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WAS IST DIE GROSSTE HERAUS-
FORDERUNG FUR UNABHAN-
GIGE VERMOGENSVERWALTER,
HERR FISCHL?

Christian Fischlist einer der Geschaftsfuhrer von
Huber, Reuss & Kollegen in Munchen. Die Vermo-
gensverwaltung gehort mittlerweile zu den groR-
ten unabhangigen in Deutschland. Wir wollten
von Fischl wissen, wie HRK mit der Pandemie
zurecht gekommen ist und welche Aufgaben in der
Zukunft anstehen.

Private Banker: Herr Fischl, die Unabhdngige Vermogensverwal-
tung ist ganz gut durch die Krise gekommen.

Fischl: Das kann ich so bestatigen, ja. Unsere 33 Mitarbeiter
haben je zur Halfte im Home-Office und im Betrieb gearbei-
tet, wir hatten keinen einzigen direkten Corona-Fall, haben
uns mit den Verhiltnissen ganz gut arrangiert, etwa die
vierzehntagigen Teamsitzungen auf einen wochentlichen
Rhythmus verkiirzt, und wir werden auch in Zukunft mehr
die Moglichkeiten, die es etwa durch Teams gibt, nutzen.

PB: Und wie lief das Geschdift?
CF: Wir betreuen und beraten heute ein Vermogen von Uber
drei Milliarden Euro, mehr als jemals zuvor.

PB: Welche Erfahrungen haben Sie mit ihren Kunden wdhrend der
Pandemie gemacht?

CF: In solchen Situationen ,menschelt” es an allen Ecken und
wir alles erlebt vom Superpessimisten, der die Ziigel Uber das

Was nutzt es, wenn sie
auf dem richtigen Weg
den Kunden verlieren

Vermogen wieder in die eigenen Hinde nehmen will, bis hin
zum Corona-Leugner bzw. Verschwoérungstheoretiker oder
auch ganz entspannte Kunden.

PB: Wie sind Sie mit solch unterschiedlichen Temperamenten
umgegangen?

CF: Im Nachhinein wissen wir, dass es richtig war, die Krise
am Kapitalmarkt auszusitzen. Aber im Nachhinein ist man
immer schlauer. Und was nutzt es, wenn sie auf dem richti-
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gen Weg den Kunden verlieren, dessen Angste und
Befindlichkeiten nicht bertcksichtigen. Nein, wir
sind keine Assetmanager, die nur auf die Markte,
aber nicht auf den Kunden schauen. Wir haben
Strategien gesucht, mit denen wir und die Kunden
leben konnen, und die am Markt auch funktioniert
haben. Und das ist uns gelungen und da sind wir
auch ein klein wenig stolz darauf.

PB: Viele Vermdgensverwalter nervt es sehr, wenn
Kunden etwa, weil sie nervos sind, dazwischen funken
und vieles verschlimmbessern.

CF: Meine Demut vor den Markten sagt mir ganz
grundsatzlich, dass an den Borsen vieles passieren
kann. Wenn das Szenario eines Kunden, auf das sie
gar nicht eingegangen sind, eintrifft, haben sie den
mit Sicherheit verloren. Wenn man dem Kunden
in die Augen schaut und der sagt: Ich fihl mich
einfach wohler, wenn wir jetzt mal eine grofiere

Wenn das Szenario
eines Kunden, auf
das sie gar nicht
eingegangen sind,
eintrifft, haben sie
de mit Sicherheit
verloren.

Cash-Quote halten und auch Gold kaufen’ dann
kann das die beste Entscheidung sein, ohne dass es
den maximalen Ertrag erbringen muss. Individuel-
le Betreuung heif3t fir uns, den Kunden genau bei
solchen Fragen mitzunehmen ohne gegen seine
eigene Meinung zu handeln.

PB: Wenn wir den Blick nach vorne richten: Was werden
die groRen Herausforderungen fiir die Unabhéingige
Vermaogensverwaltung in der Zukunft sein?

CF: Fangen wir mit dem offensichtlichen an: Wir
mussen das grofite Kapitalmarktexperiment aller
Zeiten, was ja nach wie vor lauft, tiberstehen.

PB: Endet das in einer Katastrophe, vor der man sich
nur mit Gold und Bitcoins schiitzen kann?

CF: Ich bin kein Katastrophenanhanger, es gibt
immer richtige und falsche Entscheidungen und
Dinge, die wir nicht andern kénnen. Wir andern
nicht die globale Geld- und Ausgabenpolitik, aber
es ist klar: Wir stecken mitten in einer Sachwertin-
flation, die durch die unnattrlich niedrigen Zinsen

Interview

Christian Fischl

zustande kommt und nach Lage der Dinge noch
eine Weile anhalten konnte. Sich abseits zu stellen,
ist aus meiner Sicht keine Losung.

PB: Was erhoffen Sie sich oder befiirchten Sie von der
néchsten Wahl?

CF: Das beschiftigt uns Borsianer jetzt. Vor der
Wahl wird es sicher keine grofien Entscheidungen
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mehr geben. Aber was folgt, wenn etwa die Griinen
mJV. ohne Wertung, eine bedeutsame Kraft in der
neuen Regierung werden, ist schon eine interes-
sante und leider noch weitgehend offene Frage.

PB: Was darf man regulatorisch in Zukunft erwarten?
CF: Leider haben ganz grundsatzlich Unabhangige
Vermogensverwalter in Deutschland keine nen-
nenswerte Lobby. Der VuV macht gute Arbeit und
wir missen hoffen, dass er in Zukunft die absur-
desten Fehlentwicklungen verhindern kann, aber
ansonsten mussen wir damit leben, regulatorisch
in die Ndhe von Banken gertickt zu werden und
damit tendenziell iberreguliert zu sein.

PB: Miisste man nicht versuchen, Unabhdngige Ver-
mogensverwaltung im Chor der Finanzdienstleistungen
deutlich sichtbarer zumachen.
CF: Absolut ja, aber ich firchte,
dazu sind wir zu sehr Nische.
Ich finde, wir sind insgesamt
auf einem guten Weg und
echte Dienstleistung wird
immer mehr wertgeschatzt;
die bankenunabhingige Ver-
mogensverwaltung etabliert
sich die langsam aber sicher
als eine niveauvolle und ex-
klusive Finanzdienstleistung.
Hilfreich sind da brigens
auch die neuen Transparenz-
vorschriften, die viel Vertrauen schaffen konnen
und das bessere Abschneiden von individuellen
Vermogensverwaltern im Vergleich zu den meisten
Robo’s wiahrend der Corona Pandemie.

PB: Die ndchste Herausforderung: Die neue Generation
auf dem Finanzmarkt. Beginnen wir mit den Verwal-
tern. Die sind zumeist zwischen 50 und 65, 6konomisch
sozialisiert in den Zeiten der siebziger und achtziger,
mit einem dhnlichen Bankhintergrund und dhnlichen
Borsenerfahrungen.

CF: Da steht definitiv ein Generationenwechsel an
bzw. ist bereits angelaufen und auch wir bei HRK
bauen gezielt Juniorportfoliomanager auf, die

PB: ... den Bitcoin anders bewerten als Sie.

CF: ... vielleicht auch das. Die jedenfalls mit dem
Handy grof3 geworden sind und digitaler denken
als wir. Wir Alteren haben die Erfahrung und
durfen trotzdem nicht stehenbleiben. Wir haben
bei HRK z.B. eine eigene Denkfabrik eingerichtet,

Der VuV macht
gute Arbeit und wir
miissen hoffen, dass

er in Zukunft die
absurdesten Fehlent-
wicklungen
verhindern kann

Interview

die gezielt Themen aufgreift, die zum Megatrend
der Zukunft werden kénnten. Themen wie zum
Beispiel der Quantencomputer, der als kiinstliche
Intelligenz fiir die Mdrkte einmal riesige Bedeu-
tung haben konnte. Umgekehrt konnen die Jungen
auch von unseren Erfahrungen etwa mit der New
Economy Blase lernen. Und vielleicht gelingt es
uns auch, die verschiedentlich anzutreffende
Naivitdt etwa in Bezug auf Private Equity oder den
Bitcoin ein wenig zu erschiittern.

PB: Manche Kinder von Vermdgenden erzielen jetzt
bessere Resultate als die hochprofessionellen Vermo-
gensverwalter ihrer Eltern.
CF: Es gibt eben einen Unterschied zwischen
Spekulieren und Investieren. Wer zur Wertbestim-
mung des Bitcoin vor allem die Tweets von Elon
Musk heranzieht, der hat nach unserem Daftirhal-
ten noch nicht ausgelernt.

PB: Warum ist es trotzdem wichtig,
eine jiingere Generation von Ver-
waltern an Board zu haben?

CF: Einmal, weil es fir die viel zu
lernen und zu erfahren gibt. Und
zum anderen, weil diese junge
Generation die Sprache der
Kinder unserer Kunden spricht.
Und das ist die grofdte Herausfor-
derung: Die nachste Generation
Vermogender schnell einzubin-
den, sie an den gemeinsamen Tisch mit uns und
mit ihren Eltern, unseren Kunden, zu bringen.

PB: GroRe Aufgaben. Wie sehen Sie denn die Zukunft?
CF: Positiv, man muss nur die Herausforderungen
annehmen und es gilt ,wer nicht mit der Zeit geht,
geht mit der Zeit” und da wir das nicht wollen,
strengen wir uns an uns weiterzuentwickeln.
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Regulatuion

Kolumne Steuern und Regulierung

GELDWASCHERECHTLICHE ANFORDERUNGEN UND BAFIN:

AKTUELLE ENTWICKLUNGEN

1Transparenzregister: Mitteilungsfiktion entfallt

Eine Meldung des wirtschaftlich Berechtigten an
das Transparenzregister war bislang entbehrlich,
wenn sich die notwendigen Angaben zum wirt-
schaftlich Berechtigten aus anderen Quellen z.B.
aus dem Handelsregister ergeben. Die Mitteilung
wurde somit fingiert. Insbesondere fir viele Un-
ternehmen in der Rechtsform der GmbH stellte
dies eine Erleichterung dar. Denn der wirtschaft-
lich Berechtigte ergab sich z.B. aus der beim
Handelsregister hinterlegten Gesellschafterliste.
Diese Vereinfachung entfallt nun durch Ande-
rung des Geldwdschegesetzes ab August 2021.

Fur Verpflichtete nach dem Geldwischegesetz
wie Banken oder Wertpapierinstitute ist diese
Anforderung gleich zwei mal relevant: Sie mus-
sen deren Erflillung zum einen fiir ihr eigenes
Unternehmen und zum anderen im Rahmen
ihrer Sorgfaltspflichten im Zusammenhang mit
der Identifizierung ihrer Unternehmenskunden,
die z.B. als GmbH organisiert sind, beachten. Das
neue Geldwischegesetz sieht diesbeziiglichUber-
gangsfristen vor, die wiederum nach Rechtsfor-
men abgestuft sind. Sollte eine GmbH erstmals
mitteilungspflichtig werden, besteht eine Uber-
gangsfrist bis zum 30. Juni 2022.

2 Neue Auslegungs- und Anwendungshinweise der
BaFin

Die BaFin hat aufierdem im Juni 2021 ihre Ausle-
gungs- und Anwendungshinweise fur Kreditins-
titute veroffentlicht. Die Hinweise konkretisieren
die gesetzlichen Vorschriften. Unter anderem
werden darin die Bereiche Korrespondenzbank-
beziehungen und Monitoringsysteme tieferge-
hend erldutert.

3 Registrierte Kapitalverwaltungsgesellschaften:
Geltung der geldwdscherechtlichen Anforderungen
Zahlreiche Wertpapierinstitute weisen im
Zusammenhang mit ihren Geschéftsaktivitaten
auch einen verantwortlichen Bezug zu Kapital-
verwaltungsgesellschaften auf. Auch die insge-

Jirgen App ist Ge-
schaftsfiinrer der App
Audit GmbH, einer
auf Finanzdienstlei-
ster spezialisierten
Wirtschaftspriifungs-
P gesellschaft.

www.app-audit.de

samt nur ,schwach” regulierten registrierten

Kapitalverwaltungsgesellschaften unterliegen
den geldwascherechtlichen Verpflichtungen (§ 2
Abs. 1 Nr. 9 GWG). Diese Verpflichtungen gelten
unabhdngig von der Grofienordnung oder dem
Regulierungsstatus der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft. In der Praxis ist festzustellen, dass die
BaFin aktuell die Erfillung der Anforderungen,
insbesondere die Erfullung der vorgegebenen
Sicherungsmafinahmen wie die erfolgte Bestel-
lung eines Geldwaschebeauftragten, verstarkt
uberpruft.

4 Auslagerungen von geldwdscherechtlichen Siche

rungsmaBnahmen

a) Anzeigepflichten

Die internen Sicherungsmafinahmen, zu denen

auch die Funktion des Geldwaschebeauftragten

zahlt, kbnnen im Rahmen von vertraglichen

Vereinbarungen durch einen Dritten im Wege der

Auslagerung durchgefihrt werden. Diesbezliglich

sind jedoch bestimmte formale Anforderungen

zu erfullen, deren umfassende Erfullung nach

Erkenntnissen des Autors aktuell verstarkt von

der Bafin sorgfaltig iberpruft werden. Diese

Anforderungen sind:

1. Dievorgesehene Auslagerung der internen
Sicherungsmafinahmen ist vorab der BaFin
anzuzeigen (§ 6 Abs.7 GWG).

2. ImZusammenhang mit der Auslagerung
sind bestimmte Voraussetzungen zu erfiillen
(Ordnungsmafigkeit, Steuerungsmaoglich-
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keiten, keine Beeintrachtigung der Aufsicht).
Das Vorliegen dieser Voraussetzungen muss
im Rahmen der Anzeige dargelegt werden.

3. Unabhingig von der vorgenannten Pflicht
besteht die Pflicht, den Geldwaschebe-
auftragten sowie den stellvertretenden
Geldwaschebeauftragten ebenfalls vorab
anzuzeigen (§ 7 Abs. 4 GWG). Im Rahmen
dieser Anzeige sind die Kontaktdaten der
betreffenden Personen sowie das Datum der
Bestellung anzugeben. Die BaFin hat hierfir
ein Formular bereitgestellt.

4. Im gleichen Zusammenhang besteht auch
eine Anzeigepflicht im Zusammenhang mit
der Entpflichtung eines bisherigen Geldwa-
schebeauftragten (§ 7 Abs. 4 GWG).

Die BaFin betrachtet diese Anforderungen sehr

formal und unterscheidet somit in a) Interne

Sicherungsmafinahmen und b) Bestellung/Ent-

pflichtung des Geldwaschebeauftragten, was im

Rahmen der ordnungsgemafien Erfullung der

Anzeigepflichten zu bertcksichtigen ist.

b) Auslandsbezug eines Geldwaschebeauftrag
ten
Ein weiterer Aspekt ist insbesondere von Ins-

Gastbeitrag

tituten mit Auslandsbezug zu beachten. Der
Geldwischebeauftragte muss seine Tatigkeit
im Inland austiiben (§ 7 Abs. 5 GWG). Ver-
einzelt fungieren, gerade bei Instituten mit
ausldndischem Konzernhintergrund, Mitar-
beiter als Geldwaschebeauftragte, die nicht
(ausschlieBlich) im Inland tatig sind. Hier ist
sicherzustellen, dass gegentber der Aufsicht
dargelegt werden kann, dass die Tatigkeit des
Geldwaschebeauftragten tatsdchlich im Inland
ausgeubt wird.

5 Fazit

Veranderungen bzw. Verscharfungen der geld-
wascherechtlichen Anforderungen gehoren
seit Jahren in regelmidfligen Abstanden zur
,Tagesordnung” in der regulierten Welt. Da
damit auch eine regelmafiige Verscharfung
der damit zusammenhédngenden Bufigel-
dregelungen einhergeht, sollte bereits aus
diesem Grund eine eingehende Befassung
mit den Anforderungen erfolgen. Daneben ist
aktuell auch festzustellen, dass sich die Bafin
verstarkt, auch bei kleineren Instituten, der
Uberprifung der Erftllung dieser Anforderun-
gen widmet.

Businessportrat
Corporate Foto

mika schiffer fotografie
www.mikaschiffer.com

Mika Schiffer Fotografie
Mobil 0173.9288397
mika@mikaschiffer.com
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Haftungsdach

LIEBER IM REGEN

Trotz stetig wachsendem requlatorischem Aufwand: Unabhangige Vermogensverwalter halten an ihren

Lizenzen fest.

us der aktuellen Bafin-Datenbank
geht hervor, dass tiber 400 Finanz-
dienstleister, darunter mehr als
100 bekannte Vermogensverwal-
tungen, als Haftungsdach tatig
sind, also vertraglich gebundene
Vermittler beschaftigen. Die vgV’s vermitteln
zumeist Kunden in die hauseigenen Angebote. Fiir
Vermogensverwalter, die moglichst wenig fixe Kos-
ten wollen, ist das offenbar eine immer attraktivere
Alternative zur Festanstellung.

Spezialisierte Haftungsdédcher wie BN &
Partners, BfV oder NFS Netfonds bieten umge-
kehrt auch bestehenden Vermogensverwaltungen
an, ihnen regulatorische Mithen abzunehmen
ohne das Geschaft sonst einzuschranken. Die
,Haftungsdach-Private-Banker kdnnen dann ihre
Kunden zu ihren Konditionen anwerben, Vermo-
gensverwaltungsmodelle entwerfen und indivi-
duelle Depots (als Berater des Haftungsdaches)
steuern.

Vor einigen Jahren erwarteten nicht wenige
Beobachter der Szene, dass kiinftig viele kleine Ver-
walter unter ein Haftungsdach schliipfen wiirden.
Nicht jeder hielt das damals fiir eine erfreuliche
Aussicht. Wirtschaftsprifer zum Beispiel verlieren
mit jedem Verwalter, der sich unter ein Haftungs-
dach begibt, einen potentiellen Kunden. Und im
Verband unabhingiger Vermogensverwalter kon-
nen ,Haftungsdachler” nur sogenanntes Informa-
tionsmitglied werden, also zum Beispiel nicht mit
der Mitgliedschaft im VuV werben.

Bis heute haben sich Angste, Finanzportfolio-
verwalter konnten massenhaft ihre KWG-Lizenz
(oder jingst §15 WpIG) zuriickgeben, als unbe-
griindet erwiesen. Frank Engel, kaufméannischer
Geschaftsfihrer des VuV, kennt ,nur ganz wenige
Verwalter aus dem Verband, die in den vergange-
nen Jahren unter ein Haftungsdach geschliipft
sind“ Ganz kalt lasst ihn das Thema dennoch nicht.
Haftungsdacher sind beliebte Einstiege fiir Berufs-
anfianger. Mit deren Hilfe kann man, zum Beispiel
nach dem Verlassen der Bank, ziemlich bruchlos
mit dem eigenen Geschéaft und der Betreuung der
neuen (alten) Kunden beginnen.

Die Anmeldung als VgV dauert nur wenige Tage
im Vergleich zu dem monatelangen Ringen um eine
Finanzportfolioverwalter-Lizenz. Die Lunis Vermo-
gensverwaltung zum Beispiel hat das Haftungsdach
von NFS Netfonds 2017 genutzt, um schneller am
Markt sein zu konnen, parallel dazu aber eine eigene
Lizenz beantragt. ,Wir freuen uns nattirlich, wenn
die Einstiegshiirden fiir Einsteiger in unsere Branche
nicht zu hoch sind“ sagt Frank Engel, ,aber wir fragen
uns auch, ob alle der potentiellen Finanzportfolio-
verwalter nicht doch frither oder spiter eine eigene
Lizenz beantragen werden.“,Gerade deshalb, weil un-
ter der Konstellation eines Haftungsdaches nur die
Anlagevermittlung und die Anlageberatung erbracht
und die Vermogensverwaltungsvertrage lediglich
vermittelt, jedoch keine Anlageentscheidungen in
der Vermdogensverwaltung getroffen werden durfen”
Frank Ulbricht, Vorstand der BfV, kann die Verwalter
ebenfalls verstehen. ,Die eigene Lizenz zurlck zu
geben und unter ein Haftungsdach zu gehen ist eine
Entscheidung, die gut tiberlegt sein will. Mich wun-
dert es deswegen nicht, dass Vermogensverwalter
sich damit Zeit lassen.”



Private Banker

Auch Herbert Schmitt, der Geschéftsfithrer der
Innovative Investment Solutions GmbH aus Koln, ei-
nem der ersten digitalen Haftungsdacher in Deutsch-
land, hat momentan keinen Vermogensverwalter, der
seine Lizenz zuruckgegeben hitte. Die Inno-Invest
wurde bereits 2014 als Vermogensverwaltung ge-
grundet und betreibt seit 2019 den Geschiftsbereich
Haftungsdach. Schmitt sucht zuvorderst Vermittler,
die den Vertrieb der zum Hause gehdrenden Produk-
te vertreiben mochten. Uber mangelndes Interesse
braucht er sich nicht zu beklagen. Zwar bleiben
die Anfragen von Vermogensverwaltern, die ihre
Lizenz zurlickgeben mochten, weitgehend aus. Aber
Versicherungsmakler, Broker und Start-ups rund um
digitale Finanzdienstleistungen signalisieren deutli-
ches Interesse. ,Die jetzige Verwaltergeneration ist in
einem Alter”, sagt er, ,die dem Thema Digitalisierung
tunlichst aus dem Weg geht. Da werden noch immer
Auftrage handgeschrieben und mit Fax an die Depot-
banken verschickt.” Hinzu komme, dass die Aufsicht
beim traditionell wirtschaftenden Einzelkampfer
auch den Regulationsdruck deutlich niedriger hélt
als bei grofleren und jingeren Einheiten. Schmitt
weif3, dass er nur Geduld haben muss und die Zeit fur
ihn spielt.

Die BfV berichtet schon tiber glanzende Geschaf-
te des Geschaftsbereiches Haftungsdach. BfV-Chef
Ulbricht spricht von einem ,Wachstumscase®, der
mittlerweile fr gut ein Funftel der von BCA verwal-
teten Gelder verantwortlich zeichnet. Eine immer
grofdere Rolle spielt das Haftungsdach derweil bei
einer weiteren Dienstleistung, dem Fonds-Advisory.
Noch nie war es so unkompliziert fiir Interessierte,
einen eigenen Fonds aufzulegen. Aber nicht nur
kleine Teams und Start Ups schliipfen unter ein Haf-
tungsdach. Wer die Datenbank der Bafin durchsieht,
stof3t auch auf grofle Namen mit milliardenschweren
Volumina. Fur die Fondsbetreiber ist ein Haftungs-
dach ideal, weil es ihnen die Burokratie vom Leibe
halt, ohne auf der anderen Seite Unannehmlichkei-
ten zu bereiten. Die Kundenadressen, deren Schutz
bei der eigenen Lizenz fiir Unabhdngige Vermogens-
verwalter ein haufig entscheidendes Argument sind,
befinden sich im Fondsbetrieb ohnehin bei der KVG.

Manfred Gridl und seine Frau Marion betreiben
seit rund vier Jahren die Gridl Asset Management
GmbH unter dem Haftungsdach von BN & Partners
Capital AG. Manfred Gridl sieht sich in erster Linie
als Fonds Advisor des Gridl Global Makro UL Indivi-
duelle Vermogensverwaltung und Beratung spielen
kaum eine Rolle. Wenn jemand das unbedingt will,
machen wir es*, aber eigentlich fallt es ihm nicht

schwer, die Kunden von der Qualitat seiner Fonds zu
iiberzeugen. BN & Partners nimmt ihm die regula-
torische Arbeit ab. Kurz vor dem Gespriach mit dem
Private Banker hat er gerade wieder eine WpHG
-Schulung ,Mitarbeiter in der Anlageberatung” von
zwei Stunden hinter sich gebracht. Organisiert hat
die sein Haftungsdach. Den Ubergang vom KWG
zum WPIG, Neuerungen beim Geldwaschegesetz,
Compliance-Angelegenheiten, alles Informationen,
die er jetzt mundgerecht serviert bekommt. ,Sonst
ginge das bei uns gar nicht®, sagt er. Das Haftungs-
dach nimmt ihm sogar die Priifung von moglichen
Rechtsverstofien bei Veroffentlichungen ab. ,Das,
was wir veroffentlichen mochten, geht vorab durch
deren Compliance-Abteilung*

Den Fixbetrag von weniger als 150 Euro pro Be-
rater (im Unternehmen) und Monat zahlt er dafiir
gerne. Bedeutender sind da schon die Gebiithren
fiir das beratene Fondsvolumen. Die KVG (Univer-
sal), hat den Vertrag mit dem Haftungsdach, zahlt
auch die gesamte Beratungsgebiihr zunédchst an
BN & Partners aus. Die ziehen davon ihren Anteil
ab und reichen den Rest weiter an Gridl. Die Kosten
des Haftungsdaches im Fall der Fonds-Advisory
sind individuell vereinbart und nattrlich volu-
menabhingig, bei grofieren Vehikeln machen sie
selten mehr als 8 Basispunkte aus.

Vor kurzem ist das Ehepaar Gridl auch in die Ge-
schéftsfihrung der RAT Capital Invest GmbH einge-
stiegen, welche ebenfalls einen Fonds aufgelegt hat.
Das Unternehmen war urspriinglich unter einem
anderen Haftungsdach, ist inzwischen aber auch bei
BN & Partners angegliedert. ,Das hatte ausschlief3-
lich Grunde der Burokratievereinfachung®, bestatigt
Gridl. Zwei Haftungsdacher bei tiberschaubarem
Anlagevolumen: Das braucht kein Mensch.

Foto:. Dr. Klaus-Uwe Gerhardt_pixelio.de.
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Schewerpunktthema Haftungsdach

PLATTFORM-KRISE

Die Pandemie ist fur digital gestutzte Finanzdienstleistungen eigentlich eine erfolgver-
sprechende Umgebung. Trotzdem lasst die Entwicklung der Robos, Marktplatze und
Ausschreibungsplattformen zu winschen tbrig.

or wenigen Wochen veroffent-
lichte die Uni Aschaffenburg die
Ergebnisse ihrer Umfrage zum
Thema Unabhdngige Vermogens-
verwaltung. Wie immer hatten

die Leute um Prof. Webersinke
genau nachgefragt nach Umsatz, Kundenzu-
sammensetzung und Angebotsbreite. Auch die
digitale Vermogensverwaltung kam zur Sprache.
Eigentlich sollte diese Sparte, in der —ohne den
personlichen Kontakt - die Online-Abwicklung
moglich ist, an Fahrt gewonnen haben. Tatsachlich
war die Pressemitteilung tiberschrieben mit: ,Robo
Advisor lassen Vermogensverwalter kalt“ Zuvor
hatte schon der Private Banker (s. Ausgabe 03 2021)
berichtet, dass die Verwalter ihre Robos teilweise
schon wieder abschalten.

Auch den Marktpldtzen geht es nicht besser.
Die V-Bank aus Miunchen hatte vor einiger Zeit den
Marktplatz V-Check eingerichtet. Wer mit V-Check
-Verantwortlichen redet und auf die Geschaftsdy-
namik zu sprechen kommt, hort nur Durchhalte-
parolen wie die, dass an der Digitalisierung kein
Weg vorbeifiihre oder die, dass mit einer neuen
Generation (von noch nicht) Vermogenden der
Kundennachwuchs herangefihrt wiirde. Vor weni-
gen Tagen vermeldete die V-Bank Rekorde bei den
Geschaftszahlen — vom Digitalen keine Rede.

Qinfen, der Marktplatz der DAB BNP Paribas
Bank wurde erst gar nicht in Betrieb genommen.
Seit mindestens 1,5 Jahren vertrostet die Website
Qinfen mit ,Coming soon® Auch auf Finanz-
aussschreibung.de, der digitalen Ausschreibungs-
plattform (die wie der Private Banker zu Dr. Elmar
Peine gehort), sind die Vermittlungszahlen ,nicht
in den Himmel geschossen”. Von den anderen

Ausschreibungsplatzen etwa von firstfive.de oder
institutional Money ist auch kein Jubel zu horen.

Warum profitieren die digitalen Angebote
zum Thema Vermogensverwaltung nicht starker
von der Krise und den damit heruntergefahrenen
personlichen Kontakten? Ja, die Vermogensverwal-
tung ist eine Dienstleistung, die nicht ge-, sondern
verkauft wird. Und ja, der Aufbau von Vertrauen,
der Kern des Geschiftes, findet nun mal nur tiber
den personlichen Kontakt (oder meist gar nicht)
statt. Und es stimmt auch, dass die Vermogen-
den zumeist noch einer Generation angehoren,
fir die Online eher ein Zwang als eine Selbst-
verstandlichkeit darstellt. Aber warum boomen
Online-Apotheken, Essens-Bringer, Software fur
das Home Office, und und und, aber nicht die
digitale Vermogensverwaltung? Ein Grund, der
immer deutlicher wird: Auch die besten Angebo-
te brauchen Marketing, um sichtbar zu werden.
Und daran hapert es zumeist und vor allem, weil
Online und Digital mit billig gleichgesetzt wird
und weil die Anbieter darauf ihr ganzes Konzept
aufgebaut haben. Man dachte, sich mit giinstigen
Angeboten vom analogen Wettbewerb abzusetzen
und quasi wie ein ETF zu wachsen, ohne Wer-
bung nur mit der Kraft des (guten) Angebotes.
Das aber funktioniert in vielen Fallen nicht. Weil
die Leistungen so knapp kalkuliert sind, ist kein
Geld fir Marketing und schnell auch keines fir
eine Weiterentwicklung da. Was gutes Marketing
bewirken kann, zeigt der Robo Advisor Scalable.

Er kommt trotz steigerungsfahiger mit enormen
Marketingaufwand auf mehr als drei Milliarden
Euro an Assets under management; finanziert ist
das Uibrigens in dem Fall zuvorderst nicht durch
die Einnahmen der Verwaltung, sondern vor allem
durch immer neue Kapitalgeber.

Kommentar

Dr. Elmar Peine
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Haftungsdach

RAUS AUS DER BANK — ABER WIE?

ur viele qualifizierte Berater kann es

kunftig sinnvoll sein, sich einem profes-

sionellen Haftungsdach anzuschlief3en.

Sei es, um Kunden rechtssicher und

ganzheitlich zu beraten und die ganze

Produktvielfalt (Aktien, festverzinsliche
Wertpapiere, Zertifikate, Investmentfonds inkl. ETFs
oder Beteiligungen) einzusetzen oder sich admi-
nistrativer Aufgaben teilweise zu entledigen. Aber
auch Kunden koénnen sich darauf verlassen, dass es
eine Organisation im Hintergrund gibt, an die sich
ein Kunde wenden kann.

Was heift iiberhaupt ,,Haftungsdach”?

Wer in Deutschland Bankgeschifte oder Finanz-
dienstleistungen betreiben mochte, benotigt dafiir
eine schriftliche Erlaubnis der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nach dem
Gesetz zur Beaufsichtigung von Wertpapierinsti-
tuten - § 15 WpIG (bis Juni 2021 § 32 KWG). Es gibt
aber auch Ausnahmen von der Erlaubnispflicht:
Uber eine Zulassung nach §15 WpIG muss beispiels-
weise nicht verflgen, wer keine Bankgeschafte
betreibt und als Finanzdienstleistungen z.B. die
Anlage- und Abschlussvermittlung oder die Anla-
geberatung unter einem Haftungsdach erbringt
(ein sogenannter Tied Agent, deutsch: vertraglich
gebundener Vermittler, abgekurzt: vgV).

Die Tatigkeit des vertraglich gebundenen Vermitt-
lers wird in diesem Fall dem haftenden Unterneh-
men zugerechnet. Er agiert somit im Namen und
auf Rechnung des Rechtstragers. Das Haftungsdach
ist verpflichtet, den Berater zu beaufsichtigen und
zu kontrollieren. Dafiir erhalt das Haftungsdach
die Provisionen und gibt einen vertraglich geregel-
ten Teil davon an den Berater weiter. Gegeniiber
dem Kunden tritt der Berater wie ein Angestellter
auf, auch wenn er auf selbstdndiger Basis tatig ist.
Das ist ein grofier Unterschied zu einem Berater in
einer Bank, der in der Regel weisungs- und pro-
duktgebunden ist.

Das Leistungsspektrum der FiNet Asset Management AG
Es gibt eine uiberschaubare Anzahl von Haftungs-
dachern in Deutschland, die sich aber inihren

Finet-Prokurist
Frank Huttel

Angeboten teils deutlich unterscheiden. So gibt es
einige Anbieter, die ausschlief3lich fiir Versiche-
rungsvertriebe agieren. Wir sehen uns als Bou-
tique-Haftungsdach und stellen Individualitat und
Personlichkeit in den Vordergrund. Je nach Bedarf
bieten wir Beratern eine von zwei Leistungsstufen:
FAM HD easy als Einstieg und FAM HD Exclusiv fur
den Profi. Davon abgesehen konnen alle unsere
vgVs auf unsere eigenen Fonds-VV Strategien

und unseren nachhaltigen Robo-Advisor vividam
zugreifen.

Fir einen Banker, der den Kunden allumfassend
beraten mochte, ist das Angebot FAM HD Exclusiv
die perfekte Losung, Der vgV kann seine Kunden
bedarfsgerecht und ohne irgendwelche Vorga-
ben beraten. Die Art der Verguitung uiberlassen
wir ebenfalls dem vgV und seinem Kunden - ob
Provision, Servicegebithr oder Mischmodell. Wir
arbeiten mit fast allen Anbietern und Depotban-
ken am Markt zusammen. Dariiber hinaus unter-
stlitzen wir unsere Berater mit Fondskernlisten,
Research und bieten Weiter- und Fortbildung an
—in Zeiten von Nachhaltigkeit ein sehr wichti-
ges Thema. Bei der Beratung setzen wir auf die
Software munio.pm unseres Partners DSER aus
Gorlitz, um den Beratern eine einfache, digitale
und rechtssichere Beratung und Dokumentation
zu bieten.
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DER ROBO ADVISOR ALS HAFTUNGSDACH

ie digitale Vermogensverwaltung
ist weiter auf dem Vormarsch. Seit
dem Marktstart des Branchenfiih-
rers Scalable Capital treten stetig
neue Anbieter in den Wettbewerb
ein. Einige von Thnen bieten
mittlerweile auch ein eigenes Haftungsdach an. Fur
viele Finanzdienstleister ohne eigene Lizenz und
selbststandige Vermittler stellt sich damit jetzt die
Frage: Analoge Vermogensverwaltung, oder moder-
nes Robo-Advisory?

In einem Punkt unterscheiden sich beide
Angebotsformen deutlich: der Prasenz. Auf der
einen Seite der Finanzexperte, der Mensch, den
Sie personlich treffen konnen. Auf der anderen die
digitale Plattform, ganzlich ohne Papier und mit
digitaler Unterschrift. Beide helfen vermégenden
Kunden bei der Kapitalanlage. Bereits im Jahr 2010
startete in den USA das Fintech Betterment als
einer der weltweit ersten Robo-Advisor. Kurze Zeit
spater folgte Nutmeg in Europa mit einem ahnli-
chen Angebot. Das Ziel lautete damals schon: teure
Angebote traditioneller Asset Manager fiir Kunden
mit weniger Kapital zu revolutionieren.

Die neue und fiir den Durchschnittskunden kos-
tenglinstige Losung bestand darin, eine erschwingli-
che Finanzberatung zu finden, welche die Fortschrit-
te in der modernen Technologie als auch in der
Marktstruktur nutzt. Durch das neue Robo-Advisory
konnten damit kostengiinstig und effektiv Investiti-
onen mit niedrigem Angangskapital angeboten wer-
den. Gerade fiir die jiingere Generation stellt dieses
Konzept ein attraktives Angebot dar. Insbesondere,
da das Fehlen der menschlichen Interaktion durch
die jiingere Generation eher positiv gewertet wird.

Das Wichtigste, was einem digitalen Anbieter
jedoch oft verloren geht, ist der Faktor Mensch. Tra-
ditionelle Vermdgensverwalter sind fiir ihre Kunden
oftmals mehr - sie sind Kommunikatoren, Planer,
Finanzcoaches usw. Denn der personliche Aufbau
von Beziehungen ist ein zentraler Bestandteil des
Geschifts. Bei einem Robo-Advisor beinhaltet die
Kontoer6ffnung eine digitale Antragsstrecke, ein
einfaches Risikoprofiling und die automatisierte Aus-
wahl standardisierter Vermogensallokationen. Dage-
gen beginnt ein traditioneller Vermogensverwalter

typischerweise mit einem personlichen Treffen, um
den Kunden personlich kennen zu lernen. Dabei ver-
sucht er zu verstehen warum seine Kunden investie-
ren wollen und erfasst deren kurz- sowie langfristi-
gen Ziele. Der Berater lernt deren Risikotoleranzen
kennen. Er hilft dabei, Ziele zu setzen und entwickelt
einen individuellen Plan. Darauf aufbauend werden
dann Investitionen und Strategien empfohlen.

Abgesehen von den niedrigen Kosten und der
Einfachheit der Kontoer6ffnung haben Robo-
Advisor hingegen aber auch mehrere Vorteile. Der
Erste: Analagestrategien konnen automatisiert
werden. Daruiber hinaus konnen eine Vielzahl von
Portfolios in Echtzeit simultan tiberwacht und neu
ausbalanciert werden. Der bedeutendste Vorteil
eines Robo-Advisor ist jedoch, dass alle Schritte,
welche ein Berater mit seinen Kunden persénlich
unternimmt, auch jederzeit tiber eine Online-
Plattform vom Kunden allein oder mit dem Berater
gemeinsam abgewickelt werden kénnen. Der
digitale Ansatz macht den gesamten Prozess haufig
deutlich kostengunstiger.

Besondere Uberlegungen eines vertraglich
gebundenen Vermittlers bei der Auswahl seines
Haftungsdachs

Die technische Umsetzung kann viel Zeit,
Regulatorik und Arbeit mit sich bringen. Zeit die
eigentlich am Kunden benétigt wird. Und obwohl
die traditionelle Betreuung teurer ist und hohe
Investitionssummen von Kunden benétigt werden,
koénnen diese Kosten durch einen modernen Bera-
tungsansatz deutlich reduziert werden. Am besten
ist ein hybrider Ansatz, der eine Kombination aus
traditionellem Kundenaufbau und moderner Ab-
wicklung mit Robo Advisor-Losungen bietet.

Die Innovative Investment Solutions GmbH
bietet Finanzdienstleistern ohne eigene Lizenz und
Vermittlern genau diese Losungen an — digital oder
hybrid. Dabei startete die Inno-Invest zundchst als
traditioneller Vermdgensverwalter. Mittlerweile
hat sich das Unternehmen zu einem Fintech mit
Haftungsdach weiterentwickelt. Neben der traditi-
onellen Vermogensverwaltung wird auch das Robo-
Advisory angeboten. Alle vertraglich gebundenen
Vermittler konnen diese Losungen ganz individuell
nutzen. — Herbert Schmitt

Herbert Schmitt
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DAS HAFTUNGSDACH ALS PROFITABLE LOSUNG

Die Finanzbranche hat sich gravierend verandert. Requlatorische Vorgaben mitsamt verscharften Qualifi-
kationsvoraussetzungen sowie steigenden Aufklarungs- und Dokumentationspflichten sind zentrale Schlag-
worter, die Finanzprofis nunmehr zu berucksichtigen haben. Um den hierdurch bedingten Mehraufwand zu
umgehen und um effizient arbeiten zu konnen, setzen immer mehr Vermittler auf Dienstleister und digita-
le Losungen. Daruber hinaus sind die technischen Hilfen gerade in Bezug auf eine einwandfreie Beratungs-
dokumentation, die Vermeidung moglicher Haftungsfalle und den Unternehmenswert wichtig.

ie regulatorischen Herausforderun-
gen bestimmen mehr denn je den
Geschaftsalltag eines Finanzbera-
ters. Viele Einzelkdimpfer im Markt
sind wegen der neuen Rahmen-
bedingungen in einer mehr als
herausfordernden Situation. Immer mehr Vermittler
aber auch eine zunehmende Zahl von Private Ban-
kern suchen in diesem Zusammenhang die Unter-
stiitzung eines Full-Service-Dienstleisters, dessen
digitale Plattformlosung sich auf die Kernkompeten-
zen des Vermittlers konzentriert. Genau da setzt das
umfangreiche Angebot eines Haftungsdaches an.

Digitale Anwendungen sind das Werkzeug zur
Prozessoptimierung

Generell fordert die Finanzanlagenvermittlungs-
verordnung (FinVermV) nicht nur die fundierten
Kenntnisse vom Vermittler iber Produkte und
Risikoklassen, sondern ebenso u. a. die einwand-
freie Erstellung und Archivierung der Beratungsdo-
kumentation und des Protokolls tiber die Geeig-
netheitserklarung. Werden Beratern diesbeztiglich
Fehler nachgewiesen, drohen im schlimmsten Fall
erhebliche finanzielle Folgen. Dies auch vor dem
Hintergrund, da ein Vermogensschadensversiche-
rer in der Regel nur dann bei Fehlberatung schuitzt,
wenn wenigstens simtliche Dokumentationspflich-
ten gesetzgemafd beachtet wurden..

Mehr noch: Auch der Unternehmenswert steigt
und fallt mit der wirtschaftlichen Tragfahigkeit des
Geschaftsmodells bzw. mit entsprechend vorhande-
ner Qualitat der Kundenbeziehungen inkl. vollstan-
digem Schriftverkehr und Dokumentation, der ver-
mittelten Produkte sowie dem Vorhandensein einer
technischen Infrastruktur. Etwaige Haftungsrisiken,
die bei einem spateren Unternehmensverkauf erst
im Rahmen der Due Diligence auftauchen, konnen

Dr. Frank Ulbricht

zu grofieren Schwierigkeiten bzw. zu einem deutli-
chen Wertverlust oder gar zur Ablehnung durch den
moglichen Kaufer fihren.

Infolgedessen hat sich das Profil des Beraters
in den letzten Jahren deutlich gewandelt. Um den
steigenden Belastungen und Vorgaben gerecht zu
werden, setzen immer mehr Finanzprofis auf digitale
Anwendungen, um Kundenberatung und -betreuung
prozessoptimiert durchfithren zu konnen. Hilfestel-
lung erhalten Finanzberater z. B. durch gut aufgestell-
te Haftungsdacher, die digitale Hilfen bereitstellen.
Hierbei miuissen die technischen Angebote nicht nur
die Beratung vereinfachen, sondern ebenso eine
ltckenlos archivierte Dokumentation als auch eine
erstklassige und sichere Datenqualitit garantieren.
Daneben werden Losungen von Dienstleistern wie z.
B. Haftungsdédchern favorisiert, um sich vor mogli-
chen Zusatzkosten bei Themen wie Taping oder den
moglichen Aufsichtswechsel zur BaFin, zu schiitzen.
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Komplettiosung aus einer Hand

Mit dem Haftungsdach bietet die BfV Bank fiir
Vermogen AG als Teil der BCA-Gruppe eine Full-
Service-Dienstleistung, damit Vermittler, Vermo-
gensverwalter, Finanz- oder Honorarberater und
Private Banker ihre Finanzanlageberatungspro-
zesse rechtssicher und effizient halten konnen. Da
Wertpapierhandelsbanken sich in der Regel den
Regulierungsvorgaben sehr viel frither als z. B.
Maklerpools stellen mussen, flief3t diese Expertise
bei der BCA AG direkt ins ganze Unternehmen ein.
Gerade in Bezug auf die Serviceplattform DIVA ist
dies ein wichtiger Vorteil. Aktuell wurde in etwa
die Investmentsoftware auf den derzeitigen Bedarf
eines Investmentprofis abgestimmt. Hiervon profi-
tiert nattirlich jeder Partner der BCA-Gruppe: un-
abhidngig ob er als Versicherungsmakler und/oder
Investmentvermittler an den Pool oder Partner des
Haftungsdachs bzw. der CARAT AG ist.

So fasst die Investmentlésung der Bank fur
Vermaogen alle wichtigen Daten auf einer Plattform
zusammen. Ob Produktauswahl mitsamt Depoter-
o6ffnung inkl. digitaler Unterschrift per IP Adresse
und notwendiger Legitimationsprifung oder Depot-
Reporting. Mittels vorhandener Schnittstellen
kénnen Berater infolgedessen die Vermittlungs- und
Beratungsschritte iiber eine Oberflache einfach und
effizient bewerkstelligen. Auch die exklusiven An-
gebote des Investment-Shops oder die hauseigenen
Vermogensverwaltungsangebote lassen sich tiber
die neue Investmentloésung regulatorisch einwand-
frei und prozessoptimiert nutzen. Nach dem Motto
,compliant by design” werden doppelte Dateneinga-
ben oder Datenverarbeitungsbriiche durch externe
Systemvoraussetzungen quasi auf null gesetzt.

Standardisierte und digitale Beratungstrecken
inkl. automatisierter Geeignetheitspriifung und
zielmarktkonformen Produktportfolios, vollstandi-
gen Dokumentationserstellung und Archivierung
ermoglichen eine regulatorisch konforme und effizi-
ente Kundenbetreuung sowie -datenpflege. Trans-
aktionen mit den Depotbanken laufen vollstandig
elektronisch ab. Papier-Ablagesysteme werden nicht
mehr benoétigt, da alle Unterlagen digital im System
abgelegt und modifiziert werden.

Und auch beim Thema ,Taping” bietet das Haf-
tungsdach aus Oberursel angeschlossenen Partnern
eine wertvolle Stlitze, indem es ein endgerateunab-
héngiges Telefonaufzeichnungs-Tool bereitstellt.

Kurzum: Das Haftungsdach bietet quasi eine
Komplettlosung aus einer Hand fiir alles, was der
Private Banker flr sein Investmentgeschift bendtigt
und entlastet den Finanzberater somit umfanglich.
Zentral ist, dass man bereits seit Anfang 2018 alle
MIFID II- Auflagen vollumfanglich erfillt und von
Beginn an BaFin reguliert ist. Diese Rechtssicher-
heit ist ein wesentliches Argument fiir potenzielle

Neuzuginge. Zudem bietet die Bank fiir Vermogen
verschiedene Haftungsdachstufen, so dass sich jeder
Berater das fir seine Bedurfnisse adaquate Angebot
herausziehen kann. In regulatorischen Angelegen-
heiten kiimmert sich die hauseigene Compliance-
Abteilung um alle Themen, die der Berater sonst im
Alleingang gegenuber der Aufsicht zur Verfigung
stellen musste, inklusive der anfallenden Korrespon-
denz.

Beratungsqualitdt bleibt der entscheidende
Faktor

Allgemein werden somit technische Bausteine fiir
die Finanzbranche immer wichtiger. Doch auch die
besten digitalen Tools werden niemals das vielsei-
tige und profunde Fachwissen des Beraters erset-
zen konnen. Vielmehr stitzen Plattformlésungen
den Berater bei der tagtaglichen Arbeit, indem sie
etwa zur Beratungszwecken, Anlageanalysen oder
zur Markteinschitzung eingesetzt werden.. Wei-
terbildung und Knowhow missen folglich oberste
Prioritat haben, um bedarfsorientierte Beratung
anbieten zu kdnnen. Diesbezlglich profitieren
Partner der BCA AG und BfV AG von einem umfas-
senden Investment-Research-Angebot. Auf Wunsch
bekommen Berater aktuelle Markteinschédtzungen,
fundierte Analysen, Depot-Checks, Hilfestellung
bei Depotanpassungen und Hintergriinde unab-
hangig recherchiert und exklusiv von den Invest-
mentexperten aus Oberursel geliefert.

Von einer Anbindung an ein Haftungsdach
ziehen zudem Finanzberater Nutzen, die sich
vollstandig auf die Anlageberatung ihrer Kunden
spezialisieren und sich folglich administrativer und
aufsichtsrechtlicher Aufgaben entledigen mochten,,.
Mehr noch: Das Outsourcen von regulatorischen
Herausforderungen auf das Haftungsdach ermog-
licht Zeitvorteile, die sich fiir die Beratungsarbeit
einsetzen lasst. Die BfV AG unterstiitzt Berater
diesbeziiglich mit verschiedenen Leistungsstufen
und kitmmert sich zudem um die Aus- und Weiter-
bildung.

Abhdingigkeit im Haftungsdach?
Es ranken sich viele Mythen um das Haftungsdach,
die es zu entzaubern gilt.

Grundsitzlich ist zu sagen, dass der einzelne
Kunde das grofite Asset von Finanzdienstleistern ist.
Viele scheuen davor zurtick, dieses Kapital an eine
andere Institution zu Uibertragen. Eigentumsrechte
in Sachen Bestand werden vertragsgemaf? vom
Haftungsdach nicht angeriihrt. Haftungsmitglieder
haben dort einen vertraglich zugesicherten Heraus-
gabeanspruch auf ihren Kundenstamm fiir den Fall,
dass die Mitgliedschaft aufgehoben wird. Und auch
Mythen von Umsatz- oder Produktvorgaben sind
unbegrundet und kénnen entkraftet werden.

Gastbeitrag
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Fragen und Antworten

Deka-Vermogensverwaltung Premium

“WIR WERDEN DAS PRIVATE BANKING DER DEKA KONTINUIERLICH,
ABER AUCH KONSEQUENT WEITER AUSBAUEN®.

Im Mai 2020 startete der Vertrieb von Deka-Vermogensverwaltung Premium: der exklusiven, einzeltitelba-
sierten Vermogensverwaltung fur Top- und Private Banking-Kunden. Hussam Masri, Leiter Private Banking
& Produktmanagement der DekaBank, schildert die Vorteile fur die Sparkassen und deren vermogende
Kunden im Gesprach.

Frage: Herr Masri, der Vertriebsstart der neuen Vermo-
gensverwaltung war geprdgt durch den Ausbruch der
Corona-Pandemie — starke Kursbewegungen kennzeich-
neten die Finanzmarkte — keine gute Voraussetzung fiir
eine solche Anlageldsung, oder?

Masri: Die Deka-Vermogensverwaltung Premium
startete doch zu einem wichtigen Zeitpunkt. Gera-
de in diesem herausfordernden Umfeld benotig-
ten Kunden Rat und Orientierung insbesondere im
Private Banking. Mit Deka-Vermogensverwaltung
Premium konnten wir fiir das Private Banking-
Segment bzw. den Private Banking-Kunden neue
und innovative Wege in der Vermogensverwaltung
eroffnen und damit Orientierung und Stabilitat
bieten. Also all das, was wir als verldsslicher Part-
ner liefern wollen.

Frage: Wie kommt das Angebot bei den Sparkassen an?
Was ist seitdem passiert?

Masri: Mit Deka-Vermogensverwaltung Premium
bieten wir, eingebettet in ein gesamtes Private
Banking-Spektrum an Losungen und Dienstleistun-
gen, eine Vermogensverwaltung fur die verdnderten
Kundenanforderungen im Private Banking und
damit auch fur Herausforderungen der Sparkassen.
Die Nachfrage nach Vermodgensverwaltungslésungen
ist unverandert hoch. Dabei gewinnen Nachhaltig-
keitsaspekte bei der Geldanlage fiir immer mehr
Anleger an Bedeutung. Dies gilt in besonderem Maf3
fur vermoégende Kunden. Vermogende Anleger sind
nicht nur hinsichtlich komplexerer Kapitalmarkte
anspruchsvoller geworden, auch beim Thema Digi-
talisierung nehmen wir steigende Anspriiche wahr.
Wir sehen auch, dass der Wettbewerbsdruck fur die
Sparkassen insgesamt zunimmt und dies zusatzlich
Druck auf die Beratung austibt. Dabei ist es flr Spar-
kassen zunehmend entscheidend, im Private Banking
ganzheitlich aufgestellt zu sein und hierfur einen
Verbundpartner an der Seite zu haben, der mehr

als nur ein reiner Produktanbieter ist. Nicht zuletzt

Hussam Masri, Leiter Private Banking und Produktmanagement bei der DekaBank.

sind die erhohten regulatorischen Anforderungen
der Wertpapierberatung ein wichtiger Aspekt fiir

die Sparkassen vor Ort. Viele Sparkassen-Vorstande
haben zunehmend ihre eigenen aufsichtsrechtlichen
und regulatorischen Verpflichtungen im Vermo-
gensverwaltungsbereich vor Augen. Insbesondere in
diesem Punkt unterscheidet sich unser Angebot sehr
deutlich vom Wettbewerb, da die Deka die Rolle des
Vermogensverwalters iibernimmt und somit auch
die Entlastung der Sparkassen-Vorstande hinsicht-
lich dieser aufsichtsrechtlichen Themenstellungen
sicherstellt. Dazu gehort die Ubernahme jeglicher
Pflichten, Leistungen und Aufgaben, die eine Ver-
mogensverwaltung rechtlich erfordert. Dies schafft
Freirdume fiir Vertrieb und die Kundenberatung bzw.
-betreuung. Des Weiteren bietet Deka-Vermdgens-
verwaltung Premium eine flexible Konditionenge-
staltung und damit die Moglichkeit, auf die Wiinsche
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von Private Banking-Kunden —u.a. auch Stiftungen
—sehr individuell einzugehen.

Frage: Herr Masri, wie zufrieden sind Sie insgesamt mit
dem bisherigen Vertriebserfolg?

Masri: Trotz dieser schwierigen Pandemiezeit, hat
der bundesweite Zuspruch auch unsere ambitio-
nierten Erwartungen bei weitem ubertroffen: Seit
der Einfihrung vor 14 Monaten haben sich bereits
mehr als 100 Sparkassen fiir unsere Losung ent-
schieden. Erfreulich ist auch der Absatzerfolg, den
Sparkassen mit uns bisher erreicht haben, denn seit
der Einfuhrung konnte bereits eine hohe dreistellige
Mandatszahl mit einem Gesamtvolumen im hohen
dreistelligen Millionenbereich gewonnen werden.
Dabei suchen Kunden insbesondere nachhaltige
Anlagelosungen. So hat sich nahezu die Halfte der
Kunden dafiir ausgesprochen, ihre Anlage mit ei-
nem Nachhaltigkeitsfilter zu versehen. Und auf der
Kostenseite konnen sich Private Banking-Kunden
entscheiden, ein erfolgsabhangiges Vergtitungsmo-
dell zu wahlen, was gut angenommen wird.

Frage: Eine Situation, die Sie entspannt in die Zukunft
schauen ldsst?

Masri: Eine Situation, die uns optimistisch in

die Zukunft schauen lasst. Jedoch ruhen wir uns
darauf definitiv nicht aus. Aktuell arbeiten wir be-
reits an verschiedenen Weiterentwicklungen und
werden auch das Private Banking der DekaBank
kontinuierlich, aber auch sehr konsequent weiter
ausbauen. Zum Beispiel werden wir die speziellen
Anforderungen von Stiftungen zukinftig noch
starker berticksichtigen.

Frage: Kommen wir noch mal zu den Mehrwerten

fiir die Kunden. Ziel sollte es ja sein, das anvertraute
Vermogen der Kunden zu erhalten und langfristig zu er-
hohen. Welches Fazit ziehen Sie heute aus Kundensicht?
Masri: Durch den Vertriebsstart in der Pandemie
waren die Herausforderungen fiir das Deka-Ver-
mogensmanagement naturlich extrem hoch. Die
Strategie, sehr konservativ und risikobewusst zu
starten und dann verstéarkt Risiko mit ins Portfolio
aufzunehmen, ist absolut aufgegangen. Das zeigt
sich auch in der Wertentwicklung, die in allen
Portfoliovarianten positiv ist. In den Portfolios, die
mehr als 15 Prozent Aktienanteil haben, konnten
wir eine Wertentwicklung zwischen 10 bis nahezu
30 Prozent erreichen. Die seit April 2020 stei-
genden und stabilen Kapitalmarkte kamen uns
hier nattrlich entgegen. Neben der erstklassigen

Performance bietet Deka-Vermogensverwaltung
Premium aber fiir den Kunden noch weitere
entscheidende Vorteile. Ab 250.000 Euro hat jeder
Kunde die Moglichkeit, seine Vermogensverwal-
tung gemeinsam mit dem Private Banking-Berater
hinsichtlich der maximalen Aktienquote und

der regionalen Ausrichtung zu gestalten und bei
Bedarf mit einem optionalen Nachhaltigkeitsfilter
zu versehen. Ab einer Anlagesumme von einer
Million Euro kénnen auf Kundenwunsch auch
weitere individuelle Bedurfnisse berticksichtigt
werden. Besonders interessant kann dies - Uiber
sehr vermogende Privatanleger hinaus —auch fur
Family Offices, Stiftungen, Kirchen und Verbédnde,
Institutionen und betriebliche Anleger sein.

Frage: Private Banking-Kunden verlangen oftmals mehr
als lediglich eine reine Vermogensverwaltung. Welchen
Service stellen Sie den Kunden gemeinsam mit der
Sparkasse zur Verfligung?

Masri: Wir bieten den Sparkassenkunden die
digitale Informationsbereitstellung an. So erhalten
sie einen exklusiven Online-Zugang, der jederzeit
Transparenz Uber ihr Mandat der individuellen
Vermogensverwaltung gibt. Der Zugriff auf aktu-
elle Informationen oder die Abfrage historischer
Daten erfolgt einfach, schnell und unkompliziert.
In unserem Modell bleibt die Sparkasse erster
Ansprechpartner des Kunden. Die Depot- und
Kontoftihrung bleibt ebenfalls in den Hinden der
Sparkasse, was viele Private Banking-Verantwort-
liche als sehr wichtig erachten. Die Beratungs-
kompetenz der Sparkassen kann jederzeit um

das Leistungsangebot des Deka Private Bankings
ergianzt werden. Dabei erhalt der Kunde neben
globalen Anlage- und Produktkonzepten auch
kundenindividuelle Anlagestrategien und Depot-
analysen auf Basis eines umfassenden Researchs
und erstklassiger volkswirtschaftlicher Analysen
durch unsere Aktien- und Rentenanalysten. Diese
Aufteilung ermdoglicht die Konzentration auf die
Kernaufgaben im Verbund und demonstriert die
Starke und Leistungsfahigkeit der Partnerschaft
von Sparkassen und Deka im Top- und Private
Banking-Kundensegment.

Disclaimer: ,,Allein verbindliche Grundlage flir den Abschluss einer
Vermdgensverwaltung sind die jeweiligen Sonderbedingungen,
die Sie in deutscher Sprache bei Ihrer Sparkasse oder Landesbank,
der DekaBank Deutsche Girozentrale Niederlassung Luxemburg
oder von der DekaBank Deutsche Girozentrale, 60325 Frankfurt
erhalten.”

Fragen und Antworten
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Neues aus der Forschung

Finanzinstrumente gegen anthropogenen Klimawandel

GRUNE ANLEIHEN — AKTUELLER STAND DER FORSCHUNG

Neue Literaturstudie zu Green Bonds von Lukas Jager, Marc Ringel und Dirk Schiereck,

TU Darmstadt

Die Europdische Investitionsbank gilt als Pionier und treibende Kraft im Segment der Green Bonds.

2007 wurde der erste Green Bond ausgegeben.
Emittent war die Europaische Investitionsbank.
Seither ist der Markt fur Green Bonds rapide
gewachsen. Betrug das Emissionsvolumen 2007
noch 800 Mio. Euro, war dieses im Jahr 2019
bereits auf 258 Mrd. US-Dollar angestiegen. Daher
verwundet es nicht, dass der Markt fir Green
Bonds derzeit das am schnellsten wachsende
Bondsegment ist. Sein Anteil am gesamten Ren-
tenmarkt ist mit rund 2 Prozent aber immer noch
gering.

Diese Zahlen entnehmen wir der Studie
,Green Bonds als Instrumente der Klimaschutzfi-
nanzierung: Eine Literaturubersicht Die Lite-

raturstudie wurde am Fachgebiet fiir Unterneh-
mensfinanzierung der TU Darmstadt von Lukas
Jager, Marc Ringel und dem Leiter dieses Fachge-
biets Professor Dirk Schiereck erstellt. Sie ist in
der aktuellen Juni-Ausgabe der ,Zeitschrift fir
Bankrecht und Bankwirtschaft ZBB; Heft 3/2021“
erschienen. Es handelt sich um den derzeit neu-
esten verfiigbaren Uberblick zur Green-Bonds-
Forschung. Im Folgenden referieren wir daraus
einige wichtige Ergebnisse.

Der Markt der Green Bonds
Green Bonds sind themenbezogene Anleihen,
die an vorab bestimmte Zwecke gebunden sind:
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,Green Bonds sind festverzinsliche Wertpapiere,
die Emittenten wie auch Investoren die Moglich-
keit zur Unterstlitzung von Umwelt- und Klima-
schutzprojekten ... bieten” (Studie). Es handelt sich
somit um eine Spielart des wirkungsorientierten
Investierens (Impact Investing), das zur Finan-
zierung neuer 6kologischer Projekte oder auch
bereits laufender Projekte erfolgt. Die Studienau-
toren unterteilen Green Bonds in vier Kategorien,
auf die wir hier jedoch nicht weiter eingehen
kénnen: Standard Green Use of Proceeds Bonds;
Green Revenue Bonds; Green Project Bonds;
Green Securitised Bonds.

Der Ruckblick auf die kurze Geschichte der
Green Bonds zeigt, dass im Vergleich der Re-
gionen Vorreiter zundchst Europa war. Mit 45
Prozent der Emissionen ist Europa immer noch
die anteilig wichtigste Grof3region. Hier spielt
offenbar die treibende Kraft der Europdischen
Investitionsbank eine wichtige Rolle. Differenziert
man jedoch nach Landern, dann rangierten 2019
die USA mit einem Emissionsvolumen von 51,3
Mrd. USD deutlich vor China mit 31,3 und Frank-
reich mit 30,1 Mrd. USD.

Zunachst kamen die Emittenten von Green
Bonds ausschliefdlich aus dem staatsnahen bzw.
staatlichen Bereich (suprastaatliche oder inter-
nationale Organisationen miteingeschlossen).
Erst seit 2013 begeben auch privatwirtschaftliche
Unternehmen Green Bonds. Seither wuchs auch
auf Unternehmensseite das Interesse an dieser
Finanzierungsform immens. Die Studienautoren
beziffern den Anteil von Corporate Green Bonds
am derzeitigen Gesamtemissionsvolumen mit
rund einem Drittel (34%). Deren Anteil an der
Gesamtzahl (also nicht am Volumen) der Green
Bonds schatzen Jager et al. mit rund 85 Prozent
noch deutlich hoéher ein.

Beschrankt man sich auf Unternehmens-
anleihen, sind die Emittenten der Anleihen am
hédufigsten Unternehmen des industriellen Sek-
tors, die auch im Bereich Umwelt/Umweltschutz
geschaftlich tatig sind. Nach Angaben der Climate
Bond Initiative kamen im Zeitraum zwischen
2017 und 2019 die meisten Green Bonds aus
den Bereichen Energie (34%), Immobilien (26%),
Transport (15-20%) und Wasser (10%). Speziell in
Deutschland gingen im Jahr 2019 rund 70% der
Emissionserldse in erneuerbare Energien und 25%
in den Bereich Immobilien.

Neues aus der Forschung

Bei Unternehmen erkennen Jager et al. nach
Literaturlage drei mogliche Hauptmotive der
Finanzierung mittels Green Bonds: Kapitalkosten
(Cost of Capital), reputationsforderliche Nachhal-
tigkeitssignale in der Offentlichkeit (signaling);
und damit verbunden eventuell die Moglichkeit,
eine triigerische Nachhaltigkeitsfassade aufzu-
bauen (Greenwashing).

Mit den Kapitalkosten sind insbesondere
glinstigere Finanzierungsbedingungen fiir Un-
ternehmen gemeint. Die kdnnen sich aus einem
positiveren Kreditrating ergeben, das etwa aus ei-
ner besseren Nachhaltigkeitsbewertung aufgrund
einer Green-Bond-Emission resultiert. Oder sie
konnen auf der Hoffnung beruhen, dass Investo-
ren bereit sind, fiir nachhaltige Bonds geringere
Renditen zu akzeptieren. In der einschlagigen
Literatur wird der letztgenannte Effekt als Green
Bond Premium oder Greenium bezeichnet (siehe
unten).

Green Bond Standards
Wesentlich fiir wirkungsorientiertes Investieren
generell und fir Green Bonds speziell ist die
Transparenz der Ziele und der zweckbezogenen
Mittelverwendung wie auch die Vergleichbarkeit
der Produkte. Dies kann durch segmentspezi-
fische allgemeine Regeln erreicht werden. Der
Green-Bond-Markt war anfianglich naturgemaf?
nicht bereichsspezifisch reglementiert. Die 2014
erfolgte Veroffentlichung von Green Bond Prin-
ciples (GBP) war ein erster grofierer Schritt zu ei-
ner Standardisierung. Seither hat sich neben den
auf allgemeinere Kriterien bezogenen GBP der
mehr technisch und sektorspezifisch ausgerichte-
te Climate Bond Standard (CBS) etabliert; Unter-
nehmen, die dem CBS gentigen, konnen dafir
ein Siegel beziehen. Die EU beabsichtigt ebenfalls
einen Green Bond Standard festzulegen, der aber
umfassender an ESG-Zielen orientiert sein und
etwa auch Menschenrechte miteinbeziehen soll.
Der wichtigste Aspekt im Zusammenhang mit
der Etablierung von Standards ist die Fixierung
von Nachhaltigkeitszielen fiir Green-Bond-Pro-
jekte und die Uberprifung der zweckspezifischen
Verwendung der Geldmittel, die mit einer Emissi-
on eingespielt werden. Diese Aufgaben uberneh-
men in der Regel externe Auditunternehmen.
Jager et al. zufolge bringt eine Standardisie-
rung diverse 6konomische Vorteile. Spezifische
Regeln und Transparenzvorgaben sind sowohl
fir Investoren wie fur Emittenten wichtig, da
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sie fur beide Gruppen Informationsasymmetri-
en und damit verbundene Transaktionskosten
reduzieren. Standards sind dariiber hinaus fir
Unternehmen als ,Medien“ der Kommunikation
sehr vorteilhaft: Sie signalisieren durch Erfullung
von Vorgaben Integritit und erhohen die Glaub-
wurdigkeit im Hinblick auf die Umweltziele. Fiir
Investoren bedeuten Standards eine erhebliche
Verringerung des Research-Aufwands, und eine
Verifizierung durch Auditunternehmen reduziert
zudem die Gefahr, dem vielfach befuirchteten
Greenwashing auf den Leim zu gehen.

Greenwashing

Einen Verdacht ziehen viele Nachhaltigkeitspro-
dukte seit Anbeginn auf sich: Dass ihr Schein
mehr Nachhaltigkeit vorgaukelt als ihr Sein rea-
lisiert. Greenwashing eines Unternehmens kann
im Kontext von Green Bonds auf zwei Weisen
erfolgen: Erstens ,klassisch®, indem das Unterneh-
men geschonte Informationen tber die eigene
Nachhaltigkeitsbilanz veroffentlicht. Zweitens
,anleihe-spezifisch® indem ein Unternehmen mit
der Ausgabe von Green Bonds eine Nachhaltig-
keitsreputation erlangen mochte, der es real nicht
entsprechen kann. Da Green Bonds als Variante
des wirkungsorientierten Investierens konkrete
Nachhaltigkeitsziele verfolgen — hdufig im Zu-
sammenhang mit dem anthropogenen Klima-
wandel - ist die Verifikation der manifesten Ziele
und der Mittelverwendung der Schliissel, um die
Gefahr des Greenwashings zu minimieren. Dies
setzt, wie eben bereits angesprochen, Standards
und die Kontrolle durch unabhédngige Auditunter-
nehmen voraus. Kann dies generell vorausgesetzt
werden?

In der ersten Phase der kurzen Geschichte der
Green Bonds sicher nicht, weil, wie oben gesagt,
der Markt noch weitgehen unreglementiert war.
Der Literaturstudie zufolge gibt es denn auch
nicht wenige Studien, die Greenwashing durch
Emission von Green Bonds als wahrscheinlich
erachten, etwa weil Unternehmen wichtige Infor-
mationen im Zusammenhang mit einer Verifika-
tion nicht veréffentlichten. Aber das scheint eher
fir die Anfangsjahre zuzutreffen. Die Studienau-
toren vertreten namlich durchaus uberzeugend
die Position, dass die in jingerer Zeit begebenen
Green Bonds nicht mehr grof3flachig unter den
Greenwashing-Verdacht fallen. Daflir benennen
sie zwei Hauptgriinde. Erstens einen regulatori-
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schen: die Standards fur Green Bonds wurden,
wie oben beschrieben, vereinheitlicht und ver-
scharft. Daher kann auch der positive Nachweis,
dass die Gelder aus der Emission von Green Bonds
dem intendierten Zweck zugefihrt werden, mit
hoherer Wahrscheinlichkeit erbracht werden. Der
zweite Grund, den die Studienautoren anfiihren,
ist ein 6konomischer: sie argumentieren, dass
Greenwashing durch Green Bonds heute einen
sehr hohen Aufwand - einschlief8lich Auditierung
usw. —abverlangt, der nicht nur Arbeit, sondern
auch Kosten verursacht. Greenwashing via Green
Bonds werde dadurch — wenn es tiberhaupt
gelingt — teuer. Insbesondere sei es 6konomisch
wenig rational, teures Greenwashing per Emissi-
on von Green Bonds zu betreiben, wenn es auch
billigere Alternativen hierfur gibt.

Die Studienautoren heben in diesem Zusam-
menhang einen weiteren interessanten Gesichts-
punkt hervor: Es genligt bereits der mehr oder
weniger unbelegte Verdacht in der Offentlichkeit,
Greenwashing zu betreiben, um einem Unter-
nehmen Reputationsprobleme zu bescheren.
Schon das allein stellt fiir Emittenten von Green
Bonds erhebliche Risiken dar. Angenommen ein
Unternehmen setzt die Mittel aus Green Bonds
zweckgerecht ein und betreibt damit gerade kein
Greenwashing. Wenn es dadurch entsprechende
Aufmerksamkeit erweckt, aber in der Offentlich-
keit unter Greenwashing-Verdacht gerat — etwa
weil es sich um ein Unternehmen der fossilen
Energiewirtschaft handelt — verkehrt sich die
mogliche positive Reputation ins Gegenteil. An-
statt von der Offentlichkeit als jenes vorbildliche
Unternehmen wahrgenommen zu werden, das es
ist, steht es nun im Verdacht, ein scheinheiliger
Simulant zu sein, der die Offentlichkeit in die Irre
fuhrt. Die Moglichkeit eines falschen Vorwurfs
der Art, mit der Ausgabe von Green Bonds Green-
washing zu betreiben, hielt in der Vergangenheit
offenbar nicht wenige Unternehmen davon ab,
Green Bonds zu emittieren. Unternehmen haben
hier selber die Beweislast und bringen sich durch
Ausgabe von Green-Bonds unter entsprechenden
Zugzwang. Diese Gefahr konnen Unternehmen
heute, wie gesagt, von vorneherein durch Zertifi-
zierung der Einhaltung von Standards und exter-
ne Verifikation reduzieren. Damit sinkt aber, um
es nochmals zu wiederholen, die Wahrscheinlich-
keit von Greenwashing. Aufgrund dessen erach-
ten die Studienautoren Greenwashing bei Green
Bonds heute als nur noch geringes Problem.
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Das Greenium

Das Greenium ist eine spezielle Green Bonds
Pramie bzw. in der englischsprachigen Literatur:
ein ,Green Bond Premium® Ublicherweise sind
z.B. mit Faktor-Pramien positive Mehrertrage
(meist in Bezug auf einen Marktdurchschnitt)
aus Investorensicht gemeint. Beim Green Bond
Premium ist es genau anders herum: hier handelt
es sich, relativ zu ,Normalbonds® aus Investo-
rensicht um eine negative Pramie, also um eine
Ertragseinbufle gegentiber ,Normalbonds®. Aus
Emittentensicht handelt es sich um eine positive
Pramie, die es Unternehmen ermaoglicht, sich
uber Green Bonds billiger zu finanzieren als iiber
vergleichbare Normalbonds. Aufgrund dieses
abweichenden Verstindnisses von Green Bond
Pramien sprechen wir im Folgenden vom Greeni-
um. Ein Greenium wird mit der Bereitschaft von
Anlegern begriindet, bewuf3t einen monetaren
Abstrich in Kauf zu nehmen, um griine bzw. ,Kli-
maschutz” - Projekte zu finanzieren. Der Nutzen,
der fir die Geldeinbufie kompensiert, liegt dann
im Impact, in der erwarteten Umwelt-Wirkung der
grunen Anleihen.

Ein Greenium als negative Pramie fur Inves-
toren mag zunachst ungewohnt sein, denn die
meisten Anleger haben sich an die Standardaus-
kunft gewohnt, dass sich Renditeziele und ESG-
Kriterien ohne Abstriche vereinbaren lassen. Das
wird insbesondere im Aktienbereich so sein, bei
Green Bonds scheint es hingegen vielfach nicht
der Fall zu sein.

Jager et al. haben 13 wissenschaftliche Arbei-
ten gesichtet, die unter anderem nach einem
Greenium empirisch suchten. Von diesen 13 fan-
den 9 Arbeiten Hinweise auf ein Greenium und 4
fanden keine Hinweise. In den Arbeiten mit Hin-
weisen auf ein Greenium variiert dessen durch-
schnittliche Hohe stark: ,zwischen statistisch
signifikant, aber 6konomisch unbedeutsam (1 bis
2 bps) bis hin zu hochgradig bedeutsam (69 bps)“
(bps steht fiir Basispunkte, 100 Basispunkte sind 1
Prozentpunkt). Die Herkunft des Greeniums und
seine treibenden Faktoren sind allerdings noch
nicht gut verstanden. Es gibt Zusammenhinge. Es
kommt wohl auch auf die Bondart an sowie auf
die emittierenden Unternehmen, ebenso vermut-
lich auf das Rating; auch eine Notierung im grii-
nen Borsensegment mache ein Greenium wahr-
scheinlicher. Nach Auskunft der Studienautoren
ist jedoch noch nicht geklart, ob das Greenium
aus dem Wohlwollen der Investoren, aus Rendi-

tedifferenzen in nichtbe(ob)achteten Renditedi-
mensionen oder aus einer iiberhéhten Nachfrage
resultiert. Auch weisen Jager et al. darauf hin, dass
der Risikoaspekt bisher wenig berticksichtigt wor-
den sei; demnach wiirden in den meisten Studien
durchschnittliche Renditen verglichen, aber ohne
Bertiicksichtigung des zugleich eingegangenen
Risikos. Zu guter Letzt sei nicht auszuschlieRen,
dass das Greenium Ergebnis methodologischer
Defizite sei: offenbar bereitet der Vergleich von
grinen und konventionellen Bonds stiarkere
Probleme, da Bonds, die verglichen werden, im
Idealfall in allen relevanten Vergleichs-Dimensio-
nen gleich und nur im Hinblick auf das Merkmal
grin/nichtgriin different sein sollten. Dennoch
gilt bisher: , Insgesamt kommt die Mehrheit der
Studien aber zu dem Ergebnis, dass Green Bonds
mit einem Premium gehandelt werden und so fir
Emittenten die Moglichkeit bieten, Fremdkapital
glnstiger aufzunehmen, als dies im Falle konven-
tioneller Bonds moglich ware” (Studie).

Fazit

Green Bonds bilden ein bisher schnell wachsen-
des Segment der nachhaltigen Geldanlage; sie
werden bisher vor allem zur Finanzierung von
Projekten im weiten Kontext des ,Klimaschutzes”
genutzt und zunehmend von Unternehmen der
Privatwirtschaft begeben. Der Literaturtiiberblick
stellt iberzeugend dar, dass Green Bonds als Mit-
tel des Greenwashings unter den neuen Standards
kaum geeignet sind und Greenwashing daher
eher ein geringeres Problem darstellt. Im Hinblick
auf das Greenium stellt die Mehrheit der Studien
ein solches fest. Demnach sind Investoren im
Green-Bond-Segment bisher bereit, gewisse finan-
zielle Einbufien hinzunehmen. Aber die Grinde
fir ein Greenium sind bisher noch nicht gut ver-
standen - und auszuschlief8en ist auch nicht, dass
es sich um ein Artefakt handelt. Abschlief3end
kommen die Studienautoren zu dem Ergebnis,
dass beim Thema Greenium noch erheblicher
Forschungsbedarf besteht.
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Erkenntnisse

Studien

ANOMALIE ODER KEINE ANOMALIE — DAS IST HIER DIE FRAGE

DAS GRUNIUM — DREI STUDIEN

KURZZUSAMMENFASSUNG: Als ,Greenium® oder ,Green Bond
Premium"” wird eine Pramie bezeichnet, die Investoren bereit
sind, fir eine griine Anleihe an die Emittenten zu ,zahlen®,
indem sie zu Abstrichen bei der Rendite bereit sind. Ubli-
cherweise lautet ja das Argument im Zusammenhang mit
nachhaltiger Geldanlage, dass Renditeziele und ESG-Kriterien
durchaus ohne solche Abstriche vereinbar sind. Viele Studien
zeigen denn auch, dass nachhaltige Produkte insbesondere
im Aktienbereich bei der Finanzperformance zumindest
nicht schlechter abschneiden als konventionelle Anlagen.
Allerdings scheint das bei Green Bonds vielfach nicht der

Fall zu sein. Hier scheint haufiger ein Substitutionsverhalt-
nis zwischen Rendite und Nachhaltigkeit zu bestehen. Im
Folgenden verlinken wir zu drei Studien, die in jungerer Zeit
zum Green Bond Premium bzw. Greenium veroffentlicht
worden sind.

STUDIE 1: Einer Studie von Loffler, Petreski und Stephan liegen
2000 grune Anleihen und 180.000 nichtgrine Anleihen
zugrunde. Thre Untersuchung ergibt, dass die Ertrage von
grunen Anleihen sowohl auf Primar- als auch auf Sekundar-
markten im Schnitt 15 bis 20 Basispunkte tiefer liegen als die
von konventionellen Anleihen.

STUDIE 2: Die Studie von Dorfleitner, Utz und Zhang zeigt,
dass gerade bei grunen Anleihen, die einer externen Evalu-
ation durch Dritte unterliegen, Investoren bereit sind, eine
geringere Rendite oder einen hoheren Preis zu akzeptieren.
Dorfleitner et al. schdtzen generell das Greenium schwacher
ein als Loffler et al. namlich auf 1 Basispunkt. Bei extern be-
gutachteten griinen Anleihen liege dieser Wert aber bei 3 bis
4 BP, bei hoher Gruin-Bewertung bei 4 oder 5 BP.

STUDIE 3: Eine Untersuchung von Silmane, Da Fonseca und
Mahtani findet gleichfalls iiberwiegend ein Greenium
zwischen 2,2 und 4,7 Basispunkten. Dabei unterscheiden die
Autoren auch nach Unterkategorien der Bonds und nach
Marktsegmenten. Sie beobachten ebenfalls einen Zusam-
menhang zwischen Greenium und Grad des ESG-Ratings.

ANOMALIE ODER KEINE ANOMALIE?

AUTOR: Vineer Bhansali, LongTail Alpha, LLC.
KURZZUSAMMENFASSUNG: Der gelernte theoretische Physiker
Vineer Bhansali publizierte 1992 noch Artikel wie ,A New An-
omaly Matching Condition?“ Bei dieser Anomalie handelt es
sich um ,Witten'’s global SU(2) anomaly". Diese Anomalie be-
zieht sich auf eine mathematische Inkonsistenz im Kontext
von Eichtheorien. In den letzten Jahrzehnten verschob aller-
dings Bhansali seinen intellektuellen Schwerpunkt von der
theoretischen Physik der Elementarteilchen zur Geldanlage.
Auch in diesem Fachgebiet scheint ihn eine Art Anomaly

zu interessieren, die zwar nicht mathematisch inkonsistent
ist, aber doch vielen Beobachtern 6konomisch zumindest

so seltsam erscheint, dass ihre Normalvorstellungen lange
vor einer gewissen Herausforderung standen und oft immer
noch stehen. Schnell wurde von ,A New Normal“ gesprochen,
um das unangenehme Anomalie-Gefiihl loszuwerden. Ob
aber der Intellekt vollumfanglich mitziehen konnte, ist nicht
ganz so sicher, wie die beschworende und Zweifel wegdran-
gende Redewendung suggerieren mochte. Gemeint sind in
unserem Fall namlich negative Zinsen. Bhansali, Grinder
und Chef von LongTail Alpha, hat soeben ein weitgehend
nichttechnisches, iiber 100-seitiges e-Buch veroffentlicht mit
dem Titel ,The Incredible Upside-Down Fixed-Income Mar-
ket. Negative Interest Rates and Their Implications” Das Buch
gibt einen Uberblick der Debatte um negative Zinssatze und
Anleihe-Renditen. Er schaut auf Rentenmarkte mit negativer
Rendite und auf die verschiedenen Griinde fiir das negative
Vorzeichen. Er stellt sich die Frage, wer negativ rentierende
Bonds kauft. Er geht auf die Rolle der Zentralbanken ein. Er
diskutiert die vielfaltigen Konsequenzen fiir die Preise auf
Geld- und Vermogensmarkten insgesamt — auch Derivate
und digitale Wahrungen werden miteinbezogen — und fur
das Risikomanagement. Die Abhandlung schliefdt ab mit
einer summarischen Zusammenfassung der wesentlichen
Ergebnisse und einem kurzen Nachwort.

DOCH KEIN SUPERSAKULARER FALL DER ZIN-
SEN?

AUTOREN: Maximilian Ambros, Michael Frenke
KURZZUSAMMENFASSUNG: Vor einiger Zeit erlangte eine 2019

abgeschlossene Dissertation von Schmelzing eine gewisse
Prominenz zuerst in der englischsprachigen Finanzpresse,


https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/s40822-020-00165-y.pdf
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/s40822-020-00165-y.pdf
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/s11846-021-00458-9.pdf
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/s11846-021-00458-9.pdf
https://www.researchgate.net/publication/348650560_Facts_and_Fantasies_about_the_Green_Bond_Premium
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-publication/2021/rf-bhansali-negative-interest-rates.ashx
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-publication/2021/rf-bhansali-negative-interest-rates.ashx
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dann auch in der deutschsprachigen. Schmelzing untersuch-
te den langfristigen Verlauf der Zinsen vom Beginn des 14.
Jahrhunderts bis heute. Sein Ergebnis: die (Real-)Zinsen fallen
in einem , supersakularen” Trend stetig. Im Kontext dieses 7
Jahrhunderte tibergreifenden tendenziellen Falls des Realzins
interpretierte er auch die gegenwartige Niedrig- und Nega-
tivzinsphase als ein nicht aulergewdhnliches, weil trend-
geméifies Phanomen. Ambros und Frenke wenden gegen
Schmelzing ein, dass seine Ergebnisse auf Basis einfacher gra-
phischer Konstruktionstechniken zustande gekommen seien,
ohne auf gdngige mathematische Methoden der Zeitreihen-
analyse zurtckzugreifen. Ambros und Frenke méchten dieses
Defizit beseitigen, indem sie die Daten von Schmelzing einer
6konometrischen Analyse unterziehen. Sie legen ihrer em-
pirischen Hypothesenprifung ein einfaches 6konomisches
Modell zugrunde, den sogenannten Fisher-Effekt. Dieser
besagt, dass langfristige Anderungen der Inflationsraten sich
in anpassenden Anderungen der Nominalzinsraten nieder-
schlagen, so dass die Realzinsen keinem Trend folgen. Was
ergab die empirische Analyse? Die Autoren konnen die These
eines supersakularen Falls der Zinsraten nicht bestatigen.
Aufgrund der verldsslicheren Datenlage seit dem 19ten Jahr-
hundert untersuchen sie den Zeitraum zwischen 1800 und
2018 gesondert. Fur diesen Zeitraum kénnen sie insgesamt
den Fisher-Effekt nicht bestatigen. Aber fiir Teilabschnitte
schon. Fiir die Zeit vor dem Ersten Weltkrieg gilt der Fisher-
Effekt, Realzinsen folgen also keinem Trend. Fiir die Zeit nach
dem Zweiten Weltkrieg bestétigen sie allerdings den Fisher-
Effekt nur fiir vier Linder.

GLOBAL WEALTH REPORT 2021

HERAUSGEBER: Credit Suisse

KURZZUSAMMENFASSUNG: “Der Vermogensaufbau zeigte sich
im Jahr 2020 weitgehend immun gegentber den weltweiten
Herausforderungen im Zuge der von Regierungen und Zen-
tralbanken eingefiihrten Massnahmen zur Minderung der
wirtschaftlichen Auswirkungen von COVID-19. ....

Das weltweite Gesamtvermogen stieg bis zum Jahresende

um USD 28,7 Bio. auf USD 418,3 Bio. Zum aktuellen US-Dollar-
Kurs stieg das Gesamtvermogen um 7,4 % und das Vermogen
pro Erwachsenem um 6,0 %. Die allgemeine Abwertung des
US-Dollar trug jedoch mit 3,3 Prozentpunkten zum Wachstum
bei. Bei gleichbleibenden Wechselkursen gegentber dem Jahr
2019 wire das Gesamtvermogen um 4,1 % und das Vermogen
pro Erwachsenen um 2,7 % gewachsen.

Die Aufschlisselung nach Regionen zeigt, dass das Gesamt-
vermogen in Nordamerika um USD 12,4 Bio. und in Europa
um USD 9,2 Bio. gestiegen ist. Auf diese beiden Regionen ent-
fiel der Grossteil der Vermdgenszuwachse im Jahr 2020, wobei
China weitere USD 4,2 Bio. und der asiatisch-pazifische Raum

Studien

(ohne China und Indien) weitere USD 4,7 Bio. beisteuerte.
Indien und Lateinamerika verzeichneten im Jahr 2020 beide
Vermogenseinbussen. Das Gesamtvermogen sank in Indien
um USD 594 Mia. bzw. 4,4 %. Verstarkt wurde diese Abnahme
durch Wechselkursabwertungen: Bei festen Wechselkursen
hatte der Verlust 2,1 % betragen. Lateinamerika weist mit
einem Riickgang des Gesamtvermogens um 11,4 % oder USD
1,2 Bio. die schlechteste Entwicklung auf: (Pressemitteilung
Credit Suisse)

WORLD WEALTH REPORT 2021

HERAUSGEBER: Capgemini

KURZZUSAMMENFASSUNG: ,Weltweit ist die Anzahl der High

Net Worth Individuals (HNWI) um 6,3 Prozent gestiegen und
uberschritt damit die 20-Millionen-Grenze. Gleichzeitig ist
auch das Gesamtvermogen dieser Personengruppe im Jahr
2020 um 7,6 Prozent auf fast 80 Billionen US-Dollar gewach-
sen. Beglinstigt durch steigende Kurse an den Aktienmarkten
und staatliche Konjunkturprogramme hat die Region Nord-
amerika den asiatisch-pazifischen Raum uiberholt und war
2020 sowohl bei der Anzahl der HNWI als auch bei der Hohe
des Gesamtvermogens fuhrend. ... In Deutschland wuchs die
Anzahl der HNWI von 2019 bis 2020 um 4,7 Prozent (2018-
2019: 8,6 Prozent) auf 1.535.100 Dollar-Millionére. Das sind
69.100 HNWI mehr als im Vorjahreszeitraum. Das Gesamt-
vermogen der deutschen HNWI stieg um 6,8 Prozent, nach-
dem es im Vorjahreszeitraum (2019) noch um 8,8 Prozent
gestiegen war. ... HNWIs tendieren dazu, Investitionen in
einem bullischen Markt verstarkt selbst zu verwalten, aber in
Krisen und bei Marktvolatilitat wieder Beratung in Anspruch
zu nehmen. ... Da sich die Profile der Kunden schnell weiter-
entwickeln und diese vermehrt Vermogende aus der Genera-
tion der Millennials und Generation Z, Frauen, LGBTQ+[5]-Fa-
milien und mehr umfassen, missen die Vermogensverwalter
ihrerseits mehr auf Diversitdt bei ihren Beraterinnen und
Beratern setzen. (Pressemitteilung Capgemini).



https://www.world-finance-conference.com/papers_wfc/762a203e86c940f39efae8627eb6d4e2.pdf
https://www.world-finance-conference.com/papers_wfc/762a203e86c940f39efae8627eb6d4e2.pdf
https://www.credit-suisse.com/about-us/en/reports-research/global-wealth-report.html
https://worldwealthreport.com/resources/world-wealth-report-2021/

e

Finanzausschreibung.de

DIE FUHRENDE PLATTFORM FUR FINANZAUSSCHREIBUNGEN:

TRANSPARENT

FAIR
INTERESSENSKONFLIKTFREI
KOSTENLOS
UNVERBINDLICH




Private Banker

firstfive-Sieger

Ranking

FIRSTFIVE — TOPRANKING

Hier eine Auswahl aus den aktuellen firstfive-Ranglisten (Stand 31. Mai 2021) der erfolgreichsten Ver-
mogensverwalter. In der konservativen Risikoklasse dominiert der Rentenanteil. In der ausgewogenen
Risikoklasse sind Renten und Aktien gleichgewichtet. In der moderat dynamischen Risikoklasse dominie-

ren Aktien. Und in der dynamischen Risikoklasse wird nur in Aktien angelegt.

12 Monate, Risikoklasse: konservativ

12 Monate, asse: dynamisch

Platz | Performance | Sharpe-Ratio | Vermogensverwaltung Platz | Performance | Sharpe-Ratio | Vermdgensverwaltung

1. 18,19% 1,01 DJE Kapital AG, Pullach 1. 21.08% 2.89 LIQID Asset Management GmbH, Berlin
Strategie: Ausgewogen Strategie: Impact 70

2. 26,60% 0,99 0000 BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main Strate- 2. 18.34% 2.30 M.M. Warburg & CO, Hamburg
gie: individuelles internationales Renditedepot Strategie: Stiftung International II

3. 32,76% 0,98 Volksbank Kraichgau Family Offce, Wiesloch 3. 17.76% 227 Rhein Asset Management , Disseldorf/Wasserbillig
Strategie: FO-Multi Asset Strategie: Balanced Weltweit

4, 24,39% 0,97 Volksbank Kraichgau Family Offce, Wiesloch 4, 16.65% 3.51 Raiffeisen Vermogensverwaltung, Wien
Strategie: FO-Multi Asset Strategie: VIPclassic 75 fondsbasiert

5. 21,00% 0,88 von der Heydt o AG, Frankfurt 5. 6.06% 2.82 Oldenburgische Landesbank AG Private Banking, Ol-
Strategie: | - defensiv denburg Strategie: OLB-Aktienstrategie International

ausgewogen

Platz | Performance | Sharpe-Ratio | Vermdgensverwaltung

1. 29.04% 3.03 LIQID Asset Management GmbH, Berlin
Strategie: Impact 90

2. 26.80% 2.53 DJE Kapital AG, Pullach
Strategie: dynamisch

3. 26.22% 2.69 Liechtensteinische LB (Osterreich) AG, Wien
Strategie: Marktneutralt

4. 25.74% 3.54 Raiffeisen Vermdagensverwaltung, Wien
Strategie: VIPclassic 100 fondsbasiert

5. 24.59% 2.93 Bankhaus Lampe KG, DUsseldorf
Strategie: MAVV Wachstum

12 Monate, Risikoklasse: moderat dynamisch

5 Jahre, Risikok! . konservativ

Platz | Performance | Sharpe-Ratio | Vermdgensverwaltung

1. 33.97% 1.00 LIQID Asset Management GmbH, Berlin
Strategie: Global 50

2. 30.08% 0.87 HUBER, REUSS & KOLL. Vermogensverw. GmbH,
Minchen Strategie: Renten Spezialmandat

3. 27.98% 1.03 0ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main
Strategie: individuelles internationales Renditedepot

4, 27.21% 1.08 Volksbank Kraichgau Family Of ce, Wiesloch
Strategie: FO-Multi Asset

5. 24.84% 0.93 Commerzbank, Vermagensverwaltung, Frankfurt am
MainStrategie: Konservativ Weltweit

5 Jahre, Risikoklasse: dynamisch

Platz | Performance | Sharpe Ratio | Vermogensverwaltung Platz | Performance | Sharpe-Ratio | Vermdgensverwaltung

1. 40.04% 2.378 PM - Berlin Portfolio Management GmbH, Berlin 1 85.65%% m 0ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main
Strategie: Dynamic Best Ideas Strategie: Int. Aktiendepot

2. 34.77% 2.70 Capitell Vermdgens-Management AG, Frankfurt 2. 68.69% 1.05 M.M. Warburg & CO, Hamburg
Strategie: Unternehmerdepot Strategie: Growth Weltweit

3 3414% 215 0DDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main 3. 67.79% 110 Rhein Asset Management , Diisseldorf/Wasserbillig
Strategie: Moderat Dynamisch Total Return Strategie: Dynamisch International

4. 29.86% 2.78 Bankhaus Lampe KG, DUsseldorf 4. 6318% 1.04 DJE Kapital AG, Pullach
Strategie: MAVV Dynamik Strategie: dynamisch

5. 26.85% 2.60 BTV Vermogensmanagement, Stadtforum, Inns- 5. 61.07% 0.80 Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG, Frankfurt am
bruck Strategie: VM Premium Offensiv Main Strategie: Aktien International




