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+NEGATIVZINSEN ALS GEBURTSHELFER
EINER DEUTSCHEN AKTIENKULTUR?“

“ Liebe Mandanten
und Geschiftsfreunde,

lange haben sich Banken und Spar-
kassen geziert, Negativzinsen an
ihre Kunden weiterzureichen. Diese
Zeiten sind wohl vorbei, denn heute
nutzen sie drohende Zinskosten
sogar als Verkaufsargument fiir den
Vertrieb. Statt durch Zinsverluste
das Kapital sicher schrumpfen zu
lassen, sollen aktienbasierte Produkte das Vermogen retten.
Klingt gut, aber wir raten, genauer hinzusehen und die Ver-
mogensstruktur insgesamt im Blick zu behalten. Denn es ist
richtig: Geld auf Sparbuch, Girokonto und in vielen Lebens-
versicherungen verliert an Kaufkraft. Aber nun einfach allen
Sparern irgendwelche Aktienprodukte ins Depot zu legen
oder Dividenden als die heutigen Zinsen zu verklaren, konnte
bdse enden. Es gilt genau hinzusehen, wer in Zeiten von
Handelskriegen, neuem Nahostkonflikt und Digitalisierungs-
umbruch langfristig zu den Gewinnern zéhlen wird. Vieles
deutet darauf hin, dass wir noch langer mit einer lockeren
Geldpolitik der Notenbanken in den USA und Europa leben
mussen. Negativzinsen werden keine kurze Ausnahme blei-
ben. Das ist positiv gesehen eine Chance, endlich eine breite
Aktienkultur in Deutschland zu entwickeln, was wir stark
beflirworten. Aber dazu gehort es unserer Ansicht nach
unbedingt auch, strategisches Denken bei der Geldanlage zu
vermitteln. Einfach mehr oder weniger blind auf Aktien zu
setzen, ist keine gute Losung. Die teilweise heftigen Schwan-
kungen gehoren zur Natur der Anlageklasse Aktien, deren
Vorteile sich vor allem langfristig zeigen. Diese Risiken
mussen verstanden und gemanagt werden! Dann kann

der Negativzins sogar zum Geburtshelfer einer deutschen
Aktienkultur werden, die Bestand hat und dem allgemeinen
Wobhlstand dient.

Vorsichtiger Optimismus fiir 2020

Anfang letzten Jahres empfahlen wir, die Situation realistisch
zu bewerten statt in Panik zu verfallen. Es hat sich ganz offen-
sichtlich gelohnt, hier unserem Rat zu folgen und nicht in der
damaligen diisteren Stimmung zu verzagen. Riickblickend
war es eines der besten Borsenjahre. Wichtige Indizes wie
DAX, MSCI World oder EuroStoxx 50 legten um mehr als ein
Viertel zu, und bei US-Werten war die Entwicklung noch
positiver. Wir sind auch fuir das nachste Jahr vorsichtig opti-
mistisch. Die Wirtschaftsdaten lassen sogar einen schmalen

Silberstreif am Horizont erahnen. US-Prasident Donald Trump
wird zwar sicher auch in 2020 immer wieder die Méarkte per
Twitter in Bewegung bringen. Aber insgesamt dirften die
Storfeuer im US-Wahljahr tendenziell weniger werden. Eine
florierende Wirtschaft und gute Arbeitsmarktdaten erhéhen
die Siegchancen. Der Welthandel kdnnte im Zuge des stei-
genden Einigungsdrucks in den Handelskonflikten wieder
Fahrt aufnehmen. Also alles Friede, Freude, Sonnenschein?

Trotz Chancen Risiken managen

Nein, auch das Jahr 2020 beginnt mit dunklen Wolken am
Horizont. Was etwa eine weitere Eskalation in Nahost fiir
Ruckwirkungen auf die Weltwirtschaft haben kann, ist kaum
absehbar. Auf européischer Ebene sind die Gespenster des
Populismus und seiner Folgen noch lange nicht gebannt.
Die Entwicklung in Italien erscheint nicht gerade stabil und
der Ausgang der konkreten Brexit-Verhandlung ist weiter
ungewiss. Auch hierzulande sind weitere Hiobsbotschaften
exportorientierter Unternehmen nicht unwahrscheinlich.
Denn in Zeiten des Wandels sind harte MaBnahmen wie
Entlassungen leider oft n6tig, um sich dauerhaft anzupassen.
Auf lange Sicht erscheint uns aber gerade die Fahigkeit von
Unternehmen, sich dem Technologiewandel und den poli-
tischen Gegebenheiten anzupassen, ein entscheidender
Erfolgsfaktor zu sein.

Fir 2020 sehen wir insgesamt durchaus eher Chancen. Ins-
besondere eine mogliche Wiederbelebung des Welthandels
konnte positive Effekte haben, die gerade hierzulande spiir-
bar wéren. Neue Hochststande an den Aktienmarkten waren
keine Uberraschung, aber das Risiko fiir Riickschldge sollte
nicht unterschatzt werden. Deswegen steht das Vermdgen
unserer Mandanten bewusst auf mehreren starken, unab-
hangigen Saulen. Wir sind auf mogliche Stimmungswechsel
vorbereitet, ohne die Chance aufzugeben, von gut laufenden
Mérkten und flieBenden Dividenden zu profitieren. Des-
wegen verkaufen wir Ihnen nicht einfach nur Produkte,
sondern Ubernehmen Verantwortung fir lhr Vermdgen,

um es nachhaltig zu erhalten.

Herzliche GruBe

Ihr
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Claus Walter
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+STRATEGIEN FUR EIN JAHR VOLLER ENTSCHEIDUNGEN"

Die FVM-Portfoliomanager Mathias Gutmann und Benedikt ware eine weitere Entschédrfung der US-Handelskonflikte mit
Dorle-Schéfer iiber das gute letzte Jahr, die Fragen fiir 2020 China und Europa hilfreich. AuBerdem ist der Brexit ja langst noch
und die strategischen Antworten der FVM. nicht abgeschlossen, sondern muss erst noch verhandelt werden.

Was ist Ihr Investmentfazit fiir 2019?

Da ist viel Spielraum - sowohl fiir schlechte, aber auch fiir gute

o ] ) o Ergebnisse. Deswegen ist ein Wachstum im Bereich von 1 bis 1,5
Gutmann: Wir blicken auf ein sehr erfolgreiches Aktienjahr Prozent weder nach oben noch nach unten in Stein gemeiBelt.

zurlick, in Europa und den USA sahen wir Kursgewinne von tiber
20 Prozent. Selbst im Rentenbereich, der weiter unter dem niedri-
gen Zinsniveau litt, bat das Chancensegment viele gute Moglich-

Dorle-Schéfer: Die Prognosen in verarbeitenden und zyklischen
Branchen sind zudem momentan eher zuriickhaltend. Aber selbst
wenn Handelsbeschrankungen kommen, wird es auch bei export-

keiten.

i . abhéngigen Unternehmen Gewinner und Verlierer geben. Hier
DorIe-Sf:h§fer: Zum Jahresanfang 2019 sah“es noch ganz anders heiBt es, bei der Selektion genau hinzusehen, dann kénnen selbst
aus, Optimismus war Mangelware an den Mérkten und kaum bei einer insgesamt eher negativen Entwicklung des Welthandels
jemand hat mit einem so positiven Verlauf gerechnet. Die allge- noch Chancen genutzt werden.

meine Devise war es eher, Vermdgenswerte trotz eines schlech-
ten Umfelds zu erhalten. Das sollten Anleger vielleicht auch bei

Welches Vorzeichen hat 2020 aus Anlegersicht?

einem wohl wieder eher schwierigen Jahresbeginn im Kopf Dérle-Schéfer: Grundsatzlich positiv, weil das voraussichtlich
behalten. weiter nahe Null liegende Zinsniveau allgemein zur Renditesuche

Was war Hauptursache fiir den positiven Verlauf und wirkt
diese im neuen Jahr weiter?

zwingt. Ertragschancen bietet derzeit hauptsachlich der Aktien-
markt, und so lange das Geld in diese Richtung stromt, wird das

Kursniveau insgesamt steigen. Das heif3t nicht, dass es keine

Gutmann: Inshesondere die Notenbankpolitik in den USA, die Riicksetzer geben oder alle Werte sich nur positiv entwickeln
kurz die Zinszligel anzog, um sie dann doch wieder locker zu las- werden, aber mit Qualititsaktien sollten

sen, hat hier einen groBBen Anteil. Weder bei der amerikanischen auch in diesem Jahr werterhaltende

noch bei der europdischen Zentralbank ist derzeit ein restriktive- Ertrage und mehr méglich sein.

rer Kurs absehbar. Aus dieser Richtung diirfte es wohl auch 2020
keine Storfeuer fiir Unternehmen und Aktienmarkt geben, eher
vielleicht sogar noch weitere Unterstiitzung.

Gutmann: Die Entwicklung im nachsten
Jahr wird von vielen wichtigen politischen
Entscheidungen gepragt werden. Handels-

Dorle-Schéfer: Zudem deuteten sich zum Jahreswechsel fiir so konflikt, Nahost, US-Prasidentschaftswahl
manche Probleme wie den Handelskonflikt USA-China oder den es wird wieder nicht an méglichen schlech-
Brexit mogliche Lésungen an, die den Welthandel starken oder ten oder guten Schlagzeilen fehlen, die an
zumindest die Unsicherheit beenden kdnnten. Diese alten und der Borse nachhallen. Aber strategisch den-
aktuellen Themen wie der Konflikt in Nahost haben auch im kende Anleger sollten solche politischen
nachsten Jahr das Potenzial, die Méarkte zu be- oder entlasten. Ereignisse nicht iiberbewerten und die gro-
Wie sind die Aussichten fiir 2020 in Deutschland? Ben Entwicklungen, wie etwa den Digitali-

sierungstrend, im Blick behalten. Das ist fiir
den langfristigen Aufbau und Erhalt von
Vermogen viel entscheidender als kurz-
lebige Schlagzeilen.

Gutmann: Generell sind die Prognosen etwas besser als im ver-
gangenen Jahr, aber das hdngt im Positiven wie im Negativen
stark von der weiteren Entwicklung ab. Flir uns als Exportnation

-t = D

Benedikt Dérle-Schdifer

STRATEGISCHE Liquiditat

VERMOGENS-
AU FTEILU NG Rentenfonds div.
ZUM 31.12.2019 62%

Die nebenstehende Grafik zeigt Hybridanleihen
die Vermégensaufteilung am 59%
Beispiel unserer Classic-Strategie.

—

Wahrungsanleihen
4,1 %

Unternehmens-
anleihen e
14,0 %

Staatsanleihen .—‘

9,9%

Aktien 45, 8%

Gold
9,2%

4,9%
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NACHHALTIGKEIT ANLAGEKRITERIUM?

Ethische, 6kologische und soziale Verantwortung wird
immer mehr zum Thema bei der Vermoégensallokation.
Kiinftig wird sie wohl sogar verpflichtender Bestandteil
der Vermogensberatung.

Geld anlegen und die Welt retten?

Im Supermarkt sind Okosiegel und Fairtrade-Symbole ganz
normal geworden. Als Kunde kann man sich etwa entschei-
den, die sozialvertraglich her-
gestellten Bio-Bananen oder
konventionelle Produkte zu kau-
fen. So etwas Ahnliches wird
wohl im nadchsten Jahr auch im
Geldanlagebereich kommen.
Die Europdische Union arbeitet
daran, dass Anleger kiinftig
beim Investieren besser ent-
scheiden konnen, wo ihr Geld
,hachhaltig” angelegt werden
soll. Es soll allgemein zugangli-
che, einheitliche Bewertungen
geben, inwieweit Unternehmen
ESG-Kriterien erfiillen. Das Kur-
zel steht furr die englischen
Begriffe Environmental, Social und Governance. Vermogens-
verwalter wie die FVM werden verpflichtet (wahrscheinlich

ab 2021), nicht nur die Investmentziele und die Risikobereit-
schaft ihrer Mandanten abzufragen, sondern auch die Haltung
zur 6kologischen, sozialen und ethischen Verantwortung.

Gute Investmentidee

Die Grundidee des Begriffs,,Nachhaltigkeit” passt dabei
eigentlich ideal zu einer langfristigen Investmentstrategie, die
Vermdgenserhalt und nicht Gewinnmaximierung als oberstes
Ziel hat. Das aus dem forstwirtschaftlichen Bereich stammen-
de Prinzip bedeutet, nur so viele Baume zu entnehmen wie
nachwachsen. Also ist es im Grunde das Gegenteil von Uber-

triebener Gier, die langfristig die Lebensgrundlage zerstort.
Mit diesem allgemeinen Prinzip kdnnen wahrscheinlich die
meisten leben, aber es wird schwieriger, wenn es in die Details
geht. Ist es aus Tier- und Klimaschutzgriinden ausreichend
nachhaltig, einfach regionales Bio-Rind zu konsumieren? Oder
muss man generell auf Fleisch verzichten oder sogar Kuhmilch
und Lederschuhe meiden? Der Grundgedanke istimmer ein
nachhaltiger, was jedoch der Einzelne hier fir richtig und per-
sonlich lebbar hilt, eine ganz
individuelle Entscheidung.

Personliche Vorgaben
festlegen

Auf eine wirtschaftliche Ebene
Ubertragen ist es dhnlich
schwer zu differenzieren, was
moralisch einwandfreie Invest-
ments sind. Fiir manche sind
Rustungsguter notig zur Lan-
desverteidigung. Fur andere
tragen Waffenexporte Mit-
schuld an vielen Kriegen und
daraus resultierenden Fliicht-
lingsstromen, auf keinen Fall
dirfen solche Aktien ins Depot. Aber ist so eine Entscheidung
bei einem reinen Ristungskonzern noch leicht, wird es bei
einem Softwarekonzern oder Motorenhersteller, der nur

10 Prozent seines Umsatzes im Militdrbereich macht und

90 Prozent zivil, schon deutlich schwerer. Die geplanten Vor-
gaben der EU sind fiir die FVM kein Neuland, denn wir setzen
schon lange einen pragmatischen Nachhaltigkeitsansatz ein
(s.u.). Wir sehen uns als verantwortungsbewussten Vermogens-
verwalter, der eine Geldanlagepolitik auf ethischer Basis ver-
tritt. Wir werden die Bestrebungen der EU nutzen, um unseren
Nachhaltigkeitsansatz noch differenzierter und transparenter
zu machen.

IM FOKUS: GELTENDE NACHHALTIGKEITSKRITERIEN DER FVYM

Um unserer Verantwortung gerecht zu werden, identifizieren wir
Unternehmen, Organisationen oder Staaten in unserem Anlage-
spektrum, bei denen wir bewusst die Vermdgensanlage aus-
schlieen. Etwa wenn Unternehmen maf3geblichen Umsatz in
folgenden Bereichen erzielen:

DROBD

Riistung

Das Recht auf Landesverteidigung ist unbestreitbar, aber wir
lehnen die Finanzierung von Privatunternehmen ab, die von
globalen Kriegen und Aufriistung profitieren.

Alkohol

Missbrauchlicher Alkoholkonsum fiihrt zu massiven gesundheit-
lichen und sozialen Schaden, das wollen wir nicht unterstitzen.

Die maBvolle Wein- und Bierkultur unserer Heimat schatzen wir.

Tabak

Tabak zu konsumieren, ist legal, aber neben der Schadigung der
eigenen Gesundheit verursacht dies hohe gesellschaftliche
Folgekosten, und durch Passivrauch werden andere gefahrdet.

Drogen
Wir wollen kein Suchtverhalten férdern und von Drogenmiss-
brauch profitieren.

Gliicksspiel
Auch hier sehen wir eine hohe Suchtgefahr, die dafiir anfallige
Menschen zerstoren kann.

Pornografie
Wir wollen keine Branche untersttitzen, die oft menschen-
unwiirdige Bedingungen zur Unterhaltung nutzt.

Zusatzlich verzichten wir auf Aktien oder Anleihen von
Unternehmen oder Staaten, die nachweislich Menschenrechte
verletzen, Korruption nutzen oder mutwillig Umwelt-
zerstorung in Kauf nehmen.

Fotos: Shutterstock



FVM Intern

VORTRAG PROF. WEBERSINKE

Im Oktober durften wir Professor Hartwig
Webersinke, Fakultatsdekan der TH
Aschaffenburg, erneut zu einem Vortrag
im Historischen Kaufhaus begriiBen. Er
zeigte Chancen auf, wie man als Anleger
die Krise fur langfristigen Erfolg nutzen
/ kann. Bei seinem siebten und sicher

%/,, nicht letzten Vortrag auf Einladung der
Prof. Dr. Hartwig Webersinke  FVM sorgte er wieder einmal flr einen
interessanten und kurzweiligen Abend.

_

FVM PERSONALIEN

Am 1.1.2020 bekam die FVM Ver-
starkung, Gber die wir uns freuen:
Ralf Streit, bisher Leiter des Ver-
mogensmanagements bei der
Sparkasse, wird unser Team als
Mitglied der Geschéftsleitung und
Portfoliomanager erganzen. Eben-
falls von der Sparkasse kommt Selina Hornecker, die dort als
Kundenberaterin tatig war und nun im Assistenzbereich den
Platz von Gerlinde Wisser Gibernimmt. Nach fast 13 Jahren hat
uns Frau Wisser leider verlassen, um aus familiaren Griinden

in ihrem Heimatort zu arbeiten. Wir wiinschen ihr alles Gute.

Ralf Streit, Selina Hornecker

FVM AUSZEICHNUNGEN

Das Fachmagazin ,RenditeWerk” hat unsere Branche auf den
Prifstand gestellt, um die ,Besten Unabhdngigen Vermo-
% gensverwalter fiir Stiftungen” zu kiiren.

Freiburger f : : .
e e sarsoe ment ol Die wesentlichen Kriterien der Bewer-
STIFTUNGS tung waren Qualitat der Vermdgens-

Iter (Ergebnisse, K , Bil
EXCELLENCE 7 oo

* * * Kk k *

RenditeWerk )

tenz. Am Ende wurden deutschlandweit
22 Empfehlungen ausgesprochen, aber

nur acht Vermdgensverwalter bekamen
die Hochstwertung von sechs Sternen verliehen - darunter

die Freiburger Vermdgensmanagement.

Das Wirtschaftsmagazin ,Capital” hat
in Zusammenarbeit mit dem Miinchner
Lnstitut fir Vermogensaufbau” (IVA)
die Leistung von Vermdgensverwaltern
untersucht. Die FVM wurde mit der Be-
wertung ,sehr gut” als TOP-Vermogens-
verwalter in allen untersuchten Anlage-
Freiburger Vermisgensmanagement klassen (konservativ, ausgewogen,
chancenorientiert) ausgezeichnet.

HEFT 097010

Top-Vermogensverwalter

* %k Kk

Note: sehr gut

>FVM

Freiburger Vermdgensmanagement

Dieser Versffentlichung liegen Daten und Informationen zugrunde, deren
Quelle wir flr zuverlassig halten. Die hierin enthaltenen Einschatzungen ent-
sprechen unserer bestmaoglichen Beurteilung zum Zeitpunkt der Erstellung
und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung @ndern. Fir die Aktualitét,
Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben und Informationen kdnnen wir
keine Gewahr iibernehmen. Alle Inhalte dieses Dokuments dienen lediglich
Ihrer Information. Die Beschreibung von Einzelwerten dient ausschlieBlich
der Erlauterung und stellt in keinem Fall eine Anlageempfehlung dar.

WIR HELFEN KINDERN -
GLUCKSMOMENTE

Wir unterstiitzten den Freiburger Verein
,Wir helfen Kindern”, der wieder
gemeinsam mit dem Weihnachtszirkus
,Circolo” sozial benachteiligten Kindern
eine Freude machen konnte. Bei der
Sondervorstellung des Zirkus half die
FVM finanziell und tatkraftig vor Ort dabei
mit, die Kinder mit einem Vesper zu starken.

v.l. Isabel Gutmann, Christine
Schmidt-Brauch, Claus Walter

KOLLEG ST. BLASIEN

Im Kolleg St. Blasien gilt, dass Bildung -
nicht vom Geld abhangig sein soll. Dies o
unterstiitzen wir auch in diesem Jahr =}
]
o

Koll
durch unsere Spende zu Weihnachten o8
. . . e St. Blasien
in den Solidarfonds. Dieser ermdglicht
jungen Menschen, unabhéngig von
Eigenmitteln, den Schulbesuch.

KINDERHAUS ST. RAPHAEL

Die neue Leiterin des Kinderhauses, Frau Ruth Engler, nahm
bei uns die traditionelle Weihnachtsspende sowie Advents-
kalender flr die Heimkinder in Empfang. Seit Jahren liegt uns
dieses Projekt am Herzen, denn
wir sind immer wieder beein-
druckt, mit wieviel Zuwendung
diese Kinder dort bedacht
werden, um ihnen ihre Familie
bestmdglich zu ersetzen.

v.l. Dagmar Schweizer, Ruth Engler,
Benedikt Dérle-Schafer

FVM IN DEN MEDIEN o
Die Berater der FVM waren im Jahr 2019
erneut gefragte Experten: Etwa im Wirtschafts-
teil der WELT zum begrenzten Sinn von Timing ' ||
am Aktienmarkt oder im Magazin NETZWERK
SUDBADEN zu den Anlageproblemen und -Iésungen fiir Stif-
tungen in Niedrigzinszeiten. Claus Walter nahm erneut an der
Telefon- und Internetaktion der BADISCHEN ZEITUNG teil.
Hier wurden Fragen zu Vermdgensstrategien trotz Krisen-
stimmung beantwortet und per Livechat Einordnungshilfe
bei grundsatzlichen Anlegerthemen gegeben. Im Vermdgens-
verwalterfachmagazin PRIVATE BANKER half Claus Walter zu
beleuchten, wie es nach der ausgebliebenen Zinswende weiter-
gehen wird. In DAS INVESTMENT wurde eine Kolumne zu den
guten Chancen VWs, beim Thema eMobilitat aufzuholen, ver-
offentlicht und im Fachmagazin RENDITEWERK erschienen
mehrere Beitrdge der FVM zur Anlagepolitik von Stiftungen.
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