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Warum uberhaupt immer Vertrauen?

Editorial von Herausgeber Edmund Pelikan

Nur soviel vorweg: Vertrauen ist
existenziell, systemrelevant und die
Grundvoraussetzung fur jedes zwi-
schenmenschliche Miteinander.

Was hat das mit Wirtschaft und Geld
verdienen zu tun?

Ich erklare es Ihnen: Ich bin der festen
Uberzeugung, dass dies ein Irrtum ist,
den derzeit auch Gruppen wie , Friday
for Furture” oder fruher der ,,Club of
Rome” machen und gemacht haben.
Ein Fehler, den auch Hardseller wie
~Amazon” oder Betruger wie ,Wi-
recard” begehen. Amazon-Grunder
hat scheinbar eine Vorahnung, wenn
er prophezeit, dass der Erfolg von
Amazon endlich ist — aber bis dahin
hat die unsoziale Firma ihn zu einem
der reichsten Menschen der Welt ge-
macht.

Und ja, Altruismus und Umverteilung
ohne Wirtschaft und Geld funktioniert,
ist aber meist zeitlich befristet, da
Letzteres selten weiter hinzukommt.
Es wird vorallem verbraucht — bit-
te gebt diesen Tipp doch einmal an
Scholz und Habeck weiter. Und auch
wirtschaftliche Ignoranz, monetare
Arroganz oder gar Betrug klappt im-
mer nur eine gewisse Zeit. Sie laufen
sich aber meist irgendwann tot. Kun-
den laufen den Unternehmen weg,
Investoren suchen sich einen fairen
Berater oder der Betrug fliegt auf.

Oft sind es auf Langfristigkeit ausge-
legte, authentische Konzepte mit der
Fahigkeit, sich zu erneuern, die Ver-
trauen beim Kunden gewinnen. In
der Marktwirtschaft ist eine gewinno-
rientierung Voraussetzung fur ein er-
folgreiches Handeln. Aber der Homo
oeconomicus ist in der Breite der
Gesellschaft eine lllusion. Menschen
und Unternehmen entscheiden nicht
nur nach Gewinnmaximierung. Aber
es mussen faire Margen sein, die die
Klientenzielgruppe auch transparent
erfahren darf und fur die der Kunde
bzw. Anleger die erhaltene Leistung
Uberzeugend akzeptieren kann.

Wenn ein Chef eines Assetmanagers,
der das Geld seiner Kunden gut und
ertragsstark verwalten sollte, sich den
funften Ferrari anschafft und die drit-

te Luxusvilla auf Mallorca kauft, auf
Partys mit Elefanten und Tiger posiert
und mondan mit dem Hubschrauber
vor den Auge der Gaste einfliegt, sind
Zweifel durchaus angebracht.

Vertrauen ist ein sensibles Pflanzchen,
dass bei Irritationen und Fehlentwick-
lungen sofort welkt. Eine Pleite ei-
ner amerikanischen Investmentbank
sturzte ein ganzes Weltfinanzsystem
in eine Vertrauenskrise, sodass eine
Bank der anderen keine kurzfristigen
Kredite gewahren wollte. Eine deut-
sche Kanzlerin und ihr Finanzminis-
ter mussten vor Offnung der Banken
in einer Fernsehansprache das Ver-
trauen in die europaische Wahrung
und das Geld wiederherstellen. Und
Energiepreise verdoppeln, verfunffa-
chen oder verzehnfachen sich derzeit,
weil das Vertrauen in den einstigen
stabilen Energielieferanten Russland
aufgrund eines unkalkulierbaren und
macht- und gewaltverliebten Pra-
sidenten mit Grossmachtvisionen
schlagartig verloren gegangen ist.

Wer also Vertrauen anderer besitzt,
kann auf diese Menschen zahlen und
sich auf diese verlassen, ob als Kun-
de, Mitarbeiter, Partner oder Freunde.
Selbst ein Eremit muss diese Uber-
zeugung haben: Selbstvertrauen,
dass er es allein schafft, zu Uberleben
und trotzdem nicht zu vereinsamen.

Vertrauen ist also ein absolute Grund-
voraussetzung zum Leben, zum Wirt-
schaften und kurz gesagt: zur Zufrie-
denheit. Und dies gilt insbesondere
in der monetaren Welt der Geld- und
Sachwerte.

Deshalb werden wir an dieser Stelle
in allen unseren Medien Beteiligungs-
Report, FOR family office report und
FinanzbildungsReport kunftig die Ru-
brik ,Zum Schlu noch etwas VER-
TRAUEN" einfuhren und damit einen
Baustein unseres ,Das Gentdwell
Projekt” mit Leben fullen. Viel Freude
damit!

Bleiben Sie risikobewul3t und dabei
stets vertrauensvoll

Ihr und Euer Edmund Pelikan m



Stiftung Finanzbildung vs. Burgerbewegung Finanzwende
Wir setzten als Think & Do Tank den Kontrapunkt gegen eine faktenfreie polemisch Kampagne der
Biirgerbewegung Finanzwende!

Ehrlich; Es ist nicht alles falsch, was der Verein Finanzwende an Argumenten bringt. So ist Steuerhinterziehung un-
sozial und der CumEx-Komplex oder der P&R Skandal Betrug am ehrlichen Steuerzahler und Anleger. Aber liegt eine
Verschworung der Finanzlobby vor.? Nein, wirklich nicht!

Aktuelle Gesetze zu legale Steuervorteile zu nutzen, ist das normalste Vorgehen von wirtschaftsaktiven Steuerzahler.
Oder wurde man auf zuviel gezahlte Mietnebenkosten beziehungsweise auf die BAFA-Umweltpramie beim Autokauf
verzichten. Was mich als Finanzbildungsdozent wiklich nervt: Mit unsachlichen Vergleichen die Finanzungebildeten in
eine Neiddebatte zu ziehen, ist mehr als unredlich.

Beispiel gefallig?:
+ Schaden durch Steuerhinterziehung( 125 Mio. Euro fiir 2015) vs. Schaden durch Hartz IV Betrug (57,3 Mio. Euro fiir 2021)

Es werden Werte aus verschiedenen Jahre verglichen.Allein die ist methodisch falsch. Und: St

Gteusrhimterziebung vu.
Steuerzahler decken ihre Lebenshaltungskosten selbst durch Einkunfte und mussen davon et- ik Ll Al i (8 g
was berechtigterweise abgeben, Hartz IV Empfanger bekommen aus Steuern Zuwendungen, — o e
da sie selbst nicht in der Lage sind, ihren Lebensunterhalt zu erwirtschaften -_—KH"_L_
Scheinbar ist dem Staat Geld vorzuenthalten schlimmer als Geld zu erschwindeln. e
Um klarzustellen: Jeder Betrug ist abzulehnen! D

(| T frusi]

+ Raucher( Tabaksteuer 2020 von 14,7 Mrd. Euro) tragen durch die Tabaksteuer mehr zu Finanzierung des Staatshaushaltes
bei als Erben( Erbschaftssteuer 2020 von 8,6 Mrd. Euro)

Was fur eine Polemik?

Die Basis von Erbschaften ist erarbeites versteuertes Vermogen und bei der Ubertragung in die

nachste Generation sind trotzdem Steuern fallig. Bei Unternehmens- oder Immobilienvermo- R
Raucher tragen durch die

gen sind durchaus in bestimmten Konstellationen bei die Fortfuhrung des Ererbten gefahrdet. Vit i e
Raucher erleben (suchtbedingt) Genussmoment, deren Folgen die Krankenversichtengemein- Finanzierung des I

schaft solidarisch tragt.

Scheinbar befurwortet explizit die Burgerbewegung Finanzwende eine gesundheitsschadliche
Lebensweise wie Rauchen, die negative Wirkung des Passivrauchens wird verschwiegen, da
scheinbar sde Passivraucher keine Tabaksteuer bezahlen. Kommt bald die Initiative fur die
Zulassung des Rauchens in Lokalen durch die Grunen, Herr Dr. Schick?

Und fur solche Kampagnen hat nun Dr. Gerhard Schick, ehemaliger und langjahriger MdB der
Grunen vor 2 Jahren das Bundesverdienstkreuz erhalten- fur eine solche aggressive faktenver-

drehende Umverteilungs- und Sozialstaat-Rethorik.

Dazu muss es einen faktenbasierten
Gegenpol geben. Konnen Sie als Fin-
anzunternehmen das selbst machen.
NEIN. Denn Sie sind nicht unabhan-

g19.

Aber wir sind es seit Uber 10 Jahren.
Der Think & Do Tank Stiftung Finanz-
bildung...

+... fuhrt seit Uber 10 Jahren der
Wettbewerb ,Jugend wirtschaftet!”
an der Oberstufe in Bayern und seit
2022 in Hessen durch. In der Jury sit-
zen Professoren, Politiker, Praktiker,
Journalisten, Consultant, Unterneh-
mer. Die Preisgelder (kummiert bis zu
3.000 Euro) werden an den Abiturfei-

er durch die Lehrer und Schuldirekto-
ren Uberreicht

+... dotiert im Rahmen des Deutschen
FinanzbildungsForums der Stiftung
Finanzbildung jahrlich fachlich finan-
zokonomisch orientierte Thesispreise
mit jeweils 500 Euro

+...uberreicht Medienpreise an Fi-
nanzjounalisten-, und -blogger verge-
ben. Schirmherr ist der jeweilige bay-
erische Wissenschaftsminister.

+...fuhrt aktuell die Kampagne ,Du
bist Wirtschaft” durch, um Jugendli-
che und junge Erwachsenen die Be-
deutung von Okonomie fur Soziale

Marktwirtschaft, Energiewende und
Klimaschutz zu verdeutlichen.

Machen Sie uns kampagnenfahig als
einmalig zahlender Spender, regel-
malig zahlendes Fordermitglied oder
als strategischer Partner des Think &
Do Tanks uns gegen die unsinnigen
Teile der Argumentation der Burger-
bewegung Finanzwende.

Denn dem Etat der Burgerbewegung
Finanzwende von uber 1 Million Euro
pro Jahr muss ein unabhangiges
professionell und erfahrenes Kom-
penzteam entgegensetzen werden.
Und das kann die gestarkte Stiftung
Finanzbildung definitiv leisten!! [ ]
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RUCKBLICK AUF DIE MULTIKRISEN-EXPO REAL 2022

Finanzmathematik, Klimaschutz, Inflation und Ukraine-Folgen-Potpourri sorgen fiir Re-Pricing.

chdem die EXPi

Bei anfanglich guter Laune wurde im
Messeverlauf immer klarer: Gesund-
beten hilft nicht gegen Mathematik
und Fakten. Der Zins ist gekommen,
um zu bleiben. Die Zinsmathematik
verlangt ein Re-Pricing bzw. ein neues
Preisniveau der Bestande. Zyklische
Schwankungen werden sich um ein
niedrigeres Grundniveau drehen.

Klimaschutz erfordert Kosten, die
den Wert alterer Objekte noch einmal
senken oder sogar zu Stranded As-
sets machen, wie die Branche in der
Hoffnung auf Neubauchancen propa-
giert. Die Energiewende wird nach-
haltig Energie teurer machen, aber
den Einfluss auf die Inflation wieder

O REAL 2020 pandemiebendingt ausgefallen war und 2021 nur eine deutlich reduzierte Version stattfinden konnte,

war die Expo Real 2022 entsprechend gut besucht. Bildrechte: epk

zuruckfahren. Corona mit der jetzt be-
wiesenen  Homeoffice-Funktionaliat
kommt jetzt langsam an und wird blei-
ben, wie zuletzt die ING-Entscheidung
deutlich macht. Die ubrigen Faktoren
des Ukraine-Folgen-Potpourri, die das
aktuelle Drohpotential vervollstandi-
gen, werden zwar unternehmerische

Opfer im Mittelstand fordern, aber
weder den Immobilienmarkt in seinen
Grundzugen treffen noch die langfris-
tige Wettbewerbsfahigkeit der Wirt-
schaft abschaffen. Dafur sorgt schon
die Politik im grunen Zielsystem. In
der Bautragerbranche wird sich jetzt
bei Ebbe zeigen, wer genug Speck
um die Huften hat. Da konnten auch
durchaus prominente Namen mager
aussehen. Und neu ist die Diskussion
um die Perspektiven der Wohnungs
AG’s mit vor einem Jahr noch un-
denkbaren Risiken. Das andert nichts
am Erfolg der EXPO REAL als Messe.

Die Branche blieb aber auf der Expo
Real 2022 selbstbewusst. Bei spat-
sommerlichen Bedingungen erreich-
te die Beteiligung an der EXPO REAL
nahezu Vor-CoronaNiveau, das die
Messe im Zahlenwerk auch als Mal3-

stab nahm. Knapp 40.000 Teilnehmer
(2019: 46.747) aus

73 Landern (2019: 76) kamen nach

Munchen. 19.500 Fachbesucher
(2019: 22.065) und 20.456 Unterneh-
mensreprasentanten (2019: 24.682)

liefen durch die Hallen. Die Top Ten-
Besucherlander waren Deutschland
GroB3britannien und Nordirland, Nie-
derlande, Osterreich, Polen, Schweiz,
Frankreich, Tschechien, Luxemburg,
USA und Spanien.

Die 1.887 Aussteller (2019: 2.189) ka-
men aus 33 Landern (44). Die Top
Ten-Ausstellerlander waren nach
Deutschland Osterreich, Niederlande,
Schweiz, Polen, GroRbritannien und
Nordirland, Frankreich, Portugal, USA
und Tschechien gleichauf, Rumani-
en. Die Ukraine war am traditionellen
Standplatz der Moskau-Show mit ei-
nem Forum vertreten, um Moglich-
keiten fur den Wiederaufbau zu eva-
luieren. Bundesbauministerin Klara
Geywitz stellte sich der Diskussion zu
bezahlbarem Wohnen. Bei den viel-
faltigen Herausforderungen gehe es
darum, die Rahmenbedingungen zu
schaffen, um in Deutschland rentabel
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bauen zu konnen. (Gute, neue ldee!
WR) Dazu musse die Produktivitat
gesteigert werden und in die Vorferti-
gung gegangen werden. Die gesamte
Kette von Bauplanung, -antrag und
-ausfuhrung musse digitalisiert wer-
den. Der soziale Wohnungsbau solle
gefordert werden. Da merkt man, wer
gut vorbereitet wurde, die allseits ge-
liebten Branchenwortschwamme am
richtigen Platz wirkungsvoll zuruckzu-
spielen.

Einigkeit bestand zumindest bei un-
seren mehrzyklenerfahrenen Ge-
sprachspartnern darin, dass die
Messe einen Wendepunkt der Inves-
titionsstimmung, den Beginn einer
neuen Preisfindungsphase oder auch
eine Zykluswende darstelle. Ander-
seits wurde auch deutlich, dass trotz
des Unbehagens beim Anflug des
ganzen Schwarms schwarzer Schwa-
ne auf die Immobilienwirtschaft der
Markt grundsatzlich und langfristig
stabil bleiben werde. Es sei sehr viel
Kapital verfugbar. Immobilien wur-
den generell anteilig in der Asset Al-
location gewinnen.

Die Arbeitsmarkte seien stabil. Voll-
beschaftigung bleibe. Buronachfrage
wachse bei statistisch moderatem
Neubau.

Die Wohnungsmarkte blieben stabil.
Die Mietereinkommen stiegen mit der
Inflation. Weniger Neubau fuhre zu
mehr Knappheit und steigende Mie-
ten. Selbst wenn die Multiplikatoren
sinken, holen %ende Mieten den
Wert auf. Korrekturen von 5 bis 10%

sehen aber auch die Optimisten.
Das ist alles richtig, wenn da nicht die

ErfahrunQ @r.QOer Jahre Bauchgrim-
men verur§a&1te. In einem Interview

Auch an den Standen herrschte groBer Andrang. Bildrechte: epk

punkt, bis 2012, 5 Jahre nach Beginn
des aktuellen Superzyklus, bis der
bulwiengesa-Immobilienindex Uber
alle Immobilienarten den nominalen
Wert von 1993 wieder erreichte und
dann aber scharf outperformte. Da-
zwischen durften aber rund 40% In-
flation gelegen haben, die hier nicht
berucksichtigt sind. Allerdings war
dieser Zyklus auch durch Schwache
der Nutzermarkte und grof3en Wan-
derungsbewegungen aus den altin-
dustriellen Kernen heraus gepragt,
auch wenn das nicht die langjahrige
Buromarktschwache in den Top 7 er-
klaren kann. Das Gegenteil hatte der
Fall sein mussen. Heute besteht die
Chance, dass es doch anders und
besser kommt. Stabilitat der Nutzer
stutzt die Stabilitat der Investments.
Die Effekte dieses Zyklus durften vor
allem im Re-Pricing der Bestande und
in Korrekturen sportlicher Projektent-
wicklungen liegen.

Klaus Franken, Chef der Projektent-
wickler von Catella findet das posi-
tiv. Im Markt sei zu viel Optimismus
zur zukunftigen Preisentwicklung

unterwegs gewesen, so dass sich
Mondpreise fur

Grundstucke aus
den spateren Ver-

kaufshoffnungen abzuglich Kosten
errechneten, die mieterorientierte
Einkaufe z. B. fur gedeckelte Mieten
erschwerte. Diese Korrektur konne
auch prominente Namen treffen. Die
strukturellen Veranderungen in der
Burolandschaft seien in Unterneh-
men oft noch nicht angekommen,

Bei Bautragern in nicht mehr anhalt-
barer Projektphase kann das Problem
verzogerter Vermarktung bei steigen-
den Kosten und Nachfinanzierungs-
notwendigkeiten bei Projektverzoge-
rung schnell existentiell werden.

Das sei aber kein Grund zur Beunruhi-
gung fur den Markt, meint Franken. Er
habe keine Anleihen und Mez-
zanine-Finanzierungen,
die fallig werden
konnten, und
durchfinan-
ziert.
Wenn ".‘_
der Ab-
verkauf
konjunktu-
rell  stocke, ——
konne Catella

die Entwicklung

auch langerfristig

halten. Die Vermie-

tungen entwickelten

sich sogar positiver als
erwartet. m
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Werner Rohmert, '
Constanze Wrede
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Stiftungen sollten in Aktien und Immobilien investieren

Ein Interview mit Stefan Seewald, Geschaftsfihrer der Oberfrankenstiftung

Uber 24.000 Stiftungen in Deutsch-
land Ubernehmen wichtige gesell-
schaftliche Aufgaben zur Finanzierung
des Gemeinwohls. Allein die TOP10
der Stiftungen verwalten insgesamt
einen zweistelligen Milliardenbetrag,
und nach Angaben des Stiftungsver-
bandes halten immerhin 2,9 Prozent
der Stiftungen ein Vermogen von
mehr als 10 Millionen Euro, was noch-
mals einen Betrag von mindestens
sieben Milliarden entsprache. Kurz:
Dies stellt eine enorme Finanzkraft fur
die Gesellschaft dar. Dennoch wird
dieses Potential nur unzulanglich fur
die satzungsgemallen Stiftungszwe-
cke gehoben, weil nicht selten auf der
Seite der Vermogensverwaltung die
Professionalisierung fehlt. Irrtumer in
der Einschatzung von erlaubten An-
lageklassen und Angste vor der Stif-
tungsaufsicht herrschen gerade bei
kleineren Stiftungen vor.

Hierzu sprachen wir mit dem Ge-
schaftsfuhrer der Oberfrankenstif-
tung, Stefan Seewald, der 2022 von
Portfolio Institutionell mit der Ober-
frankenstiftung als ,Beste Stiftung”
ausgezeichnet wurde und Ende No-
vember fur die herausragende Stif-
tungsvermogensverwaltung mit dem
Golden Trustee Award ausgezeichnet
wird. Aullerdem hat er zahlreiche
Funktionen in anderen Stiftungen wie
Kuratoriumsvorsitzender der Stiftung
Schloss Hohenstein.

Family-Office-Report (FOR):

Herr Seewald, was ist der Stiftungs-
zweck der Oberfrankenstiftung und
wo lag der Forderschwerpunkt der
letzten Jahre?

Stefan Seewald:

Die Oberfrankenstiftung ist 1927
gegrundet worden, mit einem Stif-
tungszweck, der dem damaligen
Zeitgeist entsprach: Volkswohlfahrt
in Oberfranken. Die Ertrage sollten
in irgendeiner Form der Bevolkerung
zugutekommen, seien es Infrastruk-
turmalBnahmen, Wasseranschlusse,
Elektrifizierung. In der neueren Zeit
haben wir die Satzung dem Gemein-
nutzigkeitsrecht und der heutigen
Abgabenordnung angepasst und den
Zweck naher spezifiziert. Im Prinzip

sind die groRen Uberschriften: Kunst
und Kultur, Denkmalpflege, Wissen-
schaft und Forschung und Soziales,
erganzt um Naturschutz und Bil-
dungsthemen. Das Thema Kultur hat
sich als starkstes Thema etabliert, dar-
unter die Denkmalpflege.Oberfranken
ist reich an sehr hochwertigen Denk-
malern. Unter anderem mit der Stadt
Bamberg deren Innenstadt Weltkul-
turerbe ist. Im Bereich Kunst sind es
Beispiele wie die Hofer Symphoniker
oder Bamberger Symphoniker. Wir
stellen bis zu 25 Millionen Euro pro
Jahr nur Oberfranken zur Verfugung.
Und davon fordern wir den Bereich
Kunst und Kultur mit etwa acht bis
zehn Millionen Euro. 2021 hatten wir
im Bereich Wissenschaft eine einma-
lige Forderung allein in Hohe von funf
Millionen Euro rund um das Thema
Wasserstoff.

FOR:

Ohne jetzt auf einzelne Positionen
oder Details einzugehen, in was hat
die Stiftung investiert und wie schafft
sie es, diese ansehnliche Ausschut-
tung von 25 Millionen pro Jahr zu er-
wirtschaften?

Seewald: Erlauben Sie mir, auch hier
wieder kurz in die Historie zuruckzu-
gehen. Die Stiftung wurde mit Aktien-
kapital in Form von Anteilen an regi-
onalen Energieversorgungsunterneh-
men, Netzen und Produktionsstatten
mit rund sechs Millionen Reichsmark
gegrundet. Die Stiftung hat also in ih-
rer DNA das Thema Aktie eigentlich
in die Wiege gelegt bekommen. Und
uber viele Jahrzehnte wurde diese
Aktienquote tatsachlich durchgangig

sogar als hundertprozentige Aktien-
quote im Stiftungsvermogen gehal-
ten. Es waren Energieversorgungs-
unternehmen, die in den 60er, 70er,
80er und 90er Jahren enorm profitiert
haben. Und wir haben eigentlich erst
im Jahr 2000 unter dem Eindruck der
damaligen Dotcom-Krise begonnen,
zu diversifizieren. Weg von diesem
fokussierten Ein-Aktien-Engagement,
hin zu einem sehr breit aufgestellten
modernen Portfolio. Die Idee war, den
laufenden Cashflow aus dem Vermo-
gen - damals um die vier Prozent -
langfristig zu sichern und zu stabilisie-
ren. Wir hatten naturlich Anfang der
Jahrtausendwende ein anderes Zins-
niveau und auch andere Preise bei
Immobilien, so dass wir damals eine
erste neue Allokation erreichten mit
einer deutlich geringeren Aktienquote
im Vergleich zu heute - 35 Prozent
— und einer deutlich hoheren Renten-
und Immobilienquote im Portfolio. Im
Zeitverlauf haben wir aber festgestellt,
dass es immer attraktive Zeitpunkte
zum Einstieg in Aktien gibt, so dass
wir heute wieder mit einer 60-prozen-
tigen breit diversifizierten Aktienquote
fahren..

FOR:

Wo liegt der Schwerpunkt der Akti-
enauswahl und was sind die Beimi-
schungen?

Seewald:

Der Schwerpunkt ist auf Ausschut-
tungsstarke ausgerichtet, deswegen
ist es eher ein dividendenorientiertes
Portfolio. Die Beimischungen sind
dann eigentlich unsere verbleiben-
den Anlagequoten. Wir fahren mit

Uber die Oberfrankenstiftung: WigY=Y=t=t=f=FNNI"¢={N
STIFTUNG

Geschaftsstelle
Friedrichstral3e 4
95444 Bayreuth

T:(09 21) 50 72 06-40

F:(09 21) 50 72 06-44 HTETH
E: info@oberfrankenstiftung.de Ell

oben: Logo;

unten: Geschaftsstelle in Bayreuth,

rechts. Geschaftsfuhrer Stefan Seewald
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einer strategischen Immobilienquote
von 15 Prozent- die aktuell eher un-
tergewichtet ist.. Wir haben die gute
Situation an den Immobilienmarkten
genutzt, um Positionen fruhzeitig zu
verkaufen. Hinzu kommt eine Quote
an festverzinslichen Papieren - um die
15 Prozent - mit Titeln aus Nischen-
markten. Das sind z.B. nachrangige
Anleihen, das sind Corporate Bonds,
das sind Unternehmensanleihen und
Positionen aus den Schwellenlandern
— Uberall dort wo wir gute Kupons ge-
funden haben. Klassische Staatsanlei-
hen, Pfandbriefe oder ahnliches ha-
ben wir seit vielen, vielen Jahren nicht
mehr im Portfolio, weil einfach aus
unserer Sicht das Chance-Risiko hier
nicht mehr zusammengepasst hat.
Die Grundphilosophie der Oberfran-
kenstiftung ist eher antizyklisch in al-
len Anlageklassen unterwegs zu sein..
Bei aktuell zuruckkommenden Kursen
verstarken wir eher noch unsere Akti-
enpositionen, wir haben den nachhal-
tigen Glauben an die Aktie als Anla-
geform. Das wichtigste Argument fur
Aktienanlagen in einer Stiftung ist der
unendliche Anlagehorizont. Im Grun-
de kann ich wenig falsch machen,
solange das Stiftungsportfolio breit
diversifiziert ist und wirklich viele The-
men abdeckt. Und mit Aktien kann ich
alles abdecken. Ich kann zum Beispiel
das Thema regenerative Energien als
grofBen Trend aktuell auch Uber Akti-
enkapital stemmen und muss nicht
in illiquide Themen investieren. Man
kann kleinteilig diversifizieren und
auch die Vermogensverwaltung hoch
liquide steuern. Insofern ist bei uns
die Erkenntnis gereift, die Aktienquo-
te hochzuhalten und sogar zu starken.
Wir haben in unseren Anlagerichtlini-
en vor dem Hintergrund das Thema
Volatilitat nicht als Risikofaktor defi-
niert, sondern mit dem langen Zeit-
raum eher als Chance. Wichtig ist und
bleibt, dass wir kein Kapital verlieren.
Und wenn wir in Qualitatsthemen in-
vestieren, ist die Aktie der Anleihe auf
dem langen Zeitraum bei Rendite und
Werterhalt Uberlegen.

FOR:

Lassen Sie mich noch mal einhaken,
Herr Seewald. Sie schildern so leben-
dig und wirkungsvoll Aktienanlagen
als Baustein fur ein Portfolio. Viele

Bildrechte Martin Raab

Stefan Seewald ist auch Kuratoriumsvorsitzender der Stiftung Schloss Hohenstein

Stiftungen sehen es aber als Teufels-
zeug und als No-Go im Portfolio. Oft
wird eben als Grund die Stiftungsauf-
sicht und das Thema Vermogenser-
halt genannt. Wie diskutieren Sie mit
der Stiftungsaufsicht daruber, dass
die Anlageklasse(n) fur Sie so eine
Selbstverstandlichkeit sind?

Seewald:

Wir haben in Oberfranken eine sehr
gute Stiftungsaufsicht, mit der wir als
Stiftung in einem offenen und sehr
transparenten Dialog stehen. Die Da-
men und Herren wissen, was wir tun.
Sie kennen unsere Geschichte von
Anfang an und wissen, dass wir unse-
re Vermogensverwaltung sauber do-
kumentieren und die Strategie durch-
halten.

Man muss deutlich hervorheben, dass
es de facto nirgendwo schriftlich nie-
dergelegt ist, dass eine Stiftung keine
Aktien haben durfte. Aber da gibt es
viele Mythen aus der Vergangenheit,
z. B., dass eine Stiftung nur mundel-
sicher anlegen darf. Das ist so nicht
richtig. Mit einer Ausnahme: Dass es
so in der Satzung steht. Die Satzung
einer Stiftung ist heilig. Alles andere
ist die Entscheidung des Stiftungs-
gremiums. Diese Entscheider mus-

sen hinter der Strategie stehen und
Uberzeugt sein, dass diese schlussig
ist. Und ich als Ausfuhrender muss
die Anlagerrichtlinien einhalten, do-
kumentieren und sehr transparent
agieren. Damit kann ich mit jeder Stif-
tungsaufsicht offen reden und diese
auch uberzeugen.

FOR:

Die Oberfrankenstiftung gehort zu den
ganz grofBen Stiftungen in Deutsch-
land. Konnen auch kleinere Stiftun-
gen mit einem geringeren Vermogen
einen solchen Portfolioansatz realisie-
ren?

Seewald:

Also aus meiner Sicht ja. Die Frage
kommt tatsachlich oft.. Und naturlich
ist die Mathematik fur alle gleich. Bei
uns ist eben eine Schwankung von
zehn Prozent ein zweistelliger Millio-
nenbetrag, und bei 100.000 Euro Stif-
tungsvermogen schwankt das Vermo-
gen dann um 10.000 Euro. Mit den
heutigen Vermogensverwaltungs-
angeboten und Stiftungsfonds kann
ich auch mit kleinerem Volumen eine
breite Allokation aufbauen. Der ein-
zige Unterschied ist tatsachlich, dass
die Vehikel, also in was wir investie-
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ren, sich unterscheiden. Wir konnen
aufgrund der GroBe tatsachlich ei-
gene Fonds aufbauen. Eine kleinere
Stiftung kann aber aus einem Portfo-
lio von vielen auf Stiftungen speziali-
sierte Fonds, in die man teilweise ab
5.000 € investieren kann auch diver-
sifizieren. Aber auch auf Aktien-, Ren-
ten- und Immobilienfonds kann man
mit kleinen LosgroRRen zuruckgreifen.
Ich kann da jedem nur empfehlen,
wirklich mit verschiedenen Bankins-
tituten und Vermogensverwaltern zu
diskutieren und sich einen Uberblick
zu verschaffen. Wichtig ist darauf zu
achten, was kostet die Stiftung dies
und die Preise vergleichen. Das kann
ich auch als kleine Stiftung beachten.
Aber nochmals: im Prinzip kann mit
jeglicher VermogensgrolRe eine Stif-
tung sich Uberlegen, wie das Vermo-
gen gestreut sein soll?

FOR:

Welche Irrtumer wurden Sie gerne in
Bezug auf Stiftungsvermogensver-
waltung ausgeraumt haben wollen?

Seewald:

Ich glaube, dass der grof3te Irrtum ist,
dass Stiftungen nicht in Aktien inves-
tieren durften und das mundelsicher
angelegt werden musste. Aber das
ist auch selten der Fall, wie ich eben
schon ausfuhrte. Manchmal interpre-
tiert man es auch nur in die Satzun-
gen rein. Und das ist, glaube ich, der
gro3te Irrtum. Unsere ganze Wirt-

schaft basiert eigentlich darauf, dass
wir Kapitalgesellschaften haben, die
Ertrage erwirtschaften, die Steuern
zahlen. Warum soll ich mich da nicht
beteiligen konnen? Im Gegenteil: Wir
haben in Deutschland ja eher das Pro-
blem, dass wir an unserem wirklich
erfolgreichen Vermogensstock viel
zu wenig selber investiert sind. Es
sind Uberwiegend auslandische In-
vestoren, die im groRRen Stil dort un-
terwegs sind. Und da wurde ich mir
wunschen, dass gerade Stiftungen,
die ja diese Moglichkeit haben, den
unendlichen Anlagehorizont auch
nutzen und dann am Produktivkapital
auch investiert sind.

FOR:

Wenn wir jetzt zum Abschluss den
Blick nach vorne wagen. Wir leben
ja in einer sehr anspruchsvollen Zeit,
monetar und politisch gesehen. Wie
konnten Sie sich vorstellen, dass lhr
Portfolio in funf oder zehn Jahren aus-
sieht?

Seewald:

Auch wir haben keine Glaskugel fur
die Zukunft. Was ich sehr sicher sa-
gen kann: Die Oberfrankenstiftung
wird nach wie vor bei der Ausschut-
tung stark sein, und wir werden nach
wie vor eine ansehnliche oder sehr
hohe Aktienquote haben. Ich bin da-
von Uuberzeugt, dass das marktwirt-
schaftliche System das erfolgreichste
Wirtschaftssystem ist und daran par-

tizipieren wir. Bei anderen Themen
wird es spannend. Ich glaube, wir
werden die Zeiten von Null-Inflation
nicht mehr sehen. Ich hoffe, dass wir
bis in zehn Jahren eine Energiewende
geschafft haben und eigentlich ruck-
blickend sagen, es war eine anstren-
gende, aber losungsorientierte Zeit
im Jahr 2022. Denn es war richtig,
dass Thema damals massiv anzuge-
hen. Ich glaube weiter, dass wir die
heutigen demografischen Herausfor-
derungen in zehn Jahren noch starker
spuren werden. Sprich wir werden
in vielen Bereichen einen Mangel an
Fachkraften sowohl im Handwerk als
auch in den akademischen Bereichen
haben. Dies fuhrt dazu, dass das The-
ma Bezahlung, Lohn, Gehalt teurer
wird fur Unternehmen, dass da ein
gewisser Inflationsdruck dadurch ent-
steht. Die Volkswirtschaft sehe ich ir-
gendwo bei zweieinhalb bis drei Pro-
zent mittelfristiger Inflation, die aber
eine Marktwirtschaft auch verkraften
kann. u

Herr Seewald, danke fur das Gesprach
und die Einblicke in lhre Arbeit. Und
ich freue mich, Sie beim Dialog der
Geldwert-Weisen auf Schloss Hohen-
stein in Kurze begruf3en zu durfen.

Das Interview fuhrte Edmund Pelikan,
Geschaftsfuhrer der Stiftung Finanz-
bildung und Wirtschaftspublizist

Starken Sie die Arbeit der Stiftung Finanzbildung

* als Spender an DE62 7435 0000 0020 2200 14

¢ als Fordermitglied mit dem nebenstehenden QR-Code

* als strategischer Partner beim Deutschen FinanzbildungsForum-
sprechen Sie uns dazu aktiv an.

e als Inserent in unserem Magazin FinanzbildungsReport.

Unser Stiftungsspruch ,,Ich stehe voll auf #finanzbewusstein“

Think & Do Tank fiir finanzékonomische Verantwortung
Altstadt 296 « 84028 Landshut - info@stiftung-finanzbildung.de
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News

Vermogensverwalter Packenius, Ma-
demann und Partner schlie3t zum
Jahresende

Zum Jahresende wird die Donner &
Reuschel-Tochter, PMP Vermogens-
management schliel3en.

Dies hat die Privatbank Donner & Reu-
schel FONDS professionell ONLINE
gegenuber bestatigt. Als Grund fur
die SchlieBung nennt Donner & Reu-
schel die erheblichen regulatorischen
Anforderungen sowie eine fehlende
einheitliche Risikouberwachung bei
den Services von PMP.

Zuvor wurde bekannt, dass einige
PMP-Mitarbeiter zu einem Kolner Ver-
mogensverwalter gewechselt haben.

Quelle: Fonds professionell ONLINE

Zusammenschluss der LUNIS Vermo-
gensmanagement AG mit der Huber,
Reuss & Kollegen Vermogensverwal-
tung

Mit dem Zusammenschluss der LU-
NIS Vermogensmanagement AG mit
der Huber, Reuss & Kollegen Vermo-
gensverwaltung GmbH zur neuen
HRK Lunis AG entsteht einer der grof3-
ten Vermogensverwalter in Deutsch-
land. Zusammen betreuen beide Hau-
ser aktuell ein Vermogen von ca. 4,6
Mrd. EUR.

Bei diesem Vorhaben steht ein kapi-
talstarker Investor im Hintergrund,
der Mehrheitseigner an Lunis, J.
Christopher Flowers. Der ehemalige
Goldman-Sachs-Banker Flowers ist
in Deutschland mit Investments in die

4

HSH Nordbank und die Hypo Real Es-
tate (HRE) bekannt geworden. An der
neuen Gesellschaft HRK Lunis wird
Flowers Hauptgesellschafter sein.
Uber die Verteilung der Anteile wurde
Stillschweigen vereinbart.

In das operative Geschaft wolle sich
Flowers nicht einmischen, ist zu ho-
ren. Die Private-Equity-Gesellschaft
sehe sich vielmehr als stiller Teilhaber.
Ohne ,lIdentitats- und Personalver-
lust” erfolge der Zusammenschluss,
so heil3t es in der Pressemitteilung.

LUNIS Vermogensmanagement ist
seit rund 5 Jahren am Markt tatig,
die Huber, Reuss & Kollegen Vermo-
gensverwaltung ist seit 22 Jahren am
Markt aktiv.

Bei vielen Vermogensverwaltern in
Deutschland steht ein Generationen-
wechsel an. Zudem steigt mit der
zunehmenden Regulierung der Auf-
wand. Zusammenschlusse liegen da-
her nahe, um sowohl Skaleneffekte zu
erzielen als auch um die Nachfolge zu
regeln. (red.)

Hauck Aufhauser Lampe wird Ser-
viceprovider der MEAG in Luxemburg

Zum 1. Oktober 2022 hat Hauck Auf-
hauser Lampe die Servicedienst-
leistungen fur Luxemburger Fonds-
produkte der MEAG von deren Ver-
waltungsgesellschaft sowie damit
zusammenhangenden weiteren
Dienstleistern ubernommen. Die Lu-
xemburger Einheiten von Hauck Auf-
hauser Lampe werden kunftig alle
entsprechenden Services fur diese
Luxemburger Investmentfonds der

MEAG aus einer Hand abbilden. Dies
umfasst die Funktionen als Kapitalver-
waltungsgesellschaft (KVG), Alternati-
ve Investment Fund Manager (AIFM),
Registrar und Transfer Agent (RTA)
sowie als Verwabhrstelle.

Dafur werden die Wertpapierfonds
der MEAG migriert. Zwei Umbrella-
Fonds mit insgesamt sieben Teilfonds
und einem Volumen von rund 1,8 Mil-
liarden Euro werden kunftig von den
Asset-Servicing-Einheiten des Bank-
hauses betreut.

Auf der Sachwerteseite entsteht zu-
satzlich eine Real-Assets-Plattform
fur MEAG und deren Kunden. Hieru-
ber ist die Auflage von drei Fonds mit
Investitionsschwerpunkten jeweils
auf den Assetklassen Infrastructure
Equity, Real Estate Equity und Sus-
tainable Forestry Equity mit einem
Zielvolumen von insgesamt 1,5 Mil-
liarden Euro erfolgt. Ein bestehender
Infrastructure-Debt-Fonds mit einem
aktuellen Volumen von 700 Millionen
Euro (Gesamt-Commitments von 1,1
Milliarden Euro) wurde bereits zum
30. September 2022 migriert.

+MEAG gehort zu den renommiertes-
ten, internationalen Adressen im As-
set Management und ist in allen wich-
tigen Assetklassen erfolgreich”, sagt
Dr. Holger Sepp, Mitglied des Vor-
stands von Hauck Aufhauser Lampe.
»Wir sind stolz, dass wir mit unserem
One-Stop-Shop fur Fondsdienstleis-
tungen MEAG kunftig bei ihrem Lu-
xemburger Produktangebot vollum-
fanglich unterstutzen konnen.”

Quelle: Hauck Aufhauser Lampe 1
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Sachwert-Weisen sehen schwierige Zeiten auf den Inmobilienmarkt zukommen

Erste Fakten aus dem Tegernseer Dialog der Sachwert-Weisen vom 19.11.2022

von Edmund Pelikan — Griinder Stiftung Finanzbildung und Koordinator der Sachwert-Weisen wie auch Geld-

wert-Weisen

Die Sachwert-Wei-
sen der Stiftung Fi-
nanzbildung trafen
sich zu ihrer ersten
konstituierenden
Sitzung in Munchen
in einem Gebaude
der Stiftung Pfen-
nigparade, fur deren
Gastfreundschaft
sich  Edmund Peli-
kan herzlich bei dem
Hausherrn Lutz Non-
nenmacher bedankte. Ziel ist es, im
Rahmen des Expertendialogs einen
jahrlichen Forecast fur das Segment
Sachwertanlagen zu erstellen und so-
mit Offentlichkeit und Wissenschafts-
einrichtungen Orientierung zu geben.
Dazu werden kunftig Experten und
Entscheidungstrager aus Wissen-
schaft, Lehre, Medien, Consulting,
Emission, Stiftungswesen, Asset-
Management, Vermogensverwal-
tung und Politik als Sachwert-Weisen
berufen. Bei der Grundungssitzung
waren 14 Mitglieder anwesend oder
zugeschalten. In unserer Berichter-
stattung wird nur in Ausnahmefallen
(mit ausdrucklicher Genehmigung
des Zitatgebers) eine Aussage einer
konkreten Person bewusst zugeord-
net, um eine freie Diskussion - quasi
,off-records”- zu gewahrleisten.

Die Expertenrunde reflektierte zu-
nachst die Ergebnisse des kurz zuvor
erstellten Trendberichts anlasslich
der EXPO REAL 2022. Man diskutier-
te heftig und kam durchaus zu ande-
ren Einschatzungen als die knapp 500
Teilnehmer der EXPO REAL-Umfrage.
Einig waren sich die Sachwert-Weisen
und EXPO-REAL-Befragten jedoch
daruber, welche Einflussfaktoren der
naheren Zukunft an Bedeutung ge-
winnen. Themen wie Teuerung / In-
flation, Zinspolitik und Klimawandel
/ Klimaschutz sind die drei grof3ten
Herausforderungen fur mehr als 50
Prozent der EXPO REAL-Studienteil-
nehmer. Die Mehrheit der Stiftungs-
experten sieht die Zinspolitik als den
wichtigsten Einflussfaktor auf Sach-
werte. Auch weil, die hierbei feder-

fuhrende Europaische Zentralbank
deutlich und vorsatzlich vom Weg der
Geldwertstabilitat abgekommen st
und in Richtung Staatsfinanzierung
abdriftet. Schon seit Mario Draghi
und noch mehr bei der heutigen Zen-
tralbankchefin ist eine Unabhangig-
keit zur Politik nicht mehr feststellbar.
Zur Ehrenrettung der EZB muss aber
betont werden, dass wir durch eine
Serie an Krisen gehen und in unge-
wohnlichen und herausfordernden
Zeiten stehen. Darum sollte man wohl
die Aufgaben der EZB neu definieren.
Das wurde Vertrauen fordern.

Die deutliche Mehrheit der Weisen
geht von sinkenden Investitionskapi-
tal in Immobilien und deutlich stei-
genden Volumen in Energieinvest-
ments aus. Wenn letzteres positiv
klingt, mahnen hier jedoch die Insi-
der die langen Genehmigungswege
und hohen Hurden der Burokratie an.
Neben den sinkenden Immobilienin-
vestitionen kommt aus Sicht der Ex-
perten auch der bremsende Effekt der
steigenden Zinsen hinzu. Zusammen-
fassend kann man es auf den Punkt
bringen: Die Immobilienhausse ist
vorbei. Aber sowohl die EXPO REAL-
Teilnehmer wie auch zwei Drittel der
Sachwert-Weisen halten die Zinser-
hohung fur einen Segen, da es die
Realitat des Marktes widerspiegelt.

Die Frage, welche Immobilienarten
kunftig an Bedeutung gewinnen wer-
den, wurde klar mit Wohnen und So-
zialimmobilien beantwortet. Egal ob
Gesundheits- oder Pflegeimmobilie
oder seniorengerechtes Wohnen,

die Expertenrun-
de sieht neben dem
klassischen Wohnen,
auch im sozialen be-
ziehungsweise  ge-
forderten Wohnbau
Uberdurchschnittli-
che Entwicklungs-
chancen. Und dies
nicht nur durch die
geplanten staatlichen
Forderprogramme,
i | sondern auch auf-
grund der sozialen Verantwortung,
die dem heutigen ESG-Ansatz bei
vielen Investitionen zugrunde liegt.
Denn die Runde war sich einig: Der
Staat wird bei Losungen fur bezahl-
bares Wohnen versagen, wie auch
bei dem selbstgesteckten Ziel von
400.000 neuen Wohnungen pro Jahr.
Nur verantwortungsvolle, sozialori-
entierte und durchaus auch auf etwas
Rendite-verzichtende Investoren wer-
den hier die Brucken bauen.

Weitere Umfrageergebnisse vom Te-
gernseer Dialog der Sachwert-Weisen
zu den Themen Energieinvestitionen,
ESG und Auswirkungen der Inflation
konnen demnachst auf www.gentd-
well.de nachgelesen werden.

Ein weiterer Expertendialog der Geld-
wert-Weisen im Think Tank Stiftung
Finanzbildung findet am 30.11 auf
Schloss Hohenstein der Oskar-Ha-
cker-Stiftung statt und rundet damit
die Knowhow-Sammlung von mo-
netaren Wissen fur Studenten und
Experten ab. Daneben dient dieses
Gremium u.a. als Jury far den Ver-
trauenspreis Golden Trustee Award
fur Vermogensverwalter und Family
Offices. [ |

lhre Meinung ist uns wichtig -
schreiben Sie uns unter
info @stiftung-finanzbildung.de
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Von oben links nach unten rechts:
Jorg Busboom, Edmund Pelikan

Robert List, Ralph Veil, Dr. Knut Riesmeier,
Prof. Dr. Karl-Georg Loritz

Rauno Gierig, Werner Rohmert,
Dr. Stefan Kunowski, Werner Dorrbecker

Thomas Beyerle, Prof. Dr. Hanspeter Gon-
dring, Michel Bogosyan, Jorg Kotzenbauer

Oliver Porr, André Wreth, André Eberhard
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60 7%

der Jugendlichen zwischen |4 und 24 Jahren
sparen regelmafBig. 2018 waren es nur 48%.

Langfristiges Sparen ermoglicht grofiere
Anschaffungen und Absicherung in der
Zukunft!
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