Titel Unternehmervermdgen

Reale Renditen unter Druck

Die Preise sind in Deutschland im Oktober so stark gestiegen wie zuletzt 1993. Langst gehen
nicht mehr alle Okonomen und Marktbeobachter von einem voribergehenden Phanomen
aus. Der Werterhalt, immer noch das Hauptanlageziel der meisten Family Offices, ist allein mit
risikoarmen Investments immer schwieriger erzielbar. Kapitalmarktprodukte gewinnen
deshalb an Bedeutung. VON AXEL ROSE

isikolibernahme ist eine elemen-
Rtare Facette des Unternehmerbe-
griffs. Mit Blick auf das Familien-
vermogen zeigen sich die deutschen
Firmenlenker jedoch eher vorsichtig.
Fir fast die Halfte (47%) besteht das
Anlageziel gemaf einer aktuellen Um-
frage im Werterhalt. Dies diirfte sich mit
risikoarmen Anlagen jedoch immer
schwieriger erreichen lassen, denn das
Inflationsgespenst nimmt immer realere
Zige an: Nach +4,1% im September
erhohte sich die monatliche Teuerungs-
rate in Deutschland im Oktober noch
einmal auf +4,5%. Das ist der hochste
Wert seit August 1993.
Und es ist durchaus moglich, dass
wir uns an steigende Preise gewdhnen
miissen. Zwar iiberwiegt nach wie vor
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die Meinung, es handele sich um ein
kurzfristiges Phanomen basierend auf
Basis- und Sondereffekten wie niedri-
gen Vorjahreswerten, dem Auslaufen
der voriibergehenden Mehrwertsteuer-
senkung, dem Start der CO,-Bepreisung
und einem Wiederanstieg der Produk-
tion mit Ende der globalen Liefereng-
passe. Doch ein Blick auf die Inflations-
erwartungen spricht eine andere Spra-
che: Waren diese trotz steigender Preise
lange Zeit relativ solide verankert, rech-
nen gemafd letztem Bundesbank-Panel
mittlerweile rund 80% der Privatper-
sonen mit zum Teil deutlich steigender
Inflationsrate. Der Mittelwert der Erwar-
tungen fiir die kommenden zwolf Monate
liegt inzwischen bei knapp 4%.

Gel um zu bleiben?

Hier macht sich die Angst vor andauern-
den Lieferengpassen, steigender CO,-
Bepreisung und zunehmender Deglo-
balisierung bemerkbar. Marktnahere
Indikatoren wie die Break-even-Inflati-
onsrate, die sich aus dem Rendite-
unterschied zwischen normalen und
inflationsindexierten Anleihen mit ver-
gleichbarem Risiko und gleicher Lauf-
zeit berechnet, zeichnen ein ahnliches
Bild, auch wenn die eingepreisten Infla-
tionserwartungen fiir die kommenden
Jahre immer noch deutlich unter den
aktuellen Teuerungsraten liegen. Gelingt
es nicht, die Inflationserwartungen im
Zaum zu halten, konnte sich eine
Lohn-Preis-Spirale in Gang setzen, die
das Preisniveau dauerhaft steigen lasst.
Immer mehr Unternehmerfamilien sor-
gen sich deshalb um den langfristigen
Erhalt des Betriebs- und Privatvermo-
gens. Auf eine baldige Zinswende sollte

sich auch bei anhaltender Teuerung
jedoch niemand verlassen — angesichts
einer noch immer herrschenden Pande-
mie mit anhaltender konjunktureller
Unsicherheit und gestiegenen Staats-
schulden sind der EZB de facto die Han-
de gebunden.

Was also tun, wenn die Zinsen lang-
fristig unter der Inflationsrate liegen
konnten? Um das Familienvermogen zu
schiitzen oder gar zu mehren, miissen
Unternehmerfamilien weg von den ver-
meintlich sicheren festverzinslichen
Anlagen und hin zu mehr Risiko und
Diversifikation. Insbesondere Kapital-
marktprodukte miissen an Bedeutung
gewinnen. Doch welche Assetklasse
kann hinsichtlich Inflationsschutz und
Risiko-Rendite-Verhéltnis  besonders
punkten? Eine naheliegende Antwort
sind Hochzinsanleihen. Selbst wenn
man nicht mit einem Anstieg des allge-
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Auf eine baldige
Zinswende sollte
sich auch bei
anhaltender
Teuerung nie-
mand verlassen.
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Anlagemdéglichkeiten im Vergleich

Small- und Mid-Cap-Aktien
Langristig guter Inflationsschutz.

Inflationsschutz

KMU-Anleihen
Schutz durch hohen

Wandelanleihen
Geringere Sensibilitat auf

Direktbeteiligungen
Abhangig von

Krypto-Assets
Guter Schutz, wenn reale

Coupon, Kurs reagiert als und te wie Oldtimer,
negativ auf steigende Standard-Bonds. Branche. Uhren oder Diamanten
Inflation. tokenisiert werden.

Auf Einzelebene relativ hohe

Haher als bei Investment-  Historisch etwa halb so

nimmt die Volatilitat jedoch
deutlich ab.

Gradt leihen, aber hoch wie bei Aktien.
niedriger als bei Aktien.

Aufgrund der fehlenden
Bérsennotierung schwer
messbar, aber gerade
Investitionen im Venture-
Bereich sind mit hohen
Risiken verbunden.

Historische Renditen im niedrigen
2zweistelligen Prozentbereich.

Renditechancen

In der Regel Coupons
zwischen 5% und 8%.

Geringere Coupons als
KMU-Anleihen, aber durch
‘Wandlungsoption attraktiv.

Bei positiver Entwicklung
Vervielfachung méglich.

Abhangig vom tokenisierten
Vermégenswert, bei gangigen
Krypotwahrungen sehr hoch.

Liquiditat

Besonderheiten

Grundsatzlich gegeben, aber Eingeschrankte Abhangig von der In der Regel eingeschrankt,
abhangig von italisi at, gepragt i vorab
und Free Float. von Buy-and-Hold- festlegen.

Investoren
Die Selektion ist entscheidend, Wichtig sind eine stabile il i genau in ligkeit i
insbesondere bei Unternehmen, Bilanz und ein i prifen, der i beachten, gerade Bitcoins
deren Gewinne ich erst F i u sind fast mit erfahrenen Deal- verursachen einen sehr hohen

spét eintreten, ist Vorsicht
angebracht.

keine Grenzen gesetzt.

Captains hilfreich.

Energieverbrauch.

Quelle: Eigene Darstellung

meinen Zinsniveaus rechnet, liegen die
Coupons hier in der Regel oberhalb der
aktuellen Teuerungsrate. Weil die Kurse
am gesamten Rentenmarkt angesichts
der Inflationsentwicklung zuletzt unter
Druck geraten sind, bieten sich zudem
teilweise gute Einstiegschancen zu ge-
stiegenen Renditen. Gegeniiber Invest-
ment-Grade-Anleihen zeichnen sich High-
Yield-Papiere gemessen an der Duration
auflerdem durch eine niedrigere Zins-
sensitivitat aus.

Aktien oder Anleihen?
Wahrend das Risiko-Rendite-Verhéltnis
bei inflationsbedingt steigender Volatili-
tat derzeit fiir Anleihen spricht, eignen
sich Aktien auf lange Sicht haufig gut als
inflationsgeschiitzte Anlage. Mit Blick
auf frithere Marktphasen haben sich
Aktienindizes gerade bei moderater
Inflation gut entwickelt. Entscheidend
ist jedoch die Auswahl. Den besten Infla-
tionsschutz bieten Anteile an Firmen,
die iiber eine gewisse Preissetzungs-
macht verfiigen. Kénnen die Unterneh-
men die héheren Kosten an ihre Kunden
weitergeben, bleiben die Gewinnmargen
stabil und die Aktien verlieren nicht an
Wert. Im besten Fall kommen noch Divi-
dendenausschiittungen dazu.

Ein spannender Mittelweg sind Wan-
delanleihen. Die Anlageklasse vereint das

Kurssteigerungspotenzial von Aktien
mit der anleihetypischen Absicherung
nach unten und bietet einen guten
Schutz gegen Inflationsangste: Denn
wenn die Zinssatze steigen, gewinnt die
Optionskomponente im Regelfall an
Wert. Zusammen mit der typischerweise
kiirzeren Duration reagieren Wandel-
anleihen dadurch weniger sensibel als
andere Anleihen auf Zinsschwankun-
gen. Ihr besonderes Risiko-Rendite-Pro-
fil macht Wandelanleihen fiir Investo-
ren, die Solvency II unterliegen, zudem
auch aus regulatorischen Griinden inte-
ressant. So kann die Eigenkapitalunter-
legung unter Umstanden niedriger aus-
fallen als bei anderen Anlageformen.

Direktinvestments und mehr

Gerade bei Wachstumsunternehmen
liegt ein weiterer Vorteil von Wandel-
anleihen darin, sich frithzeitig einen
Zugriff zu sichern. Dies gilt natiirlich
erst recht fiir Direktinvestments im
Start-up- und Venture-Umfeld, die eine
attraktive Kombination aus relativ nied-
rigen Bewertungsniveaus und hoheren
Einflussmoglichkeiten bieten. Vermo-
gende Unternehmer agieren hier haufig
tiber Co-Investments innerhalb geeig-
neter privater Netzwerke. Der Zugang
zu solchen Anlagemoglichkeiten mit
entsprechend hohen Renditechancen

ist mitunter sehr exklusiv. Die Mindest-
investitionssumme betragt in der Regel
rund 100.000 EUR, kann in Abhéngigkeit
von den Erfordernissen und mit fort-
schreitender Unternehmensentwicklung
jedoch auch deutlich hoher liegen.
Co-Investoren sollten zudem folgende
Finanzierungsrunden im Hinterkopf
haben, um nicht zu stark verwassert zu
werden.

Fiir besonders techaffine Family
Offices konnen auch Krypto-Assets eine
spannende Option sein. Hier braucht es
jedoch starke Nerven, denn die Volatili-
tat ist hoch. Das vereint sich nur bedingt
mit dem Wunsch vieler Unternehmer-
familien nach Robustheit und Entnahme-
moglichkeiten. Entsprechend niedrig
sind die Anteile an den Gesamtport-
folios.

FAZIT

Am Ende heif3t das Zauberwort ohne-
hin Diversifikation — wobei das eigene
Unternehmen in der Regel das grofite
Klumpenrisiko darstellt. Auch hier kann
der Kapitalmarkt zur Losung beitragen.
Ein Borsengang bietet oft die beste
Wahl, um das Familienvermogen zu
diversifizieren, gleichzeitig Kontrolle
iiber das Lebenswerk zu behalten
sowie den langfristigen Unternehmens-
erfolg zu sichern. u
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