere Geldpolitik der Noten-
banken. Das fiihrte das Ende der
Negativzinsen und der Tiefzins-
politik herbei, die wihrend Jah-
ren die wirtschaftliche Titigkeit
bestimmten.

Auch private Anlegerinnen
und Anleger sehen sich dadurch
mit einer Zeitenwende konfron-
tiert. Im Tiefzinsumfeld sprachen
die Banken gerne von Anlage-
notstand, weil Anleithen kaum
einen Zins abwarfen und deshalb
vorwiegend Aktien und Immo-
bilien als renditeversprechende
Investitionen offen standen.

Allerdings fiihrten der Zins-
anstieg sowie die unsicheren wirt-
schaftlichen und geopolitischen
Aussichten zu einer markanten
Korrektur an den Aktienmérk-
ten. Jetzt — und das ist die gute
Nachricht — gibt es aber vermehrt
Alternativen, um sein Geld anzu-
legen. Denn wer Geld aufnimmt,
muss dafiir wieder einen Preis in
Form von Zinsen zahlen, und wer
Geld ausleiht, wird dafiir wieder

entschidigt. Doch auch hier ist
Vorsicht geboten, denn ange-
sichts der hohen Inflation kann
der reale Zins, also der nominelle
Zins minus die Teuerung, immer
noch negativ sein. Dadurch ver-
liert das so verzinste Kapital real
an Wert. Daneben gibt es alter-
native Anlagen, die auch fiir pri-
vate Anlegerinnen und Anleger
interessant sein konnen.

Aufgabe der professionellen
Vermogensverwaltung ist es, der-
artige Themen Kundinnen und
Kunden klar und transparent auf-
zuzeigen. Damit die privaten In-
vestoren ihre angestrebten Ziele
erreichen konnen, miissen sie
gegeniiber ihren Vermogensver-
waltern ihre Ziele definieren.
Streben sie nach Werterhalt oder
Wertvermehrung; und wie risiko-
fahig oder risikobereit sind sie?
Nur wenn diese Fragen geklirt
sind, kann eine Vermogensver-
waltung versuchen, erfolgreich
die Ziele umzusetzen.

Ein weiteres Thema, das zu-
nehmend an Bedeutung gewinnt,
ist die Frage der nachhaltigen In-
vestition. Auch hier kann man
durchaus von Zeitenwende spre-
chen. Denn das Klimarisiko wird
global derart schnell sichtbar,
dass die Gesellschaft sich dieser
bedrohlichen Tatsache nicht ent-
ziehen kann. Unabhingig von
staatlichen Regulierungen be-
miithen sich Unternehmen, mog-
lichst umweltgerecht zu handeln
und ihre Emissionen zu reduzie-
ren. Deshalb wird in Nachhaltig-

keit zu investieren, auch fiir pri-
vate Anlegerinnen und Anleger
ein Thema, wollen sie ihre Risi-
ken reduzieren.

Diesbeziiglich unterscheidet
man zwischen drei Formen des
nachhaltigen Anlegens:

B Erstens verzichtet man auf
Investitionen in umwelt- oder
gesundheitsschidigenden Bran-
chen wie der Tabak- oder der
Riistungsindustrie.

B Zweitens investiert man ge-
zielt in Unternehmen, die um-
weltgerecht handeln und die
ESG-Kriterien (environment,
social and governance; Umwelt,
Soziales und Unternehmensfiih-
rung), die auf die 17 Ziele fiir
nachhaltige Entwicklung der Uno
beruhen, konsequent anwenden.

B Drittens konnen Anlegerinnen
und Anleger eine aktive Rolle
beim Erreichen der Nachhaltig-
keitsziele spielen. Sie wollen aktiv
die Unternehmenspolitik beein-
flussen, damit das Management
eine Okologische Strategie ver-
folgt. Man spricht dann von Im-
pact Investing.

In dieser Beilage finden Sie zahl-
reiche Anregungen und Ideen,
wie Sie in dieser Zeitenwende
Ihre Investitionen entsprechend
Ihren Bediirfnissen und Wiin-
schen anlegen konnen. Wir wiin-
schen Thnen bei der Lektiire viel
Vergniigen.
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Fleur Platow gilt als die «Grand Old
Lady» in der Schweizer Finanzszene.
Seit fast 30 Jahren beschiftigt sie sich
mit dem Thema «Frauen und Anlagen».
Die Finanzmarktexpertin publiziert wie
einst ihr bekannter Vater einen eigenen
Marktbericht, allerdings mit Anlage-
empfehlungen fiir Frauen.

Wie haben Sie sich wdihrend der
Corona-Pandemie geschlagen? Wie sieht
die Bilanz Ihrer Empfehlungen aus?
Fleur Platow: Mein Musterportfolio
verzeichnet seit Ende 2019 ein Plus von
15 Prozent. Ich habe im Friihling 2020
das richtige Timing fiir den Wieder-
einstieg erwischt. Dagegen lief das Jahr
2022 bis jetzt mit einem Minus von
9 Prozent zwar auch besser als der
Markt, doch generell war ich von der
Performance etwas enttduscht.

Wie werden sich die Miirkte, Ihrer An-
sicht nach, bis 2023 entwickeln?

Bis Ende Jahr rechne ich bei den
Aktien mit einer Erholung. Fiir nichs-
tes Jahr gehe ich von einem weiteren
Anstieg der Borsenindizes aus. Deshalb
ist mein Motto: In schwachen Phasen
Aktienquoten erhohen. «Greenhorns»
empfehle ich gut diversifizierte ETFs
oder auch Produkte auf Borsenindizes
wie den Dax oder SMI. Risiken fiir diese
Positionierung bestehen in einer anhal-
tend hohen amerikanischen Inflation
und in aggressiver als erwarteten Zins-
erhohungen der US-Notenbank Fed.
Doch der Inflationspeak diirfte in den
Vereinigten Staaten {iberschritten sein,
dafiir sprechen konjunkturelle Faktoren
sowie die Abschwichung des Olpreises.

Wie sind Sie iiberhaupt auf die Finanz-
mdrkte gekommen? Hat Ihr Vater Sie
beeinflusst?

Nein, eigentlich wollte ich Feuilleton-
Journalistin werden. Mein Vater pflegte
mich als «Assistentin» auf Finanz-
konferenzen mitzunehmen. Weil ich aus
Griinden der Schweizer Ausldnderkon-
tingente in den 1970er-Jahren keine Stel-
lung im Feuilleton-Teil einer Zeitung
bekam und ich meine Leidenschaft an
den Marktentwicklungen entdeckte, zog
es mich in den Finanzsektor.

Wie sind Sie auf das Thema «Frauen
und Anlagen» gekommen?

Ich bewies als Anfidngerin unerwar-
tetes Talent fiir das Metier und dachte:
Das konnen andere Frauen auch. So
kam ich mehr und mehr in die Rolle
einer Vermittlerin. Mir war und ist es bis
heute ein grosses Anliegen, die kompli-
zierten Fundamente der Geldanlage ein-
fach zu erkléren.

Wie unterscheiden sich Frauen und
Miinner, wenn es ums Anlegen geht?

Minner schiessen aus der Hiifte,
Frauen denken nach!

Das klingt fiir uns Mdnner nicht sehr
positiv. Dann legen Frauen wohl erfolg-
reicher an, richtig?

Manner sind von Natur aus speku-
lativer — der Mut zur Ubergewichtung
von Aktien hat sich fiir ménnliche In-
vestoren mittel- und langfristig gelohnt.
Frauen haben dagegen von Natur aus
ein gutes Feeling fiir das Timing, doch
fehlt ihnen dann 6fter der entscheidende
Impuls zur Umsetzung.

Dann ermutigen Sie die Frauen, spekula-
tiver zu werden — oder war das eher ein
Statement fiir mehr Aktien im Portfolio?
Zwecks Rendite-Optimierung pla-
diere ich fiir eine Akkumulierung des
Aktienanteils in den Depots beider Ge-
schlechter. Das Zdogern vieler Frauen
erklart sich aus geringerem Anlage-
volumen und weniger Finanzwissen.
Da sie vergleichsweise auch ein gerin-
geres Einkommen erzielen, sind Inves-
torinnen auf Sparsamkeit bedacht und
schichten weniger um. Unter dem Strich
wiirde diese Politik eigentlich bessere
Anlageergebnisse bringen.

Aber?

Oft ist der Einstieg nicht optimal.
Und auch das Interesse der Frauen an
den Finanzmirkten muss man generell
immer noch als bescheiden bezeichnen.
Fiir eine erfolgreiche Kapitalanlage ist
stindige Information aber wichtig. An-
fangerinnen empfehle ich deshalb tédg-
lich das Online-Angebot von Platt-
formen wie «cash.ch», wo Aktuelles aus
den Mirkten anschaulich erklart wird.
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«Manner schiessen
aus der Hiifte,
Frauen denken nach!»

Fleur Platow: Im Interview spricht die Investorinnen-Fliisterin

iitber veraltete Rollenbilder in Frauenkopfen und nennt

die Unterschiede zwischen weiblichen und mdnnlichen Anlegern.

«Der grosste Fehler
ist es, sein
Geld einfach auf
dem Konto
liegen zu lassen.»

Und als weiteres Rezept empfehle ich
mehr Furchtlosigkeit. Wie heisst es doch
so schon: Den Mutigen gehort die Welt.

Welche sind die grossten Fehler, die
Frauen beim Thema Finanzen hiufig
begehen?

Der grosste Fehler ist es, sein Geld
einfach auf dem Konto liegen zu lassen.
Neben dem Fokus auf ein iiberdurch-
schnittliches Cash-Polster verspiiren
Frauen oft auch den Drang, Verluste zu
schnell zu realisieren. Ich trenne mich
erst von Aktien, wenn deren Ausblick
oder branchenspezifische Grundlagen
ins Negative drehen.

Und wo stolpert der mannliche Investor
gern?

Mainner lassen sich oftmals zu schnell
zum Kaufen motivieren. Wie gesagt, das
Timing ist ganz wichtig. Ich personlich
achte vor dem Kauf eines neuen Papiers
generell auf die konjunkturelle Lage
und die Geldpolitik sowie auf Profita-
bilitdt und Ausblick des Unternehmens.
Besonders spannend sind aus meiner
Sicht auch Unternehmen, bei denen sich
ein «turn around» in die Gewinnzone
abzeichnet. Nur in solchen Fillen lasse
auch ich mich mal schneller zu einem
Kauf motivieren (lacht).

Welche Anlageklassen beziehungsweise
Sektoren sind eher weiblich?

Frauen setzen gerne auf defensive
Branchen wie Pharma und Giiter des
tiaglichen Bedarfs.

Und ist das eine gute Strategie?

Die Erfolgschancen richten sich nach
dem Konjunkturzyklus. Es gibt also Pha-
sen, wie jetzt gerade, wo es gut ist, in
defensive Papiere zu investieren. Ak-
tuell setze ich auf das deutsche Konsum-
giiterunternehmen Beiersdorf. Ebenso
investiere ich in das Chemie- und
Pharmaunternehmen Bayer, das seine
Gewinnprognosen erhoht hat. Im Zuge
der von mir geringer als allgemein erwar-
teten Zinserhohungen erscheinen mir
aktuell auch Technologiewerte attraktiv.

Was hat sich in den letzten 30 Jahren ver-
andert, wenn es um das Thema «Frauen
und Finanzen» geht?

Es ist doch einiges passiert. In den
1990er-Jahren kannten sich die Investo-
rinnen quasi noch personlich mit Namen
(lacht). Der Anteil der Frauen mit Inte-
resse am Thema ist seit damals tenden-
ziell gestiegen. In Deutschland waren
2020 immerhin 1,6 Millionen Frauen
Aktiondrinnen — gegeniiber 3,8 Millio-
nen Miannern. Ein solches Verhiltnis se-
hen wir auch in der Schweiz.

Wenn sich immer mehr Frauen fiir Fi-
nanzen interessieren und das Interesse
direkt an die Investitionsbereitschaft

gekoppelt ist, miisste es in Zukunft ja
einmal mehr weibliche als mdnnliche
Investoren geben.

Nein, das denke ich nicht. Das Pro-
blem ist das immer noch vorhandene
Rollenbild im Kopf der Frau, das sich
weniger mit den Aktivititen an den
Geld- und Kapitalmérkten vertrigt.
Da herrscht in Partnerschaften leider
oft immer noch der Gedanke, dass der
Mann den Hauptteil der Lebenskosten
tragen sollte. Und obwohl heute der
Anteil der teilzeitarbeitenden Minner
steigt, sind Frauen noch immer mehr ans
Haus und die Familie gebunden.

Haben aber wenigstens die Banken und
Finanzdienstleister inzwischen gemerkt,
dass es nicht nur Anleger, sondern auch
Investorinnen gibt?

Meiner Meinung nach ist der Er-
kenntnisprozess der meisten ménn-
lichen Banker zur Bedeutung weib-
licher Kunden recht fortgeschritten.
Das Portefeuille-Volumen der Banker
wichst, weil der Trend zu mehr weibli-
chen Fiithrungspersonlichkeiten in der
Wirtschaft steigt. Wichtig ist aber, dass
Frauen trotzdem eine andere Betreuung
als Ménner verlangen. Kundinnen soll-
ten von Finanzdienstleistern anders
empfangen und angesprochen werden
als Ménner. So sollte Empathie eine
grosse Rolle spielen, dazu gehort bei-
spielsweise die Frage nach dem person-
lichen Umfeld.

Heute gibt es auch immer mehr Por-
tale fiir Investorinnen. Was halten Sie
von «Missfinance», «Loveandfinance»,
«Moneyhontas» oder «elleXX»?

Aus meiner Optik sollte es keine
Rolle spielen, ob es sich um ein Portal
fiir eine weibliche oder ménnliche Klien-
tel handelt: Hauptsache, die Anlegerin
findet dort zuverldssige und seriose
Analysen.

Wo informieren Sie sich selbst?

Ich habe sowohl die «Financial
Times» als auch die «Finanz und Wirt-
schaft» abonniert und lese die «Neue
Ziircher Zeitung», die «Handelszei-
tung» und einige Borsenbriefe, wie den
Frankfurter «Platow-Brief» und die
«Finanzwoche» von Jens Erhardt. Wich-
tig sind fiir meine Arbeit aber auch
Prisentationen und Gesprdche mit
Kundenberatern sowie Okonominnen
und Okonomen.

Welcher ist Thr wichtigster Finanztipp
fiir Anleger:innen?

In der aktuellen Phase ist das A und
O das Dabeibleiben, das heisst die Kon-
tinuitdt. Hat man sich fiir eine gutiiber-
legte Strategie entschieden, sollte man
diese weiterverfolgen. Allerdings spielt
auch die Frage der Verlustbegrenzung
eine Rolle, die dann eine neue Taktik er-
fordert. Doch ein stédndiges Hin und Her
macht vor allem jetzt die Taschen leer!

Was haben Sie noch fiir Pline und Ziele
in der Zukunft?

Neben der Arbeit mochte ich das
Leben mit meinem Partner geniessen.

Das klingt aber weiterhin nicht nach
Pensionierung?

Im Moment habe ich nicht vor, meine
Titigkeiten zu beenden. Ich bin voll da-
bei und mochte in den nidchsten Jah-
ren weiter eine iiberdurchschnittliche
Performance prasentieren.

Interview: Mark Baer

Zur Person

Aufgewachsen in Hamburg, wohnt Fleur
Platow schon seit fast fiinf Dekaden in
der Schweiz. Die immer noch jugend-
lich Anmutende sitzt in den Beirédten der
Ziircher Vermogensberatungs-Plattform
Zwei Wealth und des Vereins Fonds-
frauen sowie im Anlageforum der Ziir-
cher Privatbank NPB. Téglich beschéf-
tigt sich die Finanzexpertin und Auto-
rin mehrerer Biicher noch heute intensiv
mit den Mirkten und verwaltet ein statt-
liches Portfolio. Einmal pro Monat ver-
fasst sie einen Finanzletter fiir Frauen.
Ihr Vater Robert publizierte ab 1945 den
«Platow-Brief». Dabei handelte es sich
um den ersten deutschen Wirtschafts-
brief nach dem Zweiten Weltkrieg.
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Schweizer

Privatbanken mit
starkem Ergebnis,
dennoch nimmt

der Gegenwind

markant zu

Die Ertrige steigen letztes Jahr von 18,2 auf
19,7 Milliarden Franken, der Bruttogewinn
stetgt von 4,3 auf 5,8 Milliarden Franken.
Trotzdem stehen insbesondere schwichere
Privatbanken vor grossen Herausforderungen.

CHRISTIAN HINTERMANN

Dank rekordhoher Nettoneugelder und
positiver Finanzmérkte haben die Privat-
banken in der Schweiz ein goldenes 2021
erlebt. Die verwalteten Vermogen sind
um rund 13 Prozent auf ein Rekordhoch
von 3263 Milliarden Franken gestiegen.
Doch die zunehmenden geopolitischen
und makrookonomischen Herausfor-
derungen verstdrken den Gegenwind —
mit ungewissem Ausgang fiir viele klei-
nere und mittelgrosse Privatbanken.
Dies zeigt die jahrliche Studie «Clarity
on Swiss Private Banks» von KPMG und
der Universitat St.Gallen (HSG).

Die Schweizer Privatbanken haben
ihre Hausaufgaben gemacht und konn-
ten den Status als fithrender globaler
Vermogensverwalter erfolgreich vertei-
digen. So konnten neun von zehn Ban-
ken die verwalteten Vermogen auch
2021 steigern — dank positiver Aktien-
und Devisenmirkte und rekordhoher

Christian
Hintermann
Partner bei
KPMG Schweiz

Zur Methodik

In der jahrlichen Studie «Clarity on
Swiss Private Banks» untersuchten
KPMG und die Universitét St. Gallen
(HSG) insgesamt 76 in der Schweiz und
11 in Liechtenstein tétige Privatbanken
(ohne UBS und CS) und beurteilten die
Performance dieser Institute sowie die
wichtigsten Branchentrends.

Nettoneugelder. Die Ertrige stiegen
von 18,2 auf 19,7 Milliarden Franken,
der Bruttogewinn stieg von 4,3 auf 5,8
Milliarden Franken. Trotzdem stehen
insbesondere schwichere Privatbanken
vor grossen Herausforderungen — und
diese werden mit den neuen makro-
okonomischen und geopolitischen Ent-
wicklungen deutlich grosser.

Unterschiedliche Vorzeichen

Trotz der positiven Branchenzahlen 6ff-
net sich die Schere zwischen starken
und schwachen Privatbanken weiter. So
stieg die Zahl der Banken mit operati-
ven Verlusten in den letzten drei Jahren
trotz sehr positivem Umfeld stark an.
Wihrend die starken Banken 2021 eine
Eigenkapitalrendite von +10,1 Prozent
vorweisen konnten und fiir die Zukunft
gut aufgestellt sind, lag die Eigen-
kapitalquote fiir schwache Banken bei
-2,0 Prozent. Diese Entwicklung wird
sich weiter akzentuieren.

Angesichts des klar schwieriger wer-
denden makrookonomischen Umfelds
mit tieferen Bewertungen und Inflation
sind dies keine guten Vorzeichen. Denn
die Marktteilnehmer, die wiahrend der
«goldenen» Jahre keine positiven Er-
gebnisse vorzeigen konnten, diirften es
zunehmend schwerer haben, in turbu-
lenteren Zeiten nicht nur nachhaltig zu
wirtschaften, sondern auch notwendige
Investitionen in Mitarbeitende, Techno-
logien und ESG zu tdtigen.

Marktkonzentration auf «Big8»

Der Privatbankenmarkt Schweiz zéhlte
im Jahr 2010 total 163 Banken. Seit-
her ist die Anzahl Banken kontinuier-
lich kleiner geworden. Heute sind noch
92 Privatbanken auf dem Markt. Al-
lein diese Zahl verdeutlicht den Wan-
del, den die Branche in den letzten rund
zehn Jahren durchlaufen hat. Erfolg-
reich waren diejenigen Privatbanken,
die sich rasch und konsequent auf das
neue Umfeld mit Steuertransparenz,

Vermogensverwaltung
Jene Jiivcher Jeitung

Trotz positiver Branchenzahlen offnet sich die Schere zwischen starken und schwachen Privatbanken weiter.
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Anzahl der Schweizer Privathanken nach verwalteten Vermdgen
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AUM: ASSETS UNDER MANAGEMENT (VERWALTETE VERMOGEN)

Verwisserung des Bankgeheimnisses,
hohere Kundenerwartungen und Mar-
gendruck angepasst haben und in die
Weiterentwicklung des Geschifts inves-
tiert haben. Je ldnger je mehr hebt sich
eine Achtergruppe von Privatbanken im
Markt fiir vermogende Kunden ab. Fast
80 Prozent der verwalteten Vermogen
und fast 90 Prozent des Bruttogewinns
entfallen auf die «Big8» (in alphabeti-
scher Reihenfolge): Edmond de Roth-
schild, EFG, J. Safra Sarasin, Julius Baer,
Lombard Odier, Pictet, UBP, Vontobel.

Der Umbruch des
Geschafts der
Privatbanken zeigt
sich auch bei
den unabhdangigen
Vermogens-
verwaltern.

Thr schnelles und kontinuierliches
Wachstum basiert vor allem auf dem
besseren Kundenservice und einer iiber-
durchschnittlichen Performance. Damit
konnten die «Big8» nicht nur bestehende
Kunden halten und weiterentwickeln,
sondern auch Neukunden hinzugewin-
nen und die besten Mitarbeiter anziehen.
Beste Voraussetzungen also, um weiter
in qualitativ hochwertige Dienstleis-
tungen, massgeschneiderte Produkte
und digitale Initiativen zu investieren.

Weniger unabhéngige Player

Der Umbruch des Schweizer Privat-
bankengeschifts zeigt sich auch bei den
unabhéingigen Vermogensverwaltern
(UVYV). Auch sie haben 2021 erfolgreich
gewirtschaftet. Nichtsdestotrotz ist auch
in dieser Branche von einer Konsolidie-

108 106

— 101 99 9 @

18 18

20 18
20 20

53
i

2017 2018 2019 2020 2021 2022

QUELLE: KPMG/HSG

rung auszugehen, nicht zuletzt aufgrund
hoherer regulatorischer Anforderungen
seitens der Eidgenossischen Finanz-
marktaufsicht (Finma). So hatten Ende
Juli 2022 als Folge des Schweizerischen
Finanzinstitutsgesetzes (Finig) nur rund
400 von 2100 UVYV eine Bewilligung der
Finma fiir die Ausiibung ihrer gewerbs-
missigen Tatigkeit erhalten.

Aufgrund des derzeitigen Zeitdrucks,
die Anforderungen der Finma zu erfiil-
len, werden wohl vor allem kleine UVV
ihr Kundenportfolio eher verkaufen oder
sich zu grosseren Gebilden zusammen-
schliessen, als eine Lizenz zu beantragen.
Es ist deshalb auch im UV V-Segment mit
einem erheblichen Anstieg der M&A-
Aktivitdten und mit dem Verschwinden
vieler kleiner Akteure zu rechnen.

Beschleunigte Konsolidierung

Wie ein Blick auf das angelaufene Jahr
zeigt, hat nach vielen Jahren hervor-
ragender Marktbedingungen mit stei-
genden Bewertungen an den Finanz-
mérkten und zehn Jahren Negativzinsen
der Wind nun gedreht. Das Schweizer
Private Banking steuert auf eine neue
Ara zu, die durch eine rasch steigende
Inflation, steigende Zinssitze und grosse
geopolitische und makrodkonomische
Unsicherheiten gekennzeichnet ist.

Marktanteile der Schweizer
Privatbanken nach verwalteten
Vermdégen (in %)

H Big8
Andere grosse Privatbanken
(AuM > CHF 25 Mrd.)
Mittelgrosse Privatbanken
(AuM CHF 5 Mrd. - CHF 25 Mrd.)
M Kleine Privatbanken (AuM > CHF 5 Mrd.)
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Rund die Hilfte der Schweizer Privat-
banken geht aus einer Position der Stirke
in diese neue Periode. Sie haben jahre-
lang erfolgreich in strategische und ope-
rative Verbesserungen investiert und sich
neu positioniert. Sie erwirtschaften einen
hohen Netto-Neugeldzufluss sowie eine
gesunde Rentabilitit und erbringen sehr
gute Leistungen fiir ihre Kunden. Schwi-
chere Banken hingegen haben weiterhin
zu kdmpfen, und ihre Moglichkeiten wer-
den immer geringer.

Im Segment der kleineren Markt-
teilnehmer werden die Privatbanken
zuriickgedringt — beinahe scheint es,
dass in diesem Segment das Modell der
unabhingigen Vermogensverwalter am
Markt erfolgreicher ist. Grosse Vermo-
gensverwalter wachsen schnell, organisch
und iiber M& A, wihrend die Anzahl der
kleinen Privatbanken weiterhin stark ab-
nimmt. Infolgedessen sowie angetrieben
vom hohen Margendruck und der Not-
wendigkeit von Skaleneffekten, schreitet
die Konsolidierung weiter voran, sodass
mit einer neuen Welle von Marktaustrit-
ten vor allem schwécherer Privatbanken
und mit einer stirkeren Konzentration auf
dem Schweizer Finanzplatz zu rechnen ist.

Christian Hintermann ist Partner bei KPMG
Schweiz und als solcher verantwortlich fur das
Beratungsgeschaft in der Finanzindustrie.

ANZEIGE

Werden Sie zum Partner lhrer Kunden fiir

nachhaltige Finanzierungslésungen.

Zertifikat ESG-CA Finanzierung
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Hypotheken, Finanzierung, Kredite
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«Nachhaltigkeit muss ein integraler
Bestandteil der Vermogensverwaltung sein»

Es bendtige die Anstrengungen von Wirtschaft, Politik sowie Konsumentinnen und Konsumenten, um den Tretbhausgas-Ausstoss
effektiv zu senken und nachhaltige Anlagen zu fordern, erklirt lwan Deplazes, Leiter Asset Management der Ziircher Kantonalbank.

Iwan Deplazes ist Leiter Asset Management der Ziircher Kantonalbank.

Nachhaltigkeit und Vermogensverwaltung — geht
das iiberhaupt zusammen?

Iwan Deplazes: Ja! Ich gehe sogar einen Schritt
weiter und sage, die beiden Themen lassen sich gar
nicht voneinander trennen.

Das miissen Sie erkliren.

Nachhaltigkeit umfasst viele Aspekte. Die inzwi-
schen geldufige Abkiirzung ESG - E fiir Environ-
ment, S fiir Social und G fiir Governance, sprich
gute Unternehmungsfiithrung — ist lediglich ein Teil
davon. Nehmen wir beispielsweise die Altersvor-
sorge. Diese muss im doppelten Sinne nachhaltig
sein. Zum einen bendtigen Anlegerinnen und Anle-
ger gute Renditen, um iiber ein abgesichertes Ein-
kommen im Alter zu verfiigen. Zum anderen muss
Nachhaltigkeit ein integraler Bestandteil der Ver-
mogensverwaltung sein.

Welche Ansdtze verfolgt die Ziircher Kantonal-
bank, um Nachhaltigkeit zu garantieren?

Das Asset Management der Ziircher Kantonal-
bank beriicksichtigt bei jedem Anlageentscheid die
sogenannte ESG-Integration und analysiert dabei,
wie Firmen und Staaten beziiglich der Nachhaltig-
keitskriterien abschneiden. Wir wigen damit ab, ob
und wenn iiberhaupt, wie stark wir uns engagieren.
Die Allokation von Mitteln an sich ist schon ein
starkes Signal. Wir haben dabei immer das gesamte
Portfolio im Blick. Konkret heisst das: Firmen mit
einem vergleichsweise hohen CO2-Ausstoss, die
aber gleichzeitig gute Fortschritte bei dessen Sen-
kung zeigen, schliessen wir als Investitionsobjekte
nicht grundsétzlich aus.

Sie sehen also kein Problem darin, wenn ein Ze-
menthersteller in einem nachhaltigen Anlagepro-
dukt figuriert?

Unternehmen aufgrund ihrer Branche oder Pro-
dukte auszuschliessen, ist eines der schwéchsten Ins-
trumente bei nachhaltigen Anlagen. Damit verbaut
man sich eine positive Einflussnahme auf das Ver-
halten der Firma. Deshalb: Ja, wir investieren in
Holcim, weil das Unternechmen ambitionierte Ziele
hat, umweltfreundlicher zu produzieren — und diese
bisher auch erfiillt.

Gibt es Firmen, die Sie aus Prinzip ausschliessen?
Ja. Wir orientieren uns an der Blacklist des
Schweizer Vereins fiir verantwortungsbewusste
Kapitalanlagen. Darauf figurieren rund 25 Unter-
nehmen, die gegen Schweizer Gesetze und interna-
tionale Konventionen verstossen, beispielsweise
Hersteller von gedchteten Waffen wie Streubom-
ben. Allein auf dem Bein der Ausschliisse kann eine
nachhaltige Anlagestrategie jedoch nicht stehen.
Uns ist es wichtig, einen aktiven Dialog mit den Fir-
men zu fiihren, in die wir investiert sind, um Ver-
besserungen punkto Nachhaltigkeit zu erzielen.

«Unsere Klimastrategie
sieht vor, dass wir den
COz-Ausstoss in jedem
aktiv verwalteten Fonds
um j@hrlich mindestens
4 Prozent senken.»

Wie tun Sie das?

Wir fordern eine nachhaltige Ausrichtung, indem
wir Verbesserungen anregen und diese mit der Aus-
iibung unserer Stimmrechte einfordern. Inhaltlich
halten wir uns dabei an die Nachhaltigkeitsprinzi-
pien der Vereinten Nationen. Im Fachjargon nennt
man das Investment Stewardship. Diese nachhaltige
Strategie erscheint vielleicht nicht so stark wie ein
Ausschluss. Sie kann aber viel mehr bewirken. Und
wir sind dabei nicht allein. Die Asset-Management-
Industrie biindelt ihre Power der Kapitalallokation
im Sinne der Klimaziele zunehmend, zum Beispiel
in der Net Zero Asset Managers Initiative, bei der
das Asset Management der Ziircher Kantonalbank
Mitglied ist.

Welche weiteren Ansitze fiir nachhaltiges Invest-
ment gibt es?

Wir bieten auch thematische Investments an, etwa
Fonds im Bereich Dekarbonisierung, Klima und Was-
ser. Der Themenfonds «Wasser» beispielsweise legt
in Unternehmen an, die einen wichtigen Beitrag dazu
leisten, das Problem der Wasserknappheit zu 16sen
und unsere Wasserversorgung sicherzustellen.

Die Ziircher Kantonalbank unterscheidet bei den
nachhaltigen Fonds zwischen Sustainable Fonds —
mit einer engeren Auswahl von Titeln — und Re-
sponsible Fonds, deren Auswahl etwas weiter ge-
fasst ist. Wieso diese Abstufung, ist nachhaltig nicht
gleich nachhaltig?

Beide Produktlinien investieren nachhaltig. Die
aktiven Anlagefonds reduzieren den CO2-Ausstoss
entlang des 2-Grad-Ziels des Pariser Klimaabkom-
mens und wenden systematisch Nachhaltigkeits-
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ansitze wie ESG-Integration, Investment Steward-
ship und Ausschliisse an. Die Sustainable-Produkte
gehen einen Schritt weiter und beriicksichtigen den
positiven Nutzen der Unternehmen auf Umwelt
und Gesellschaft gemiss den von der Uno definier-
ten 17 Zielen fiir nachhaltige Entwicklung. Die
Frage lautet jedoch: Wollen wir lediglich bereits
nachhaltige Firmen und Staaten fordern?

Was spricht dagegen?

Es konnte keine Transition stattfinden von Un-
ternehmen, deren Produkte zwar heute noch nicht
klimafreundlich sind, die sich jedoch Klimaziele
gesteckt haben und diese nachweisbar verfolgen.
Dieser Wandel will finanziert sein. Wie eben bei
Holcim oder beispielsweise bei einem Autoher-
steller wie BMW, der zwar nicht wie Tesla aus-
schliesslich auf Elektrofahrzeuge setzt, aber ener-
gieeffizienter arbeitet als Tesla.

Wie kontrollieren Sie, dass die Firmen aufihrem Weg
hin zur Klimafreundlichkeit nicht stehenbleiben?

Unsere Klimastrategie sieht vor, dass wir den
CO2-Ausstoss in jedem aktiv verwalteten Fonds um
jahrlich mindestens 4 Prozent senken. Dazu fiithren
wir einen aktiven Dialog mit den Unternehmen,
dass sie wirksame COz2-Reduktionsziele formulie-
ren und umsetzen. Das uns zur Verfiigung gestellte
Kapital der Anlegerschaft allozieren wir gezielt in
solche Unternehmen.

Das Pariser Klimaabkommen verankert das Ziel,
die Erderwirmung auf maximal 1,5 bis 2 Grad zu
begrenzen. Wieso verfolgen Sie nicht ausdriicklich
das ambitioniertere Ziel von 1,5 Grad?

Das tun wir bei ausgewéhlten Fonds unserer Sus-
tainable-Produkte durchaus! Bei diesen Fonds wird
so investiert, dass der jahrliche CO2-Ausstoss des
Portfolios sogar um 75 Prozent pro Jahr sinkt. Eine
derart schnelle CO2-Reduktion ist von vielen In-
dustriezweigen und Technologien jedoch kaum zu
schaffen. Wir sind realistisch, was die Realwirtschaft
liefern kann, und wollen glaubwiirdig sein.

Schon unser Reduktionsziel von 4 Prozent ist
sehr ambitioniert. Anlegerinnen und Anleger inves-
tieren so bei unseren aktiv gemanagten Fonds in
Portfolios, die mindestens auf dem 4-Prozent-Ab-
senkpfad unterwegs sind.

Wie iiberpriifen Sie die Zahlen, die die Firmen zu
ihrem CO2-Ausstoss vorlegen?

Das ist heute kein Problem mehr, es liegen
mittlerweile standardisierte Daten vor. Ab 2024
miissen Firmen auch CO2-Emissionen ihrer Pro-
dukte und Dienstleistungen erheben, die in den vor-
und nachgelagerten Lieferketten entstanden sind.
Es handelt sich hierbei um sogenannte Scope-
3-Emissionen. Die Qualitit der Scope-3-Daten ist
derzeit diirftig. Wir betreiben hier viel Aufwand, die

Datenqualitit zu verbessern, um Investorinnen und
Investoren Transparenz zu liefern.

Der Bund hat kiirzlich das nationale Label Swiss
Climate Scores fiir nachhaltige Finanzinvestitionen
lanciert. Was bedeutet das fiir Sie?

Wir begriissen die Einfiithrung der Swiss Climate
Scores, die Klimaneutralitdt und den Dialog mit Un-
ternehmen vorsehen. Sie tragen zur Transparenz
und Vergleichbarkeit bei. Das hilft den Anlegerin-
nen und Anlegern, sich bei den vielen nachhaltigen
Finanzprodukten zurechtzufinden und bessere An-
lageentscheide zu féllen. In unserem Asset Manage-
ment fliessen die wesentlichen Kennzahlen bereits
integral in den Anlageprozess ein. Die Umsetzung
des entsprechenden Reportings nach den Swiss Cli-
mate Scores priifen wir, sobald sdmtliche Kennzah-
len aus den sechs Teilbereichen definiert wurden.

Papier ist geduldig. Wie wird sichergestellt, dass es
nicht bei einem Lippenbekenntnis bleibt?

Die Ziircher Kantonalbank und auch viele an-
dere grossere Finanzinstitutionen stecken enorme
Ressourcen ins Thema Nachhaltigkeit. Wir haben
unser eigenes Team von Spezialistinnen und Spezia-
listen und bauen dieses laufend aus, um das Know-
how zu vertiefen.

Greenwashing sehen Sie nicht?

Greenwashing mag vorkommen in der Branche,
etwa bei Finanzinstituten, die externe Ratings und
Indices verwenden oder einfach nur auf das Aus-
schlussverfahren setzen. Das ist aber die Ausnahme.
Die Kritik ist aber heute so gross, dass man schon
fast von einem «Greenbashing» sprechen muss.

Was raten Sie einem Kleinanleger, der mit einem guten
Gefiihl in nachhaltige Anlagen investieren mochte?

Ein guter Ansatz ist, Investitionsthemen zu defi-
nieren, die einem personlich wichtig sind. Hier kann
ein Beratungsgesprich sinnvoll sein. Wichtig sind
zudem, wie bei konventionellen Anlagen auch, die
Komponenten Risikobereitschaft und Rendite-
erwartungen in die Anlageentscheide aufzunehmen.
Kleinanleger konnen beispielsweise einfach tiber
Strategiefonds entlang ihrer Nachhaltigkeitsprife-
renz investieren.

Friiher hiess es, nachhaltig Investieren bedeute, auf
Rendite zu verzichten. Stimmt das weiterhin?
Nein, das Gegenteil ist korrekt. Der Zusammen-
hang von Nachhaltigkeit und Rendite ist in der Re-
gel positiv. Dies belegen mittlerweile diverse Studien.

Wie zuversichtlich sind Sie, dass die Weltgemein-
schaft — inklusive der globalen Finanzindustrie —
effektiv nachhaltig wird?

Die Transformation ist im Gange. Die Finanz-
industrie und das Asset Management treiben die
ESG-Themen mit Hochdruck voran. Es geht in die
richtige Richtung. Aber allein konnen wir nicht al-
les richten. Es wird Anstrengungen von uns allen
bedingen. Es braucht die Realwirtschaft, die Unter-
nehmen, die den CO2-Ausstoss verringern, die Po-
litik, die verbindliche Standards setzt, sowie jede
Einzelne und jeden Einzelnen, die beziehungsweise
der nachhaltig investiert und konsumiert. Fiir Nach-
haltigkeit miissen alle am gleichen Strang ziehen.
Wir sind auf einem guten Weg. Ich bin mir aller-
dings nicht so sicher, ob wir den CO2-Ausstoss
global schnell genug runterbringen, um das 2-Grad-
Ziel noch zu erreichen.

Zur Person

Iwan Deplazes leitet seit 2007 das Asset Manage-
ment der Zircher Kantonalbank. Durch den
Zusammenschluss mit Swisscanto Asset Manage-
ment avancierte die Ziircher Kantonalbank zum
drittgrossten Asset Manager der Schweiz mit Assets
under Management von iiber 213 Milliarden Fran-
ken (Stand 1. Juli 2022). Seit zwei Jahren ist Iwan
Deplazes Prisident der Asset Management Associa-
tion Switzerland (AMAS). Er ist zudem verantwort-
lich fiir die Schweizer Pensionskassenstudie.

Dieser Inhalt wurde von
NZZ Content Creation im
Auftrag der Ziircher
Kantonalbank erstellt.
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Nachhaltiges Investieren —
die Heraustorderung fiir Investoren

Vermogensverwaltung

Jene Jiivcher Jeitung

Der derzeitige Wandel wirkt sich auf alle Sektoren und alle Regionen aus. Entsprechend fordert
uns die gegenwiirtige Revolution hin zur Nachhaltigkeit auf, auch unser Investitionsverhalten zu iiberdenken.

FREDERIC ROCHAT

Nachhaltiges Investieren ist fiir private
und institutionelle Anleger zu einem
unumginglichen Thema geworden. Die
verwendeten Akronyme wie ESG, ITR,
SFDR usw. — die Komplexitidt und die
schnellen Entwicklungen in diesem Be-
reich lassen viele Anleger jedoch rat-
los zurtiick. Die grundlegende Frage, die
oft gestellt wird, lautet: Wie und warum
sollte man Nachhaltigkeitsgrundsitze in
sein Portfolio aufnehmen?

Heute sind starke Marktkréfte am
Werk, um den dringend notwendigen
Okologischen Wandel voranzutreiben
und zu ermoglichen: Druck von Verbrau-
cherseite, Massnahmen der Regulatoren,
Umstellung der Geschiftsmodelle von
Unternehmen und eine angemessene
Kapitalallokation durch die Anleger.

In einem solchen Kontext kann die
Einbeziehung von Nachhaltigkeitsprin-
zipien in die Portfoliostrukturierung
einen grundlegenden und strukturellen
Ubergang unserer Wirtschaftsmodelle
unterstiitzen. Dies ermdglicht auch einen
besseren Schutz der investierten Vermo-
genswerte, indem bevorzugt in Unter-
nehmen investiert wird, die von den be-
vorstehenden Verédnderungen profitie-
ren, und gleichzeitig das Engagement in
den zukiinftigen «Verlierern» der laufen-
den Revolution verringert wird.

Umweltstabilitit fiir mehr
nachhaltiges Wachstum

Das Konzept der Umweltstabilitét ist
die Grundlage fiir funktionierende Ge-
sellschaften, eine nachhaltig wachsende
Wirtschaft und langfristig attraktive
Finanzrenditen.

Die wissenschaftliche Forschung hat
inzwischen eine Reihe von planetaren
Grenzwerten quantifiziert, die nicht
iiberschritten werden diirfen und die fiir
die Wahrung dieser Stabilitdt von ent-
scheidender Bedeutung sind. Gemes-
sen werden unter anderem CO2-Emis-
sionen, Wasserqualitdt und Artenviel-
falt. Auch wenn die Feststellung alar-
mierend ist, da wir die Alarmschwellen
der meisten dieser Grenzwerte bereits
tiberschritten haben, ist die Wissenschaft
sehr klar dartiber, was zu tun ist, um die
Schiden an unseren Okosystemen wie-
derherzustellen oder zu begrenzen.

Der okologische Wandel wird somit
auf vier Hauptachsen aufbauen:

B Elektrifizierung: Elektrizitit ist auf
dem besten Weg, der dominierende
Energietrdger zu werden. Von etwa
20 Prozent des weltweiten Energiebe-
darfs im Jahr 2020 wird er bis 2050 auf
iiber 70 Prozent ansteigen. Um Strom
zu erzeugen, werden wir von fossilen
Brennstoffen auf sauberere Energien
(Wasser, Wind, Sonne und moglicher-
weise Kernenergie) umsteigen miissen.

B Landwirtschaft und Erhaltung der
Natur: Bis 2050 werden wir rund 2 Mil-
liarden Menschen zusitzlich erndhren

Lombard Odier

Lombard Odier ist ein weltweit fiithren-
der VermoOgensverwalter, Asset Mana-
ger und Anbieter nachhaltiger Anlagen.
Die Gruppe ist vollstindig im Besitz
ihrer Teilhaber und verfiigt iiber eine
dusserst solide Bilanz und eine Kern-
kapitalquote von 29,5 Prozent. Per
30. Juni 2022 beliefen sich die Kunden-
vermogen auf insgesamt 310 Milliar-
den Franken. In Ziirich ist das Unter-
nehmen seit tiber 30 Jahren erfolgreich
mit einer Niederlassung prisent, die von
Andreas Arni geleitet wird.

Eine Transformation unserer Wirtschaftsmodelle hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft ist im Gange. Es handelt sich dabei um eine echte Revolution.

Mehr denn je muss
das Investieren
in Nachhaltigkeit zu
einer Sache
der Uberzeugung
werden.
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wollen und gleichzeitig wichtige Acker-
flichen fiir Wiederaufforstungs- und
Biodiversitédtsprojekte zuriickgeben
miissen. Wir werden sowohl unsere
Produktions- als auch unsere Konsum-
methoden iiberdenken miissen.

B Materialien: Es gilt das Wirtschafts-
wachstum, das wir benotigen, weni-
ger abhingig von dem der Rohstoff-
gewinnung zu machen. Das Modell
«take, make, waste» muss durch das
Modell «reduce, re-use, recycle» ersetzt
werden. Baumaterialien miissen iiber-
dacht werden; Autos werden geteilt; ihre
Bestandteile werden rezykliert.

B Kohlenstoffdioxid (CO2): Das Modell
der Marktwirtschaft muss erweitert wer-
den, um alle seine externen Effekte ein-
zubeziehen. Kohlenstoffemissionen miis-
sen immer teurer werden, um Anreize
zu schaffen, die die Industrie zu echten
Ubergangsstrategien veranlassen.

Nachhaltigkeit als Quelle der

Wertschopfung fiir Investoren

Eine Transformation unserer Wirtschafts-
modelle hin zu einer nachhaltigeren Wirt-
schaft ist im Gange. Es handelt sich dabei
um eine echte Revolution. Neue Akteure
mit grossem Wachstumspotenzial werden
daraus hervorgehen. Die Befiirchtung
einiger Anleger, dass nachhaltiges Inves-
tieren Abstriche bei der Performance be-
deutet, ist unbegriindet.

Die jiingsten geopolitischen Ereig-
nisse und die daraus resultierenden
Spannungen werden die Dringlichkeit
des Ubergangs nur noch weiter erhé-
hen. Das Konzept der Energieunabhén-
gigkeit war zum Beispiel noch nie so ak-
tuell wie heute.

Nachhaltigkeit in Portfolios
der Anleger integrieren

In den letzten Jahren haben sich die An-
leger frei gefiihlt, Nachhaltigkeitskrite-
rien nach ihren Vorlieben zu integrieren.
Viele von ihnen haben sich fiir das Ins-
trument des ESG-Scoring entschieden.
ESG ermoglicht es, die aktuellen Prak-
tiken verschiedener Unternehmen an-
hand einer ganzen Reihe von Kriterien
aus den Bereichen Umwelt, Soziales und
Governance zu vergleichen.

Heute miissen wir weiter in die Zu-
kunft blicken. Der derzeitige Wandel
wird sich auf alle Wirtschaftssektoren
und alle Regionen auswirken. So wie die
technologischen Fortschritte der letzten
50 Jahre alle Geschiftsmodelle verdn-
dert haben, wird sich der Ubergang zur
Nachhaltigkeit auf alle unsere Anlage-
universen auswirken. Wie bei der tech-
nologischen Revolution werden neue
fithrende Unternehmen entstehen, wih-
rend andere verschwinden werden.

Die gegenwirtige Revolution for-
dert uns also auf, unser Investitions-
verhalten zu iiberdenken. Mehr denn
je muss das Investieren in Nachhaltig-
keit zu einer Sache der Uberzeugung
werden. Dies setzt eine Kapazitit fiir
Grundlagenforschung voraus, die es
ermoglicht, die Ubergangspfade der

Unternehmen Sektor fiir Sektor bes-
ser zu verstehen. Die Analyse muss
vorausschauend und zukunftsorientiert
sein. Die Kompetenzen werden vielfal-
tig sein: Klimaforscher, Wissenschaftler,
Ingenieure und Analysten.

Alles deutet darauf hin, dass sich
nachhaltige Portfolios sehr schnell iiber
ESG hinaus weiterentwickeln werden.
Bei der Portfoliokonstruktion wird die
Grundlagenforschung es ermdglichen,
Unternehmen zu bevorzugen, die von
der laufenden Umstellung profitie-
ren, und das Engagement in kiinftige
Verlierer zu begrenzen. Dieselbe For-
schung wird es auch ermoglichen, die
Entstehung neuer Akteure mit neuen
Geschiftsmodellen zu identifizieren,
die ein attraktives Wachstumspotenzial
bieten.

Weil die Nachhaltigkeitsrevolution
sich heute voll entfaltet, sind wir davon
iiberzeugt, dass der Aufbau von Port-
folios, die sich an den Grundsétzen der
Nachhaltigkeit orientieren, das wirk-
samste Mittel darstellt, um diesen Uber-
gang zu unterstiitzen und gleichzeitig die
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besten Aussichten fiir den langfristigen
Erhalt des investierten Vermogens zu
gewihrleisten.

Frédéric Rochat ist geschéaftsfiihrender Teil-
haber der Lombard Odier Group.

Greening World

Die Studie von Lombard Odier und der
Universitdt von Oxford mit dem Titel
«Predictors of Success in a Greening
World» (Erfolgsindikatoren in einer grii-
neren Welt) zeigt auf, wie sich die Posi-
tionen der Lander im Welthandel in den
stark wachsenden, umweltfreundlichen
Industriezweigen in den letzten 25 Jah-
ren weiterentwickelt haben. Das Green
Complexity Potential (GCP) ist ein star-
ker Indikator fiir die kiinftige griine
Wettbewerbsfahigkeit eines Landes.

www.lombardodier.com/oxford

Wettbewerbsfahigkeit der Lander nach griinen Indikatoren

GCI: Global Competitiveness Index (Globaler Wettbewerbsfahigkeitsindex)
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Mit Inflation am
Anleihemarkt
zurechtkommen

Eine Konstante an den Anlethenmdirkten bilden
heuer die extremen Kursschwankungen — und dies
weltweit. Grund dafiir sind Angste und Sorgen.

CHRISTIAN KOPF

Selbst erstklassige Staatsanleihen ver-
halten sich, als wiirde es sich um Hoch-
risikoanlagen handeln: Lag die Rendite
zweijdhriger Anleihen der Schweizeri-
schen Eidgenossenschaft Anfang Ja-
nuar noch bei -0,70 Prozent, ist sie bis
Mitte Juni auf iiber +0,60 Prozent hoch-
geschossen, um wieder in den Minus-
bereich abzustiirzen: Mitte Juli lag sie
erneut bei etwa +0,10 Prozent.

Diese fast beispiellose Volatilitit
zeigt, wie stark der Markt von Inflati-
ons- und Zinssorgen auf der einen und
Rezessionsangst auf der anderen Seite
getrieben ist. Die Schwankungen sind in
dieser Form aber iibertrieben und spie-
geln vor allem die Unsicherheit der An-
leger wider. Diese ist nicht allein darauf
zuriickzufiihren, dass erstmals seit dem
Zweiten Weltkrieg ein Angriffskrieg in
Europa gefiihrt wird. Nach einer De-
kade ultralockerer Geldpolitik und
kaum Teuerung stellt die rasant gestie-
gene Inflation eine ganze Generation
von Kapitalmarktteilnehmern vor unge-
wohnte Herausforderungen. Das schafft
Unbehagen, was Bewegungen in beide
Richtungen verstirken kann, etwa wenn
aus Liquidititsgriinden Positionsanpas-
sungen notig sind.

Drei Wendepunkte

Fiir einen aktiven Vermogensverwalter
schafft dieses Umfeld Schwierigkeiten,
aber auch neue Chancen. Wichtig ist,
besonnen zu bleiben und den Kompass
nicht aus den Augen zu verlieren. Dass
die Mirkte in Aufruhr sind, lasst sich auf
drei Wendepunkte zurtickfiithren:

B Erstens die Spitfolgen der Corona-
Pandemie. Covid-19 scheint beherrsch-
bar, die Bedeutung fiir die Kapital-

markte nimmt damit ab. Noch wirken
aber Spitfolgen der Pandemie durch
Verzerrungen in Angebot und (aufge-
stauter) Nachfrage sowie Lieferketten-
probleme — als Folge mit starken Preis-
spriilngen. Durch den Angriff Russlands
auf die Ukraine und damit verbundene
Sanktionen haben sich neue Verzerrun-
gen und Storungen dariiber gelagert.
Ein Teil davon diirften sich in den nichs-
ten Quartalen abbauen, und der Preis-
druck sollte abnehmen.

B Zweitens haben — mit ganz wenigen
Ausnahmen — die Zentralbanken welt-
weit eine Zinswende eingeleitet. Um
zu verhindern, dass die starke Inflation
Zweitrundeneffekten bei Lohnen und
eine sich verstirkenden Inflationser-
wartung in der Breite auslost, haben
fithrende Notenbanken deutlich ge-
macht, dass die Inflationsbekdmpfung
ihr erstes Ziel ist.

B Drittens stellt sich damit die Frage,
ob es den Notenbanken gelingen wird,
den Inflationsdruck durch ein Anhe-
ben ihrer Leitzinsen und einen Abbau
ihrer Bilanzsumme abzuschwichen,
ohne dass es zu einer Rezession kommt.
Gerade fiir Europa kommt das zusétz-
liche Risiko der Energiesicherheit hinzu.
Ohne russisches Erdgas ist fiir die deut-
sche und wohl auch die europiische
Wirtschaft eine Rezession unvermeid-
lich. Den Notenbanken sind aber bei
einem Angebotsschock — einem Mangel
an Energie — die Hdnde gebunden.

Strukturelle Trends

Damit bleibt das Umfeld von hoher
Unsicherheit geprégt. Riskante Wetten
in die eine oder andere Richtung sind
fehl am Platz, zumal die Trends sehr
schnell drehen konnen. Die gestiege-

Vermogensverwaltung
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nen konjunkturellen Risiken sprechen
fiir einen Fokus auf gute Kreditquali-
tdt. Emittenten, die ein krisenresisten-
teres Geschiftsmodell oder eine solide
Bilanz haben, diirften besser abschnei-
den. Auch sollte die zu Beginn des Jah-
res zu beobachtende Parallelitét in der
Kursentwicklung von Aktien und Anlei-
hen wieder ein Ende finden.

Die fast beispiellose
Volatilitat zeigt,
wie stark der Markt
von Inflations- und
Zinssorgen sowie
von Rezessionsangst
getrieben ist.

Anleihen haben infolge der deut-
lich gestiegenen Renditen als stabili-
sierendes Element in einem Multi-As-
set-Portfolio wieder ihre Berechtigung!
Dazu zdhlen erstklassige US-Staatsti-
tel, aber auch ausgewéhlte Papiere aus
Schwellenldndern, die aufgrund steigen-
der US-Zinsen zuletzt gemieden wur-
den. Insbesondere Linder, die in ihrem
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Anleihen haben infolge der gestiegenen Renditen in einem Multi-Asset-Portfolio wieder ihre Berechtigung.

Zinsanhebungszyklus weit fortgeschrit-
ten sind, favorisieren wir hier. Vorsichti-
ger sind wir gegeniiber Euro-Peripherie-
und Unternechmensanleihen, weil die
Européische Zentralbank als dominan-
ter Kdufer zumindest in Teilen wegfillt.

Liangerfristig werden sich Anleihein-
vestoren daran gewohnen miissen, dass
iiber die aktuelle Krise hinaus struk-
turelle Trends wirken, die die Inflation
dauerhaft erhohen. So erleben wir in der
Handelspolitik eine neue geopolitische
Blockbildung und den Abschied vom
Ziel einer gemeinsamen Ordnung der
Weltwirtschaft. Stirkere Unabhéngig-
keit und Resilienz werden durch nied-
rigeres Wachstum, anhaltende Knapp-
heiten und hohere Preise erkauft.

Statt «just in time» bestimmt der
Grossmachtwettbewerb stidrker das
wirtschaftliche Geschehen. Die Noten-
banken bleiben gefordert, damit die
Inflationserwartungen sich nicht verselb-
stdndigen. Die Anleihenmérkte diirften
somit schwankungsanfillig bleiben, aber
mit weniger Notenbankunterstiitzung
wieder fiir die Gesamtwirtschaft aus-
sagekriftigere Preissignale aussenden.
Als Entschiddigung dafiir winken hohere
Coupons — das ist bei aller Unsicherheit
immerhin eine gute Nachricht fiir ein-
kommensorientierte Anleger.

Christian Kopf ist Leiter Portfoliomanagement
Anleihen bei Union Investment.
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Union Investment

Mit 66 Jahren Erfahrung im Fonds-
geschift und einem verwalteten Ver-
mogen von 415,6 Milliarden Euro (Stand
30. Juni 2022) zédhlt Union Investment
zu den fithrenden Fondsgesellschaften
in Deutschland. Das Unternehmen mit
Hauptsitz in Frankfurt am Main ist die
Investmentgesellschaft der DZ Bank
und Teil der genossenschaftlichen Fi-
nanzGruppe. Der Vertrieb der Publi-
kumsfonds geschieht zum einen iiber
die 875 Volks- und Raiffeisenbanken,
zum anderen iiber den Aussendienst der
Bausparkasse Schwibisch Hall.
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Mit Private-Equity-Investments
die Zukunft mitgestalten

Millennials und Generation Z engagieren sich oftmals fiir Themen, die thnen am Herzen liegen. Das schligt sich
zusehends auch darin nieder, wie sie ihr Geld investieren. Ste sind bereit, fiir Nachhaltigkeit etnen Aufpreis zu zahlen.

LIONEL AESCHLIMANN

Es findet eine Lifestyle-Revolution
statt, die von den Verbrauchern der Mil-
lennials und der Generation Z geprégt
wird. Heute machen die Millennials (ge-
boren zwischen 1981 und 1996) und die
Generation Z (geboren zwischen 1997
und 2010) rund 64 Prozent der Welt-
bevolkerung aus. In den USA iibersteigt
die Zahl der Millennials inzwischen
72 Millionen und hat damit die Baby-
boomer als grosste Bevolkerungsgruppe
abgelost.

Millennials und
Generation Z
werden bald

grosste Kautkraft

haben.

Millennials und Generation Z haben
viele Eigenschaften gemeinsam. Beide
Gruppen sind versierter und bewusster
im Umgang mit Finanzthemen als ihre
Vorgénger und suchen aktiv nach neuen
Geschiftsmodellen, um ihr Einkommen
zu verbessern — insbesondere seit Co-
vid-19. Ausserdem sind beide Gruppen
digital «vernetzt» und in den sozialen
Medien présent. Sie nutzen diese so-
ziale Macht (und dieses Bewusstsein),
um traditionelle Institutionen und Mar-
ken zur Rechenschaft zu ziehen, und er-
warten von diesen, dass sie sich fiir das
Gemeinwohl einsetzen.

Verbraucher mit
einem Gewissen

Millennials und Generation Z engagie-
ren sich oftmals fiir Themen, die ihnen
am Herzen liegen. Zudem sind sie bereit,
ihr verfiigbares Einkommen zur Unter-
stliitzung von sozial verantwortlichen
Projekten oder Marken, die ihre Werte
teilen, einzusetzen. Sie schitzen einzig-
artige Erlebnisse ebenso sehr wie das
Streben nach Reichtum und Konsum-
giitern, wobei jedoch Sinnhaftigkeit und
Authentizitat wichtige Treiber sind.
Nachhaltigkeit ist daher zunehmend
das Schlachtfeld, auf dem Marken versu-
chen miissen, sich zu differenzieren. Laut
einer Studie von CB Insights gaben fast
drei Viertel der Millennials (73 Prozent)
an, dass sie bereit sind, mehr fiir nachhal-
tige Produkte oder Dienstleistungen zu
zahlen, oder fiir solche, die einen posi-

Mirabaud Asset

Management

Mirabaud Asset Management ist ein
unabhingiger Vermogensverwalter,
der sich auf aktive Anlagen in den
Bereichen Fixed Income, Aktien und
Private Assets konzentriert. Der Dienst-
leister unterstiitzt seine Kunden mit
iiberzeugenden, nachhaltigen Anlage-
strategien. Mirabaud Asset Manage-
ment ist Teil der Mirabaud Gruppe und
in den wichtigsten Finanzzentren Euro-
pas titig: London, Paris, Genf, Ziirich,
Madrid, Mailand und Luxemburg.

i
Millennials und Generation Z sind bereit, fiir Nachhaltigkeit einen Aufpreis zu zahlen.
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Wie Millennials und Generation Z einkaufen

37% sehen von einem Kauf ab, weil die
Marke nicht zu ihren Werten passt.

Fiir 47% sind Nachhaltigkeit und
ethischer Handel ein Faktor beim
Kauf von Mode.

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

tiven Einfluss auf die Welt haben. Ge-
miss dem «Draper's Gen Z & Millen-
nials 2021 Report» stimmten 59 Prozent
der befragten Verbraucher beider Grup-
pen zu, dass alle Marken und Einzel-
héndler nachhaltig und ethisch sein soll-
ten. Ahnlich viele (57 Prozent) gaben an,
dass alle Marken und Einzelhédndler die
Gleichberechtigung unterstiitzen sollten.

Sie lassen ihrem Geld
freien Lauf

Millennials und Generation Z reden
nicht nur dariiber, sondern setzen sich
auch dafiir ein, den Wandel voranzu-
treiben und sind bereit, fiir Nachhaltig-
keit einen Aufpreis zu zahlen. Fast die
Halfte (47 Prozent) gab an, dass Nach-
haltigkeit und ethischer Handel in den
letzten zwolf Monaten bei ihrem Mode-
einkauf eine grossere Rolle gespielt ha-
ben. Interessanterweise gab mehr als ein
Drittel der Befragten (37 Prozent) an,
dass sie einen Kauf abgebrochen haben,
weil die Marke oder der Einzelhdndler
nicht ihren Werten entsprach.

Wie Private-Equity-Firmen beim
Aufbau zukunftsorientierter Unter-
nehmen eine Rolle spielen konnen: Zu-
dem ist sich diese Generation bewusst,

40% 45% 50%

QUELLE: MIRABAUD ASSET MANAGEMENT

dass sie nicht nur durch ihr Konsum-
verhalten Einfluss auf die von ihnen
favorisierten Firmen nehmen kann, son-
dern auch durch den Einsatz ihres per-
sonlichen Vermogens. Private-Equity-
Teams wie das von Mirabaud Asset
Management, die sich darauf konzen-
trieren, das Fithrungsteam von Unter-
nehmen dabei zu unterstiitzen, Innova-
tionen und handwerkliches Konnen auf
den Markt zu bringen, auf die Bediirf-
nisse der Verbraucher einzugehen und
wirklich digitale, globale Unternehmen
zu schaffen, sprechen genau diese Inves-
toren an. Dabei geht es um die Unter-
stiitzung herausragender Unternehmen
mit grossem Wachstumspotenzial und
der Fahigkeit, einen positiven Beitrag
fiir unsere Gesellschaft zu leisten.

Beispiel der Schweizer
Traditionsmarke Monyco

Mittels dieser Investitionen wird der
Aufbau eines gemeinschaftsbasierten
Okosystems von Unternehmern, Inves-
toren und Investmentmanagern, die die
Notwendigkeit eines mutigen Ansat-
zes erkennen, gefordert. Um diese zu
erreichen, nehmen die Private-Equity-
Manager oftmals Einsitz im Vorstand

. } —l-

der Unternehmen, in die sie investieren,
und fungieren als strategischer Partner,
die Unterstiitzung und Know-how in
den Bereichen Marketing, Management,
Vertrieb und Nachhaltigkeit bieten.

Monyco ist ein grossartiges Beispiel
fiir die Art von Pionierunternehmen,
die beispielsweise vom Private-Equity-
Team von Mirabaud Asset Manage-
ment identifiziert werden: Eine Firma
mit einer klaren Vision fiir ihren Sek-
tor, einer Strategie, um diese umzuset-
zen, und einem Geschiftsmodell, das
sich auf dem Markt bewéhrt hat. Der
Schweizer Uhrenhersteller verbindet
ein Jahrhundert an uhrmacherischem
Know-how mit nachhaltigen Techniken
und Prozessen. Das Unternehmen hat
sich auf das Auftragen von leuchtendem
«Super-LumiNova»-Pulver spezialisiert
und bringt mittels eines strahlungsfreien
Verfahrens Liinetten, Stundenmarkie-
rungen und Zeiger von Uhren im Dun-
keln zum Leuchten. Monyco hat damit
die althergebrachte Handwerkskunst
der Lumineszenz auf nachhaltige Weise
wiederbelebt und zeigt damit auf, wie
ein Unternehmen durch sein Engage-
ment fiir traditionelles Handwerk ein
aussergewOhnliches Wachstum erzielen
und dank privater Kapitalbeteiligungen
florieren kann.

Authentische, zukunfts-
orientierte Unternehmen

Unternehmen in allen Sparten mis-
sen sich heute an sinnvolle Werte hal-
ten, um sich weiterzuentwickeln und
um erfolgreich zu sein. Lifestyle- und
Verbrauchermarken werden sich zu-
nehmend bewusst, dass sie an ihren
Werten und an ihrer Authentizitidt ge-
messen werden. Der Aufbau eines loya-
len Kundenstamms ist nicht mehr nur
ein Mittel zur Kundenbindung, sondern
ein wesentlicher Bestandteil des Erfolgs.
Und das aus gutem Grund.

Die Millennials und die Genera-
tion Z werden bald die grosste Kaufkraft
haben. Bis 2025 werden diese beiden

ADOBE STOCK/JCHIZH

Generationen 65 bis 70 Prozent der
Konsumenten des weltweiten Luxus-
marktes ausmachen, so Deloitte. Eine
Tatsache, die nicht ignoriert werden
kann. Ausschliesslich Unternehmen, die
in der Lage sind, relevant und innovativ
zu bleiben und gleichzeitig authentisch
zu sein, werden in diesem neuen Um-
feld erfolgreich sein.

Lionel Aeschlimann ist geschaftsfihrender Ge-
sellschafter der Mirabaud Gruppe und CEO
von Mirabaud Asset Management.

Lionel Aeschlimann
Geschéftsfihrender
Gesellschafter

der Mirabaud Gruppe

LORIS VON SIEBENTHAL

Zur Person

Lionel Aeschlimann ist geschéftsfiih-
render Gesellschafter und Mitglied des
Executive Committee der Mirabaud
Gruppe sowie CEO von Mirabaud
Asset Management. Er ist Mitglied der
Schweizerischen Ubernahmekommis-
sion und der Fachkommission fiir Ver-
mogensverwaltung der Swiss Funds and
Asset Management Association. Vor sei-
nem Eintritt bei Mirabaud vor zwolf Jah-
ren war Aeschlimann seit 2000 Partner
bei der Wirtschaftskanzlei Schellenberg
Wittmer und Mitglied des Strategie-
ausschusses. Aeschlimann verfiigt tiber
einen Master-Abschluss in Rechtswis-
senschaften der Universitdt Bern und
ist Mitglied der International Bar Asso-
ciation und der Geneva Business Law
Association.
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Privatmiirkte als Chance ftiir private Anleger

Der Grossteil der Wertschopfung findet heute ausserhalb der dffentlichen Wahrnehmung statt.

Wie in einer sich verindernden Welt auch private Anleger daran teilhaben konnen.

MARCO BIZZOZERO

Was tun in einem Marktumfeld, das von
volatilen Aktienmiérkten, einer Rekord-
inflation und erhohten geopolitischen
Risiken geprigt ist? Spétestens jetzt ist
es Zeit, sich mit der Vermogensberaterin
oder dem Vermogensberater des Ver-
trauens iiber Privatméarkte als Alter-
native zu den {iblichen Investitionsmog-
lichkeiten zu unterhalten.

Am frithen Wachstum
partizipieren

Investitionen in Anlagen der Privat-
mirkte (Private Equity, Private Debt,
Immobilien, Infrastruktur) bieten eine
nicht zu unterschitzende Chance — auch
fir Privatanleger. Denn: Im Durch-
schnitt gehen Unternehmen viel spéa-
ter an die Borse als noch vor 20 Jahren.
Und zum Zeitpunkt des IPO ist ihre
Bewertung um ein Vielfaches hoher als
frither. Ein Grossteil ihres signifikanten
Wachstums findet daher im frithen Sta-
dium ihres Lebenszyklus statt. Anleger,
die in Privatmirkte investieren, kon-
nen deshalb vom frithen, oft betricht-
lichen Wachstum profitieren. Da zudem
die Zahl der borsenkotierten Unterneh-
men seit dem Jahr 2000 um mehr als ein
Drittel geschrumpft ist, bilden borsenge-
handelte Aktien nur einen Bruchteil des
verfiigbaren Anlageuniversums ab. Da-
her gewinnen Privatmirkte zunehmend
an Bedeutung, da sie viel repriasentativer
fur die Realwirtschaft sind.

Die Privatmirkte haben in der Ver-
gangenheit tiber Marktzyklen hinweg
dariiber hinaus besser abgeschnitten
als die 6ffentlichen Mérkte. Das ist auf
die verschiedenen strukturellen Vor-
teile zuriickzufiihren, die sie bieten.
Dazu gehort unter anderem die Ex-
pertise der Portfoliomanager, Unter-
nehmen aktiv im Wert zu steigern, die
grosse Ubereinstimmung der Interes-
sen von Anlegern und Management
sowie eine langfristige strategische Per-
spektive. Als Resultat sind die Privat-
mirkte in den letzten zehn Jahren er-
heblich gewachsen: Insgesamt sind sie
um das 3,5-Fache auf 11 Billionen US-
Dollar gestiegen. Bis im Jahr 2025 wird
ein Wachstum auf 20 bis 30 Billionen
US-Dollar erwartet.

Demokratisierung
der privaten Mirkte

Institutionelle Anleger haben die At-
traktivitdt der Privatmirkte langst er-
kannt. Investitionen in nicht-borsen-
kotierte Unternehmen waren bis anhin
unter anderem aufgrund hoher Mindest-
investitionssummen institutionellen und
sehr vermogenden privaten Anlegern
vorbehalten. Die Demokratisierung
scheiterte bisher jedoch auch an weite-
ren Hindernissen, wie den Herausforde-
rungen bei der Identifizierung, der Aus-
wahl und dem Zugang zu Spitzenmana-
gern — einem entscheidenden Kriterium
fiir die Outperformance gegeniiber den
offentlichen Mirkten.

Institutionelle
Anleger haben
die Attraktivitat
der Privatmarkte
langst erkannt.

Hinzu kamen der umsténdliche
papiergestiitzte Zeichnungsprozess, die
manuelle Administration wiahrend der
Laufzeit der Produktanlage, ein intrans-
parentes Reporting sowie ein Mangel
an Research und Wissenstransfer. Das
andert sich gerade. Fintech-Plattformen
wie iCapital haben mit ihrer Technolo-
gie und ihren Services diese historischen
Barrieren beseitigt und den Zugang zu
Privatmiérkten fiir Privatanleger bedeu-
tend erleichtert.

Zusammenarbeit
Banken—Fintechs

Die Kombination von Privatmirkten,
Technologie und Wissenstransfer wird fiir
viele Banken und Vermégensverwalter zu
einer strategischen Prioritét und zu einem
wichtigen Differenzierungsfaktor in der
Beratung ihrer Kundinnen und Kunden.
Unterstiitzt von Technologie, werden
heute einem breiteren Publikum erstmals
Investitionen in Privatmérkte erméglicht.

Die Bereitschaft von Kunden und
Beratern, dieses Angebot zu nutzen,
ist hoch. Fintechs werden so zu einem
préferierten Partner von Banken und
Vermogensverwaltern, damit sich diese
auf ihr Kerngeschift fokussieren kon-
nen: die vertrauensvolle Beratung
ihrer Kundinnen und Kunden in einem
zunehmend anspruchsvollen Markt-
umfeld.

Marco Bizzozero ist Head International und
Mitglied des Executive Committee von iCapital.
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; Marco Bizzozero

LI Head International
von iCapital

PD

iCapital

Das Fintech iCapital wurde 2013 in New
York gegriindet. iCapital verwaltet per
31. Juli 2022 total 136 Milliarden US-
Dollar an Kundengeldern in 1080 Fonds.
Das Unternehmen beschéftigt rund
1000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
und unterhilt Biiros in New York, Zii-
rich, London, Lissabon, Hongkong, Sin-
gapur und Toronto. Das internationale
Geschift wird von Ziirich aus gefiihrt.

Die Zahlen in diesem Gastbeitrag
stammen aus der im Mérz publizierten
Studie «The Future is Private: Unlocking
the Art of Private Equity in Wealth
Management» der Boston Consulting
Group (BCG) und von iCapital.
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Was wiire, wenn die Borsen nur einmal im Monat
fiir zwei Stunden geoffnet wiiren?

Die Idee, dass die Borsen nur so kurz gedffnet sein kinnten, ist wohl mehr
Utopie als Realitiit. Aber stellen wir uns doch einfach mal vor, was passieren

konnte, wenn es geschdihe.

STUART DUNBAR

Wenn ich es wage, folgende Bemerkung
zu machen: «Wire es nicht schon, wenn
die Borsen jeden letzten Donnerstag
im Monat nur zwei Stunden geoffnet
waren?» Die Reaktion darauf héngt
stark vom Empféinger ab.

Manchen gefillt das gar nicht — den-
jenigen, die direkt oder indirekt auf héu-
fige Transaktionen angewiesen sind, um
Einnahmen zu erzielen; man denke an
Traders oder Investmentbanker. Andere
nicken zustimmend mit einem Schmun-
zeln, das zu sagen scheint: «Es kann in
der Praxis nicht funktionieren». Dies
sind Menschen, die sich auf sehr lang-
fristige Anlageergebnisse konzentrieren,
sich aber der Grenzen monatlicher,
engen Liquiditétsfenster bewusst sind.

Die Idee, dass die Borsen nur so kurz
geoffnet sein konnten, ist wahrscheinlich
mehr Utopie als Realitdt. Aber stellen
wir uns doch einfach mal vor, was pas-
sieren konnte, wenn es geschihe:

B Traders und sogenannte Investoren
wiren fast nie in der Lage, sofort auf
Unternehmensmeldungen zu reagie-
ren. Die Ereigniskette, die sich im An-
schluss an schlechte (oder gute) Nach-
richten abspult, wiirde einfach nicht
stattfinden. Mit einem Schlag wiirde das
enorme Handelsvolumen, das darauf ab-
zielt, schneller als alle anderen zu agie-
ren, einfach wie ein Luftballon entleert.

Vielmehr wiren die Marktteilnehmer
gezwungen nachzudenken, bevor sie
handeln. Daher gibe es wahrscheinlich
weit weniger abrupte Abweichungen
von den aktuellen Aktienkursen, wenn
die Mirkte 6ffnen, weil es ein viel durch-
dachteres Gleichgewicht zwischen Kéu-
fern und Verkiufern gibe, und zwar zu
Preisen, die die langfristigen Erwartun-
gen der Investoren widerspiegeln.

B Gegenwirtig zichen viele Anleger
Private-Equity-Anlagen borsenkotier-
ten Titeln vor, weil private Anlagen
weniger volatil sind. Das mag zum Teil
stimmen. Es beruht aber auch weitge-
hend darauf, dass sich ihr Preis nicht
dndern wird, weil sie eben nicht borsen-
kotiert sind. Der Mangel an Trans-
aktionen und Transparenz bedeutet,
dass Anleger, die Risiko mit Volatilitét
gleichstellen (oder diejenigen, die es
besser wissen, aber aufgrund der Regu-
lierung gezwungen sind, beides gleich-
zusetzen) Private Equity zu Recht als
diversifizierende, risikodrmere Anlage
betrachten. Es hat einen echten Wert
fiir das Asset & Liability Management.
Tatsdchlich liegt das Problem nicht in
der Unterschiatzung der Volatilitdt auf
den privaten Mérkten, sondern in der
Uberschitzung des Risikos auf den of-
fentlichen Mérkten. Wie Studien es im-
mer wieder bestétigen, ist die beobach-
tete Volatilitdt bei weitem nicht durch
die Fundamentaldaten gerechtfertigt.

Eine mogliche Losung? Alles quasi pri-
vat machen, indem man die Handels-
moglichkeiten drastisch reduziert. Eine
solche Angleichung der Wettbewerbs-
bedingungen wiirde wahrscheinlich auch
die gesamte Kapitalallokation im Inter-
esse der wirtschaftlichen Effizienz ver-
bessern. Dies wiirde auch die Diskussion
iiber die Kosten des Anlagemanage-
ments neu ausrichten, und zwar auf die
relative Skalierbarkeit von Investitionen
in kleine gegeniiber grossen Unterneh-
men, und nicht nur von privaten gegen-
iiber offentlichen Mérkten.

B Unter den zahlreichen Akteuren der
Finanzwelt — von Investmentbankern
iiber Hedgefondsmanagern bis zu High
Frequency Traders und Day Traders —
gibe es einen gewaltigen Aufschrei. Aber
ist dies von Bedeutung? Nun, ja, wenn
Sie sich Sorgen machen iiber ein drama-
tisches Schrumpfen der Finanzbranche,
iiber den Newsmangel der 24-Stunden-
Nachrichtensender oder sogar iiber die
Langeweile der Traders. Vielleicht beun-
ruhigt es Sie sogar, wenn Sie die Finanz-
behorde sind, die einen grossen Anteil
der Sektorengewinne erhélt. Aber nicht
so sehr, wenn Sie sich auf den sozialen
(Un-)Nutzen von riesigen Mengen an
Over Trading und auf den Vermogens-
transfer von unaufgeklédrten Spekulanten
zu eher besser informierten Investoren
konzentrieren. Ausserdem wire eine dras-
tische Verringerung sowohl der Vermo-
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Stuart Dunbar ist Partner bei Baillie Gifford in Edinburgh (Schottland).

Unter den Akteuren
der Finanzwelt gébe

es einen gewaltigen
Aufschrei.

genstransfers als auch des stiandigen Ab-
zugs von Geld von den Sparkonti durch
Provisionen und Spreads fiir die ganze
Gesellschaft positiv. Und das Steueramt
wiirde es vermutlich zuriickbekommen,
weil die Gesellschaft von verbesserten
Wachstums- und effizienteren Konsum-
mechanismen durchaus profitieren wiirde.

B Es gibt noch mehr: Was wiirde das
fur den Insiderhandel bedeuten? Wel-

MIKE WILKINSON

chen Einfluss hétte der Mangel an Preis-
volatilitiat auf den Optionenhandel? Was
wiirden die Geschiftsleitungen tun,
wenn sie sich nicht darauf konzentrie-
ren miissten, wie sich jede ihrer Hand-
lungen und o&ffentlichen Ausserungen
auf den Aktienkurs auswirken konnte?
Was wiirde es fiir die etablierten Zyklen
der Unternehmens- und Fondsbericht-
erstattung bedeuten und wére es iiber-
haupt von Bedeutung?

Es wird wohl nicht dazu kommen,
dennoch bietet die Darstellung dieser
seltsamen Welt, in der die Borsen das
Investieren nicht mehr diktieren, genii-
gend Raum, um sich auf die eigentliche
Aufgabe des langfristigen Vermogens-
aufbaus zu konzentrieren und auf die
Faktoren die dafiir wirklich wichtig sein
sollten.

Stuart Dunbar ist Partner bei Baillie Gifford in
Edinburgh (Schottland).

«Der Krisen-Cocktail»

Die Nervositit an den Borsen ist derzeit gross — und diirfie es bleiben.

BERT FLOSSBACH

Griinde dafiir gibt es mehrere: Der
barbarische Krieg in der Ukraine, die
andauernde Corona-Pandemie — nicht
zu vergessen die Inflation, die, getrie-
ben von Krieg und Pandemie, zuletzt
in Europa und den USA immer neue
Hohen erklommen hat.

Weltweit werden Menschen durch
hohere Preise fiir Energie, Nahrungs-
mittel und andere lebensnotwendige
Dinge belastet: Der Wert ihrer Erspar-
nisse schwindet. Weder Krieg noch
Pandemie oder Inflation diirften tiber
Nacht verschwinden.

Und auch wenn nicht davon auszuge-
hen ist, dass die Teuerung langfristig so
stark zulegt wie zuletzt, so diirften die
Inflationsraten kiinftig deutlich hoher
liegen als in den vergangenen Jahren —
und damit iiber dem Inflationsziel von
2 Prozent der grossen Notenbanken.
Allein schon wegen der «drei D»: der
Demographie, der Deglobalisierung und
der Dekarbonisierung.

EZB in der Klemme

Die Notenbanken stehen vor einer Her-
kulesaufgabe: Wie ldsst sich die Inflation
wirksam einddimmen und die «Geldwert-
stabilitit» langfristig verteidigen, ohne
dabei die Schuldner, die sich in den ver-
gangenen Jahren «vollgesogen» haben
mit billigem Geld, nicht zu tiberfordern?

Fir die Europiische Zentralbank
(EZB) ist das Umfeld besonders heikel.
Sie muss, anders als etwa die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) oder die
US-Notenbank Fed, eine Geldpolitik
fiir viele, sehr verschiedene Volkswirt-
schaften machen. Sie muss den Geld-
wert durch massive Zinserhohungen
verteidigen, ohne damit eine Schulden-
krise auszulosen und den Fortbestand
des Euro zu gefdhrden. Das gleicht der
Quadratur des Kreises.

Schon der moderate Zins- und Ren-
diteanstieg im ersten Halbjahr hat zu

starken Kursverlusten bei Anleihen
gefiihrt. Das wire aber nur ein Vorge-
schmack auf das, was drohen wiirde, soll-
ten sich die Notenbanker im Angesicht
einer hartnéckig hohen Inflation zu sehr
viel schiarferen Massnahmen entschlies-

sen. Die Schiden fiir Wirtschaft und Fi-
nanzsystem wiren vermutlich gewaltig.
Wird EZB-Chefin Christine Lagarde
das riskieren? Vermutlich nicht.

Aber war bedeutet dieser Befund
fiir Anleger? Es ist davon auszuge-

Bert Flossbach ist Griinder und Vorstand von Flossbach von Storch in Koln. PD

hen, dass die EZB ihre Geldpolitik
nur vorsichtig anpassen wird und die
Realrenditen noch lange negativ blei-
ben werden. Und solange die Rendi-
ten unter der langfristig zu erwarten-
den Inflation liegen, bieten erstklas-
sige Obligationen nur einen unzurei-
chenden Inflationsschutz. Was jedoch
nicht bedeutet, dass sich bei Obligatio-
nen, insbesondere den Unternehmens-
papieren, auch wieder Opportunitédten
ergeben im Zuge der kriftigen Kurs-
schwankungen.

Rezession kommt

Aktien haben seit Jahresbeginn zum
Teil deutliche Kursverluste verzeichnet.
Viele Investoren fiirchten eine Rezes-
sion. Wir sind in den vergangenen Wo-
chen oft danach gefragt worden: Kommt
sie, oder kommt sie nicht?

Die Antwort lautet: Ja, sie kommt!
Allerdings weiss niemand, wann und
wo, wie stark sie ist, wie lange sie dau-
ert und welche Konsequenzen sie fiir
die Geld- und Fiskalpolitik haben
wird. Dreht Wladimir Putin den Gas-
hahn endgiiltig zu, diirfte das insbeson-
dere die deutsche Wirtschaft schwer be-
lasten. Allerdings wiirde ein deutsches
Chemieunternehmen hiervon ganz an-
ders getroffen als ein amerikanischer
Softwareanbieter. Das gleiche gilt fiir
einen Riickgang der Bautdtigkeit oder
fiir Schieflagen im Immobiliensektor,
die Haushalte und Unternehmen sehr
unterschiedlich treffen konnen. Wie
werden sich die Notenbanken verhal-
ten, wenn die Konjunktur einbricht,
und gibt es dann neue Hilfspakete vom
Staat? Who knows...

Die Wahrscheinlichkeit einer Kon-
junkturabkiihlung hat fraglos zugenom-
men. Ob und wann daraus eine Rezes-
sion folgen konnte und was das fiir die
Finanzmiérkte und die Aktienkurse be-
deutet, steht auf einem anderen Blatt.
Die Aktienmirkte sind zumeist bes-
ser darin, eine Rezession zu antizipie-
ren als Volkswirte, denen oft nur die
Rolle der Chronisten bleibt. Vielleicht
sind die starken Kursriickgdnge in
den vergangenen Monaten schon Vor-
boten einer nahenden Rezession, die im
Ubrigen nichts Schlimmes ist, sondern
ein natiirlicher Reinigungsprozess der
Wirtschaft. Dieser trifft vor allem die
Unternehmen, die sich seit langem nur

durch extrem niedrige (nominale) Zin-
sen iliber Wasser halten konnten.

Blick in die Zukunft

Unabhingig davon sind die langfristigen
Gewinnperspektiven wachstumsstarker
und resilienter Unternehmen weiter-
hin gut. Das Chance-Risiko-Verhéltnis
hat sich angesichts der Kursriickset-
zer verbessert. Daran wiirde auch eine
mogliche Konjunkturabkiihlung nichts
dndern.

Aktien von Unternehmen, deren
Produkte und Dienste begehrt sind
und die iiber geniigend Preissetzungs-
macht verfiigen, bieten nicht nur Infla-
tionsschutz, sondern langfristig auch ein
reales Wertzuwachspotenzial. Anleger
brauchen jedoch Geduld — und eine or-
dentliche Portion Toleranz gegeniiber

Die langfristigen
Gewinnperspektiven
wachstumsstarker
und resilienter
Unternehmen sind
weiterhin gut.

Kursschwankungen. Gut moglich, dass
die Kurse in den kommenden Wochen
nochmals zuriicksetzen.

Dagegen dient Gold eher dem Ver-
mogenserhalt und bietet eine Zusatz-
versicherung fiir den Fall, dass die No-
tenbanken die Inflation nicht unter
Kontrolle bekommen. Wobei Gold
diesbeziiglich nicht als kurzfristigen
Inflationsschutz zu verstehen ist. Der
Zeitfaktor spielt auch hier eine ent-
scheidende Rolle. Auf lange Sicht sollte
Gold in der Lage sein, die Inflation zu-
mindest auszugleichen. Nicht mehr und
nicht weniger.

Bert Flossbach ist Griinder und Vorstand von
Flossbach von Storch in KéIn.
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