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An Aktien fiihrt kein Weg vorbei

RENDITECHANCEN BLEIBEN IN RELATION SEHR GUT — Wenn
das Umfeld plotzlich ganz anders ist, als man es jahrzehnte-
lang kannte, sollte man gerade den Leuten zuhdren, von deren
Entscheidungen besonders viel abhdngt - fiir sie selbst und
flir diejenigen, die ihnen ihr Geld anvertraut haben.

Dass am Beginn und am Ende des PLATOW EURO FINANCE
Investorenforum 2022 zwei Impulsvortrage von Family Office-
Managern standen, war denn auch der passende Rahmen fiir
ein Programm, das Kenner der unterschiedlichsten Assetklas-
sen aufbot, um Chancen und Risiken in unsicheren Zeiten
auszuloten. Den Anfang machte Reinhard Panse, Griinder und
CIO von Finvia, mit einem
Blick aufs groRe Ganze: Aus
der makrookonomischen und
politischen Langzeitbetrach-
tung des 20. Jahrhunderts
entwickelte er eine kiihle,
klare Perspektive auf das
kommende Jahrzehnt (s. In-
terview S. 7). Zum Abschluss
legte Stefan Keitel, CEO von
HQ Invest (,investieren wie
die Quandts”) seine Stra-
tegie fiir die kommenden
Monate und Jahre dar. Sein
Fazit: ,Die Ertrdge werden in
Zukunft eher zuriickgehen,
aber mit dem richtigen Konzept kann man gegensteuern.” Die
richtige Strategie setzte fiir Keitel schon Ende 2021 an, als
sich die Konjunktur- und Inflationsprognosen verdiisterten.

Seitdem, berichtete er, hat HQ Beteiligungen ab- und Cash-
Reserven aufgebaut; in den kommenden Wochen und Monaten
wolle man weitere Riicksetzer nutzen, Stiick fir Stiick anti-
zyklisch zukaufen und am Ende einen hoheren Aktienanteil
halten als vor der Krise. Nach HQs Prognosen fiir das kommen-
de Jahrzehnt habe die Attraktivitdt von Aktien sogar noch
~einen Schnaps zugelegt”.

Stefan Keitel,
HQ Holding

Konjunktur fiir Stock-Picker
Beim Musterportfolio sind sich Keitel und Panse weitgehend
einig: Aktien und Private Equity-Fonds stehen klar im Vor-
dergrund, Gold wird kraftig beigemischt, Krypto-Assets fasst
man nicht an - auler, erklarte Keitel, wenn die Kunden es
wiinschen. Daneben setzt man bei Finvia starker auf Immo-
bilien, bei HQ mehr auf Unternehmensanleihen. Ob es an der
Zeit sei, das Engagement in Private Markets zuriickzufahren,
kam die Frage aus dem Publikum. Keitel lie} keinen Zweifel:
Hohere Zinsen seien ,kein Giftcocktail”, die Renditen auch auf
niedrigerem Level noch praktisch konkurrenzlos.

Doch was fiir Aktien gelte, stimme fiir PE erst recht: ,Jetzt
trennt sich die Spreu vom Weizen.” Da passte es gut, dass
gleich im Anschluss an Panses Impuls die Aktienspezialisten

zusammenkamen. Genau hinschauen, erlduterte Heiko Boh-
mer von Shareholder Value, bedeute fiir ihn nicht Stock-,
sondern ,Business-Picking®, also: ,nicht in Aktien investie-
ren, sondern in Geschaftsmodelle”. B6hmers Haus hat aus den
so identifizierten Unternehmen gerade 25 fiir einen eigenen
Indexfonds herausgepickt.

Althergebrachte Kategorien wie Growth- oder Value-Aktien
helfen im heutigen Umfeld bei der Analyse nicht mehr weiter,
dariiber war sich Bohmer auf dem Panel mit Uwe Eilers (FV
Frankfurter Vermogen), Christoph Frank (pfp Advisory)
und Nedialko Nedialkov (Metzler Asset Management) einig.
Etiketten wie diese, fasste Frank zusammen, seien fiir Stock-
(oder Business-) Picker ,auf gut bayerisch: vollig wurscht. Am
Ende entscheiden die Ergebnisse.”

ESG-Trend bringt neue Opportunitaten

Einen neuen Weg des Stock-Picking zeigte Nedialkovs Metzler-
Kollege Jan Rabe in einer eigenen Prdsentation auf: Wer es
schafft, im deutschen Nebenwertesegment die Emittenten
ausfindig zu machen, die besonders nachhaltig arbeiten, darf
sich mittel- bis langfristig auf hohere Renditen freuen, be-
sonders aber auf ein besseres Rendite-Risiko-Verhaltnis.

Je stdrker sich das im Markt investierte Kapital hin zu ESG-
konformen Werten verschiebt, so Rabe, desto groRer ist der
Nachteil fiir Unternehmen mit Reputationsrisiko und umge-
kehrt der Vorteil fiir Musterschiiler. ESG macht das Magische
Dreieck nicht zum Quadrat, ist aber heute schon eine , Zusatz-
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facette, die wichtiger ist als andere Facetten” (Keitel). Als
Messeinheit fiir ESG-Compliance prdsentierte Rabe ,Kontro-
versen”, sprich Skandale und andere, auch leichtere Vorfélle,
die in einem ESG-Score verrechnet werden und im Geiste der
»Silent Active Ownership” den Investor veranlassen sollten,
diskret in kritischen Dialog mit dem Management zu treten.
Einwurf von ,Mr. Corporate Governance”, Frankfurt School-
Professor Christian Strenger, aus dem Saal: Es sei wichtig,
mit den Unternehmen zu reden, aber ,manchmal - vergessen
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Sie nicht den PLATOW Brief! - miissen auch die Medien ran.
Nichts ist schlimmer fiir einen CEO oder CFO, als wenn er in der
Zeitung zu lesen hat, was alles nicht stimmt.” Ein zentrales,
bei Skandalunternehmen oft {ibersehenes Warnsignal sprach
spater ebenfalls Strenger an: die Besetzung der Aufsichtsrite.
Wahrend bei E und S noch an den Taxonomien gefeilt wird,
weill man beim G schlieBlich ldngst, was kontrovers ist. =

Krypto — Resilienter als Gold?

DIE BEIMISCHUNG MACHT’S — Fiir Krypto-Evangelisten diirf-
ten Bitcoin & Co. noch eine lange Rally vor sich haben. Selbst
der doppelte Niedergang des gesamten Terra-Okosystems (am
9.5. verlor der Stablecoin seine Dollarbindung, der kontroverse
Relaunch am 28.5. scheiterte kldglich) diirfte daran nichts
gedndert haben. JP Morgan spricht aktuell gar von einer Un-
terbewertung. Dieser enormen Chance (Marktkapitalisierung
Gold: 13 Bio. US-Dollar; Krypto: 1,34 Bio. Dollar) hat sich
u.a. Marion Spielmann, Leiterin CO0 Bankgeschaftsfelder
& Verwahrstelle, DekaBank, verschrieben. Ihr Kreditinstitut
plant mit der Einfiihrung von MiCa und DLT Pilot Regime noch
dieses Jahr einen Krypto-Fonds.

Gleich zu Beginn prognostizierte sie: Von den aktuell tiber
20000 verschiedenen Kryptowahrungen werden zukiinftig nur
noch rd. zehn relevant sein. Sowohl im Retail als auch auf insti-
tutioneller Seite sei eine durchgehende Durchdringung zu beo-
bachten. Zwar lockten hohe Gewinne, doch die Riicksetzer seien
mitunter ,,extrem schmerzhaft”. Mit einem Blick auf die 2020
rapide angeschwollene und jeweils zu Corona- und Kriegsbeginn
immens eingebrochene Marktkapitalisierung stellte die Exper-
tin fest: ,Kryptowdhrungen reagieren in Krisensituationen wie
die Aktienmarkte.” Doch die Erholung von den Schocks sei
schneller erfolgt. Sind Kryptos also krisensicher? Bieten sie
gerade jetzt den erhofften Inflationsschutz? Spielmann sagt:
~Kryptowdhrungen waren fiir Menschen in der Krise offensicht-
lich eine bessere Alternative als ihre Landeswdhrung.” Doch
das mache die digitalen Coins nicht gleich krisensicher. Denn
noch immer fehle global die Akzeptanz als Zahlungsmittel.
Und auch die Kiir als Wertspeicher stehe noch aus. Der oft
anhaftende Ruf des ,digitalen Golds der Zukunft” sei damit
nicht gerechtfertigt. Anders bei der Blockchain-Technologie,
auf der die tokenisierten Zahlungsmittel beruhen. Sie eroffne
ein ,noch nicht voll erschlossenes Universum digitaler Assets”.
Mit MiCa und dem DLT Pilot Regime sollen Kryptowerte dieses
Jahr auch fernab von MiFID II requliert und allgemein handel-
bar gemacht werden.

Kryptofreundlichere Téne schlug indes Florian Déhnert-
Breyer, Geschidftsfiihrer und Fondsmanager, F5 Crypto, an.
Denn fiir ihn besitzen Kryptos ein einmaliges Rendite-Risi-
ko-Profil. Die Eigenschaften als Wertspeicher und Inflations-
schutz seien bereits bewiesen. Dariiber hinaus digitalisierten
sie die Ubertragung von dkonomischem Wert, boten hohe
Renditen und diversifizierten Depots als neue, digitale Asset-
Klasse. Schaue man etwa auf die vergangenen acht Jahre, hat-
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te bereits eine Allokation von 5-10% (aktuell optimal: 5-7%)
den Wertzuwachs eines klassischen Depots (50% Aktien, 25%
Anleihen, 25% Immobilien) mit einer Performance von 180%
vervier- bis verachtfachen kdnnen. Daran dndere auch die ,jin
einer Art Bankenansturm geendete Todesspirale” des Stable-
coins Terra erst mal nichts, obgleich die Beimischung das
allgemeine Risiko in der Tat erhdhe. Aktives Management sei
daher fundamental. Fiir die Kapitalanlage rat Dohnert-Breyer:
Zu hdufiges Umschichten vermeiden! Trading-Gebiihren kon-
nen den positiven Effekt verschlingen. Auch wichtig: Auf die
Top-10-Kryptos beschranken!
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Was kdnnte also am Ende das digitale Gold der Zukunft
sein? ,Gold natiirlich”, meint Steffen Orben, Geschéaftsfiih-
rer, Deutsche Borse Commodities. Zur groRen Verbliiffung
der Zuhorer zog Orben eine kleine Goldmiinze hervor. Zehn,
vielleicht fiinfzehn Gramm. In nur wenigen Sekunden war der
Transfer des ,Stablecoins” dann auch schon perfekt. Ganz
analog versteht sich. Das Thema Gold solle man ,insgesamt
weniger evangelistisch angehen, sondern einfach nur mit ein
bisschen normalem Menschenverstand.” Auch in 100 Jahren
werde das Proof of Concept von Gold nicht zusammenbre-
chen. Papiergold werde daher bei einer Depot-Beimischung
von 8-10% zum Salz in der Suppe. Ganz zum Trotze der FAZ,
die noch am Investorentag titelte: ,Finger weg vom Gold!” m

Immobilien: Da braut sich was zu-
sammen

NACH DEM BOOM KOMMT DIE UNSICHERHEIT — Schwierige
Zinssituation, erste Preisriickgange, abwartende Kaufer, Re-
gulierungs- und Kostendruck - das Dilemma nach jahrelan-
ger Uberhitzung stellte Werner Rohmert (Research Medien),
Branchenkenner, Berater und PLATOW-Autor, eindringlich dar.
Wie also geht es weiter? Eine erste Antwort gab Zinsexperte
Kurt Neuwirth (Neuwirth Finance) schon im Titel seines
Referats: ,Inflation, Stagflation oder Deflation? Zinswende:
Fehlanzeige!” Zumindest in der derzeitigen Stagflationspha-
se, demonstrierte er anhand des riicklaufigen Wachstums der
Geldmenge M3, spreche nichts fiir anhaltend starke Inflation.
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Wenn die Wirtschaft auch weiter nur minimal wachse, sei ein
voriibergehender ,Zinsbuckel” vermutlich das hdchste der Ge-
fiihle, und Immobilienkdufer mit Neuwirths Produkt - variabel
verzinsten Darlehen - am besten bedient.

Das beherrschende Regulierungsthema der nachsten Zeit
erlduterte Samuel Keil (Next Generation Invest) von der
Motivation her: warum Nachhaltigkeit nicht nur fiir die Ver-
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kehrs- und Energie-, sondern auch fiir die Bau- und Immobi-
lienbranche zentral ist - Stichwort graue Emissionen - und
wie ein Fondsanbieter damit umgeht, indem er sich ohne
Umweg auf die strengste Form der Impact-Fonds nach EU-
Taxonomie Artikel 9 fokussiert. Der erhdhte Aufwand auf allen
Ebenen, so Keil, zahle sich nicht nur durch mehr Prédzision bei
Leistungsmessung und Reporting aus, sondern sei am Ende

,Private Equity ist die bessere Aktie”

Wie sich die Markte in den 2020er-Jahren entwickeln, ergibt sich fiir Reinhard Panse, Mitgriinder und
CIO des Multi-Family-Offices Finvia, nicht zuletzt aus der Wirtschaftsgeschichte des 20. Jahrhunderts. .

PLATOW: Die aktuelle Situation erinnert viele an die
1970er-Jahre. Sind wir wieder auf dem Weg in eine Zeit
der zweistelligen Inflationsraten und Zinssatze? Und
kaufen wir bald alle Staatsanleihen?

Auf den ersten Blick mag es ahnlich aussehen, aber die Lage
ist heute eine grundsatzlich andere. Die Inflation diirfte bald
ihr Maximum erreicht haben und wieder sinken. Sie wird aber
hoher bleiben als in den letzten Jahren. Das liegt am ab-
sehbaren, demographisch bedingten Arbeitskraftemangel
bei gleichzeitig massivem Investitionsbedarf, aber auch an
steigenden Kosten durch die Deglobalisierung. Gleichzeitig
werden die Zentralbanken die
Leitzinsen nur begrenzt erho-
o ~ hen konnen, weil sich sonst
die Staatsschulden nicht
mehr bewaltigen lassen. Mit-
telfristig sind in Deutschland
etwa 3,5% Inflation wahr-
scheinlich. Zu den Anleihen:
Die erwartete Jahresrendite
fiir deutsche Staatsanleihen
bis 2032 liegt nach Steuern
bei minus 2,5%. Da (Uber-
rascht es, dass diese Anla-
geform fiir die Altersvorsorge
tiberhaupt erlaubt ist.
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Reinhard Panse,
Finvia

Wie stehen die Chancen an den Aktienmarkten?

Aktien haben seit den 1980er-Jahren durchweg die beste
Rendite gebracht, und es spricht sehr viel dafiir, dass sie das
auch weiterhin tun werden. Inflation schadet den Aktien-
markten nicht per se; Unternehmen konnen darauf ganz gut
reagieren. Aktieninvestments sind also recht widerstands-
fahig, verniinftige Streuung vorausgesetzt. Das gilt sogar
fiir Kriegszeiten. Im 20. Jahrhundert hat sich gezeigt, dass
Aktien am Ende immer eine positive Rendite erzielen konn-

ten. Verlust hat man langfristig nur mit Anleihen der Kriegs-
verliererlander gemacht. Fiir die Aktienmarkte wiirde ich bis
2032 mit durchschnittlich 5% Jahresrendite rechnen, fiir die
USA mit 6%, fiir die derzeit relativ giinstigen europdischen
Werte mit 9%. Besonders attraktiv sind der IT- und der Ge-
sundheitssektor. Noch wesentlich hoher liegt der potenzielle
Ertrag mit Private Equity-Fonds, wie die letzten Jahrzehnte
gezeigt haben, auch das Verlustrisiko bei groReren Kursriick-
gangen war dort immer weit geringer. PE ist sozusagen die
bessere Aktie.

Als krisensicher gelten auch Gold und Immobilien.

Beides profitiert seit jeher in Zeiten steigender Inflation. Bei
Immobilien muss man differenzieren: Wohnimmobilien haben
tendenziell die besten Chancen, ich wiirde aber zu deutschen
Immobilienaktien raten statt zur Direktinvestition in Miets-
hauser. Dabei sollte man sich an die groRen Gesellschaften
halten, die die bald falligen teuren Sanierungen besser be-
waltigen kdnnen.

Was halten Sie von Krypto-Assets?

Als 2021 die Inflation stieg, brach der Bitcoin um die Halfte
ein - als Inflationsschutz kann man Kryptowahrungen ver-
gessen. Noch dazu weid man ja nicht einmal, welche der
vielen tausend Coins sich eines Tages durchsetzen werden.
Braucht man also tausende Wallets, um auf der sicheren Sei-
te zu sein? Um es kurz zu machen: Wir stecken da keinen
Pfennig rein.

Wie sieht Ihr Musterportfolio aus?

Grob gesagt: ein Drittel Aktien, ein Drittel Private Equity -
Letzteres ist fiir kleinere Anleger allerdings schwer umsetz-
bar. Dann 20% Immobilien, 7 bis 8% Xetra-Gold - einfacher
und sicherer als physisches Gold - und der Rest in inflations-
geschiitzten Anleihen.
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ein Beitrag zum Risikomanagement und Voraussetzung fiir
den langfristigen Werterhalt. ,Stranded Assets”, die niemand
mehr mieten will, weil sie nicht mehr in die Zeit passen, seien
so kein Problem. In der folgenden Paneldiskussion wagte Next
Generation Invest-Geschaftsfiihrer Hannes Ressel gemeinsam
mit Rohmert und Neuwirth den Blick in die Glaskugel. Einen
wenigstens voriibergehenden, zinsbedingten Preisverfall er-
kannte dort nur Neuwirth. Wahrscheinlicher, so das Gegen-
argument, sei ein angespannter Stillstand, in dem der Druck
auf die hisher grof3ziigig hochgehebelten Preise in etwa dem
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Gegendruck durch reichlich vorhandenes Eigenkapital ent-
sprache. An die niedrigeren Renditen muss sich der Markt
dann eben gewdhnen.

Wenig Bewegung sah Ressel auch beim Neubau. Angesichts
fehlender Kapazitaten im Handwerk, teurer Energie, Liefer-
problemen beim Material und immer knapperer Bauflachen
miisse der Trend zwangsldufig zuriick zum Bestand gehen.
Nachverdichtung, Umnutzung und Ertiichtigung der vorhan-
denen Bausubstanz tdten dann nicht nur der Umwelt und
der Sozialvertraglichkeit gut, sondern auch den Preisen der
Assets, deren ,Stranding” damit abwendbar sei. Schwieriger,
so einigte man sich schlief3lich, bleibt unterdessen die Lage
der Investoren, die erst einmal wieder aus der Zwickmiihle
von hochdynamischer Kosten- und trager Mietenentwicklung
herauskommen miissen. .

Private Markets im Aufwind

RENDITE-CHAMPIONS WACHSEN WEITER — Selbst wenn
sich inzwischen andere Krisen in den Vordergrund gedréangt
haben - auch Corona gibt es noch, wie Moderator Alexan-
der Herbert (Bethmann Bank) am eigenen Leib erfahren
musste. Vom Bildschirm herab klang sein Impulsvortrag
aber nicht weniger wuchtig: Private Equity hat sich vom
Nischenanbieter zu einer breiten Industrie entwickelt, die
neben Buy-outs und Immobilien auch Infrastruktur-Invest-
ments, Private Debt und Venture Capital umfasst. Einiges
spricht dafiir, dass sich das enorme Wachstum des letzten
Jahrzehnts sogar noch beschleunigen konnte. ,PE ist Tran-
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sition Capital, eine Partnerschaft auf Zeit, wahrend sich
Unternehmen an neue Herausforderungen anpassen”, so
Herbert. Klassische PE-Stdrken wie Risikomanagement und
Wertschépfung durch operative Verbesserungen seien fiir
die Wirtschaft wichtiger denn je. Dazu mache die Inflation
Sachwerte noch interessanter.

Der enorme Investitionsbedarf fiir Infrastruktur diirfte
den privaten Kapitalgebern ebenfalls in die Karten spielen.
Dieter Seitz, Geschaftsfiihrer von LHI Capital Management,
hatte Praxisbeispiele mitgebracht: Erneuerbare Energien als
,sehr etablierte Assetklasse”, bei der man sich - anders als
derzeit bei Immobilien - auch auf eine starke Nachfrage
verlassen konne. Griine Energie-Investments bietet LHI sogar
schon per Impact-Fonds nach den strengen EU-Taxonomie-
regeln an .

Privatanleger im Visier

Einen fiir die Branche zentralen Punkt sprach Moritz von
Rhein (Liqid Asset Management) an: Die meisten grof3en
PE-H&duser arbeiten daran, kiinftig nicht mehr nur GroRin-
vestoren- und institutionelle Gelder einzuwerben, sondern
auch die enormen Mittel, die Privatanleger aus aller Welt
gerne rentierlich unterbringen wiirden. Auch wenn die Regu-
lierungsbehdrden damit wohl endgiiltig gezwungen wdren, die
Private Markets an die Kandare zu nehmen, wie es SEC-Chef
Gary Gensler bereits angekiindigt hat - das immense Wachs-
tumspotenzial scheint es der Branche wert zu sein.

In der anschlieRenden Paneldiskussion, zu der auch Kurt
Neuwirth und Hannes Ressel stieRen, wurden dann etli-
che liber den Tag ausgelegte Faden zusammengefiihrt. Der
Mainstream, dem man bisher folgen konnte, verschwindet.
Wer Geld verdienen will, muss seine Investment-Optionen bis
ins Detail priifen und verstehen. Diversifikation ist zentral,
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Selektion ebenfalls - so das Fazit mehrerer Redner. Mehr
Resilienz, aber eben auch hohere Kosten entstehen derweil
durch den ESG-Trend; ,Nachhaltigkeit ist die ndachste Stufe
der Regulierung, das wird auch so bleiben” (Seitz). Immerhin
in einem Punkt kann man sich also sicher sein: Einfacher wird
es fiirs Erste nicht. "



