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Editorial

Zeitenwende an den BOrsen

Die Aktienmirkte erleben einen historisch schlechten Jahresauftakt. Dies
hat viele Griinde. Der wohl wichtigste: Kapital hat wieder einen Preis.

Drei Tage nach dem Uberfall Russlands
auf die Ukraine hat Bundeskanzler Scholz
in seiner vielbeachteten Regierungserkla-
rung vom 27. Februar von einer Zeiten-
wende gesprochen. Als deutscher Regie-
rungschef meinte er damit die umwalzen-
den Veranderungen in der politischen
Landschaft, ausgel6st durch den Angriffs-
krieg. Eine Zeitenwende — wenn auch
Uberwiegend aus anderen Griinden —
erleben wir seit Jahresbeginn auch am
Kapitalmarkt. Inflationsraten wie in den
70er Jahren, stark steigende Zinsen, hohe
Energiekosten, anhaltende Lieferketten-
probleme, drastische Corona-Lockdowns
in China und eine US-Notenbank, die aus
ihrer aufgebldhten Bilanz die Luft ablasst
und dem Kapitalmarkt Liquiditat entzieht,
haben sich zu einem perfekten Sturm ent-
wickelt. Mit entsprechenden Folgen fir
die Markte. Nur einmal in seiner Historie,
die bis 1957 zurlickreicht, verzeichnete
der S&P 500 einen schlechteren Jahres-
auftakt. Besonders hart traf der Abverkauf
die Technologiewerte. Der Nasdag-Index

verbuchte bis Ende April den schlechtes-
ten Start in ein Borsenjahr seit Auflegung
des Index im Jahr 1971.

Mehr als zehn Jahre lang hatten die No-
tenbanken den Markt mit Liquiditat geflu-
tet und die Zinsen zum Teil in den negati-
ven Bereich gedriickt, um nach dem Ende
der Finanz- und Schuldenkrise die Wirt-
schaft anzukurbeln. Doch das Geld kam —
zumindest in Europa — nur bedingt in der
Wirtschaft an. Stattdessen entwickelte
sich eine ausgewachsene Vermoégenspreis-
inflation, viel Kapital floss in Aktien und Im-
mobilien. Der Markt ging davon aus, dass
die Zinsen dauerhaft niedrig bleiben wiir-
den. Binnen weniger Wochen hat sich die-
ses Bild komplett gedreht. Pl6tzlich hat Ka-
pital wieder einen Preis und beherrschen
die Sorgen vor einer ,,echten” Inflation die
Schlagzeilen. Dies bestatigt unsere seit lan-
gem bekundete Sicht von langfristig nega-
tiven Realzinsen. Die Verschuldung der
Staaten begrenzt wiederum den Zinserho-
hungsspielraum der Notenbanken. Die ge-
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sunkenen Kurse am Kapitalmarkt dirften
bald wieder langfristig sehr interessante
Anlagechancen bieten.

Dieser Paradigmenwechsel strahlt nicht
nur auf die Kapitalmarkte aus, sondern
auf viele Bereiche. Im vorliegenden HRK
Report gehen wir auf diese Umwalzungen
an mehreren Stellen ein — allen voran im
Marktbericht ab Seite 2.
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Lektire und vor allem: Bleiben Sie gesund!
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Marktbericht

Von einem Extrem 1ins andere:
Paradigmenwechsel an den Aktienmérkten

Von Adrian Roestel,

Leiter Portfoliomanagement bei Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung

Die relativ ruhigen Zeiten der vergangenen Jahre sind passé. Pl6tzlich werden die Kapitalmirkte mit
Szenarien konfrontiert, wie man sie aus den 1970er Jahren kannte. Welche Auswirkungen dies auf die
Aktienmirkte hat, welche Strategien in diesem Umfeld richtig sind und warum die zweite Jahreshélfte

positiver verlaufen sollte als die erste.

Im Sommer 2007 warnte der britische
Star-Investor Jeremy Grantham, dass der
Aktienmarkt wie ein Dinosaurier sei, des-
sen Gehirn und Nervensystem so ineffi-
zient seien, dass es lange dauern wiirde,
bis dieser bemerke, dass man ihm in den
Schwanz gebissen habe. Grantham Meta-
pher traf des Pudels Kern: Der Kollaps an
den Aktienmarkten als Folge der Finanz-
krise setzte erst anderthalb Jahre nach
den ersten Konkursen von Subprime-
Kreditgebern ein. Fast 15 Jahre spater
zeigt sich der Altmeister nun lGberzeugt,
dass sich eine Superblase gebildet hat, die
im Begriff ist zu platzen. Uberteuerte welt-
weite Immobilienmarkte, GbermaRig zu-
versichtliche, unerfahrene Aktienmarkt-
investoren, Uberbewertete Anleihe- und
Rohstoffmarkte im Umfeld einer globalen

Zinswende lassen ihn heftige Verluste der
Kapitalmarkte erwarten.

Eine derart pessimistische Sicht teilen wir
nicht. Dafiir sind die Unternehmens- und
Privatbilanzen in der Summe zu positiv. Die
Firmen sind effizienter geworden, die Kon-
sumenten haben sich in der letzten Deka-
de erheblich entschuldet. Die Weltproduk-
tion ist im historischen Vergleich weniger
energie- und rohstoffintensiv. Zwar brem-
sen die Lieferkettenproblematik, die hohen
Transportkosten und Chinas Null-Covid-
Strategie den Welthandel kurz- und mittel-
fristig signifikant, die Globalisierung wird
aber nicht ins letzte Jahrhundert zuriickge-
worfen. Gleichzeitig bieten rekordhohe Ge-
winnmargen und die erzwungene Ersparnis
der Konsumenten einen Puffer fir Preis-
steigerungen und ein schwacheres Wachs-
tum. Den dunklen gesamtwirtschaftlichen
Wolken kdnnen also Lichtblicke der Mikro-
ebene entgegengesetzt werden.

Kaum ein Investor bezweifelt jedoch, dass
die alten Zeiten mit Inflationsraten um ein
Prozent und dem Ruhekissen der stetig
flieRenden Zentralbankliquiditat passé
sind. Fur die Entwicklung der Kapitalmark-
te ist entscheidend, wann, wie schnell und
auf welche Niveaus die Inflationsraten zu-
rickfallen werden. Gleichzeitig ist abzu-
schatzen, wie heftig der durch das hohere
Preisniveau, die geopolitischen Sorgen

und den Liquiditatsentzug der westlichen
Notenbanken ausgeldste Wachstumsein-
bruch ausfallen wird.

Vor gerade einmal sechs Monaten war die
Sorglosigkeit der Anleger ibermaRig. Man
vertraute dem Mantra der Zentralbanken,
die Preissteigerungen durch die Wieder-
belebung der Wirtschaft nach Corona und
Lieferprobleme seien nur temporar. Heute
sind die Investoren ins andere Extrem ver-
fallen: Die hohen Inflationsraten werden
in die Zukunft fortgeschrieben. An eine ra-
sche Entspannung der Lieferketten — aktu-
ell der wichtigste Inflationstreiber neben
den Arbeitsmarkten — glaubt angesichts
immer harterer Covid-Lockdowns in China
kaum jemand. Der Krieg gegen die Ukrai-
ne zieht sich hin —und mit ihm Sanktionen
sowie die kriegsbedingten Unterbrechun-
gen bei Produktion sowie im grenziiber-
schreitenden Zahlungs- und Warenver-
kehr. Sie forcieren den Aufwartsdruck auf
die Preise zusétzlich. Die Reallohnverluste
der letzten Jahre und die engen Arbeits-
markte lassen weiter steigende Gehalts-
forderungen und Mindestlohne befiirch-
ten. Und die Geldhiter haben nach Mei-
nung vieler Experten bei der Inflationsbe-
kdampfung versagt, so dass sie auf abseh-
bare Zeit nicht aus ihrer aggressiven geld-
politischen Zinserhéhungshaut kdnnen.

All diese Sorgen sind aber bekannt und »
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in den Kursen eingepreist. Positive Uberra-
schungen wie bspw. ein Uberschreiten des
Inflationshéhepunkts, ein graduelles Ab-
riicken von der chinesischen Null-Covid-
Strategie, ein moderaterer Wachstums-
pfad der westlichen Arbeitsmarkte oder
ein Hoffnungsschimmer im Ukrainekrieg
kdnnen kurzfristig zu einer kraftigen Erho-
lung fiihren. Ohne solche Wendungen
dirften die Teuerungsraten erst gegen Jah-
resende (und nicht friiher), unterstitzt
durch Basiseffekte, auf ertraglichere 3-4 %
zuriickgehen. Entsprechend spater 6ffnet
sich der Raum fir eine MaRigung des geld-
politischen Kurses. Mit ertraglicheren In-
flationsraten kdnnen Aktien in der Regel
gut leben. Auf der Anleiheseite diirfte die
Anpassung dann weitestgehend passiert
sein, so dass wieder mit attraktiven Rendi-
ten zu rechnen ist.

Kommen wir zur Wachstums- und damit
zur Gretchenfrage. Wahrend Inflation vor
allem fur Anleihen und Zinsen schlecht ist,
belastet ein schwaches Wachstum die Un-
ternehmensprofitabilitdt und die Aktien-
kurse. Die Kombination beider (Stagflati-
on) bietet fur traditionelle Portfolios nur
wenig Chancen, den negativen Wirkungen
zu entfliehen. Auf Unternehmensebene
halten sich die Belastungen bislang in
Grenzen. Die seit der Invasion veroffent-
lichten Stimmungsumfragen zeigen eine
relativ bescheidene Abkuhlung. Gleichzei-
tig ist Spielraum gegeben, hdhere Kosten
fUr Energie und Vorprodukte en gros auf
den Konsumenten zu Gberwalzen. Aller-
dings haben sich die Finanzierungsbedin-
gungen deutlich verschlechtert. Die Zins-
belastung ist gestiegen, die Banken haben
ihre Standards verscharft. Auf mittlere
Sicht wird sich das Investitionsklima ab-
kiihlen und das Wachstum abschwachen.

Schwieriger ist es fiir den Konsumenten.
Trotz der niedrigsten Arbeitslosenraten
seit Dekaden auf beiden Seiten des Atlan-
tiks fiel das Konsumentenvertrauen in den
vergangenen Monaten betrachtlich. Die
hohen Inflationsraten driicken das Real-
einkommen der Haushalte und deren Aus-
gabenfreude, was zu einer starken Wachs-
tumsverlangsamung durch die Verbrau-
cher fiihren konnte. In Europa schlagen

die Angst vor einer Eskalation des Ukrai-
nekriegs und die viel starker steigenden
Energiepreise zusatzlich aufs Gemiit.

Das groRte Risiko fir die Weltwirtschaft
kommt jedoch aus China, das einen Anteil
von gut 20 % am Weltinlandsprodukt hat.
Infolge der harten Corona-Restriktionen
ist die Unternehmensstimmung regel-
recht eingebrochen. Der Westen spurt die
Produktions- und Transportunterbrechun-
gen, da aufgrund der Lockdowns die Lie-
ferketten stark gestort sind. Die Binnen-
nachfrage schwachelt ebenso wie die Be-
reitschaft der Konsumenten, Immobilien
zu kaufen. Mehr Pleiten von Immobilien-
entwicklern diirften kaum vermeidbar
sein. Nun lockert die Administration be-
reits einige Immobilien-Restriktionen und
hat das ambitionierte Wachstumsziel be-
kraftigt. Massive geld- und fiskalpolitische
Unterstutzung ist daflr nétig. Sie lauft
bereits an, denn seine Wiederwahl im
November will Prasident Xi auf keinen Fall
gefahrden.

Insgesamt erwarten wir daher eine deutli-
che Wachstumsschwache, aber keine welt-
weite Rezession. Zwar ist es den Zentral-
banken in der Vergangenheit nur selten ge-
lungen, einen Zinserhéhungszyklus mit ei-
ner weichen Landung der Wirtschaft zu
kronen. Wir gehen jedoch davon aus, dass
die jetzt angelaufene Normalisierung der
Geldpolitik schon im Herbst ausgebremst
werden wird.

Druck auf die
Bewertungen

Die Marktteilnehmer mussen sich also mit
den Folgen einer zumindest kurzfristigen
Stagflation auf Investments auseinander-
setzen. Viele Anleger beurteilen die Ak-
tienmarkte noch aus der Deflationsbrille
der vergangenen zehn Jahre. Doch im in-
flationdaren Umfeld gelten andere Regeln.
Der Blick ein halbes Jahrhundert zuriick
hilft. In den 1970er Jahren war das
Wachstum der Unternehmensgewinne
wie heute stark: Die aggregierten Gewin-
ne der S&P-500 Unternehmen stiegen in
dieser Dekade um 50 Prozent. Der S&P-
500-Index fiel jedoch um 40 Prozent. Viele

Aktienmarkte gelten mit Verweis auf die
jungere Historie als unterbewertet. Das ak-
tuelle Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 18 fiir
US-Aktien erscheint fair und liegt in etwa
auf dem Niveau Anfang der 1970er. Am
Ende der Dekade war es aber unter acht
gesunken, wahrend der langfristige US-
Zins lediglich 2 % angestiegen war. In ei-
nem Stagflationsszenario ist die Kompres-
sion der Bewertungsverhaltnisse die wirk-
liche Gefahr, nicht die Gewinne selbst —
denn diese sind nominale GroRen, die
durch breite Preissteigerungen angescho-
ben werden. Anfallig sind vor allem hoch
bewertete Titel, die man bspw. im Tech-
nologiesektor findet. Aber auch einige de-
fensive Titel werden heute mit hohen Mul-
tiplikatoren gehandelt.

FUnf Schlussfolgerungen fiir das Investie-
ren in einem solchen Umfeld lassen sich
ziehen. Erstens liefen die Aktienmarkte in
Stagflationsphasen langfristig schwacher.
Eine Verringerung der Aktienquote ist da-
her sinnvoll. Zweitens gab es immer wie-
der kraftige Erholungsphasen. Das erfor-
dert ein aktiveres Vorgehen. Drittens ge-
horten Energie, Rohstoffe, Telekommuni-
kation und Versorger zu den relativen Ge-
winnern. Technologie, Immobilien, zykli-
scher Konsum und Finanzwerte waren die
relativen Verlierer. Reimt sich die Historie,
missen wir uns auf ahnliche Entwicklun-
gen einstellen. Viertens dirften die relativ
zu ihrer Historie hoch bewerteten Sekto-
ren unter Druck geraten. Das sind in den
USA der Basiskonsum, Versicherungen,
Versorger, Medizintechnik und Technolo-
gie. Am anderen Ende stehen Energie, Te-
lekommunikation, Rohstoffe und Pharma.
In Europa differiert das Bild: hier sind Ge-
sundheit, Medien, Haushaltsgiiter und
Technologie relativ zur eigenen Historie
teuer — Energie, Handel, Automobile,
Rohstoffe und Banken giinstig. Folgt man
schlieBlich dem Spielplan der 1970er Jah-
re, dirfte sich der Markt dann nachhaltig
erholen, wenn die Inflationsraten ihren
Hohepunkt Gberschritten haben. Besten-
falls im Spatsommer, schlimmstenfalls
zum Jahresende dirfte dies der Fall sein.
Die gute Nachricht ist: es gibt Opportuni-
taten in einem solchen Szenario. Die gilt
es konsequent zu nutzen.
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ARBOR INVEST — SPEZIALRENTEN-Fonds

,,Der Erfolg kommt durch die

antizyklische Vorgehensweise*

Von Dr. Thomas Umlautft,

Leiter Fixed Income bei Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung und
Manager des ARBOR INVEST — SPEZIALRENTEN-Fonds

Der Anleihefonds von Huber, Reuss & Kollegen gehort europaweit zu den besten seiner Klasse. In diesem
Beitrag wird erklért, welche Strategien in dem Fonds verfolgt werden, worin das Erfolgsgeheimnis liegt und
warum Investments in den Bereichen Ol und Energie gerade jetzt interessant sind.

Dass auch am Anleihenmarkt noch aus-
kommliche Renditen zu erwirtschaften
sind, beweist seit Jahren unser ARBOR
INVEST — SPEZIALRENTEN-Fonds. 2021
erwirtschaftete er eine Rendite von 7,8 %
nach Kosten und zahlte damit zu den bes-
ten Anleihefonds in ganz Europa. Auch
dieses Jahr gehort er mit einem leichten
Minus von 3,2 % wieder zu Europas Top-
Fonds seiner Klasse.

Worin liegt nun die besondere Qualitat
des Spezialrenten-Fonds? Was macht ihn
aus und hebt ihn ab von den anderen Pro-
dukten? ,Ein zentraler Aspekt ist, dass wir
bewusst auf Unternehmensanleihen fo-
kussiert sind, klassische Staatsanleihen
spielen nur eine sehr untergeordnete Rol-
le“, sagt Dr. Thomas Umlauft, Leiter Fixed
Income bei Huber, Reuss & Kollegen und
verantwortlicher Manager des ARBOR
INVEST — SPEZIALRENTEN-Fonds.

Um mit diesem Konzept erfolgreich zu
sein zu kdnnen, spielen verschiedene Fak-
toren und Ansdatze eine wichtige Rolle. So
hat die sogenannte Kreditrisikopramie ei-
ne zentrale Bedeutung. Sie bemisst die Dif-
ferenz zwischen der erwarteten Rendite
des jeweiligen Unternehmensbonds und
der erwarteten Rendite einer risikolosen
Staatsanleihe. Je héher die Kreditrisiko-
pramie ist, desto hoher ist die Rendite ei-
nes Unternehmensbonds im Vergleich zu

einer risikolosen Staatsanleihe. Da die H6-
he der Zinsen und Fremdwahrungseffekte
einen groRen Einfluss auf die Kreditrisiko-
pramie haben kdonnen, wird grundsatzlich
versucht, den Einfluss sowohl von der
Zins- als auch der Fremdwahrungsseite ge-
ring zu halten. Dies gelingt vor allem mit
einer geringen Duration, also einer niedri-
gen durchschnittlichen Laufzeit aller im
Fonds enthaltenen Anleihen. Aktuell be-
tragt sie nur rund ein Jahr. Das heif3t:

Bei einem Anstieg des Zinsniveaus um ein
Prozent wiirde auch der Fonds in etwa ein
Prozent an Wert verlieren. Dies ist deut-
lich weniger als die durchschnittliche Ver-
lusterwartung vieler anderer Fonds, die
noch stark in langer laufenden Anleihen
investiert sind.

Mit Beginn des Uberfalls auf die Ukraine
waren die Zinsen gesunken, da auf der
Suche nach Sicherheit das globale Kapital
in Staatsanleihen floss (steigende Anleihe-
kurse bedeuten sinkende Zinsen). Dies
war kurzfristig eine nachvollziehbare Reak-
tion, da eine Flucht in Sicherheit stattfand.
Mittel- bis langfristig stand jedoch zu er-
warten, dass ein Krieg zweier Rohstoff-
schwergewichte zu ansteigenden Infla-
tionsraten filhren misste — und damit zu
steigenden Zinsen. AuBerdem: Zu Kriegs-
beginn lag die Verzinsung von 10-jdhrigen
deutschen Staatsanleihen bei null Pro-
zent. Wahrend der Pandemie betrug sie

-0,4 %. Uber die vergangenen zehn Jahre
liegt die Rate bei 1,0 % und damit deut-
lich héher. Womit sich zu diesem Zeit-
punkt die Frage stellte: Wohin wird sich
die Rendite deutscher Staatsanleihen ent-
wickeln? Dreht sie erneut ins Negative
oder ist es angesichts des Abebbens der
Pandemie nicht wahrscheinlicher, dass sie
weiter steigen wird? Wir favorisierten
zweiteres Szenario und verkirzten die
Duration, da dies aus unserer Sicht ein
vorteilhaftes Chance-Gewinn-Verhaltnis
versprach.

Doch auch langer laufende Anleihen bie-
ten Moglichkeiten. So war Gber die ver-
gangenen Jahre zu beobachten, dass sich
Investoren angesichts sinkender Renditen
zunehmend Bonds mit einer langen Du- »
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Fallende Renditen zwangen Investoren zu ldngeren Laufzeiten — nun dandert sich das Bild

o in % bzw. in Jahren

—— Rendite (p.a. in %)
Duration (Jahre)

ration zuwandten, um iberhaupt noch po-
sitive Renditen zu finden. Vor dem Hinter-
grund der stark steigenden Zinsen wurden
diese in den vergangenen Wochen massiv
verkauft, auch langlaufende Unterneh-
mensanleihen mit sehr guter Kreditquali-
tat. ,Diese Chance nutzten wir und kauf-
ten Anleihen mit sehr guten Ratings im A-
und AA-Bereich und hohen Renditen”, so
Dr. Umlauft. Obwohl es sich bei diesen
langlaufenden Anleihen um Schuldver-
schreibungen von hochbonitaren Unter-
nehmen handelt, hatten sich die Kreditri-
sikopramien (also der Renditeaufschlag ge-
genulber sicheren Staatsanleihen) dort be-
sonders stark ausgeweitet. Das Risiko von
Zinsanderungen wurde zundchst durch
den gleichzeitigen Verkauf von Zinsfutures
eliminiert. Inzwischen wird auf diese MaR-
nahmen verzichtet, da aus unserer Sicht
angesichts schwacher Wirtschaftsdaten
und eines Krieges, der sich langer als zu-
nachst erwartet hinzieht, wieder mit ten-
denziell sinkenden Zinsen zu rechnen ist.

Die antizyklische Vorgehensweise ist eine
der wichtigsten Erfolgsfaktoren des Spe-

zialrenten-Fonds. ,,Neben attraktiven Cor-
porate Bonds investiert der Spezialrenten-
Fonds zum Beispiel auch in sogenannte
Fallen Angels”, erklart der Fondsmanager.
Dieser Begriff beschreibt Anleihen, die
vom hochwertigen Investmentgrade-
Status in den Hochzins-Bereich (High-
Yields) herabgestuft werden. Bei solchen
Schritten verlieren die entsprechenden An-
leihen in der Regel deutlich an Wert, da sie
nun als riskanter eingeschatzt werden. Die
Ausfallwahrscheinlichkeit dieser Unterneh-
men erhoht sich interessanterweise aber
kaum. Deshalb lohnt sich in der Regel ein
Einstieg zum Zeitpunkt der Herabstufung.

Hoher Anteil im
Energiesektor

Dariiber hinaus weist der Spezialrenten-
Fonds einen relativ hohen Anteil an Anlei-
hen aus dem Energiesektor aus — ein wich-
tiger Faktor fir die gute Perfomance in die-
sem Jahr. Bereits seit Anfang 2021 haben
wir unsere Bestdande in diesem Bereich
sukzessive ausgebaut und handelten auch
hier klar antizyklisch. Die Uberlegung da-

hinter war, dass die Investitionen im Ener-
giesektor Uber die vergangenen Jahre dras-
tisch gesunken sind. Zuletzt sank die In-
vestitionssumme gar unter jene der Ab-
schreibungen. Mit Blick auf die Nachfrage-
seite war dies aus unserer Sicht nicht nach-
vollziehbar: Die Olnachfrage wird iiber die
nachsten Jahre — trotz des Ausbaus rege-
nerativer Energien — mit etwa 1 % jahrlich
steigen. Da aufgrund der geringen Investi-
tionen aber kaum noch neue oder nur we-
nig ergiebige Olfelder gefunden wurden,
war mit einem steigenden Olpreis zu rech-
nen. Davon dirften insbesondere die seit
dem Ende des Rohstoffboom im Jahr 2014
besonders leidenden Hersteller von Inves-
titionsglitern profitieren. Diese Unterneh-
men haben Uber die vergangenen Jahre
ihre Bilanzen und ihre Kostenseite opti-
miert, um in einem Umfeld extrem niedri-
ger Investitionsausgaben durch OI- und
Gasfirmen Uberhaupt tGberleben zu kon-
nen. Der Nachholbedarf, der sich nun an-
bahnt, dirfte bei diesen Unternehmen zu
sehr hoher Rentabilitdt und signifikanter
Bilanzverbesserung fiihren.

Generell hielten wir an Investments im
High-Yield-Bereich fest. Dies wurde tber
die letzten Quartale belohnt. Nachdem es
wahrend der Pandemie unzahlige Herab-
stufungen gab, dreht sich nun das Bild. Im
weiteren Jahresverlauf wird es etliche He-
raufstufungen geben, wovon die entspre-
chende Unternehmensanleihen profitie-
ren sollten. Unternehmen wie Kreuzfahrt-
anbieter oder Fluggesellschaften, die wah-
rend der Pandemie schwer gelitten ha-
ben, durften durch die anziehenden Rei-
sebuchungen ihre Bilanzen in nennens-
werter Weise verbessern. Einigen sollte es
sogar gelingen, ihren Investmentgradesta-
tus wiederherzustellen, der wahrend der
Pandemie oft verloren ging.

,Wir werden weiterhin die Strategie ver-
folgen, Gefahren dann zu sehen, wenn an-
dere Investoren allzu sorglos werden und
Chancen dort zu nutzen, wo sich andere
zuriickziehen. Mit diesem Konzept sollte
der Spezialrenten-Fonds auch in diesem
rauhen Umfeld seinen Weg erfolgreich
fortsetzen, so Fondsmanager Dr. Thomas
Umlauft.
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Das Kapital erhilt wieder einen Preis

Von Michael Egner-Walter,

Geschiftsfithrer des HRK Family Office

Steigende Kapitalmarktzinsen und strengere regulatorische Auflagen sorgen fiir stark steigende Bauzinsen.
Dies hat auch Auswirkungen auf den Immobilienmarkt.

Seit Jahresanfang haben sich die Bedin-
gungen fir die Kreditaufnahme deutlich
verdndert: Innerhalb kiirzester Zeit sind
die Bauzinsen rasant gestiegen und Fach-
leute erwarten vorerst keine Entspannung.
Wer Ende 2021 einen Finanzierungskredit
abgeschlossen hat, zahlte im Durchschnitt
weniger als 1 Prozent Zins fiir ein zehnjah-
riges Standarddarlehen. Aktuell liegt der
Zins im Schnitt bei 2,5 Prozent.

Die rasante Entwicklung hat zwei Griinde:
Zum einen spielt natirlich die héchste In-
flation seit Jahrzehnten von zuletzt 7,3 Pro-
zent im Marz und das allgemein steigende
Zinsniveau an den Kapitalmarkten eine
entscheidende Rolle. Zum anderen schie-
ben regulatorische Auflagen z.B. der Bafin,
die die Widerstandsfahigkeit der Banken
starken sollen, den Zins fur Immobilien-
darlehen an. So hat die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht Anfang des
Jahres verfligt, dass Banken einen Kapital-
puffer fir mit Wohnimmobilien besicherte
Kredite von 0,75 Prozent der risikogewich-
teten Aktiva einfliihren missen. Hinzu
kommt ein sektoraler Systemrisikopuffer
von 2,0 Prozent, ebenfalls auf die mit
Wohnimmobilien besicherten Kredite. Bis
Ende Februar 2023 miissen die Banken die
Umsetzung nachweisen. Die Auswirkun-
gen sind vermutlich schon jetzt zu splren.

Ein konkretes Beispiel zeigt, welche enor-
men Auswirkungen die gestiegenen Bau-
zinsen haben. Als Annahme dient der Er-
werb einer Eigentumswohnung in Min-
chen mit 120 m? Wohnfliche. Der Kauf-
preis betrdgt 1,5 Mio. Euro, die Neben-

kosten werden vom Erwerber getragen.
Die Wohnung wird zu 100 Prozent finan-
ziert, die Kreditaufnahme entspricht also
dem Kaufpreis.

Ende 2021 betrug der Kapitaldienst (Zins
plus Tilgung) bei einem Zinssatz von 1 %
auf zehn Jahre und 1,5 % Tilgung 37.500
Euro pro Jahr. Bei einem aktuell angenom-
men Zinssatz von 2,5 % und einer hoheren
Tilgungsrate von 2,5 % (die von den Ban-
ken aus den genannten regulatorischen
Griunden verlangt wird) betragt der Kapi-
taldienst 75.000 Euro p.a. Binnen eines
halben Jahres hat sich also die Summe,
die der Kaufer jedes Jahr aufwadnden
muss, verdoppelt.

Der Immobilienmarkt
diirfte sich abkiihlen

Daher konnte es sein, dass sich der Zins fir
Hypothekendarlehen (und der Tilgungsan-
spruch der Banken) von der Betrachtung
des Kapitalmarktzinses entkoppelt. Vor al-
lem aber kdnnte es ein Zeichen sein, dass
sich der Immobilienmarkt — wie von der Po-
litik gewiinscht — abkiihlen wird. Dies muss
in absoluten Boomregionen wie Miinchen
und sein Umland nicht unbedingt mit star-
ken Preisriickgdngen einhergehen.
Aber die Preisvorstellungen
der Verkaufer dirften
sich normalisieren,
die potentiel-

len Kdufer je Angebot werden weniger wer-
den und die Realisierung einer Immobilien-
transaktion mit Fremdkapital wird schwie-
riger (hoherer Zins, hohere Tilgung, mehr
Eigenkapitalunterlegung).

Im Rahmen des HRK Family Office hat
Huber, Reuss & Kollegen ein hohes MaR3
an Immobilienexpertise aufgebaut und
mit Markus Frieser einen ausgewiesenen
Immobilienexperten im Team. Sollten Sie
Fragen zu Ihren bestehenden Immobilien-
darlehen haben oder Angebote von Ban-
ken hinsichtlich Zinssicherung erhalten,
stehen wir Ihnen fiir eine neutrale Sicht
gerne als Ansprechpartner zur Seite.

Auch fir den Fall, dass Sie die Absicht ha-
ben, eine Immobilie zu kaufen oder zu ver-
auRern, sich aber unsicher sind hinsicht-
lich Zeitpunkt, Preisfindung und Abwick-
lung, kdnnen Sie sich jederzeit an lhren Be-
rater wenden. Das HRK Family Office steht
mit seiner Immobilien-Expertise gerne fur
eine Einschatzung zur Verfligung.




Ausgezeichnetes
Family Office

A

Handelsblatt
Elite Report 2022

HRK FAMILY OFFICE

A

Ansprechpartner, Ideengeber
und Problemléser

Das Leistungsangebot des HRK Family Office reicht weit tiber die
klassische Verwaltung liquider Vermogenswerte hinaus.

Vorsorge, Vererben
und Schenken

Wir helfen Ihnen, Ihr Familienvermogen
mit einer gelungenen Nachfolgeplanung
Uber Generationen zu erhalten. Auch
beim Thema Vorsorge stehen wir
beratend zur Seite.

Immobilien und
Immobilienmanagement

Wir begleiten Sie bei Immobilien-
transaktionen, der Fremdkapital-
beschaffung, Immobilienmanagement,
Bewertung und Vermittlung.

Beteiligungen
und Unternehmens-
transaktionen

Beim Verkauf lhrer Firma steuern

wir das Auswahlverfahren, steuern die
Verhandlungen und koordinieren den
Transaktionsprozess.

Familienwerte und
Family Governance

Familidrer Gleichklang ist die Grundlage
fir eine spannungsfreie Verwaltung des
Familienvermogens. Wir stehen lhnen zur
Seite, wichtige Grundprinzipien flr den
Fortbestand der Familienkultur zu finden.

Stiftungswesen und
Philantrophie

Mit der Erfahrung aus unserer

eigenen HRK-Stiftung helfen wir lhnen,
Spuren in der Gesellschaft zu
hinterlassen und einen Beitrag zum
Gemeinwohl zu leisten.

Konsolidiertes
Vermogensreporting

Alle Vermogenswerte auf einen Blick:

In der HRK Gesamtvermogensbilanz
erhalten Sie ein konsolidiertes Reporting
Ihrer Vermogenswerte.

Christian Fischl
Geschaftsfihrer der

Huber, Reuss & Kollegen
Vermogensverwaltung GmbH
Tel.: +49 89 216686-0

E-Mail: cf@hrkvv.de

Wir wissen, dass

Ilhre Familie einzigartig ist.
Das ist unser Ansatz,
Ihnen zu helfen.

Michael Egner-Walter
Geschaftsfihrender
Gesellschafter

HRK Family Office GmbH
Tel.: +49 89 216686-0
E-Mail: mw@hrkfo.de
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Zukunft der Vermogensverwaltung

Mit Individualitit und neuen, digitalen
Angeboten erfolgreich die Zukunft gestalten

Von Christian Fischl,

Geschiftsfithrer der Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung

Die Zeit steht auch fiir Vermogensverwalter nicht still. Huber, Reuss & Kollegen wird deshalb in neue
Technologien investieren, um den Service gegeniiber den Mandanten weiter zu verbessern. Die individuellen
Wiinsche der Kunden haben auch kiinftig allerhdchste Prioritét.

Vermogensverwalter stehen vor groRen
Herausforderungen. In einem Markt, der
sich ohnehin stark verandert, hat die
Coronakrise den Wettbewerbsdruck noch
weiter verscharft. Zunehmende Konkur-
renz durch digitale Anbieter, strengere
Regulierungsvorschriften und gesetzliche
Rahmenbedingungen, veranderte Kun-
denerwartungen und die Notwendigkeit,
im eigenen Haus die Prozesse digitaler zu
gestalten, zahlen zu den groRRten Aufga-
benstellungen und Herausforderungen im
aktuellen Marktumfeld. Gleichzeitig gibt
es, unterstlitzt durch die Alternativlosig-
keit von Aktien und das Auftreten von lan-
geren Trendphasen, immer wieder Stim-
men, die nur zu passiven Investments ra-
ten. Wie also sieht die Zukunft eines klas-
sischen Vermogensverwalters aus? Was
muss dieser leisten, um in diesem kompe-

titiven Umfeld nicht nur zu bestehen, son-
dern weiter zu wachsen und vielleicht so-
gar zu profitieren?

Aus Sicht von Huber, Reuss & Kollegen lie-
gen die groBen Vorteile eines individuell
agierenden Vermogensverwalters wie wir
einer sind — neben der langjahrigen Kapi-
talmarkterfahrung und der vom Kunden
vorausgesetzten fachlichen Expertise —in
seiner sozialen Kompetenz und der geleb-
ten Empathie der Berater. Zudem ist es
auch nur mit einem Setup, wie in unse-
rem Hause praktiziert, moglich, sich auf
die individuellen Vorstellungen und Be-
durfnisse jedes einzelnen Mandanten ein-
zustellen. Einem reinen Online-Anbieter,
Fintec oder Robo-Advisor genannt, sind
hier Grenzen gesetzt, auch wenn diese
gerne etwas anderes versprechen. Fakt
ist: Bei einer vollautomatisierten Online-
Vermogensverwaltung via Internet ms-
sen die Kunden auf die Erflllung ihrer indi-
viduellen Praferenzen und Winsche wei-
testgehend verzichten.

Nur ein aktiver Ansatz
bietet Individualitit

Echte Individualitdat kann dagegen nur mit
einem aktiven Investmentansatz gelebt
werden — sei es, dass der Fokus auf nach-
haltigen Investments oder einer Style-
Richtung wie Growth oder Value liegt, sei
es der Ausschluss von bestimmten Unter-

nehmen/Aktien oder Emittenten (was bei
einer indexbasierten bzw. passiven Anla-
gestrategie nicht moglich ist) oder der
Wunsch, in alternative Assets wie z.B. Kryp-
towahrungen zu investieren. Es gibt nicht
den einen Kunden, jeder Mensch ist so in-
dividuell wie sein Fingerabdruck und des-
halb hat auch jeder eine andere Anforde-
rung an seine Kapitalanlage. Deshalb wird
bei Huber, Reuss & Kollegen auch nicht
mit standardisierten Musterdepots und
Strategien gearbeitet. Jedes Portfolio wird
individuell aufgebaut und zusammenge-
stellt, so dass die ganz persdnlichen Be-
dirfnisse bestmoglich abgebildet werden.

Dass dabei nicht Willkiir entstehen darf,
versteht sich von selbst. So ist bei Huber,
Reuss & Kollegen ein Investmentteam aus
ausgebildeten Analysten und erfahrenen
Fondsmanagern fir die Auswahl des Anla-
geuniversums verantwortlich. Aus diesen
sorgfaltig recherchierten und analysierten
Werten stellen die Portfoliomanager (Kun-
denberater) gemaR den individuellen Vor-
gaben ihrer Mandanten die Portfolios zu-
sammen. Die anschlieBende permanente
Uberwachung der eingesetzten Titel und
Produkte ist ein weiterer Vorteil einer akti-
ven Vermdgensverwaltung gegeniiber ei-
ner passiven Anlagestrategie. Denn wer-
den einzelne Aktien, Fonds oder Anleihen
nicht mehr fir gut befunden, werden die-
se konsequent aus den Kundenportfolios
herausgenommen. Durch dieses aktive »
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— ‘ der Administration und dem Controlling
E‘S! y & befreien. Deshalb wird ein konsolidiertes,
ELITE DE® Enﬂ;ﬁzwmmﬁn & umfassendes Vermogensreporting immer
e L mehr eine zunehmend gréRere Bedeu-
tung einnehmen. Ziel muss es sein, mit
solch einem digitalen Angebot dem Man-
danten zu jeder Zeit und an jedem Ort ei-
nen Uberblick Giber sein gesamtes Vermo-
gen zu geben. Zugleich dirfen Kunden digi-
tal nicht Gberfordern werden, sondern soll-
ten mit Fingerspitzengefiihl dazu animiert
werden, der digitalen Transformation gera-
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Handelsblatt . L
Elite Report 2022 hen. Dabei ist vor allem die dltere Genera-

Erstmals zahlt der Elite Report unser Haus als Punktesieger mit der hochsten Bewertung
zu den zehn besten Vermogensverwaltern Deutschlands. Gleichzeitig erhielt Huber, Reuss & Kollegen
zum 14. Mal in Folge das Pradikat ‘summa cum laude’.

Managen ist auch beim Risikomanagement
ein Hochstmal an Individualitat garantiert.

Passive Produkte kdnnen zwar durchaus
ihre Berechtigung haben. Sie sind kosten-
glinstig, ideal fir die taktische Allokation
oder Sparpldne (und somit fiir den Vermo-
gensaufbau) sowie das richtige Instru-
ment, um einen definierten Markt oder In-
dex abzubilden. Sie sind aber ungeeignet,
um die rein monetar nur schwer quantifi-
zierbaren und individuellen Aspekte der
Vermdogensverwaltung abzubilden. Viele
Mandanten haben weder die Zeit oder das
Interesse noch verfiigen sie tGber das not-
wendige Know-how, sich mit ihrer Kapital-
anlage selbststandig und dauerhaft zu be-
fassen. Gerade in unruhigen Marktphasen,
wie wir sie aktuell erleben, profitieren sie
daher von der Arbeit eines professionellen
Vermogensverwalters. lhr Vermdgen wird
fortlaufend geprift und auf mogliche Risi-
ken abgeklopft. Technische Backups und
Vertretungslosungen unter den einzelnen
Portfoliomanagern sorgen zudem dafir,
dass die individuellen Vermoégen rund um
die Uhr Gberwacht werden.

Ein aktives, professionelles Management,
welches strategisch denkt und fachlich ver-
siert vorgeht, lasst sich zudem nicht von
Emotionen leiten und bietet dem Kunden
hier einen weiteren Mehrwert. Unter dem
Strich kbnnen Mandanten also ruhiger
schlafen in dem Wissen, dass ihr Kapital in

professionellen und verantwortungsvollen
Handen liegt.

Mit neuen Technologien
den Service verbessern

Dennoch miissen auch wir als individuel-
ler Vermogensverwalter stets tber die Ist-
Situation hinausblicken und die eigenen
Prozesse hinterfragen. So bietet die neue
digitale Welt auch Chancen. Huber, Reuss
& Kollegen wird sich kiinftig sicher da-
durch hervorheben, indem wir neue Tech-
nologien einsetzen, um unseren Kunden
differenzierte und personalisierte Services
anbieten zu kénnen. Dies erhoht nicht nur
die innerbetriebliche Effizienz, sondern
flhrt vor allem zu einem verbesserten
Kundenerlebnis.

Viele Mandanten mit komplexen Vermo-
gensstrukturen wollen sich von der Last

Vermbgensstatus

924810 EUR

tion an der Hand zu nehmen.

Aus unserer Sicht ist es nicht mehr damit
getan, ein versierter Kapitalmarktspezia-
list zu sein. Denn dies sollte der Mandant
ohnehin voraussetzen kénnen. Den ech-
ten Mehrwert erkennt der Mandant erst
an den Angeboten, die liber das klassische
Portfoliomanagement hinaus bzw. wie bei
uns auch im HRK Family Office offeriert
werden. Diese Dienstleistungen dirfen na-
tirlich niemals den Hintergrund eines Pro-
duktverkaufs haben und missen dem
Mandanten einen echten Mehrwert auf-
zeigen. Dieser entscheidet modular und in-
dividuell, was er in Anspruch nehmen
mochte und was nicht. Somit missen bei
einer individuellen Vermdgensverwaltung,
die auch in Zukunft bestehen will, immer
die Wiinsche und Bedirfnisse des Kunden
im Vordergrund stehen und ein ganzheit-
licher Ansatz in der Betreuung der Man-
danten verfolgt werden. Im Idealfall wird
der Vermdgensverwalter zum vertrauens-
vollen Partner oder Family Officer, der mit
allen Fragen rund um das Vermdgen und
die Finanzen betraut wird.

Uber das HRK-Kundenportal kénnen Mandanten ihre Vermégenswerte digital abrufen.
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Denkfabrik

Spannende Geschéftsmodelle

1m neuen ,,Internet der Werte*

Von Michael Reuss,

DENKFABRHK@

Geschiftsfithrender Gesellschafter bei Huber, Reuss & Kollegen Vermdgensverwaltung

Das Internet steht vor einer neuen Entwicklungsstufe. Wird es bislang vor allem zum Austausch von
Informationen genutzt, entsteht nun das Internet der Werte. Darin ist es moglich, Vermogenswerte sicher
zu transferieren, ohne dass Banken und andere Intermediédre benotigt werden. Dies wird erhebliche
Auswirkungen auf die Finanzindustrie haben.

Der Begriff Blockchain — oder besser ge-
sagt die Technologie, die dahintersteckt —
ist aus der heutigen Finanzwelt nicht
mehr wegzudenken. Kryptowahrungen
wie der Bitcoin, Smart Contracts oder
NFTs: All dies sind Anwendungen, die es
ohne die Blockchain-Technologie nicht ge-
ben wirde.

Gemeinsam ist ihnen allen ihre Dezentra-
litat. Das heiBt, es gibt keine autoritaren
Intermediare, die ihre Existenz, Funktions-
weise oder den Wert beeinflussen konn-
ten. Diese Vision eines (Finanz-)Systems,

in dem Banken, Lagerstellen, Notare oder
Grundbuché@mter nicht mehr benétigt wer-
den, ist historisch und ideologisch be-
trachtet der Schopfungsgedanke hinter
der Technologie.

Im Jahr 2009 wurde unter dem Pseudo-
nym Satoshi Nakamoto das Manifest flr
das Bitcoin-Netzwerk veroffentlicht. Vor
dem Hintergrund der weltweiten Finanz-
krise wurde ein alternatives Zahlungssys-
tem geschaffen, das zwar eine eigene
Waéhrung hat, aber ohne Zentralbank aus-
kommt.

Kurze Zeit spater erweiterte ein Teenager
namens Vitalik Buterin dieses System.
Sein Ethereum-Netzwerk besitzt nicht nur
eine eigene, digitale Wahrung (Ether),
sondern dient als Plattform fiir dezentrale
Anwendungen, die es Benutzern aus aller
Welt ermoglicht, Software zu schreiben
oder falschungssichere, digitale Vertrage
anzulegen.

Dass auf Basis ihrer Ideen und Codes nur
wenige Jahre spater ein Billionen-Dollar-
Business entstehen wiirde, war den Pio-
nieren Nakamoto und Buterin damals
wohl kaum bewusst.

Aber Dezentralitat ist nicht das alleinige
Attribut, welches die Technologie so er-
folgreich macht. Besonders ihre Fahigkeit,
innerhalb eines Netzwerks Vermogen di-
rekt und sicher von A nach B zu transferie-
ren, macht die Blockchain fiir viele Bran-
chen erst so richtig interessant. Denn im
Gegensatz zum herkdmmlichen , Internet
der Informationen” ist es im neuen ,,Inter-

net der Werte” jetzt moglich, digitale Wer-
te zwischen anonymen Teilnehmern zu
Ubertragen, ohne dass sich die handeln-
den Personen vertrauen mdissen. Statt ei-
nes kontrollierenden Intermediérs erledigt
das Netzwerk die Verifizierung und Ab-
wicklung der Transaktionen.

Traditionelle Banken
miissen handeln

Vor allem die traditionelle Welt der Ban-
ken ist in hochstem MaRe daran interes-
siert, sich die Blockchain zunutze zu ma-
chen. Wiirde sie das nicht tun, konnte die
neue Technologie zum Sargnagel vieler
Banken werden, die haufig noch mit alt-
hergebrachten, zentralisierten Strukturen
arbeiten. An neuer Konkurrenz mangelt es
nicht, alternative Finanzdienstleistungen
schieBen wie Pilze aus dem Boden. Was
sie alle eint, lasst sich unter dem Oberbe-
griff Decentralized Finance, kurz ,,DeFi“, zu-
sammenfassen.

DeFi-Anwender erhalten in erster Linie
Zugang zu Kryptowdhrungen, die dann ge-
handelt, gewinnbringend investiert oder
beliehen werden kénnen. DeFi steht da-
mit in unmittelbarem Wettbewerb zur
Produktpalette der klassischen Banken.

Innerhalb der DeFi-Welt gibt es die unter-
schiedlichsten Anwendungen. Zuden  p»
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Der Kryptomarkt ist zu einem Billionen-Dollar-Business gewachsen —
mit vielen Chancen, aber auch Risiken.

aktuell beliebtesten zdhlen Lending & Bor-
rowing, Liquidity Mining und Staking.

Beim Lending & Borrowing handelt es sich
im Prinzip um das digitale, dezentrale Pen-
dant zum klassischen Kreditgeschaft: Hal-
ter von Kryptowahrungen kénnen ihre
Coins auf einer Plattform anderen Usern
anbieten und erhalten dafir eine Verzin-
sung. Da Laufzeit und Zinssatz auf der
Blockchain in einem sogenannten Smart
Contract festgeschrieben sind, erfolgen
Ausschittung und Riickzahlung ganz auto-
matisch. Die Kreditnehmer kénnen die ge-
liehenen Coins in der Zwischenzeit bei-
spielsweise zum Staking einsetzen. Das
Liquidity Mining funktioniert dhnlich. Die
eingesetzten Coins werden hier aber kei-
nem anderen User, sondern einer dezen-
tralen Kryptoborse zur Verfligung gestellt.
Diese sorgt mit dem eingesammelten Kapi-
tal dafiir, dass der Markt fiir Kryptowah-
rungen liquide ist. Die Eigentimer erhal-
ten in diesem Fall keinen Zins, sondern ei-
nen Teil der Transaktionskosten, die die
Bbrse beim Handel mit Kryptowdhrungen
einnimmt.

Ganz anders verhilt es sich beim Staking.
Hier setzen Besitzer ihre Kryptowdhrun-
gen dazu ein, die Blockchain weiterzu-
schreiben und neue Datenséatze (Blocks)
zu erzeugen. Als Belohnung erhalten sie
dafiir neue, digitale Miinzen. Dies funktio-

niert jedoch nur bei Netzwerken, die auf
dem sogenannten Proof-of-Stake-Konsens
basieren. Diese Netzwerke sind so kon-
struiert, dass per Zufallsprinzip bestimmt
wird, wer den nachsten Block erzeugen
darf. Je groRer der eingesetzte Betrag
(,,Stake”) ist, desto besser sind die Chan-
cen, ausgelost zu werden — und eine Be-
lohnung zu erhalten.

Um DeFi-Anwendungen nutzen zu kén-
nen, reicht ein Smartphone. Damit sind Fi-
nanzdienstleistungen auch fir Menschen,
die Uber kein Bankkonto verfligen oder ge-
nerell keinen Zugang zum Finanzsystem ha-
ben, rund um die Uhr verfligbar. Die Kos-

ten fir Anwender sind in der Regel gering
und die Chancen, das eigene Kryptogeld
gewinnbringend zu investieren, im Mo-
ment gut. Zudem scheint es so, als wirde
gerade die Deregulierung eine ganz neue
Klientel anziehen, da keine persénlichen
Daten durch Dritte verarbeitet werden.

Demgegeniiber stehen jedoch auch Risi-
ken. So schwebt die rechtliche Situation
wie ein Damoklesschwert Gber dem ge-
samten Kryptosektor. Immer wieder wer-
den sehr kritische Tone aus der Politik
laut, die Regulierung und Verbote fordern.
Auch technische Sicherheitsliicken und
Cyberkriminalitat (z.B. Passwortdiebstahl)
gehoren zu den relevanten Gefahren. Zu-
dem schwanken die Kurse der Kryptowah-
rungen stark, wodurch erzielte Gewinne
innerhalb kilrzester Zeit durch Kursverlus-
te wieder aufgezehrt sein kdnnen. Und
last but not least tragen die wieder stei-
genden Kapitalmarktzinsen dazu bei, dass
die Attraktivitat von alternativen Anlage-
moglichkeiten abnimmt.

Trotz dieser Risiken und noch vielen Unsi-
cherheiten hat der DeFi-Markt das Poten-
tial, die Finanzindustrie zu verandern und
mitzugestalten. Schon heute verzeichnen
dezentrale Kryptowahrungsborsen, die
automatisierte Transaktionen auf der
Ethereum-Blockchain durch die Verwen-
dung von Smart Contracts erleichtern,
Handelsvolumina, die sich mit jenen von
traditionellen Bérsen messen lassen.

Fakten zum DeFi-Markt

(Stand: 26.04.2022; Quellen: coinmarketcap.com, defillama.com, coindataflow.com)

19.124

Anzahl der Kryprowahrungen,
die derzeit existieren

41,3%
Anteil der grofRten
Kryptowdhrung Bitcoin

1.811.148.578.404 $

Marktkapitalisierung aller Kryptowahrungen

210,13 Mrd. $

Wert aller aktuell fiir DeFi-Anwendungen
eingesetzten Kryptowahrungen

1.319.033.637 $

Handelsvolumen auf der Kryptobdrse
Uniswap am 26.04.2022
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Huber, Reuss & Kollegen ist nun ein
klimaneutrales Unternehmen

Wie jede andere Gesellschaft verursacht
auch eine Vermogensverwaltung CO,-
Emissionen. Huber, Reuss & Kollegen
(HRK) hat es sich nun zur Aufgabe ge-
macht, diese zu analysieren, nach Mog-
lichkeit zu reduzieren und die verbleiben-
de Menge an Kohlendioxid zu kompensie-

ren. Um dieses Ziel zu erreichen, wurde ei- :

ne Kooperation mit dem namhaften An-
bieter ClimatePartner abgeschlossen.

Bei der Asset Allokation, also der Auswahl
der Investments, ist der Nachhaltigkeitsge-
danke bereits allgegenwartig. Nun moch-
ten wir auch als Firma unseren Beitrag leis-
ten. ,,Der Nachhaltigkeitsgedanke soll auch

Mit Hilfe von ClimatePartner hat HRK
zunachst die eigene CO,-Bilanz berechnet,
den sogenannten Corporate Carbon Foot-
print (CCF). Dabei wurden Themen wie
die Nutzung der IT-Systeme, getatigte
Geschaftsreisen oder die Arbeitswege

der Mitarbeiter bertcksichtigt. Aufgrund
dieses CO,-FuBabrucks wurden konkrete
Ziele fiir die Kohlendioxidreduktion defi-
niert und die verbliebenen, unvermeidba-
ren CO,-Emissionen durch eine Investition
in das von ClimatePartner geforderte Kli-
maschutzprojekt ,Saubere Kochéfen/
Nyungwe, Ruanda“ kompensiert.

Huber, Reuss & Kollegen gilt damit als
klimaneutrales Unternehmen. Mit dieser
Initiative weitet Huber, Reuss & Kollegen
sein traditionell hohes soziales Engage-
ment weiter aus. Dass die gesellschaftli-
che Verantwortung auch den Mitarbeitern
am Herzen liegt, zeigt u.a. die Griindung
der gemeinnitzigen HRK-Stiftung
(www.hrk-stiftung.de), die seitdem schon
zahlreiche Projekte unterstiitzen konnte.
,Unser Ziel ist, in der Gesellschaft nach-
haltig Spuren zu hinterlassen und insge-
samt einen Beitrag zum Gemeinwohl zu
leisten,” so Michael Reuss.
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Griinder und Geschéftsfihrender Gesell-
schafter von Huber, Reuss & Kollegen.

den taglichen Geschaftsbetrieb unseres Un-
ternehmens umfassen”, so Michael Reuss, : ‘

Wichtiger Hinweis: In der Woche vom 09. bis zum 13.05.2022 haben unsere Mandanten mit Depotbankverbindung V-Bank von
dieser einen Brief erhalten. Die V-Bank bittet darin bis zum 15.06.2022 die aktuellen Allgemeinen Geschaftsbedingungen (AGB) und das
derzeit gultige Preis-Leistungs-Verzeichnis (PLV) zu bestatigen. Mit dieser Vorgehensweise setzt die V-Bank ein BGH-Urteil vom 27.04.2021
um, worin festgesetzt wurde, dass zu Anderungen der AGB eine aktive Zustimmung von Endkunden einzuholen ist. Leider kénnen wir dies
nicht fiir Sie unternehmen, da es Ihrer persdnlichen Unterschrift bedarf. Die V-Bank weist vorsorglich darauf hin, dass Konten und Depots, fiir
die bis zum 31.07.2022 keine Zustimmung vorliegt, Gefahr laufen, gekiindigt zu werden. Die neuen AGB und das neue PLV der V-Bank sind im
Internet abrufbar unter: www.v-bank.com/Footer/AGB. Sollten Sie Fragen haben, kommen Sie gerne auf uns bzw. lhrem persénlichen
Ansprechpartner zu.

Kontakt / Impressum:
Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung GmbH
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Tel.: +49 (0)89 216686-0 Tel.: +49 (0)841 931024-0 Tel.: +49 (0)9727 90792-60
Fax: +49 (0)89 216686-66 Fax: +49 (0)841 931024-24 Fax: +49 (0)9727 90792-61
E-Mail: info@h r kv v.de E-Mail: ingolstadt@h r k v v.de E-Mail: info@h r k v v.de

Hauptsitz Miinchen:
Steinsdorfstralle 13

D-80538 Miinchen
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Disclaimer:

Der gesamte Inhalt dieser Unterlagen ist urheberrechtlich geschiitzt (alle Rechte vorbehalten). Das Verwenden, Modifizieren oder Vervielfdltigen im Ganzen sowie in Teilen darf allein zum privaten, nicht kommerziellen
Gebrauch des Interessenten erfolgen. Dabei durfen Urheberrechtshinweise und Markenbezeichnungen weder verdndert noch entfernt werden. Obwohl diese Unterlagen mit groRer Sorgfalt erstellt wurden kann die
Huber, Reuss & Kollegen Vermégensverwaltung GmbH keine Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder ZweckmaRigkeit des Inhalts ibernehmen. Die Haftung wegen Vorsatz und grober Fahrlassigkeit bleibt
unberihrt. Diese Unterlagen dienen ausschlieRlich zu lhrer Information und stellen kein Angebot oder keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten dar.
Die in diesen Unterlagen enthaltenen Empfehlungen und Informationen basieren auf Quellen die wir fiir seri6s und zuverlassig halten. Eine Garantie fir deren Richtigkeit konnen wir allerdings nicht tibernehmen.



