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Szenarien und Prognosen

INVESTIEREN IN DEN
GEOTHERMOSTAT

Erwartungen fur 2050 bzw. 2100 und ihr
Einfluss auf Geldanlagen mit Dekarboni-
sierungslabel

eldanlage beruht auf Erwartungen. Die bezie-

hen sich bei konventioneller Geldanlage auf

Finanzgrofien, insbesondere die Rendite, bei
Impact Investments zudem auf die Nachhaltigkeits-
wirkung. Diese zweite Erwartungskomponente fallt bei
ESG-Investments ohne Impactanspruch weg. Es besteht
hier dennoch die Moglichkeit, dass die Bereitschaft zu
ESG-Investments von Einschdtzungen der Umsetzung
von ESG-Projekten in fernerer Zukunft abhéngen. Eine
unlangst veroffentlichte Studie hat untersucht, wie sich
der erwartete Grad des Energiemixes bei der Strompro-
duktion in 2050 auf die Bereitschaft auswirkt, heute in
Low-Carbon-Fonds zu investieren.

Bevor wir darauf eingehen, schauen wir uns eine Rei-
he von einflussreichen Prognosen und Szenarien an, die
zu klima- bzw. energiesystemspezifischen Zielgréfien bis
2050 bzw. 2100 (bei Temperatur) in jingerer Zeit erstellt
worden sind.

Das thermostatische Weltprojekt

In der wissenschaftlichen Debatte zum anthropoge-
nen Treibhauseffekt stehen zwei Strategien im Vorder-
grund: die Begrenzung des Temperaturanstiegs und die
Anpassung an diesen. Die Begrenzungsstrategie ist ein
,thermostatisches Weltprojekt®, das den anthropogenen,
aber nichtintendierten Temperaturanstieg anthropogen,
jedoch intendiert, abbremsen soll. Als manifeste Soll-
grofie hat sich bislang eine Erwarmungsobergrenze bis
2100 von unter 2 °C, moglichst sogar von 1,5 °C etabliert.
Als wichtigster Hebel dazu ist auf Seiten der Ist-Zustdnde
die drastische Reduktion von Kohlenstoffdioxidemissio-
nen vorgesehen, als Ziel wird in Politik und Gesellschaft
haufig eine globale Netto-Null-Emission bis zum Jahr
2050 genannt. Als Konigsweg gilt die Umsteuerung des
Energiesystems weltweit von fossilen auf erneuerbare
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Quellen. Um Netto-Null zu erreichen, misste Studi-
en zufolge der fossile Anteil an der Primdrenergie bis
2050 gegenliber dem heutigen Absolutbetrag (2023:
14,2 Mrd. Tonnen Oleinheiten) um mindestens 80
Prozent sinken.

Prognosen und Szenarien

Die Erwartungsbildung erfolgt im Profibereich
meist tiber Prognosen und Szenarien (siehe hierzu
Schiffer, Link weiter unten). Prognosen beschreiben
die wahrscheinlichste zukiinftige Entwicklung auf
Grundlage heute plausibler Annahmen. Prognosen
konnen positiv sein (X ist am wahrscheinlichsten)
oder negativ (Y zu erreichen ist unwahrscheinlich).
Szenarien sind alternative Zukunftspfade, die sich
aus unterschiedlichen Annahmen, Rand- und
Entwicklungsbedingungen ergeben. Explorative
Szenarien fihren von der Gegenwart in die Zukunft;
normative Szenarien gehen vom angestrebten Ziel
—wie dem 1,5-Grad-Ziel — aus und leiten mogliche
Wege ab, dieses Ziel zu erreichen. Da normative
Szenarien einen fixen Zielpunkt vorgeben, wir aber
an Erwartungen beziiglich des zukiuinftigen Ist-
Zustandes interessiert sind, konzentrieren wir uns
im Folgenden auf explorative Szenarien und positive
sowie negative Prognosen.

TITEL

Gletscher sind optisch
leicht ablesbare Integral-
Thermometer tber der
Zeit. Der Autor Uber-
zeugte sich nach einer
wirklich nachhaltigen
Auffahrt im August

zum Rettenbach- und
Tiefenbachferner in

rund 2800 Meter selber,
wie weit diese noch ihre
Gletscherzungen raus-
strecken. Nicht sehr weit,
wobei der erbarmliche
untere Rest - hier des
Rettenbachgletschers -
abgedeckt war

Temperatur 2100: Der aktuelle poli-
tische Pfad

Als Basisszenario gilt in vielen Analysen ein
Current Policy Scenario (CPS), das die zu erwarten-
de Erwarmung unter heutigen politischen Rah-
menbedingungen abbildet. Laut einer aktuellen
Ubersicht von Zeke Hausfather (2025) liegt der
Median der in den letzten 5 Jahren erstellten CPS
bei 2,7 Grad bis 2100; das 5-95. Perzentil reicht von
2,3 bis 3 Grad. Unter Einbezug zusétzlicher Unsi-
cherheiten bei Emissionen und Klimasensitivitat
ergibt sich eine erweiterte Bandbreite zwischen
1,9 und 3,7 Grad. Szenarien mit besonders hoher
Erwdrmung gelten inzwischen jedoch als weniger
wahrscheinlich, unter anderem aufgrund des
technologischen Wandels des Energiesystems.
Allerdings wurden 58% der Teilnehmer an einer
Befragung von IPPC-Autoren eine 50-Prozentwahr-
scheinlichkeit von iber 3 Grad schatzen.

Energiemix 2050: Prognosen und Sze-
narien

Hans Wilhelm Schiffer, RWTH Aachen, wertet
laufend neue Studien von Beratungseinrichtun-
gen und Unternehmen zur Energiesystem-Zu-
kunft aus, zuletzt fur 2024. Darunter waren zwei


https://journals.sagepub.com/doi/epub/10.1177/29768659241304854
https://www.vgbe.energy/wp-content/uploads/2025/01/vgbe-ej-2024-12-032-044-SCHIFFER-RGB-Specimen-Copy.pdf
https://www.vgbe.energy/wp-content/uploads/2025/01/vgbe-ej-2024-12-032-044-SCHIFFER-RGB-Specimen-Copy.pdf
https://www.vgbe.energy/wp-content/uploads/2025/01/vgbe-ej-2024-12-032-044-SCHIFFER-RGB-Specimen-Copy.pdf
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Prognosen: eine von der Klassifikationsgesellschaft
DNV (Det Norske Veritas) und eine des Energieko-
nzerns ExxonMobil. Beide erwarten 2050 einen
globalen Primdrenergieverbrauch von rund 15,7 Mrd.
Tonnen Olaquivalent, das ist noch tiber dem heuti-
gen Niveau (14,2).

Beim Energiemix unterscheiden sich die Prog-
nosen aber deutlich:

DNV prognostiziert bis 2050 einen Mix von 50 %
fossile Energien, 6 % Kernenergie und 44 % Erneuer-
bare. Daraus errechnen sie einen Temperaturanstieg
von etwa 2,2 Grad bis 2100.

ExxonMobil geht 2050 von 67 % fossilen Ener-
gien, 7 % Kernenergie und 26 % Erneuerbaren aus;
einen zugehorigen Temperaturwert nennt Schiffer
nicht. Wie stark ein insbesondere bei Unternehmens-
schiatzungen moglicher , Interessen-Bias“ ausfillt,
bleibt offen.

Explorative Szenarien kommen in Schiffers
Zusammenstellung fiir 2050 auf fossile Anteile
zwischen 26 und 74 Prozent, die meisten liegen
zwischen 50 und 60 Prozent. Die daraus abgeleiteten
Temperaturanstiege bis 2100 liegen iiberwiegend im
Bereich von 2 bis 2,5 Grad.

Kippelemente und Extremszenarien

Das seit den 2000er Jahren in den Klimadiskurs
eingefiihrte Kipppunkte-Modell betont potenziell
nichtlineare Reaktionen des Erdsystems, die beim
Uberschreiten bestimmter Schwellenwerte — ge-
nannt werden Werte Uber 1,5 oder 2 Grad — abrupt
in andere Zustdnde Uibergehen konnen. Diskutiert
werden Temperaturanstiege von 2 bis 4 Grad bis
2100, langfristig noch deutlich dartiber hinaus.
Auch wenn solche Szenarien derzeit als eher un-
wahrscheinlich gelten, erhalten sie aufgrund ihrer
potenziellen Negativeffekte und ihrer kommuni-
kativen Resonanzfdhigkeit erhebliche 6ffentliche
Aufmerksamkeit. Eine neuere Uberblicksstudie
von Wang et al. kommt zu dem Ergebnis, dass viele
der als Kippelemente gehandelten Systeme kein
sechtes“ Kippverhalten zeigen oder weniger abrupt
reagieren als zundchst angenommen, dass dennoch
Kippdynamiken in etlichen Systemen nicht aus-
geschlossen werden konnten. Insgesamt sind hier
noch viele Fragen offen.

TITEL

Soziologisch-klimatologische Einschat-
zung

Eine Arbeitsgruppe unter Leitung der Hamburger
Soziologin Anita Engels und des Direktors des Max-
Planck-Instituts fiir Meteorologie, Jochem Marotzke,
beurteilt mit einem kombinierten soziologisch-
klimatologischen Bewertungsansatz die Chance,
das 1,5-Grad-Ziel zu erreichen. Der soziologische Teil
basiert auf zehn Faktoren. Das Ergebnis der Gruppe
lautet, dass eine weltweite Dekarbonisierung bis
2050 und damit die Einhaltung der 1,5-Grad-Grenze
bis 2100 nicht zu erreichen sei. Die Autoren schrei-
ben: ,Derzeit unterstiitzt keiner der zehn sozialen
Faktoren eine tiefgreifende Dekarbonisierung bis
2050 ... Seit 2023 hat sich der Ausstieg aus Investiti-
onen in fossile Brennstoffe deutlich verdndert: von
einem sozialen Faktor, der die Dekarbonisierung un-
terstlitzte, zu einem, der sie hemmt. Gemeinsam mit
Unternehmensreaktionen und Konsumtrends bilden
diese Faktoren derzeit die starksten Hindernisse fiir
eine tiefgreifende Dekarbonisierung bis 2050."

Energiegeschichte und Energiezukunft
Der Energiehistoriker Vaclav Smil ist u.a. be-
kannt dafiir, mit seinen Analysen von Energie- und

Techniksystemen den haufig unterentwickelten
Sinn fur unterschiedliche Grofienordnungen und
Kategorienfehler zu schulen. 2024 veroffentlichte
Smil den Essay , Halfway Between Kyoto and
2050", wobei das Ergebnis bereits im Untertitel
steht: ,Zero Carbon Is a Highly Unlikely Outcome”.
Er verweist u.a. darauf, dass der globale Verbrauch
fossiler Energien zwischen 1997 und 2023 um 55
Prozent gestiegen und ihr Anteil am Weltenergie-
verbrauch in dieser Zeit lediglich von rund 86 auf
etwa 82 Prozent gesunken sei. In vielen Regionen
sei der Ubergang von traditioneller Biomasse-
verbrennung zu fossilen Energien noch gar nicht
abgeschlossen. Smil verweist u.a. auf ungeloste
Probleme mit energieintensiven Industrien, den
enormen Materialbedarf einer Transformation und
geopolitische Konfliktverscharfungen als Hinder-
nisse. Fiir wohlhabende Linder veranschlagt Smil
flr das Erreichen des Netto-Null-Ziels Kosten von
20 Prozent ihres jahrlichen BIP. Kritiker halten ihm
entgegen, das technologische Innovationspoten-


https://agupubs.onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1029/2021RG000757
https://agupubs.onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1029/2021RG000757
https://www.transcript-verlag.de/media/pdf/b3/ea/b0/oa97838394708178kCoMVwoEiNUE.pdf
https://www.transcript-verlag.de/media/pdf/b3/ea/b0/oa97838394708178kCoMVwoEiNUE.pdf
https://vaclavsmil.com/wp-content/uploads/2024/06/HALFWAY.pdf
https://vaclavsmil.com/wp-content/uploads/2024/06/HALFWAY.pdf
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zial zu unterschdtzen - ein jungeres Buch scheint
darauf mit einer Analyse von Techno-Hypes zu
antworten.

Der franzdsische Energiehistoriker Jean-Baptiste
Fressoz teilt viele der Einschdtzungen Smils und
erwartet ebenfalls, dass die Netto-Null-Ziele fur
2050-2070 nicht erreichbar sind. Anders als Smil
sieht er die Losung jedoch prinzipiell nicht im
technologischen Fortschritt, in ,technologischen
Illusionen’, sondern in Suffizienz, Umverteilung und
sektoraler Schrumpfung — etwa beim Straflenbau,
beim Fleischkonsum, beim Autoverkehr oder beim
militdrisch-industriellen Komplex.

Positive soziale Kipppunkte am Finanz-
markt

Das Kipppunkte-Paradigma zeichnet im Klima-
diskurs die Trajektorien mit den grofiten Gefahren.
,Wo aber Gefahr ist, wichst das Rettende auch”
(Holderlin), gilt jedoch auch innerhalb dieses Para-
digmas. Jiingst wurde ein Uberblick zur Anwendung
des Konzepts positiver sozialer Tipping-Points am
Finanzmarkt veroffentlicht. Zentral ist dabei die
Unterscheidung von ,Sensitive Intervention Points*
(SIP) und ,Kipppunkten® SIPs bezeichnen gezielte,
meist politisch-regulatorische Eingriffe, die Prozesse
auslosen, die in Richtung Kipppunkte laufen. Ist ein
solcher erreicht, sollen positive Riickkopplungen
wohl tiberwiegend am Markt eine Dynamik bewir-
ken, die beschleunigt Investitionen aus dem fossilen
Bereich in Segmente Regenerativer umlenkt. Vor
diesem Hintergrund erscheint Netto-Null bis 2050
plotzlich wieder méglich.

Allerdings wird am Konzept der intendiert akti-
vierbaren Social Tipping Points (STP) in seiner heu-
tigen Form vieles bemangelt, u.a. fehlende Bertick-
sichtigung einschlagiger sozialwissenschaftlicher
Literatur zum sozialen Wandel, zu nichtintendierten
Handlungseffekten, zur Planbarkeit grof3- oder gar
weltgesellschaftlicher Prozesse oder zu Fragen der
Leistungsfahigkeit von Staat vs. Markt.

Wir wollen jedoch an dieser Stelle ein berithmtes
Beispiel fiir einen SIP-STP-Prozess nicht unerwahnt
lassen: das Greta-Thunberg-Phdnomen scheint -
nach allem, was tber die Hintergriinde bekannt ist —
ein spektakuldr erfolgreicher Anwendungsfall dieses

Konzepts gewesen zu sein — mit welchen Endeffekten
fir die Klimaziele?

Erwartungen EES-Transformation und
ESG-Investment

Marco Ceccarelli (Freie Universitdt Amsterdam)
und Stefano Ramelli (Universitdt St. Gallen) verof-
fentlichten im September unter dem Titel ,Climate
Transition Beliefs” Ergebnisse eigener empirischer
Untersuchungen zum Einfluss der erwarteten ,Nach-
haltigkeitstransformation“ auf das Investitionsver-
halten von Privatanlegern in den USA. Dabei wurde
insbesondere die Schatzung des Anteils Erneuerbarer
Energiequellen an der Stromgenerierung (EES) in
den USA im Jahr 2050 abgefragt, der 2022 bei rund 22
Prozent lag (Wobei rund ein Drittel der Primérener-
gie fiir die Stromerzeugung verwendet werden).

Im Durchschnitt schatzten die befragten US-
Privatanleger den Anteil der EES im Jahr 2050 auf
59 Prozent — bei starker Streuung. Die U.S. Energy

Hélderlin dichtete zu Ehren des Landsgrafs von Homburg in
der Patmos-Hymne: ,,Wo aber Gefahr ist, wachst das Rettende
auch.” Tipping-Point-Theoretiker interpretierten diese be-
riihmte Sentenz neu im Kontext des Klimawandels.

TITEL


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214629625003615/pdfft?crasolve=1&r=9aece314c9169f32&ts=1765874542891&rtype=https&vrr=UKN&redir=UKN&redir_fr=UKN&redir_arc=UKN&vhash=UKN&host=d3d3LnNjaWVuY2VkaXJlY3QuY29t&tsoh=d3d3LnNjaWVuY2VkaXJlY3QuY29t&rh=d3d3LnNjaWVuY2VkaXJlY3QuY29t&re=X2JsYW5rXw%3D%3D&ns_h=d3d3LnNjaWVuY2VkaXJlY3QuY29t&ns_e=X2JsYW5rXw%3D%3D&rh_fd=rrr)n%5Ed%60i%5E%60_dm%60%5Eo)%5Ejh&tsoh_fd=rrr)n%5Ed%60i%5E%60_dm%60%5Eo)%5Ejh&hc=~rrr)n%5Ed%60i%5E%60_dm%60%5Eo)%5Ejhwrrr)n%5Ed%60i%5E%60_dm%60%5Eo)%5Ejhwrrr)n%5Ed%60i%5E%60_dm%60%5Eo)%5Ejh&iv=5a84217218922ee6ba5c9063ec4fbabd&token=63656632313863633865326637316232303764303663386639363535313531313135353861646135663765393239363665646636666232373939323964623536363638613239396231616366366533373438313339633639613937306633643463383937333534333136353432633436353935623434303438656438623164353a383030316233373437633662386166333665396266643865&text=&original=3f6d64353d6239323932306237663361643961313434633234396531353163366635303538267069643d312d73322e302d53323231343632393632353030333631352d6d61696e2e706466&chkp=1c&rack=9aece314c9169f32
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214629625003615/pdfft?crasolve=1&r=9aece314c9169f32&ts=1765874542891&rtype=https&vrr=UKN&redir=UKN&redir_fr=UKN&redir_arc=UKN&vhash=UKN&host=d3d3LnNjaWVuY2VkaXJlY3QuY29t&tsoh=d3d3LnNjaWVuY2VkaXJlY3QuY29t&rh=d3d3LnNjaWVuY2VkaXJlY3QuY29t&re=X2JsYW5rXw%3D%3D&ns_h=d3d3LnNjaWVuY2VkaXJlY3QuY29t&ns_e=X2JsYW5rXw%3D%3D&rh_fd=rrr)n%5Ed%60i%5E%60_dm%60%5Eo)%5Ejh&tsoh_fd=rrr)n%5Ed%60i%5E%60_dm%60%5Eo)%5Ejh&hc=~rrr)n%5Ed%60i%5E%60_dm%60%5Eo)%5Ejhwrrr)n%5Ed%60i%5E%60_dm%60%5Eo)%5Ejhwrrr)n%5Ed%60i%5E%60_dm%60%5Eo)%5Ejh&iv=5a84217218922ee6ba5c9063ec4fbabd&token=63656632313863633865326637316232303764303663386639363535313531313135353861646135663765393239363665646636666232373939323964623536363638613239396231616366366533373438313339633639613937306633643463383937333534333136353432633436353935623434303438656438623164353a383030316233373437633662386166333665396266643865&text=&original=3f6d64353d6239323932306237663361643961313434633234396531353163366635303538267069643d312d73322e302d53323231343632393632353030333631352d6d61696e2e706466&chkp=1c&rack=9aece314c9169f32
https://esd.copernicus.org/articles/16/333/2025/esd-16-333-2025.pdf
https://esd.copernicus.org/articles/16/333/2025/esd-16-333-2025.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4747402
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4747402
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Information Administration (EIA) geht in ihrem
Benchmark-Szenario fiir 2050 von 53,5 Prozent aus.

Eine statistische Analyse zeigte, dass unter den
erfassten Investor-Merkmalen jiingere, weibliche
und politisch den Demokraten zugeneigte Teilneh-
mer den Anteil der EES eher hoher schatzten, ebenso
Personen aus Regionen mit hohem Anteil von Rege-
nerativen. Allerdings erklarte nur 1/5 der erfassten
Investorenmerkmale die Variation der Schatzungen.

Wie wirken sich die EE-Strom-Schitzungen auf
das Anlegerverhalten aus? Mit hoherem geschiatz-
tem EES-Anteil in 2050 werden die Renditen von
ESG-Investments als hoher und die Risiken als ge-
ringer eingeschitzt. EES-Optimisten sind auch eher
dazu bereit, in ESG-Fonds zu investieren. Aber: Der
positive Effekt von EES auf ESG-Returns / Invest-
ments ist bei Investoren starker, die keine ausge-
pragte Umweltpraferenz bekunden. Bei ,grinen”
Uberzeugungen besteht eine geringere Elastizitat.

Die Studienautoren fiihrten iberdies Laborstu-
dien durch. Gezeigt wurde einem Drittel der Teilneh-
mer kein Film; einem zweiten Drittel ein optimisti-
scher Film, der im Riickblick die bisherigen Erfolge
herausstreicht; und einem dritten Drittel ein pes-
simistischer Film, der mit Blick auf die Zukunft die
noch zu meisternden Herausforderungen adressiert.
Optimisten schatzten den Anteil der EES bis 2050
auf 64, Pessimisten auf 58 Prozent — die Effekte sind
signifikant, aber nicht allzu stark. Die oben referier-
ten Ergebnisse konnten auch in diesem Kontext im
Wesentlichen bestatigt werden.

Schluss

Es besteht - jedenfalls wenn man die hier prasen-
tierte Studienauswahl zugrunde legt —eine deutliche
Differenz zwischen den in der Offentlichkeit prasen-
teren normativen Szenarien einerseits und explo-
rativen Szenarien oder Prognosen andererseits. Die
zitierten Schatzungen Letzterer liegen deutlich tiber
den vorherrschenden normativen Zielen (Netto-Null,
1,5 Grad). Ahnlich fallen die , negativen“ Prognosen
der soziologisch-klimatologische Studie und der
beiden Energiehistoriker aus: eine Erreichung dieser
Ziele erachten sie als duferst unwahrscheinlich.

Wird der Kipppunkteansatz des Erdsystems in
ein normatives Szenario eingebaut, erhoht sich c.p.

der Handlungsdruck zur Anpassung der Ist-Werte.
Daher konnte das explorative Szenario eines sozia-
len Kipppunkteansatzes attraktiv erscheinen. Die so-
ziologische und die beiden historisch ausgerichteten
negativen Prognosen identifizieren jedoch keinen
Superhebel-Beschleunigungs-Mechanismus dieser
Art auf Ebene der Weltgesellschaft (als letztlich ent-
scheidender Untersuchungseinheit).

Wie wirken sich Erwartungen dieser Art auf die
Investitionsbereitschaft in ESG-Produkte aus?

Die Ergebnisse der Studie zum Anlegerverhal-
ten in den USA zeigt, dass hohere Erwartungswerte
hinsichtlich der regenerativen Stromerzeugung mit
hoheren Rendite- und Sicherheitserwartungen und
grofierer Investitionsbereitschaft bei Low-Carbon-
Geldanlagen einher gehen —dass der Effekt aber
starker ist, wenn keine griine Praferenz artikuliert
wird. Eine solche macht ESG-Investitionen weniger
elastisch gegentiber Einschatzungen der Strommixes
bzw. von Rendite und Risiko.

Das kann man im Licht des zuvor Gesagten so
interpretieren, dass bei nichtgriinen Praferenzen
eher die Prognose (oder ein exploratives Szenario)
die Investitionsentscheidung dominiert, wihrend
bei griiner Praferenz eher ein normatives Szenario
(und eine normative Forderung ,2. Ordnung", dass
das Tempo erhoht werden misse) dominiert.

Weitergehend stellt sich hier die Frage, wie
,hormative Szenarien“ generell mit Prognosen oder
,explorativen Szenarien” hinsichtlich der Anleger-
motivation interagieren. Hier sind auch nichtline-
are, paradoxe oder erkenntnisethisch fragwiirdige
Konstellationen und Verldufe moglich: So etwa,
wenn eine viel zu optimistische, in diesem Sinne
also ,falsche” Prognose aufrechterhalten wird, um
die Motivation zur ,Ist-Wert-Anpassung” nicht zu ge-
fahrden. Langfristig besteht hier die Gefahr, dass ein
absehbares Nichteintreten bei zu hohen Zielerwar-
tungen oder auch bei eingeschlagenen suboptima-
len Wegen gerade im Fall steigender Kosten starkere
Enttduschungen und kraftigere Gegenreaktionen
hervorrufen, als wenn eine zutreffendere oder vor-
sichtigere Prognose gewahlt worden wire. Aber das
ist ein Thema fUr einen eigenen Artikel.

TITEL


https://www.youtube.com/watch?v=ye4kI4Se1ZE
https://www.youtube.com/watch?v=ye4kI4Se1ZE
https://www.youtube.com/watch?v=zmAWD9uagmc
https://www.youtube.com/watch?v=zmAWD9uagmc

(O INNO HAFTUNGSDACH

Stefan Schmitt

Geschaftsfuhrer, CEO

MODERNES
HAFTUNGSDACH

FUR PRIVATE BANKER,
VERMOGENSVERWALTER
UND FAMILY OFFICES.




Private Banker

Das Vermdégensverwalter eMagazin

Kollektive Intelligenz als Alphaquelle

GASTBEITRAG

EVOLUTION STATT INTUITION: WIE SELEKTIERTE
SCHWARMINTELLIGENZ DAS AKTIVE MANAGE-

MENT NEU DEFINIERT

ahlreiche Studien zeigen, dass ein Grof3teil der

globalen Aktienfonds langfristig hinter ihren

Benchmarks zuriickbleibt (SPIVA Europe Score-
card 2024). Grinde dafiir sind unter anderem kogni-
tive Verzerrungen, strukturelle Fehlanreize und die
hohe Komplexitit der Kapitalmarkte. Selbst erfahrene
Manager konnen die Vielzahl verfiigbarer Informa-
tionen nur begrenzt verarbeiten —ein strukturelles
Problem individueller Entscheidungsprozesse.

Die Kapitalmarktforschung weist zugleich darauf
hin, dass langfristige Aktienmarktrenditen tiber-
proportional von wenigen besonders erfolgreichen
Unternehmen getragen werden (Bessembinder,
2023). Die Herausforderung besteht daher darin, jene
Titel frihzeitig zu identifizieren, die mafgeblich zur
Marktrendite beitragen — und dies moglichst ohne
subjektive Eingriffe oder situative Biases.

Markte als komplexe, adaptive Systeme

Kapitalmarkte lassen sich als dynamische Syste-
me verstehen: Milliarden einzelner Transaktionen
erzeugen taglich einen dezentralen Preisbildungs-
prozess, der die aggregierte Sicht aller Marktteilneh-
mer widerspiegelt. Viele Anleger setzen deshalb auf
globale Indexstrategien, die diese kollektive Marktin-
telligenz passiv abbilden und langfTistig die durch-
schnittliche Marktrendite sichern.

Ein naheliegender Gedanke ist jedoch, dass
sich kollektive Intelligenz systematisch verfeinern
lasst, wenn man sie nicht nur aggregiert, sondern
evolutiondr selektiert. Die quantitative Auswertung
historischer Entscheidungen vieler Investoren kann
helfen, robuste Muster erfolgreicher Anlageentschei-
dungen zu erkennen. Scoring-Modelle, die Risiko und
Performance uiber lingere Zeitraume objektiv be-
werten, identifizieren jene Investoren, die konsistent
uberdurchschnittliche risikoadjustierte Ergebnisse
erzielen.

Von der Theorie zur
Anwendung

Auf dieser Methodik basiert
auch die Strategie des ColQ
Collective Intelligence Fund,
der die aggregierten Anlageent-
scheidungen einer selektierten
Gruppe besonders erfolgrei-
cher Investoren als Grundlage
fiir ein global diversifiziertes
Aktienportfolio nutzt. Die
zugrunde liegende Datentie-
fe —iber 15 Jahre historischer

Anlageentscheidungen aus

Dr. Florian Berger, Co-Founder & Ge-
schaftsfuhrer ColQ.capital GmbH

einer grofien und heterogenen
Investorengruppe — schafft eine
robuste empirische Basis fiir
die evolutiondre Selektion.

Regelmaflige Anpassungen an neue Signale
fihren zu einem adaptiven System, das sowohl
bewdhrte Erfolgsfaktoren berticksichtigt als auch
aktuelle Marktbewegungen aufnimmt. Historische
Auswertungen dieser Datensatze deuten darauf hin,
dass der evolutiondre Ansatz in unterschiedlichen
Marktphasen resiliente Rendite-Risikoprofile ermog-
lichen kann.

Ein erganzender Ansatz fur professio-
nelle Anleger

Die Zukunft aktiver Aktienstrategien durfte we-
niger in der Erweiterung individueller Informations-
verarbeitung liegen, sondern in der methodischen
Nutzung und Verfeinerung kollektiver Intelligenz.
Realisiert in einer Fondsstrategie konnen derartige
Ansatze fUr Kapitalanleger eine attraktive Ergdnzung
zur traditionellen Portfoliodiversifikation bei gleich-
zeitiger Chance auf mittel- bis langfristige Uberren-
diten sein.
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SaaS-Plattform

GASTBEITRAG

PRIVATE BANKING NEU DEFINIERT: DIGITALE PLATT-
FORMEN ALS STRATEGISCHER ERFOLGSFAKTOR

egulatorischer Druck, zunehmend komplexe
Vermogensstrukturen und die digitale Erwar-
ungshaltung anspruchsvoller Mandanten

verandern das Private Banking und die Vermdgens-
verwaltung grundlegend. Personliche Beratung bleibt
zentral - doch sie braucht heute eine belastbare,
transparente Datenbasis und integrierte Prozesse, die
Effizienz und Compliance gleichermafien sicherstel-
len. iComps hat fiir genau dieses Umfeld entwickelt:
eine SaaS-Plattform, die Vielfalt zusammenfiihrt,
Analysen vertieft, Abldufe professionalisiert und die
Mandantenkommunikation auf ein zeitgemafies
Niveau hebt. Dariiber hinaus verflgt iComps tiber ein
vollstandig integriertes CRM-System, das nahtlos in
die Plattform eingebettet ist und alle Kundeninter-
aktionen, Historien und Kommunikationsprozesse
zentral vernetzt.

Ganzheitliche Vermdgenssicht - mehr als
Wertpapiere

Moderne Mandate umfassen langst mehr als
klassische Wertpapiere: Private Equity- und Venture
Capital Engagements, Immobilienportfolios sowie
komplexe Beteiligungs- und juristische Strukturen
sind heute Standard. iComps integriert diese Vielfalt
in einer einzigen, konsistenten Sicht, um Perfor-
mance-Daten auf Basis der Transaktionsdaten in
vielfédltigen Dimensionen zu berechnen — prazise,
vergleichbar und jederzeit priifbar.

Gleichzeitig vereinfacht die Plattform die Hono-
rarfakturierung: Kundenrechnungen kénnen auf
Basis der in iComps vorhandenen Daten automati-
siert erstellt und tiber die integrierte Postbox sicher
verteilt werden. Die gesamte Orderstrecke —von
Strategieportfolios mit automatisiertem Abgleich
uber Massen Rebalancing bis zum elektronischen
Order Routing an Depotbanken —ist nahtlos inte-
griert. Selbst mehrschichtige juristische Strukturen
lassen sich mit wenigen Klicks administrieren und
visuell aufbereiten. So entsteht eine Vermdgenssicht,
die den realen Gegebenheiten moderner Portfolios
entspricht und Beratung substanziell unterstiitzt.

Datenkonsistenz als Grund-
lage flir Vertrauen und Steu-
erbarkeit
Fragmentierte Datenquellen sind

ein Risiko — fiir Analyse, Reporting und
operative Sicherheit. iComps setzt auf
hochautomatisierte Schnittstellen zu
Depotbanken und Kapitalverwaltungs-
gesellschaften: Transaktionen werden
ubernommen, Bestinde systematisch
gepruft, inklusive vollstandigem Look-
Through in tiber 50.000 Fondsstruk-

turen. Erganzt durch zentral bereit-
gestellte Kurs- und Stammdaten fiir

Gunnar Grape ist Geschaftsfuhrer
der in Bad Schwalbach ansassigen
iComps GmbH

klassische Wertpapiere entsteht eine
belastbare Datenbasis, die Reporting,
Steuerprozesse und Beratung zuverlassig tragt. Das
Resultat ist weniger manuelle Nacharbeit, hohere
Datenqualitdt und eine Transparenz, auf der sich
Entscheidungen sicher treffen lassen.

Regulatorische Sicherheit und operative
Effizienz

Steuerreporting und regulatorisches Meldewesen
sind zeitkritisch und fehleranfillig, wenn sie nicht
professionell standardisiert sind. iComps bietet eine
vollautomatisierte, revisionssichere und GoBD kon-
forme Losung — inklusive Fremdwdhrungsreporting
und der Abdeckung buchhalterischer Anforderungen
bei Betriebs-, Stiftungs- und Privatvermogen. Das
reduziert manuelle Korrekturen, spart Zeit, erhdht
die Compliance Sicherheit und wirkt als verldsslicher
Baustein in der Mandatsfiihrung. Gleichzeitig starkt
es die Kundenbindung: Wer regulatorisch sauber und
transparent arbeitet, schafft Vertrauen.

Kl fur intelligente Dokumentenverar-
beitung

Wo viele Informationen zusammenlaufen, wird
die Verarbeitung von Dokumenten schnell zum
Engpass. Kiinstliche Intelligenz in iComps erkennt,
klassifiziert und ordnet Vertragsunterlagen und



Private Banker

Das Vermdégensverwalter eMagazin

Transaktionsbelege automatisch zu. Das minimiert
Fehler, beschleunigt die Abldufe und entlastet Ihre
Teams — ohne Qualitatseinbufen in der Dokumen-
tation. KI wird so zum praktischen Hebel, der die
Wertschopfungskette im taglichen Geschift spiirbar
verbessert.

Digitale Kundenerfahrung: Kundenpor-
tal, Postbox und Mandanten App
Transparenz endet nicht beim Reporting. Mandan-
ten erwarten eine einfach nutzbare, sichere Kommu-
nikations- und Serviceumgebung. Das Kundenportal
mit Postbox Funktion btindelt interaktive Auswer-
tungen, aktuelle Reports, Dokumente und Mittei-
lungen an einem Ort — revisionssicher und jederzeit
verfugbar. Erganzt um die Mandanten App erhalten
Thre Kunden mobilen Zugriff auf die fiir sie relevanten
Informationen und Services. Das reduziert Papier-
prozesse, beschleunigt den Austausch und starkt die
Bindung durch eine durchgingig digitale Erfahrung.

Beratung neu gedacht: Interaktiv, indi-
viduell, in Echtzeit

Beratung lebt von Klarheit, Vergleichbarkeit und
der Fahigkeit, Alternativen aufzuzeigen. iComps
ermoglicht ein interaktives Gesprach in Echtzeit:
Szenarien simulieren, Strategien vergleichen, Auswir-
kungen transparent diskutieren — direkt am Bild-
schirm und auf Basis konsistenter Daten. Das ver-
bessert die Entscheidungsqualitit und unterstiitzt
Berater dabei, komplexe Sachverhalte nachvollzieh-
bar zu machen. Das CRM-System unterstiitzt Berater
dabei, Kundenpriferenzen, Historien und Kommuni-
kationsverldufe in die Beratung einzubeziehen — fiir
Empfehlungen, die nicht nur datenbasiert, sondern
auch individuell zugeschnitten sind.

Insights: Datenkompetenz fir Profis
Wer differenziert steuern will, braucht Analytik,
die mehr kann als Standardreports. Mit tiber 1.000
Metriken stellt iComps mit Insights ein leistungs-
starkes Analysemodul bereit, das individuelle
Fragestellungen ohne externe Tools oder Expor-
taufwande beantwortet. Ob Performance Vergleich,
Risiko- oder Kontributionsanalysen: Ergebnisse
werden direkt im System visualisiert, gespeichert

und mit Kollegen geteilt — extrem schnell, prazise
und teamfahig.

Release-Sicherheit durch automatisier-
te Tests

Innovation braucht Stabilitat. iComps setzt auf
einen dreiwdchigen Release-Zyklus, der neue Funk-
tionen schnell verfiigbar macht —ohne Kompromisse
bei der Qualitit. Uber 1.000 automatisierte Tests
sichern jede Auslieferung ab und gewahrleisten, dass
Updates reibungslos und zuverlassig in den Produk-
tivbetrieb gehen. Fiir Vermogensverwalter bedeutet
das: kontinuierliche Weiterentwicklung bei maxima-
ler Betriebssicherheit.

Benutzerfreundlichkeit und Partner-
schaft auf Augenhéhe

Bei aller technologischen Tiefe bleibt iComps
intuitiv: klar strukturierte Dashboards, flexible
Auswertungen und verldssliche Daten erleichtern
den Arbeitsalltag von Finanzexperten und Mandan-
tenbetreuern. Zudem steht Thnen ein persénlicher,
fachlich versierter Sparringspartner zur Seite — bei
individuellen Anpassungen ebenso wie bei spezifi-
schen Anforderungen. Faire Vertragsmodelle ohne
versteckte Kosten und ohne lange Kiindigungsfristen
unterstreichen den Anspruch, langfristige Partner-
schaften pragmatisch und verlasslich zu gestalten.

Fazit: Technologie als strategischer
Hebel

Private Banking und Vermogensverwaltung
stehen unter hohem Innovationsdruck. iComps zeigt,
wie eine digitale Plattform nicht nur Prozesse integ-
riert und automatisiert, sondern Beratung inhaltlich
starkt: mehr Transparenz, hohere Effizienz, siche-
re Compliance - und eine Mandantenbetreuung,
die Uberzeugt und langfristig bindet. Wer seine Or-
ganisation zukunftsfihig ausrichten will, findet hier
einen praxisbewdhrten Rahmen, um Komplexitat
beherrschbar zu machen und Wachstum nachhaltig
zu unterstutzen.

Erfahren Sie, wie iComps lhre Prozesse trans-
formiert und Ihre Mandanten begeistert.>>

GASTBEITRAG
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Systematische Planung

PRIVATE BANKER UND SELBSTSTANDIGKEIT
VON DER INNEREN KUNDIGUNG ZUR EXIT-STRATEGIE

ur viele angestellte Private Banker waren die

letzten Jahre nicht leicht. Immer haufiger

hore ich Satze wie diese: ,Das System engt
mich ein, ich kann meine Kunden nicht so bera-
ten, wie ich es fiir richtig halte. Wer einen Schritt
weitergeht und tiber den Ausstieg nachdenkt, muss
zwei Dinge tun: Die eigenen Starken hinterfragen
und das gewlinschte Zukunftsszenario systematisch
planen — und zwar von hinten nach vorne.

Der Blick in den Spiegel

Angestellter im System oder Unternehmer mit
Mandat? Wer sptirt: ,Ich will die Sicherheit, die Mar-
ke, die Strukturen® sollte in der Bank bleiben. Das ist
vollig legitim. Wer innerlich langst weif3, hier geht es
fir mich nicht weiter, hat die Entscheidung schon
getroffen. Fir diese zweite Gruppe beginnt der Exit
nicht mit der Kiindigung, sondern mit dem Blick in
die Zukunft.

Von der Vision zur Positionierung

Stellen Sie sich vor, wie Ihr Alltag in finfJahren
aussehen soll: Mit welchen Menschen arbeiten Sie?
Wie viele Mandate wollen Sie wirklich betreuen? Wie
viel Zeit verbringen Sie im Kundengesprach, wie viel
in Meetings? Wovon leben Sie? Von Verwaltungsge-
biihren, Honoraren, Mischmodellen? Das konkrete
Bild ist der Ausgangspunkt. Ohne Zielvorstellung ist
jeder Exit nur Flucht.

Daraus ergibt sich der zweite Schritt: Die Positi-
onierung. Die zentrale Frage lautet: Wer sind meine
Kunden? In der Bank sind ,vermdgende Privatkunden
ab X Euro” eine Kategorie. Selbststdndige Vermogens-
verwalter muissen sich deutlich spitzer aufstellen: Ob
Sie Unternehmer nach Unternehmensverkauf bera-
ten, vermogensbildende Angestellte in bestimmten
Branchen oder Erben mit komplexen Familienstruk-
turen: Die Fokussierung bestimmt, welche Leistungen
Sie anbieten und wie Ihre Prozesse aussehen. Sie
bestimmt auch, welche Kunden Sie konsequent nicht

Stefan Schmitt ist Geschaftsfiihrer der Innovative Investment Solu-

tions GmbH - INNO INVEST - aus Darmstadt.

mehr ansprechen. Wer hier schwammig bleibt, wird
spater an der eigenen Austauschbarkeit scheitern.

Ehrliche Bestandsaufnahme des Kun-
denstamms

Erst jetzt lohnt der ehrliche Blick auf die aktuelle
Kundenbasis der Grofibank: Wer vertraut mir als Per-
son und wer vor allem dem Logo der Bank? Wie viele
dieser Kunden passen zu meiner kinftigen Zielgrup-
pe? Und wie sehen Ertrag und Volumen zu Beginn
aus, wenn mich weniger Kunden in die Selbststandig-
keit begleiten, als ich es mir erhoffe? Genau an dieser
Stelle entscheidet sich, ob aus dem Freiheitswunsch
ein tragfahiges Modell wird oder eine teure berufli-
che Episode. Um ganz ehrlich zu sein: Mit weniger
als 10 Millionen Euro Assets under Management
kann das erste Jahr in der Selbststandigkeit heraus-
fordernd werden. In der Regel wechseln 20 bis 40
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Prozent der Kunden mit in die unabhidngige Vermo-
gensverwaltung. Dessen sollte man sich bewusst sein.

Geschaftsmodell finden

Auf Basis dieser Zahlen entsteht das eigentliche
Geschiaftsmodell: Welche Gebiihrenstruktur ist fir
meine Zielgruppe nachvollziehbar? Wie tief méchte
ich in die Mandate einsteigen und was darf dieser
Aufwand kosten? Wie viel Standardisierung brauche
ich, um regulatorisch und betriebswirtschaftlich zu
uberleben. Und zwar ohne in ein durchindustriali-
siertes Einheitsmodell abzurutschen, bei dem jeder
Kunde nach demselben Schema abgefertigt wird.
Genau davor hatte ich ja Reifaus genommen.

Die Zeit des Generalisten mit 100 Prozent Indivi-
dualportfolios und Excel-Prozessen ist vorbei. Auch
weil die Regulierungskosten zu hoch geworden sind.
Wer ernsthaft Unternehmer mit Mandat sein will,
braucht ein Angebot, das zur Zielgruppe passt und
Prozesse, die dieses Angebot effizient tragen.

Haftungsdach als realistischer Hebel

Jetzt stellt sich die Strukturfrage: eigene Lizenz,
klassische Vermogensverwaltung oder Haftungs-
dach? Eine eigene Zulassung als Institut klingt
reizvoll, rechnet sich aber in der Praxis erst ab einem
sehr hohen verwalteten Vermogen. Davor frisst die
Regulatorik samtliche Skalenvorteile.

Fir die grofle Mehrheit erfahrener Private Banker
ist deshalb der Weg tiber ein modernes Haftungsdach
der realistische Hebel. Das Haftungsdach iibernimmt
die Aufsichtsverantwortung, stellt die Lizenz, die
IT-Umgebung und die Compliance-Strukturen. Was
friher monatelange Genehmigungsprozesse und
hohe Fixkosten bedeutete, lasst sich heute in sechs
bis zehn Wochen starten. Man arbeitet unter einer
bestehenden Lizenz, tritt aber nach auf’en mit eige-
nem Markennamen auf.

Die neuen, digital aufgestellten Haftungs-
déacher funktionieren dabei nicht mehr wie alte
Provisionsplattformen, sondern wie Infrastruktur-
Manufakturen: Sie biindeln Beratungs-, Order- und
Reporting-Tools, automatisieren Geeignetheits- und
Dokumentationspflichten und binden verschiedene
Depotbanken an. Der Berater ist nicht mehr Bittstel-
ler, sondern professioneller Nutzer einer Plattform.

Fiir den Kunden bedeutet das: volle Transparenz im
Depot bei seiner Bank, zusatzliche Absicherung tiber
das haftende Institut. Das Ganze in einer Geschwin-
digkeit, die er aus Grofibanken nicht kennt.

Der entscheidende Punkt: Ein gutes Haftungs-
dach macht das Unternehmerrisiko kalkulierbar. Es
erspart Grundern den Aufbau eigener Compliance-
und IT-Abteilungen, ohne ihnen die inhaltliche
Freiheit zu rauben. Portfolios konnen als Manufak-
tur gefihrt werden, die regulatorische Infrastruk-
tur lauft im Hintergrund. Viele Berater berichten,
dass ihnen das Motivation zurtickgegeben hat.
Auch folgen ihnen oft mehr Kunden, als erwartet.
Vertrauen schlagt Logo.

Sichtbar werden mit Markenkern
Private Banking darf und muss serids bleiben.

Dennoch ist Marketing unverzichtbar. Wer aus-

tauschbar ist, geht unter. Vermogensverwalter

sollten diese Punkte beherzigen:

e Nische sichtbar machen. Ihre Zielgruppe muss
sich auf der Website und allen weiteren Kom-
munikationskanalen wiederfinden.

*  Personlichkeit statt Floskeldeutsch. Wer mit
den ublichen Phrasen und Stockfotos arbeitet,
wirkt wie eine kleine Grof3bank ohne Logo.

*  Gepflegte Prasenz statt Dauerfeuer. Ein
aktives LinkedIn-Profil, eine Website mit klarer
Zielgruppenausrichtung und einige wenige,
gute Fachbeitrage oder Interviews zu Ihrem Spe-
zialthema reichen am Anfang aus — sofern sie
konsequent dieselbe Positionierung spiegeln.
Vertrauen entsteht durch erkennbare Linie,
nicht durch Kommunikationslarm.

Vom Projektplan zur Kiindigung

Wenn die grundlegenden Fragen geklart sind,
wird der Exit zu einer handwerklichen Aufgabe.
Dann geht es darum, Vereinbarungen mit dem
gewahlten Partner zu treffen, die technische und
organisatorische Infrastruktur aufzusetzen und das
private Umfeld mitzunehmen. Die Kiindigung in der
Bank steht am Ende dieses Prozesses, nicht am An-
fang. Sie ist die konsequente Folge einer sorgfaltigen
Entscheidung und der richtigen Partnerwahl, nicht
der Sprung ins Ungewisse.

GASTBEITRAG
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REGULIERUNG DER WERTPAPIERINSTITUTE IN

2026: EIN AUSBLICK

Viel versprechende Grol3wetterlage

Die in der ersten Dezemberwoche 2025 vorgelegte
,foderale Modernisierungsagenda“ der Bundesregie-
rung klingt viel versprechend im wahrsten Sinne des
Wortes: Modernisierung und Digitalisierung der Ver-
waltung, schnellere, unbiirokratische Verfahren und
Entscheidungen. Bessere Rechtsetzung, verstandlich,
praxistauglich und verlédsslich. Im Geschaftsverkehr
mit Behorden sollen kiinftig einfache E-Mails ausrei-
chen konnen” Die Notwendigkeit zur Nutzung kom-
plizierter und schwer zuganglicher elektronischer
Kommunikationsformen soll entfallen. Interessant
ist, wie dies in die Welt der BaFin-regulierten Institute
passt — nachfolgend ein Uberblick tiber Tendenzen
fir die Regulierung der Wertpapierinstitute, der ein
differenziertes Bild zeichnet:

Vereinfachung des Inhaberkontrollver-
fahrens

Kiirzlich wurden die Anforderungen der Inha-
berkontrollverordnung, zumindest fir KWG-regu-
lierte Institute, bei einzelnen Aspekten vereinfacht.
So missen u.a. indirekte Erwerber von Instituten,
die nicht an der Konzernspitze stehen, tiber die
Anzeige ihrer Erwerbsabsicht hinaus grundsatzlich
keine Unterlagen einreichen. Auflerdem mussen
natirliche Personen ihre Lebensldufe nicht mehr
unterschreiben. Weitere Vereinfachungen bestehen
fir Personen mit Auslandsbezug, was durchaus oft
praktische Bedeutung erlangt. Die Neuerungen wur-
den recht kurzfristig eingefihrt und gelten bereits
seit November 2025. Fliir Wertpapierinstitute besteht
zwar eine separate Inhaberkontrollverordnung, es
kann aber wohl damit gerechnet werden, dass auch
dort noch die entsprechenden Erleichterungen
eingefiihrt werden.

Bestellung von Geschaftsfuhrern bei
Wertpapierinstituten
Die BaFin fordert seit September 2025 auf der

STEUERN UND REGULIERUNG

T,
Jurgen App ist Geschéftsfuhrer der App Audit GmbH, einer auf
Finanzdienstleister spezialisierten Wirtschaftsprufungsgesell-
schaft. www.app-audit.de

Grundlage eines von ihr publizierten Merkblatts
nun auch bei Wertpapierinstituten (wie bei Ban-
ken) in vielen Fillen mindestens zwei Geschafts-
leiter, teilweise auch bei sehr kleinen Wertpa-
pierinstituten. Vor der Bestellung eines weiteren
Geschiftsleiters ist zundchst die Absicht bei BaFin
und Deutsche Bundesbank anzuzeigen. Dann ist
die Benachrichtigung durch die BaFin iiber deren
Entscheidung (geméaf: Art. 6 der EU-Verordnung
2017/1945) abzuwarten. AbschliefRend ist eine
Anzeige tiber den Vollzug der Bestellung des
neuen Geschéftsfuhrers an BaFin und Deutsche
Bundesbank zu erstatten. In der Praxis war hier im
aktuellen Jahr viel Unmut tiber erhebliche Verzoge-
rungen bis zur Benachrichtigung durch die BaFin
zu horen. Von einer Bestellung des Geschaftsfiih-
rers ohne aufsichtlicher Riickdufierung ist aber
dennoch abzuraten.
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Wpl-MaRisk

Die BaFin hat im August 2025 die seit langerem
angekiindigten Mindestanforderungen an das Ri-
sikomanagement von Wertpapierinstituten (“Wpl
MaRisk”) zur Konsultation gestellt. Ein relevanter
Punkt ist in vielen Regelungsbereichen, inwieweit
der Proportionalitatsgrundsatz reicht und in-
wieweit bei kleinen Wpl eine eigene Stelle fiir die
interne Revision einzurichten ist. Nach erheblichen
Unmutsdauflerungen aus der Branche und von
verschiedenen Verbdanden iber den vorgelegten
Entwurf hat die BaFin eine Neu-Konsultation fiir
das ndchste Jahr angektndigt.

BaFin-Mitarbeiter- und Beschwerdere-
gister

Gemaf} des im September 2025 verdffentlich-
ten Entwurfs des Standortfordergesetzes ist die
bereits seit langerem diskutierte Abschaffung des
Beschwerderegisters bei der BaFin vorgesehen. Das
betreffende Gesetz soll im ersten Quartal 2026
verabschiedet werden.

Geldwasche-Regulierung

Die Geldwische-Regulierung steht vor dhnli-
chen Umwalzungen wie vor einigen Jahren das
Wertpapierdienstleistungsgeschaft im Zuge der
Umsetzung von MiFID II. Hintergrund ist das EU-
Geldwasche-Paket mit einer EU-Richtlinie und der
EU-Verordnung zur Bekampfung der Geldwésche
und Terrorismusfinanzierung (AML-VO). Stichtag ist
der 10.07.2027. Bis dahin ist die Richtlinie in natio-
nales Recht umzusetzen und ab diesem Datum gilt
die AML-VO. Durch die neuen Regelungen wird das
GwG in vielen Teilen ersetzt und es ist mit grofieren
inhaltlichen Anderungen zu rechnen. 2026 wird
hier das Jahr des Monitorings der Neuregelungen
und der Umsetzungsvorbereitung sein. Zukinftig
werden die Institute und Geldwaschebeauftragten
(zu denen auch der Autor gehort) dann auch mit der
neuen EU-Behorde fiir Geldwischeaufsicht (AMLA)
in Frankfurt im Austausch stehen.

DORA
Weiter vorangeschritten ist bereits die The-
menbearbeitung zu DORA (Digital Operational

STEUERN UND REGULIERUNG

Resilience Act — EU-Verordnung 2022/2554). Die
Anforderungen hieraus waren von den Instituten
bis Januar 2025 umzusetzen. Bei der Priifung des
Jahres 2025 hat der Wirtschaftspriifer nun erstmals
darzustellen und zu beurteilen, ob die erforder-
lichen Vorkehrungen angemessen und wirksam
umgesetzt sind. Der Prufer hat im Prufungsbericht
zusammenfassend tiber die IKT (,Informations-
und Kommunikationstechnologie“)-Organisation
und IKT-Systeme zu berichten. IKT ist dabei ein
Sammelbegriff fiir Technologien zur Speicherung,
Verarbeitung, Ubertragung und Nutzung von Infor-
mationen Uber elektronische Systeme wie Compu-
ter, Netzwerke und Software. Wesentliche Anderun-
gen an diesen IKT-Systemen und die entsprechen-
den IKT-Projekte sind vom Priifer darzustellen. Dies
beinhaltet u.a. auch die Geschiftsfortfihrungsleit-
linie, IKT-bezogene Vorfalle einschliefdlich deren
Behandlung, Klassifizierung und Berichterstattung
sowie das Management des IKT-Drittparteienrisi-
kos. Formell gesehen ist die hierfir geltende Pru-
fungsberichtsverordnung (WpIPrifbV) immer noch
(seit 2024) ein Entwurf, jedoch erwartet die BaFin
dessen ungeachtet bereits jetzt deren Beachtung
durch die Wirtschaftsprifer.

Fazit

Das Regulierungsumfeld bei Wertpapierinstitu-
ten fiir 2026 kann weiterhin als dynamisch bezeich-
net werden. Von substanziellen Entlastungen kann
nicht wirklich gesprochen werden. Wenngleich
punktuell Bemithungen erkennbar sind, einzelne
regulatorische Anforderungen zuriickzunehmen, so
wird in der Gesamtsicht die regulatorische Belas-
tung auch in der Zukunft weiter zunehmen. Die
beste Strategie der Institute wird wie bereits in der
Vergangenheit darin liegen, den Zusatzaufwand der
Mehrbelastungen durch intelligente Umsetzung
der neuen Anforderungen zu minimieren.
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Ausblick

VALUE KOLUMNE

AKTIEN 2026: EUROPA - DAS LEISE COMEBACK

ie vergangenen 15 Jahre waren ein einziger

Triumphzug des amerikanischen Akti-

enmarktes. Mehr Wirtschaftswachstum,
grofiere Ertragsdynamik, Tech-Euphorie und wirt-
schaftsfreundliche Politik sorgten fiir anhaltende
Kapitalzuflusse. In deren Folge stiegen sowohl die
Aktienkurse als auch die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
deutlich an.

In den Strategiepapieren und Anlageausschuss-
Sitzungen kam Europa deshalb lange nur noch am
Rande vor. Im Vergleich zu den USA galt der alte
Kontinent als zu langsam, zu reguliert, zu wenig
innovativ. Wer wollte hier schon investieren?

Heute ist Europa im Vergleich zu den USA unge-
liebt, unterinvestiert und unterbewertet. Der ameri-
kanische Markt wird im Schnitt mit einem Kurs-
Gewinn-Verhaltnis von 31 bezahlt, getragen von den
grofen Technologiewerten. Der STOXX 600 bringt
es gerade einmal auf ein KGV von 18 - einfach,
weil in ihren Kursen deutlich weniger Erwartung
eingepreist ist. Im MSCI World kommt Europa nur
noch auf etwa 15 bis 16 Prozent. Der Anteil amerika-
nischer Aktien liegt dagegen bei 72,5 Prozent —eine
nie dagewesene Dominanz.

Money Flow: Ein kleiner Markt mit gro-
Bem Hebel

Wir finden diese Ausgangssituation mit Blick auf
2026 interessant. Schliefdlich hat die Ausnahmestel-
lung der USA angesichts von Trumps Abschottungs-
politik schon im Verlauf des letzten Jahres einige
Risse bekommen. Immer haufiger fragten Analysten
und Strategen, ob der Bewertungsabstand zu ande-
ren Markten, wie Europa, noch gerechtfertigt ist.

Schon kleine Anderungen in der Anlageprife-
renz konnten kiinftig grofie Auswirkungen haben.
Angenommen, internationale Anleger wirden nur
funf Prozentpunkte ihrer Aktienanlage von US-
Aktien in Europa-Papiere verschieben, hatte dies
mit hoher Wahrscheinlichkeit einen deutlichen
Einfluss auf die dortigen Aktienkurse. Das Gewicht

Hans Peter Schupp, Vorstand der Fidecum AG und
Portfoliomanager des Contrarian Value Euroland
Fonds.

Europas im MSCI World stiege auf 20 bis 21 Prozent
—ein Zuwachs um mehr als 30 Prozent. Es braucht
also gar keine weltweite Begeisterung fiir europai-
sche Firmen. Schon eine moderate Verdnderung der
Allokation aus Grunden der Diversifikation wiirde
vermutlich ausreichen, um auf diesem mittlerweile
vergleichsweise kleinen europdischen Markt eine
sichtbare Bewegung auszuldsen.

Naturlich musste dies auch durch fundamentale
Veranderungen untermauert werden. Sollten sich
die Perspektiven in den USA ein Stiick weit eintri-
ben, konnte Europa vom Randthema zur nahelie-
genden Alternative im Portfolio werden. Unmoglich
ist das nicht.

USA: Innovationsmacht mit wachsen-
dem politischem Risiko

Die Vereinigten Staaten bleiben zwar sicherlich
auch im nachsten Jahr der globale Innovationsmo-
tor und die Heimat der wichtigsten Tech-Konzerne.
Zugleich steigt dort aber auch die politische Volati-
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litdt: Handelskonflikte, Zolle, Sanktionen, prasidiale
Dekrete, aggressive Migrationspolitik.

,America First“ mag einzelne Branchen stiitzen,
erzeugt aber auch Unsicherheit tiber Wertschop-
fungsketten, Standortentscheidungen und Fach-
krafteangebot. Im Niedriglohnsektor werden gerade
die Arbeitskrafte verdriangt, auf die das System seit
Jahren bauen konnte. Gleichzeitig wird das Angebot
an qualifizierten Kraften eingeschrankt: Universi-
taten geraten zunehmend unter politischen Druck,
Fordergelder werden gekurzt oder gestrichen,
wenn eine Hochschule als nicht linientreu gilt. Fir
ausldndische Fachkrafte wird der Weg uber Visa,
Steuern und Burokratie erschwert.

Hinzu kommt eine Zollpolitik nach Gutdiinken:
Zolle werden gesetzt, erhoht oder wieder herun-
tergenommen, wenn es gerade in die politische
Strategie passt. Dahinter stehen weniger 6kono-
mische Kalkiile als wechselnde Ziele — und genau
das macht die Folgen fiir Preise, Lieferketten und
Standorte unkalkulierbar. Dazu passt das offene
Interesse an einem moglichst schwachen Dollar:

Es hilft der amerikanischen Exportindustrie, ldsst
aber fiir internationale Anleger den Wert ihrer US-
Investments in der Heimatwdhrung schrumpfen.

Der deutliche Bewertungsaufschlag, den Inves-
toren US-Aktien lange Zeit fiir Dynamik, Stabilitat
und Qualitdt eingerdumt haben, wirkt vor diesem
Hintergrund weniger gut untermauert. Politisches
Risiko und Wahrungsrisiko ricken vom Kleinge-
druckten in den Haupttext vieler Analysen.

Hinter dem Krisenbild: Europas unter-
schatzte Robustheit

Derweil verbessert sich die Situation in Europa
langsam, aber stetig. Noch immer hangen viele
Anleger dem Bild vom ,kranken Mann Europa“ an.
Jahrzehntelang stand der Kontinent auch tatsach-
lich fiir Stagnation, Krisen und Reformstaus. Unter
der Oberfldche hat sich aber in den vergangenen
Jahren einiges verandert. Europa hat Finanz- und
Eurokrise, Pandemie und Energiepreisschock
uberstanden, ohne auseinanderzufallen. Die
Arbeitslosigkeit im Euroraum liegt auf histori-
schen Tiefststanden, Ungleichheit und Armuts-
quoten sind bedeutend niedriger als in den USA,
die Gesundheitssysteme leisten mehr fiir weniger

VALUE KOLUMNE

Geld. Die Politik ist werteorientiert und weniger
erratisch. Und nun sorgen auch noch das deutsche
Infrastrukturpaket und die massiven Investitionen
in Verteidigung fir einen Nachfrageschub.

In einer Welt, in der Unsicherheit dominiert,
ist das kein schlechter Ausgangspunkt. Europai-
sche Unternehmen uiberzeugen durch erprobte
Geschidftsmodelle und leben weniger von grofien
Versprechen. Thre Ertragsprofile sind tiberschau-
barer und nachvollziehbarer als die grof3er Wachs-
tums-Stories der USA und die Dividendenrendite
ist hoher — 3 Prozent im Vergleich zu 1 Prozent. Das
ist nicht spektakuldr — kann aber in einem Umfeld,
in dem die Rendite wieder starker gegen das Risiko
abgewogen wird, ein Vorteil sein.

Europe 2026: Eine Diversifikationsstory

Wenn ein dominierender Markt nicht mehr
ganz so aufBerordentlich ist wie gewohnt und ein
vernachldssigter Markt sich etwas verbessert, kom-
men Kapitalstrome oft in Bewegung. 2026 spricht
einiges dafiir, dass internationale Investoren die
Gewichtungen in ihren Portfolios adjustieren:
eine Nuance weniger Amerika, eine Nuance mehr
Europa. Dieser Geldstrom kann den europidischen
Aktienmarkt starker bewegen, als es jede politische
Rede aus Brissel vermag.

Europa - das leise Comeback” bedeutet daher
nicht, die strukturellen Probleme des Kontinents
zu negieren. Es ist Ausdruck unserer Uberzeu-
gung, dass Teile des internationalen Risikokapitals
kunftig dorthin verlagert werden, wo Bewertun-
gen niedriger, Cashflows berechenbarer und die
politische Dramaturgie etwas weniger operetten-
haft sind. Fur die grof3e Schlagzeile mag das nicht
taugen. Fir langfristige Anleger konnte es aber
genau richtig sein.

Unser Investment-Ansatz

Seit 25 Jahren folgt der Contrarian Value Eu-
roland Fonds (ISIN: LU0O370217092) konsequent
dem Grundsatz, in unterbewertete europdische
Unternehmen mit solidem Geschéftsmodell und
langfristigem Potenzial zu investieren. Wir agieren
wie Unternehmer, die eine ganze Firma erwerben
wirden — und sind bereit, uns, wenn nétig, gegen
die Marktmeinung zu stellen.
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Blended Finance

NEUE NACHHALTIGE FINANZPRODUKTE

GELDREGEN FUR REGENWALDER ODER NEBEL FUR

SPONSOREN?

uf der Weltklimakonferenz vom 10. bis 21.

November 2025 im brasilianischen Belém

wurde ein schon linger entwickeltes und
diskutiertes Finanzierungsvehikel der breiten Offent-
lichkeit vorgestellt, das dem Riickgang der immer-
grinen Waldregionen der Erde entgegenwirken soll:
Die ,Tropical Forest Forever Facility” (TFFF). Das Ins-
trument soll als Kompensation gedachte Zahlungen
an tropische Linder mit Regenwaldern ermoglichen,
die nachweisbar Leistungen zum Schutz dieser Wald-
flachen erbringen. Das hierfiir erforderliche Kapital
wird in einem von der TFFF rechtlich und operativ
getrennten ,Tropical Forest Investment Fund (TFIF)“
verwaltet. Wir schauen uns im Folgenden die Fonds-
konstruktion etwas naher an.

Finanzierungsseite des TFIF

Die Finanzierung des TFIF basiert auf einem
Blended-Finance-Modell, einer Misch-Finanzierung
durch sogenannte Sponsoren einerseits und In-
vestoren am reguldren Kapitalmarkt andererseits.
Dabei soll die Sponsoren-Tranche nach Plan auf
25 Mrd. USD (20% des Fondskapitals) ansteigen,
die Kapitalmarkt-Tranche auf 100 Mrd. USD (80%
des Fondskapitals), so dass sich das Fondsvolumen
insgesamt auf 125 Mrd. USD belduft. Ein zeitliches
Ziel wird nicht genannt. Der Fonds soll sich aber
perspektivisch nach 40 Jahren Fremdfinanzierung
aufgrund des bis dahin akkumulierten Kapitals
vollstandig selbst finanzieren konnen.

Sponsoren

Als Sponsoren sind vor allem Staaten ange-
sprochen, grofde Stiftungen oder auch andere
philanthropische Geldgeber. Sponsoren kénnen in
verschiedenen Formen zur Finanzierung des TFIF
beitragen, so dass eine gewisse Wahlmoglichkeit
besteht: Eingezahltes Eigenkapital (Paid-in Equity);
nachrangige langfristige, festverzinste Darlehen

(40 Jahre); nachrangige Anleihen mit potenzieller

Umwandlung in Eigenkapital - zinsfrei oder verzins-
lich mit Verlustbeteiligung (Sponsor Capital Notes);
Garantien.

Investoren am Kapitalmarkt

Als Anleger auf dem reguldren Kapitalmarkt
werden vor allem institutionelle Investoren wie
Pensionsfonds, Versicherungen oder Staatsfonds
angesprochen. Fur diese Gruppe emittiert der Fonds
international handelbare, vorrangige Anleihen mit
einem Zinssatz, der dem Kupon von Papieren guter
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Bonitat entsprechen soll. In Concept Note 2.0 des
TFFF ist von einem Risiko, das moglichst AAA ent-
sprechen soll, fir diese Senior-Anleihen die Rede. In
Concept Note 3.1 ergibt die Eingabe ,AAA" in die
Suchmaske kein Finde-Ergebnis mehr, man hat of-
fenkundig die expliziten ,AAA"-Beziige gestrichen.

Fonds-Portfolio

Der TFIF investiert die bei Sponsoren und am
Kapitalmarkt ,eingesammelten” Gelder in liquide,
offentlich gehandelte Unternehmens- oder Staats-
anleihen mit einem Rating von BB und BB+. D.h,,
die Anleihen sind ,Non-Investment Grade“ bzw.:
,Spekulative Anlage. Bei Verschlechterung der Lage
ist mit Ausfillen zu rechnen” Es ist beabsichtigt,
einen Grof3teil des eingeworbenen Kapitals global
diversifiziert in Bonds aus Schwellen- und Ent-
wicklungslandern anzulegen. Investments, die den
Nachhaltigkeitszielen des Fonds widersprechen,
sollen ausgeschlossen werden.

Ein TFIF-Board legt die Anlagepolitik fest, umge-
setzt wird sie von einem Chief Investment Officer
sowie externen Asset-Managern.

Ziel ist es, ein Portfolio aufzubauen, das sowohl
die jahrlichen Auszahlungen an die Bezugsberech-
tigten (Forest Payments) finanzieren als auch genii-
gend Mittel flr Verwaltung, Risikopuffer, Riicklagen
und Finanzierungskosten generieren kann.

Hierbei muss insbesondere die Differenz zwi-
schen den Zinsen, die der Fonds am Kapitalmarkt
flr die emittierten Investment-Grade-Anleihen zu
zahlen hat, und der Rendite, die das BB-Portfolio
generiert, ausreichend grofd und auch stabil sein.
Um das zu erreichen, setzt der Fonds auf eine
Konstruktion, die das Risiko fiir die Senior-Anleger
am Kapitalmarkt hinreichend weit absenken soll.
Hierfir ist das (Hebel-) Verhaltnis von Junior- zu
Seniortranche entscheidend.

Junior- und Senior-Tranche

Der wesentliche Unterschied zwischen den
beiden Tranchen ist, dass das Sponsor-Kapital im
Fall von problematischen Wertverlusten des Fonds
nachrangig behandelt wird (Junior), wahrend die
Kapitalmarktinvestoren vorrangig bedient werden
(Senior).

NEUE NACHHALTIGE FINANZPRODUKTE

Die Hauptfunktion der staatlichen und ander-
weitigen Sponsoren ist die Reduktion des Risikos
fiir die Kapitalmarkt-Investoren, bzw. die Ermog-
lichung gentigender Nachfrage am Kapitalmarkt
nach jenen Anleihen, die der TFIF ausgibt.

Die Juniortranche soll damit fiir die Senior-
tranche das Risiko des Fonds von BB auf moglichst
sicheres Rating ,transformieren®; sie soll also aus
Non-Investment-Grade ein Investment-Grade
mit hoher Sicherheit machen. Hierflr muss die
Junior-Tranche mogliche Verluste des Fonds durch
,Opfer” soweit abfedern kénnen, dass die Instituti-
onellen Investoren (Senior) ausreichend geschiitzt
sind (siehe weiter unten). Zugleich liegen etwaige
Zinszahlungen an die Sponsoren eher im , risikolo-
sen“ Bereich und damit weit unter dem Risiko, das
sie itbernehmen. Denn die Pufferfunktion setzt
voraus, dass sie fur ihr Risiko bei Weitem nicht
adaquat entgolten werden.

Fir die Finanzierung der Senior-Tranche sind
zwei Emissionsmodelle moglich: eine unbesicher-
te und eine besicherte Variante. Bei ,unsecured
Options“ begibt der TFIF die vorrangigen Anleihen
direkt und halt das Vermogensportfolio in seiner
Bilanz. Im zweiten Fall wird eine speziell geschaffe-
ne Einheit (Special Purpose Vehicle) Asset-Backed
Securities ausgeben, also vorrangige Anleihen, die
durch ein separates Vermogensportfolio besichert
sind.

Der Hauptunterschied der beiden Varianten
besteht in diesem Kontext im erforderlichen
Eigenkapitalanteil der Junior-Tranche. Im einfa-
cheren und kostenglinstigeren unbesicherten Fall
der Senior-Tranche muss der Eigenkapitalanteil
in der Junior-Tranche sehr hoch sein (iiber 2/3).

Im aufwendigeren und teureren besicherten Fall
kann das Junior-Kapital der Sponsoren auch in den
anderen Formen, etwa als Darlehen, bereitgestellt
werden. Dieser Punkt scheint noch nicht abschlie-
Bend geklart zu sein, vielmehr wartet man noch ab,
in welcher Form die Sponsoren das Junior-Kapital
bereitstellen wollen.

Risiken fur Kapitalgeber
Um die Risiken des Fonds besser quantifizieren
zu kénnen, wurden mit BB/BB+-Portfolios Simula-


https://globalforestcoalition.org/wp-content/uploads/2025/04/2025-02-24-TFFF-Full-Concept-Note-2.0-Final.pdf
https://tfff.earth/wp-content/uploads/2025/10/TFFF-Concept-Note-3.1.pdf
https://tfff.earth/wp-content/uploads/2025/10/TFFF-Concept-Note-3.1.pdf
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tionen durchgeflhrt, deren Ergebnisse in einfachs-
ter Form sowohl in Concept Note 2.0 wie auch in
3.1. referiert werden. Der J.P. Morgan EMBI Global
Spread — der die Differenz der Rendite zwischen
Schwellenldnderanleihen und US-Staatsanleihen
misst —wurde als Benchmark-Portfolio verwendet.

Eine historische Analyse tiber 20 Jahre des EMBI
ergab: In 532 Tagen (von 5400 Tagen) ware der
Portfoliowert unter 90% gefallen; in 216 Tagen un-
ter 85%; in 100 Tagen unter 75% — der letztere Fall
ausschliefilich wahrend der Finanzkrise 2008/09.
Bei einem Anteil der Junior-Tranche von 20 Prozent
hatte das bedeutet, dass das Senior-Kapital nur in
der Finanzkrise mit Disruptionen hitte rechnen
mussen. Die nicht allzu langen Abschnitte fir Un-
terschreitungen der 9oer Schwelle werden fiir das
Junior-Kapital als hinnehmbares Risiko gedeutet.

Eine etwas differenziertere Analyse des Risikos
fur das Junior-Kapital ergibt sich aus Monte-Carlo-
Simulationen mit BB/BB++-Portfolios, fur die
unterschiedliche ODA-Anleihen-Anteile unterstellt
wurden — ODA sind Lander, die fiir Instrumente der
Official Development Assistance qualifiziert sind.
Die Simulationen erbrachten folgende Risiken flr
das Junior-Kapital:

Bei 100-Prozent ODA-Anleihen im Portfolio:
10,58% Wahrscheinlichkeit fiir Kuponverluste; 1,14%
Wahrscheinlichkeit fiir Kapitalverluste. Bei 9o Pro-
zent ODA: 7,58% / 0,68%. Bei 75 Prozent: 4,48/0,24
Prozent. Das Risiko sinkt also erwartungsgemafs,
je geringer der ODA-Anteil und je hoher damit die
Quualitét des Portfolios ist.

Forest Payments und Rendite

Die vom Fonds finanzierten jahrlichen Forest
Payments sind abhangig von nachgewiesenen Leis-
tungen beim Regenwald-Flachenschutz — worauf
wir hier nicht ndher eingehen. Nur so viel: Mindes-
tens 20 Prozent der Zahlungen sollen iber einen
dedizierten Fonds an Indigene und lokale Gemein-
schaften gehen.

Man erwartet, dass sich die insgesamt aufzu-
bringenden jahrlichen Zahlungen an die Empfangs-
berechtigten auf rund 2 Milliarden USD (bei Kapital
in Hohe von 125 Mrd. also 1,6 Prozent) belaufen
wird. Wird dieser Betrag nicht erreicht, fallen die

NEUE NACHHALTIGE FINANZPRODUKTE

Zahlungen entsprechend geringer aus. Zudem
sollen moglichst Reserven gebildet werden, die als
Puffer im Falle von Wertverlusten dienen und die
langfristige Zahlungsfiahigkeit sicherstellen sollen.
Hinzu kommen weitere Kosten.

Die vom Fondsportfolio insgesamt zu generie-
rende Mindestrendite wird in den Concept Notes
als Spread Uber (sicheren) US-Staatsanleihen in Ba-
sispunkten Bp (bzw. in Prozentpunkten Pp=Bp/100)
ausgedriickt. Das impliziert, dass flr die Senior-An-
leihen des Fonds eine dhnliche Sicherheit unter-
stellt wird.

Die Spread-Komponenten sind:

Fir die Forest Payments als eigentlichem Zweck
des Fonds wird mit 160 Basispunkten (oder 1,6
Prozentpunkten) gerechnet.

Die Schitzungen zu den Finanzierungskosten
streuen stark: Sie sollen 42 bis 140 Basispunkte
betragen.

Fur die Betriebskosten des Fonds (CFO, CIO,
Sekretariat, Verwaltung, Risikomanagement) wer-
den 15-25 Basispunkte des Portfolios veranschlagt.
Dieser Wert ist stark abhangig von der gewahlten
Ausgabe-Form der Anleihen: die unbesicherte Vari-
ante soll mit 7 Bp zu Buche schlagen, die besicherte
Variante mit 16 Bp.

Insgesamt ergibt sich fiir die langfristige Min-
destrendite ein Spread iiber US-Treasuries von 217
bis 341 Basispunkten.

Wiirde man also von einer zuklnftigen Rendite
von ldnger laufenden USA-Staatsanleihen z.B. von
4,5 Prozent ausgehen, dann misste die langfristige
Mindest-Rendite des Fonds bei 6,67 bis 7,91 Prozent
liegen.

Kritik

Unsere bisherige Darstellung ist iberwiegend
Unterlagen entnommen, die von den TFFF-Initia-
toren herausgegeben worden sind, insbesondere
Concept Note 2.0 und Concept Note 3.1 (das
ist die jungste Darstellung vom 14.10.2025). Wir
kénnen hier nicht auf die vielfaltige Kritik am TFF-
Konzept insgesamt eingehen.

Wir wollen aber auf einige finanzspezifische
Einwdnde hinweisen, die externe Analysten, die


https://globalforestcoalition.org/wp-content/uploads/2025/04/2025-02-24-TFFF-Full-Concept-Note-2.0-Final.pdf
https://tfff.earth/wp-content/uploads/2025/10/TFFF-Concept-Note-3.1.pdf

Private Banker

Das Vermdégensverwalter eMagazin

sich mit dem Konzept eingehend auseinander-
setzten, erheben. Max Matthey (Climate Impact
Auctions Think Tank) und Aidan Hollis (Professor
Department of Economics, University of Calgary)
veroffentlichten am 8. Dezember auf der Plattform
von Development today eine kurze Zusammen-
fassung (Saving the Tropical Forest (Forever
Facility): Reflections on a meeting in Oslo) von
Ergebnissen eines Ende November abgehaltenen
Seminars in Oslo zum Konzept des TFIF.

Der Hintergrund ist, dass Norwegen als (bislang
vorgesehener) Sponsor selber grofites Interesse an
maximal moglicher Transparenz dieses Vehikels
hat. Aber gerade dies sei nicht der Fall. Den bishe-
rigen Ver6ffentlichungen (damit sind die Notes
gemeint), fehle die erforderliche Transparenz auf
dem Stand einer rigorosen Finanzanalyse. Keine
der durchgefiihrten Risikoanalysen sei 6ffentlich
zuganglich - bis auf ,oberflichliche” Ergebnisse
(die wir zitierten). Dieser Nebel sei bei solchen
Summen insbesondere auch fiir Sponsoren - wie
Norwegen — nicht zu rechtfertigen. Zudem sei kein
finanztheoretisches Fundament zu erkennen. So
sei die als stabil unterstellte Rendite-Differenz
zwischen Senior-Anleihen und Risiko-Anleihen des
hochvolatilen Portfolios eine Risikopramie, die sich
nicht als Basis fir langfristig stabile Returns und
einen konstanten Zahlungsstrom nutzen lasse. Am
Gesamtrisiko andert auch die interne asymmetri-
sche Risikoverteilung zwischen geschiitzter Senior-
Tranche und der nicht risikoadaquat entgoltenen
,Opfer“-Tranche nichts. Bemangelt wird zudem,
dass in den Simulationen die Bedingungen der
letzten 20 Jahren in die Zukunft projiziert wiirden,
ohne dies theoretisch zu begriinden. Auch werde
man der internen Dynamik des Fonds gerade in der
Aufbauphase nicht gerecht. Insgesamt seien die
Annahmen viel zu optimistisch.

Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass der Fonds
nur in Hochrisiko-Anleihen investiert und nicht
uber alle Assetklassen diversifiziert — was in einem
fritheren Vorschlag immerhin noch vorgesehen
war (siehe Michele de Nevers et al,, 2018, ,Creating
a Multilateral Wealth Fund for a Global Public
Good: A Proposal for a Tropical Forest Finance
Facility”).

NEUE NACHHALTIGE FINANZPRODUKTE

Auflerdem wiirden Kupon- oder Kapitalverluste
in einem Sponsor-Land mit hohen Soliditatsnor-
men wie Norwegen die Zustimmung der Offent-
lichkeit schnell erodieren lassen. Auch glauben die
Analysten nicht, dass es moglich ist, den Fonds so
schnell wie geplant in den ,Operationsbereich”
zu bringen, zumal am Anfang fixe Kosten und
mogliche Verluste das Wachstum beschrankten.
Insgesamt sei die Analyse des TFIF bislang eher ein
konjunktivistisches Narrativ, das wenn-dann-Be-
dingungen aneinanderreihe, statt gut begriindete
wahrscheinliche Verldufe. Insofern scheint der TFIF
noch zu sehr einem normativen Szenario (vorgege-
benes Ziel soll erreicht werden) zu entsprechen und
zu wenig einem explorativen Szenario (Pfade wer-
den unter wahrscheinlichen Annahmen erkundet)
oder einer Prognose (wahrscheinlichstes Szenario).

RISIKO FUR SPONSOR-KAPITAL (JUNIOR-TRANCHE) IN

ABHANGIGKEIT DES ODA-ANTEILS IM PORTFOLIO
DES TROPICAL FOREST INVESTMENT FUND

100% ODA | 90%ODA 75% ODA
Rating 12 (BB) 11,5(BB+) | 11(BB+)
Wahrscheinlichkeit Zinsstundung 10,58% 7,58% 4,48%
(Sponsor Coupon Skip)
Wahrscheinlichkeit Kapitalbeein- 1,14% 0,68% 0,24%
trachtigung (Sonsor Capital
Impairment)
Quelle: Tropical Forest Forever Facility (TFFF) - Concept Note 3.1, Oktober 2025

STREUUNG MINDEST-RENDITE:

SPREAD UBER US-TREASURIES

Basispunkte minimal

Basispunkte maximal

Cash Flow 160 160

Finanzierungskosten 42 140

Kosten Management ohne 8 9

Adminstration Issue

Kosten Ausgabe Anleihen 7 (nicht abgesichert) | 16 (abgesichert/
ABS)

Spread Uber US-Treasuries 217 341

Quelle: Tropical Forest Forever Facility (TFFF) - Concept Note 3.1, Oktober

2025



https://development-today.com/archive/2025/dt-10--2025/saving-the-tropical-forest-forever-foundation--reflections-on-a-meeting-in-oslo
https://development-today.com/archive/2025/dt-10--2025/saving-the-tropical-forest-forever-foundation--reflections-on-a-meeting-in-oslo
https://www.cgdev.org/sites/default/files/creating-multilateral-wealth-fund-global-public-good-proposal-tropical-forest-finance.pdf
https://www.cgdev.org/sites/default/files/creating-multilateral-wealth-fund-global-public-good-proposal-tropical-forest-finance.pdf
https://www.cgdev.org/sites/default/files/creating-multilateral-wealth-fund-global-public-good-proposal-tropical-forest-finance.pdf
https://www.cgdev.org/sites/default/files/creating-multilateral-wealth-fund-global-public-good-proposal-tropical-forest-finance.pdf
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Erkenntnisse

SCHLUSSEL ZU ALPHA: ALPHA-TIER WERDEN

CAPITOL HILL: POSITIVES ALPHA
FUR ALPHA-ABGEORDNETE

AUTOREN: Shang-Jin Wie, Columbia University,

und Yifan Zhou, Xi‘an Jiaotong-Liverpool University,
NBER Working Paper No. 34524
ZUSAMMENFASSUNG: Uber 100 US-Senatoren und
Mitglieder des US-Reprasentantenhauses handelten
2024 mit Aktien. Shang-Jin Wei and Yifan Zhou un-
tersuchten in einer kurzlich erschienenen Studie, ob
es darunter Gruppen gibt, die im Zeitraum zwischen
1995 und 2021 Uberdurchschnittlich abschnitten, die
also ,Alpha“ generierten. Dabei verglichen sie Abge-
ordnete in Fihrungspositionen — Ethologen wiirden
von Alphapositionen sprechen — mit solchen ohne
Fihrungsposition, nennen wir sie Beta-Abgeordnete.
Die Idee dahinter: Eine Alpha-Stellung in der Hierar-
chie des Parlaments verleiht Einfluss auch auf aktien-
relevante Politik sowie Zugang zu noch exklusiven,
vertraulichen, marktrelevanten Informationen.

Das Ergebnis: Im Durchschnitt ubertraf die
Rendite der Anlagen von Abgeordneten in Alpha-
Amtern die ihrer ,Normal“-Kollegen in Beta-Posi-
tionen um bis zu 47 Prozentpunkte pro Jahr. Das
,Wundersame“: bevor sie in diese Fihrungsdmter
gelangten, schnitten sie ebenso durchschnittlich ab
wie die Beta-Abgeordneten. Diese bemerkenswerte
Steigerung der Anlageperformance erkldren die bei-
den Studienautoren mit zwei Alpha-verleihenden
Kraftquellen: Erstens haben Abgeordnete in Fith-
rungspositionen Informationsvorteile im Hinblick
auf Gesetzesvorhaben, Verordnungen usw., was sie
mit ihrem Aktienhandel ausniitzen kénnen. Zwei-
tens haben sie einen besseren Zugang zu Unter-
nehmensinformationen, insbesondere, wenn diese
versuchen, sich die Gunst einflussreicher Politiker
zu sichern. So erzielten beispielsweise die Alpha-
Abgeordneten deutlich hohere Renditen mit Aktien
von Unternehmen, die ihre Wahlkampfe unter-
stitzt oder ihren Hauptsitz in ihren Heimatstaaten
hatten. Die Aktienverkaufe der Alpha-Abgeordneten
nahmen zudem regulatorische Mafinahmen wie
Untersuchungen der US-Borsenaufsicht SEC und

Anhoérungen im Kongress Monate vor deren offent-
licher Bekanntgabe vorweg. Und Unternehmen,
deren Aktien von Alpha-Abgeordneten gekauft wur-
den, erhielten mehr Bundesauftrage — insbesondere
Auftrage ohne Ausschreibung.

LINK ZUR STUDIE: ,,CAPTAIN GAINS” ON CAPITOL
HILL

UPDATE: UBERBLICK ZUM WIR-
KUNGSORIENTIERTEN INVESTIE-
REN

AUTOREN: Marco Wilkens, Stefan Jacob, Martin Roh-
leder, Jonas Zink, Universitat Augsburg.
ZUSAMMENFASSUNG: Die Studienautoren aktua-
lisieren ihren Uberblick zum Stand der Forschung
zum Impact Investing laufend. Das unten verlinkte
letzte Update erfolgte im Februar 2025. Die Autoren
unterscheiden Wirkungen auf die Umwelt in Bezug
auf das Niveau (1. Ordnung) und in Bezug auf Veran-
derungen von Niveaus (2. Ordnung). Auf Letzteres
bezieht sich Ublicherweise der Impact im Kontext
des Impact Investings. Wir zitieren aus der Zusam-
menfassung des Papiers: ,Investmentfonds — und
damit auch die Fondsanleger — beeinflussen bei-
spielsweise die Umwelt auf zweierlei Weise. Erstens
tragen sie durch das Halten von Finanzanlagen wie
Aktien und Anleihen zur Umweltbelastung des jewei-
ligen Unternehmens bei (Investorenwirkung erster
Ordnung). Zweitens konnen sie die Umweltbelastung
der von ihnen gehaltenen Unternehmen durch drei
Wirkungskandle verandern: Engagement, Portfolio-
allokation und weitere MafSnahmen (Investorenwir-
kung zweiter Ordnung).

Im ersten Teil dieses Whitepapers beschreiben
wir die Investorenwirkung erster und zweiter Ord-
nung und strukturieren die Wirkungskanale zweiter
Ordnung mithilfe eines systematischen Wirkungs-
modells.

NEUE STUDIEN


https://www.nber.org/system/files/working_papers/w34524/w34524.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w34524/w34524.pdf
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Im zweiten Teil dieses Whitepapers stellen wir
den aktuellen Forschungsstand zur Investorenwir-
kung zweiter Ordnung nachhaltiger Investment-
fonds dar. Dieser Uberblick zeigt, dass die drei
Wirkungskanale theoretisch bereits gut beschrie-
ben wurden. Allerdings gibt es bisher nur wenige
empirische Studien zur Wirkung nachhaltiger
Investmentfonds. Die Frage, ob Investmentfonds
bereits eine tatsachliche Wirkung erzielt haben oder
zukunftig zu erwarten ist, bleibt somit unbeant-
wortet. Die Ergebnisse wissenschaftlicher Studien
weisen in beide Richtungen.

Um die Wahrscheinlichkeit einer zukinftigen
Wirkung von Investoren zweiter Ordnung zu erho-
hen, liefert der dritte Teil dieses Whitepapers ein
Beispiel fiir die Anwendung des Wirkungsmodells.
Wir zeigen, wie nachhaltige Fonds ihre erwartete
Wirkung transparent und systematisch kommuni-
zieren konnen, beispielsweise mithilfe von Wir-
kungsdiagrammen. Dariiber hinaus kdnnen solche
Informationen von externen Parteien, wie etwa
Nachhaltigkeitsratingagenturen, genutzt werden,
um die Wirkung nachhaltiger Investmentfonds auf
reale Entwicklungen zu quantifizieren.

LINK ZUR STUDIE: THE IMPACT OF SUSTAINA-
BLE INVESTMENT FUNDS - IMPACT CHANNELS,
STATUS QUO OF LITERATURE, AND PRACTICAL
APPLICATIONS

FINANZMARKT ALS KOMPLEXES
SYSTEM

AUTOREN: Genevieve Hayman; Raymond Ka-Kay
Pang, CFA Institute

ZUSAMMENFASSUNG: ,Komplexitat” (-sreduktion)
war lange Zeit die Zauberformel eines berithmten
deutschen Soziologen, bis er dieser Wunderkiste in
seinem Spatwerk als Schliissel zur Analyse moderner
sozialer Systeme den Begriff , Autopoiesis“ vorzog.
Die Erkundung der Komplexitat in ihren verschiede-
nen Facetten und Anwendungsgebieten gedieh weit
besser am Santa Fe Institute, das der noch berithm-
tere US-amerikanische Physiker Murray Gell-Mann

NEUE STUDIEN

in den 1980er Jahren mitgegrindet hatte, der auf
einem achtfaltigen Pfad zu einem Quarkmodell und
dariiber zu einem Nobelpreis gelangte.

Der vorliegende Report betrachtet Finanz-
markte nun ebenfalls als komplexe Systeme,
was eine andere Herangehensweise mit anderen
begrifflichen Konzepten bedeutet, als man es von
herkdmmlichen Finanzmarktmodellen her ge-
wohnt ist. Der Bericht méchte damit aber zugleich
Methoden der Komplexitatsforschung fir Finanz-
praktiker vorstellen, die sich als Werkzeuge zur
Systemrisikoanalyse und des Portfoliomanage-
ments eignen. Allseits bekannte Stichworter, die
in diesem Kontext fallen, sind: Emergenz, Nichtli-
nearitat, Rickkopplungsschleifen und strukturelle
Resilienz. Man komme damit, so die Autoren, tiber
die sattsam bekannten Normalverteilungen und
gleichgewichtsbasierten Modelle hinaus, was sich
fir die Szenarioplanung, die Portfoliooptimierung
und das Risikomanagement als sehr nitzlich erwei-
se. Auch Aufsichtsbehérden kdnnten daraus lernen
und somit ihre Makro-Prudenz steigern.

Wir zitieren aus der Einleitung: ,Der Bericht
gliedert sich in zwei Hauptteile. Der erste Teil stellt
zentrale Ideen der Komplexitatsforschung vor, die
die Annahmen der traditionellen Finanzanalyse in
Frage stellen und unser Verstandnis von systemi-
schen Risiken erweitern.

Der zweite Teil zeigt, wie Methoden der Kom-
plexitatsforschung — insbesondere agentenbasierte
Modelle und Netzwerktheorie —auf die Aufsicht
uber systemische Risiken und Investitionsentschei-
dungen angewendet werden konnen.

Letztendlich bietet dieser Bericht eine klare und
verstandliche Grundlage fir alle,

die sich neu mit komplexen Systemen, agenten-
basierten Modellen und Netzwerktheorie auseinan-
dersetzen.”

LINK ZUR STUDIE: REFRAMING FINANCIAL MAR-
KETS AS COMPLEX SYSTEMS. TOOLS FOR SYSTE-
MIC RISK ANALYSIS, PORTFOLIO MANAGEMENT,
AND SYSTEM-LEVEL INVESTING



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4205546
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4205546
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4205546
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4205546
https://rpc.cfainstitute.org/sites/default/files/docs/research-reports/rpc_hayman_complexsystemsforinvestmentmanagement_online.pdf
https://rpc.cfainstitute.org/sites/default/files/docs/research-reports/rpc_hayman_complexsystemsforinvestmentmanagement_online.pdf
https://rpc.cfainstitute.org/sites/default/files/docs/research-reports/rpc_hayman_complexsystemsforinvestmentmanagement_online.pdf
https://rpc.cfainstitute.org/sites/default/files/docs/research-reports/rpc_hayman_complexsystemsforinvestmentmanagement_online.pdf
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GEOOKONOMISCHE
DEKADE ODER EPO-
CHE ODER NICHTS
DAVON?

AUTOR: Joachim Klement, Panmure Liberum
ZUSAMMENFASSUNG: Die Sache mit der Geodko-
nomie begann im Sommer 1990, als der Strategie-
denker Edward N. Luttwak in ,The National Interest”
einen Aufsatz mit dem Titel: ,From Geopolitics

to Geo-Economics: Logic of Conflict, Grammar of
Commerce” veroffentlichte. Luttwak reagierte damit
auf das Ende des Kalten Krieges. Er legte dar, dass
die militdrische Konfrontation und damit die Logik
des Krieges in der Staaten-Interaktion zum Zwecke
der Interessendurchsetzung an Bedeutung verlie-
ren wirde, und dass in diesem Zusammenhang
eine Grammatik des Konflikts mit ékonomischen
Mitteln (bei zugleich méglichen Positivsummen-
spielen) an Bedeutung gewinnen wiirde. Kurz
gesagt: er prognostizierte eine Gewichtsverlagerung
vom militarischen ins wirtschaftliche Macht- und
Instrumentenfeld im Verhaltnis der Staaten unter-
einander. Und damit eine Schwerpunktverlagerung
von Geopolitik zu Geodkonomie. Man konnte sich
nun naturlich auch fragen, ob der , Kalte Krieg®, eine
durch 6konomisch-technologische Dynamik ermdg-
lichte Abschreckungskonstellation, nicht auch schon
mehr Geookonomie war, als ein am konventionellen
heiflen Krieg orientiertes geopolitisches Paradigma.
Fasst man den ,Kalten Krieg“ langfristig als symme-
trisches Wettrlsten bei asymmetrischer 6konomi-
scher Entwicklung auf —koénnte man spitestens ab
der Reagan-Ara (Stichwort: Totriisten“) von geopo-
litisch bedingter Geookonomie reden. Dann musste
man das Zeitalter der Geookonomie aber etwas
weiter vorverlegen bzw. die erwahnte Verschiebung
erfolgte dann weniger abrupt.

Nach hinten verlegt es Joachim Klement: ,Die
2020er Jahre entwickeln sich zum geodkonomi-
schen Jahrzehnt” Er schreibt weiter: ,Nach drei
Jahrzehnten geopolitischer Stabilitét seit dem Ende

des Kalten Krieges werden Welthandel, Verteidigung
und politische Allianzen nun rasant neu geord-
net.“ Nun ist diese Stabilitaitsbehauptung global
betrachtet schlicht falsch, wie bereits eine ober-
flachliche Analyse des Wandels des Gefiiges und der
Machtportfolios der Staaten (Volumen, strategische
Macht-Asset-Allokation und Konfliktkonstellation)
in den letzten vierzig Jahren zeigt — und da sehen
wir Briiche und eine aufierordentliche Dynamik.
Dennoch ist die Lekttre als Uberblick tber eine ver-
breitete Einschdtzung der aktuellen Lagen gut ge-
eignet, wobei der Fokus auf der Investorenperspek-
tive liegt: ,Die Rivalitdt zwischen den Vereinigten
Staaten und China bleibt die wichtigste wirtschaftli-
che Entwicklung im geopolitischen Bereich. Infolge-
dessen werden globale Lieferketten neu strukturiert
und Unternehmen iberdenken ihre Investitionsta-
tigkeit. Gleichzeitig hat der russische Einmarsch in
die Ukraine Europas komfortable geookonomische
Position erschiittert, ... Die Folgen sind ein rascher
Ausbau der europdischen Verteidigungskapazitiaten
und verstarkte Bemithungen, die Abhdngigkeit von
fossilen Brennstoffen durch Investitionen in er-
neuerbare Energien und andere CO,-arme Energie-
quellen zu verringern. Dariiber hinaus untergrabt
die verschwenderische Haushaltspolitik der USA
zunehmend die Wahrnehmung von US-Staatsanlei-
hen als risikoarme Anlagen. Obwohl diese Dynamik
nicht das Ende der Dominanz des US-Dollars auf
den globalen Wahrungsmarkten bedeutet, wird sie
zu einer zunehmenden Diversifizierung internatio-
naler Portfolios hin zu anderen Staatsanleihen und
Wahrungen fithren. Diese Verschiebung wird in der
zweiten Halfte dieses Jahrzehnts wichtige globale
Investitionstrends pragen.”

LINK ZUR STUDIE: “THE GEOECONOMIC DECADE"

LINK ZUM ARTIKEL VON LUTTWAK: “FROM GEO-
POLITICS TO GEO-ECONOMICS: LOGIC OF CON-
FLICT, GRAMMAR OF COMMERCE"

NEUE STUDIEN


https://rpc.cfainstitute.org/sites/default/files/docs/research-reports/rf_klement_geoeconomicdecade_online.pdf
https://amseif.ir/wp-content/uploads/2025/02/42894676.pdf
https://amseif.ir/wp-content/uploads/2025/02/42894676.pdf
https://amseif.ir/wp-content/uploads/2025/02/42894676.pdf
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In eigener Sache
PRIVATE BANKER MACHT RESTART

04]2025

er erste Private Banker PI'iV at e B ank er nisten, die uns eine mehr oder

erschien im Mai 2011. e e weniger lange Wegstrecke beglei-

Die erste Titelgeschich- teten. Am langsten und bis heute
te hief3: ,Wie Vermogende ERWARTUNGEN 2050 dabei ist Jiirgen App, ohne dessen
gescannt werden“ und handelte BIS 2100 FF hervorragend informationshalti-
von neuen Studien zu HNWL T e — :,"'. gen Kolumnen zu Fragen der Re-

Das PDF dieses neuen e-Maga- gulierung dem Private Banker eine

zins, das als Haupt-Zielgruppe wesentliche Stiitze fehlen wiirde.

unabhingige Vermogensver- An dieser Stelle ganz herzlichen

walter ansprach, hatte einen S . SVERW i o Dank dafiir.
Umfang von 14 Seiten. Aller- Ej'g“lf;feﬁpalmﬁ::nszfg?;'jddg'gmm Der harte Kern des Private
dings lieR das Layout auch noch Hielerhne | 2000 Banker bestand aus drei Perso-
dichtgepackte 5300 Zeichen pro limﬂli\llfng’lmlzozs y nen: Das war die treibende Kraft
Seite zu, heute sind es maximal gttt N e und das Zentrum des Projekts
aufgelockerte 4000. Das richtige A Elmar Peine. Mika Schiffer war
Mafd musste die kleine Kerntruppe, die Elmar Peine fir das Layout zustandig und ist es noch heute.
fur den Private Banker informell um sich geschart hat-  Schlie8lich gehérte auch der Verfasser dieser Zeilen
te, erst noch finden. Zum richtigen Maf3 gehorte zum dazu, der sich so lange hinter dem Pseudonym Lutz
Beispiel auch, dass der Verfasser dieses Ruckblicks mit Siebentag versteckte, bis es nicht mehr linger ging,
der Zeit immer haufiger mafilos lange Artikel beisteu- weil er vom einen Tag auf den anderen einspringen
erte, ohne dass der Chef murrte; lediglich der Layouter =~ musste, nachdem Elmar Peine krankheitsbedingt
beklagte sich regelmaf3ig iber unmafiige ,Bleihaltig- ausgefallen war. Dieses Trio produzierte den Private
keit”, die dann eben durch Einsatz von Grafiken oder Banker von Mai 2011 bis Marz 2025, als Elmar Peine
Bildern ausgeglichen werden musste. starb. Der Private Banker wurde in der bisherigen
Die Grundform des Private Banker war jedoch Ausrichtung und Gestaltung bis Ende 2025 mit der

schon bald gefunden. Die Kombination von Themen verbliebenen 2-Mann-Besatzung fortgeftihrt. Mit der
aus der Vermogensverwalterpraxis mit Berichtenaus ~ Winterausgabe 2025 endet der alte Private Banker.

der Welt der Studien und Wissenschaft war redakti- Das ist die hoffentlich schlechte Nachricht.
onsseitig von Beginn an Programm. Damit reagierte Aber die hoffentlich gute Nachricht ist, dass es ab
der Private Banker zugleich auf die Vorlieben und 2026 einen neuen Private Banker mit neuer Internet-
Hintergrunde der redaktionellen ,Kernfamilie” des plattform unter der Leitung von Jorg Gaden geben
Private Banker. wird. Das Konzept eines viermal pro Jahr erscheinen-
Die Advertorials, die zur Finanzierung wesent- den eMagazins flir Vermogensverwalter soll damit
lich beitrugen, nannten wir einfach Gastbeitrage, fortgesetzt werden, sicher mit Veranderungen, die
auch um Autorinnen und Autoren zu ermuntern, auch auf Anforderungen einer sich schnell wan-
moglichst nur ihre sachliche Expertise als Mittel delnden Zeit reagieren. Unverandert wird aber das
der Werbung einzusetzen. Und das taten sie unseres verbliebene Kern-Team des alten Private Bankers im
Erachtens auch tiberwiegend sehr gut. Wir waren oft neuen Projekt fiir Layout des e-Magazins und redak-
selber uberrascht, welch hohes Niveau viele Adverto- tionelle Text-Beitrage zustdndig sein. Wir wiirden
rials hatten. uns daher sehr freuen, Sie auch im neuen Private

Wichtig waren auch die verschiedenen Kolum- Banker begrifien zu diirfen.
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firstfive-Sieger

FIRSTFIVE - TOPRANKING

Hier eine Auswahl aus den aktuellen firstfive-Ranglisten (Stand 31.10.2025) der erfolgreichsten Vermogensverwalter. In der konservativen Risi-
koklasse dominiert der Rentenanteil. In der ausgewogenen Risikoklasse sind Renten und Aktien gleichgewichtet. In der moderat dynamischen
Risikoklasse dominieren Aktien. Und in der dynamischen Risikoklasse wird nur in Aktien angelegt.

- TOP PERFORMER (12 MONATE)

RANKING OKTOBER 2025 (12) (BERICHTSZEITRAUM 01.11.2024 - 31.10.2025)

Platz Performance SharpeRatio Vermogensverwaltung

1. 12.32% 1.94 Volksbank Kraichgau Family Of ce, Wiesloch
Strategie: FO-Multi Asset

2. 10.08% 1.45 DekaBank Deutsche Girozentrale, Frankfurt
Strategie: P3 Aktien Global 50%

3. 9.84% 1.73 Volksbank Kurpfalz eG, Weinheim
Strategie: Kurpfalz VV Defensiv

4. 8.56% 1.06 DJE Kapital AG, Pullach
Strategie: konservativ

5. 8.29% 1.52 Liechtensteinische LB (Osterreich) AG, Wien
Strategie: CEEMENA-IT

Platz Perfomance SharpeRatio Vermogensverwaltung

1. 23.62% 2.89 BPM - Berlin Portfolio Management GmbH, Berlin
Strategie: ausgewogen |

2. 14.85% 1.92 Rhein Asset Management, Dusseldorf/Wasserbillig
Strategie: RAM Balanced International

3. 13.22% 1.06 LIQID Asset Management GmbH, Berlin
Strategie: Global 70

4. 12.55% 1.21 Bankhaus Bauer Privatbank AG, Essen
Strategie: Individuell Ausgewogen

5. 12.42% 1.43 DekaBank Deutsche Girozentrale, Frankfurt
Strategie: P4 Aktien Global 70%

Platz Performance Sharpe Ratio Vermogensverwaltung

1. 22.95% 1.34 Bankhaus Bauer Privatbank AG, Essen
Strategie: Individuell Moderat Dynamisch

2. 17.49% 1.52 Rhein Asset Management, Dusseldorf/Wasserbillig
Strategie: Aktienmandat weltweit

3. 15.60% 1.46 DekaBank Deutsche Girozentrale, Frankfurt
Strategie: P5 Aktien Global 100%

4, 14.37% 0.96 LIQID Asset Management GmbH, Berlin
Strategie: Global 90

5. 12.87% 0.94 DJE Kapital AG, Pullach
Strategie: DJE Globale Aktien
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firstfive-Sieger

FIRSTFIVE - TOPRANKING

Hier eine Auswahl aus den aktuellen firstfive-Ranglisten (Stand 31.10.2025) der erfolgreichsten Vermogensverwalter. In der konservativen Risi-
koklasse dominiert der Rentenanteil. In der ausgewogenen Risikoklasse sind Renten und Aktien gleichgewichtet. In der moderat dynamischen
Risikoklasse dominieren Aktien. Und in der dynamischen Risikoklasse wird nur in Aktien angelegt.

Platz Perfomance SharpeRatio Vermogensverwaltung
1. 41.82% 1.22 LIQID Asset Management GmbH, Berlin
Strategie: Select 50
2. 35.68% 1.34 Bankhaus Bauer Privatbank AG, Essen
Strategie: Individuell Wachstumswerte
3. 14.58% 0.89 Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Dusseldorf
Strategie: MAVV Dynamik
4. 10.86% 0.52 M.M. Warburg & CO, Hamburg
Strategie: Dynamisch International Ill
5. 10.53% 0.57 Capitell Vermégens-Management AG, Frankfurt
Strategie: Substanzstrategie Equity |
Die firstfive-Rankingliste dient zu lhrer persénlichen Information. Eine Weiterverwendung oder Veréffentlichung ist nur mit
vorheriger Zustimmung der firstfive AG und Quellenangabe mdglich. Wir bitten um strikte Beachtung.

- TOP PERFORMER (60 MONATE)

RANKING OKTOBER 2025 (60) (BERICHTSZEITRAUM 01.11.2020 - 31.10.2025)

Platz Performance SharpeRatio Vermdgensverwaltung

1. 36.46% 0.67 LIQID Asset Management GmbH, Berlin
Strategie: Global 50

2. 34.44% 0.78 DJE Kapital AG, Pullach
Strategie: konservativ

3. 26.16% 0.99 M.M. Warburg & CO, Hamburg
Strategie: LowVol 2%

4. 25.38% 0.58 Bankhaus Bauer Privatbank AG, Essen
Strategie: individuell konservativ

5. 24.92% 0.51 Donner & Reuschel AG, Hamburg
Strategie: Konservativ

Platz Performance SharpeRatio Vermaogensverwaltung

1. 135.89% 1.21 Capitell Vermbgens-Management AG, Frankfurt
Strategie: Substanzstrategie Equity |

2. 109.65% 0.63 Bankhaus Bauer Privatbank AG, Essen
Strategie: Individuell Wachstumswerte

3. 79.23% 0.84 Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Dusseldorf
Strategie: MAVV Dynamik

4, 75.67% 0.65 LIQID Asset Management GmbH, Berlin
Strategie: Select 50

5. 73.88% 0.87 Donner & Reuschel AG, Hamburg
Strategie: dynamisch

Die firstfive-Rankingliste dient zu Ihrer personlichen Information. Eine Weiterverwendung oder Veréffentlichung ist nur mit

vorheriger Zustimmung der firsfive AG und Quellenangabe mdéglich. Wir bitten um strikte Beachtung.

RANKING



