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EDITORIAL

LIEBE LESERINNEN,
LIEBE LESER,

der Mittelstand bildet das Riickgrat der deutschen Wirtschaft. Doch nun
ziehen dunkle Wolken auf. Laut einer Umfrage im Auftrag des Bundesver-
bands mittelstandische Wirtschaft von Juli/August 2019 erwartet jeder
zweite Mittelstandler Auftragsriickgénge im eigenen Unternehmen. Hier
spielen sicherlich die wachsenden geopolitischen Spannungen eine Rolle.
Gerade fiir die sogenannten Hidden Champions unter den deutschen
Mittelsténdlern ist jede Behinderung des freien Welthandels eine Heraus-
forderung. Die Turbulenzen kommen zur Unzeit. Denn der Mittelstand sieht
sich ohnehin mit tiefgreifenden Herausforderungen konfrontiert. So miissen
der digitale Wandel gestaltet und der Fachkréftemangel bewaltigt werden.
Fiir uns sind diese spannenden Entwicklungen Grund genug, uns die Situa-
tion des Mittelstandes und seine Losungsansatze naher anzuschauen.

Ich bin Giberzeugt: Gerade der Mittelstand bringt beste Voraussetzungen
mit, um die aktuellen Herausforderungen als Chance zu nutzen. Als
Deka bieten wir institutionellen Anlegern seit Kurzem die Moglichkeit,
von der positiven Entwicklung besonders leistungsstarker europdischer
Familienunternehmen zu profitieren. Dafiir haben wir den Fonds
~UnternehmerStrategie Europa“ aufgelegt.

Ein Grund fiir die Starke des Mittelstandes liegt in seiner soliden und sta-
bilen Kapitalstruktur, inshesondere der Eigenkapitalausstattung. Und
wenn der Kapitalmarkt einbezogen werden muss, stehen dafiir Instrumente
wie der Schuldschein zur Verfiigung, der heute deutlich attraktiver und
leistungsfahiger ist als noch vor wenigen Jahren. Denn die Digitalisierung
ermdglicht nun, Emission und Abwicklung deutlich kosten- und zeiteffizi-
enter zu gestalten. In einem Gemeinschaftsprojekt hat die Deka zusammen
mit namhaften Partnern die auf der Blockchain-Technologie basierende
Plattform finledger entwickelt. Mehrere Emissionen konnten bereits erfolg-
reich abgewickelt werden.

Das Umfeld, in dem wir uns heute bewegen, ist also von erheblichen Her-
ausforderungen und Veranderungen gepragt. Erfolgreich werden in diesem
Umfeld diejenigen sein, die diesen Wandel nicht als Bedrohung, sondern
als Chance begreifen und entsprechend mutig, aber auch mit AugenmaB
gestalten.

In diesem Sinne wiinsche ich lhnen einen inspirierenden und gewinnbrin-
genden Lesegenuss!

Ihr Lorne Campbell
Leiter Institutionelle Kunden

{an
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LCR-SPEZIALFONDS

Deka ist Marktfiihrer bei LCR-Fonds

BEIANZAHL UNDVOLUMEN VORN - Die Deka Investment nimmt im Segment der LCR-kon-
formen Spezialfonds fiir institutionelle Anleger eine fiihrende Rolle im Wettbewerb ein.
Damit hat sich das Wertpapierhaus der Sparkassen in nur wenigen Jahren in diesem
wichtigen Segment als Marktfiihrer in der Sparkassen-Finanzgruppe etabliert, wie eine
aktuelle Umfrage von Deka Institutionell innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe
ergibt. Das Ergebnis zeigt, dass die Deka sowohl mit Blick auf die Anzahl der angebo-
tenen LCR-Spezialfonds als auch hinsichtlich der verwalteten Volumina deutlich vor
den Mitbewerbern liegt, die im Durchschnitt maximal 20 solcher Produkte im Angebot
haben. Die Mindestliquiditatsquote (Liquidity Coverage Ratio, kurz LCR) ist eine
zentrale und verbindliche Kennziffer der Basel-IlI-Reformen, die sicherstellt, dass
Finanzinstitute in einem Liquiditatsstressszenario ausreichend erstklassige liquide
Aktiva vorhalten, so genannte High Quality Liquid Assets (HQLA). Diese Liquiditats-
anforderungen stellen Sparkassen in ihrem Anlageradius vor groBe Herausforderungen,
zudem erschwert das anhaltende Niedrigzinsumfeld die Rahmenbedingungen zusatz-
lich. Vor diesem Hintergrund sind LCR-konforme Spezialfonds der Deka Investment ein
passendes Steuerungsvehikel, um die erforderliche kurzfristige Liquiditét sicherzustel-
len und gleichzeitig einen risikoadjustierten Renditebeitrag zu generieren. Das Produkt-
spektrum der Deka, die sich hier seit rund fiinf Jahren als professioneller Partner fiir
Sparkassen positioniert, umfasst aktuell 39 LCR-Spezialfonds. Bei den Assetklassen
stehen Rentenfonds und Multi-Assetklassen-Fonds im Fokus, hier sind aktuell insge-
samt rund 3,6 Mrd. Euro investiert. Dariiber hinaus sind auch LCR-fahige ETF gefragt.
Generell stehen fiir die LCR-Spezialfonds alle Assetklassen von Staats- und Unterneh-
mensanleihen {iber Pfandbriefe bis hin zu Aktien zur Auswahl. Das erdffnet institutio-
nellen Investoren zusétzliche Mdglichkeiten, um die optimale Balance zwischen Liqui-
ditatsanforderung und Ertragsorientierung ihres Portfolios zu finden. ®

LCR-FONDS DER DEKA:
ASSETKLASSEN UND VOLUMEN IM UBERBLICK

ASSETKLASSEN ANZAHL VOLUMEN
Rentenfonds (Spezialfonds) 27 2,63 Mrd. Euro
Multi-Assetklassen-Fonds (Spezialfonds) 12 0,99 Mrd. Euro
LCR-fahige ETF 17 2,10 Mrd. Euro
Gesamt 56 5,72 Mrd. Euro

Quelle: Deka Investment, Stand: Mai 2019

DOMUS-DEUTSCHLANDFONDSNR.2
Portfolio erweitert

WEITERE OBJEKTEIN PRUFUNG-Seitder
Auflage des Domus-Deutschland-Fonds
Nr. 2 im Jahr 2018 sind bereits neun
Immobilien mit einem Immobilienvermé-
gen in Hohe von rund 310 Mio. Euro in
das Sondervermdgen iibergegangen. Im
ersten Quartal 2019 wurden neben dem
Ankauf der Biiroimmobilie Hamburg
SiiderstraBe zwei Einzelhandelsimmobi-
lien in Géttingen und Detmold sowie ein
Ibis Styles Hotel in Stuttgart erworben.
Dadurch konnte das Immobilienportfo-
lio inshesondere im Bereich der Nut-
zungsarten Hotel und Einzelhandel
weiter diversifiziert werden. Aktuell
befinden sich weitere Objekte in der
Ankaufspriifung, die bei einem positiven
Verlauf der Due Diligence das Immobili-
enportfolio kiinftig starken werden. Die
aktuelle sektorale Allokation setzt sich
wie folgt zusammen: 52 Prozent Biiro,
rund 25 Prozent Einzelhandel, rund
neun Prozent Hotel und rund vier Pro-
zent Logistik. Die Immobilien zeichnen
sich durch eine junge wirtschaftliche
Altersstruktur und langfristige Mietver-
trage mit einer durchschnittlichen Rest-
laufzeit von 9,5 Jahren aus. Der Fonds
steht fiir weitere Investitionen offen.
Das néchste Closing ist am 30. Novem-
ber 2019 geplant. ©
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DEKA-HALBJAHRESERGEBNIS
Stabil unterwegs

POSITIVE ZWISCHENBILANZ - Die
Deka-Gruppe erzielte im ersten Halb-
jahr 2019 ein Wirtschaftliches Ergebnis
in Hohe von 223 Mio. Euro - exakt auf
dem Vorjahresniveau. Sparer und insti-
tutionelle Investoren legten in den ers-
ten sechs Monaten netto 6,7 Mrd. Euro
zusétzliche Gelder an. Die Total Assets
der Deka-Gruppe stiegen im ersten
Halbjahr 2019 um rund acht Prozent
auf 298 Mrd. Euro. Zins-, Provisions-
und Finanzergebnis konnten im Ver-
gleich zum Vorjahr ebenfalls gesteigert
werden. Das zeigt, dass die DekaBank
im operativen Geschaft gut aufgestellt
ist. Auch die Finanz- und Vermdgens-
lage der Deka-Gruppe stellt sich weiter-
hin solide dar. Die harte Kernkapital-
quote (fully loaded) stand zur Jahres-
mitte 2019 bei 15,2 Prozent (Ende 2018:
15,4 Prozent). Die Liquidity Coverage
Ratio der Gruppe belief sich auf

137,9 Prozent und lag damit deutlich
oberhalb der Mindestanforderung von
100 Prozent. ®

ANLEGER-UMFRAGE
Fondsgesellschaften:
Einflussnahmeerwiinscht

CORPORATEGOVERNANCEBEVORZUGT-
Die Anleger erwarten von ihrer Fonds-
gesellschaft, dass sie aktiv deren Inter-
essen vertritt und Einfluss auf das
Handeln bérsennotierter Unternehmen
nimmt. 71 Prozent der Privatanleger
halten dies gemaB einer reprasentati-
ven Umfrage des Meinungsforschungs-
institutes YouGov und der Deka fiir
wichtig. Mehr als jeder Zweite (56 Pro-
zent) glaubt, dass dadurch der Aktien-
kurs steigt. Und fiir 41 Prozent der
Umfrageteilnehmer ist dieses Engage-
ment sogar ein Kaufargument fiir oder
gegen einen Aktienfonds. Deshalb fiihrt
die Deka aktiv einen konstruktiv-kriti-
schen Dialog mit vielen borsennotier-
ten Unternehmen. Die Anleger haben
dabei klare Erwartungen, bei welchen
Themen die Fondsgesellschaften kri-
tisch nachfragen sollen: An erster Stel-
le steht mit 58 Prozent eine verantwor-
tungsvolle Unternehmensfiihrung (Cor-
porate Governance), vor sozialen Krite-
rien wie Gesundheitsschutz oder dem
Ausschluss von Kinderarbeit (43 Pro-
zent) und Gkologischen Kriterien (40
Prozent). Die Héhe der Vorstandsgehél-
ter (27 Prozent) dagegen spielt nur eine
untergeordnete Rolle. Interessant: 48
Prozent der in Deutschland befragten
Anleger glauben, dass ihre Interessen
eher von einer deutschen denn einer
auslandischen (26 Prozent) Fondsge-
sellschaft wahrgenommen werden. ©®
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Termine &
Veranstaltungen

SEPTEMBER

REGION IM BLICKPUNKT
26.-27.09.2019, OBERHAUSEN

OKTOBER

REGION IM BLICKPUNKT
16.-17.10.2019, ROTTACH-EGERN
29.-30.10.2019,
OESTRICH-WINKEL

DEZEMBER

REGION IM BLICKPUNKT
4.-510.2019, HAMBURG
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ie lockere Geldpolitik der fiih-
renden Zentralbanken hat die
Hausse seit der globalen Finanz-
krise unterstiitzt. Die Bereitstel-
lung von giinstigen Finanzie-
rungskosten hat zu einer ,Liqui-
ditatsflutung” der Méarkte gefiihrt. Der
Anlagenotstand in einem Umfeld geringer
Renditen erzeugte ein positives Marktum-
feld, welches von niedriger Volatilitat ge-
prégt war. Mittlerweile hat der Ubergang
vom Niedrigzins- zum Negativzinsumfeld
stattgefunden. Dieses erschwert zuneh-
mend die Ertragsgenerierung - vor allem
liber bonitatsstarke Anleihen. Es besteht
die Gefahr, dass sich in der Breite zinslose
Risiken in den Portfolios akkumulieren.
Die Generierung von Zusatzertragen
durch eine aktive Asset Allocation
gewinnt daher in einer spatzyklischen
Konjunkturphase an Bedeutung. Studien
belegen, dass die Alpha-Komponente in
einem fortgeschrittenen Konjunkturzyklus
gegeniiber friihzyklischen Marktphasen
einen weitaus hoheren Anteil an der Per-
formance aufweist. Die liberdurchschnitt-
lich positive jahrliche Wertentwicklung

internationaler Aktien (plus elf Prozent),
von Unternehmensanleihen (plus neun
Prozent) sowie von Staatspapieren (plus
4.5 Prozent) innerhalb der vergangenen
Dekade sollte sich nach vorne blickend in
der Breite kaum wiederholen kdnnen.

Spitzyklische Phase dauert an

Im Rahmen der Fundamentalanalyse l&sst
sich der Konjunkturzyklus grob in vier
Phasen unterteilen: Friihzyklus, Auf-
schwung, Spatzyklus und Rezession. Der
Identifizierung der richtigen Zyklusphase
kommt eine Schliisselrolle im Rahmen der
Anlagestrategie zu. Die préferierten Anla-
geklassen und Sektoren lassen sich dann
in der Folge besser zuordnen. Die Risiko-
korrektur an den Finanzmarkten Ende
2018 ist u.a. auch deshalb so scharf aus-
gefallen, weil viele Marktteilnehmer
bereits einen Ubergang in das Rezessions-
szenario unterstellt und dementspre-
chende Liquidationen angestoBen hatten.
Wesentliche Friihindikatoren fiir Wirt-
schaftswachstum erschienen fiir uns zum
damaligen Zeitpunkt allerdings unkritisch,
sodass wir in der taktischen Anlagestra-

tegie Aktienrisiken in den Portfolios
erhoht haben und diese Zukdufe aufgrund
unserer Uberzeugung von der zuvor aufge-
setzten Analyse {iber den Jahreswechsel
beibehielten. Die spatzyklische Phase
dauert weiter an und erfahrt durch das
proaktive Eingreifen der Zentralbanken
eine Prolongation. Dementsprechend
spiegelte sich der globale Aufschwung
der vergangenen Jahre in einer positiven
Finanzmarktentwicklung wider, die von
Dauer und AusmaB ohne vorheriges Bei-
spiel in der Historie ist. In der vorliegen-
den Konjunkturphase gegen Ende des
Zyklus erschienen historisch betrachtet
speziell Aktien aus dem Versicherungs-
und Technologiesektor, Rohstoffe sowie
Produkte mit Inflationsschutz attraktiv.

Vermehrte Alpha-Chancen

Die Zinsdifferenz von zwei- und zehnjahri-
gen US-Staatsanleihen ist im August
unter die Nulllinie gefallen. Diese Inver-
tierung der US-Zinskurve ist historisch
eine verlassliche Indikation fiir einen spa-
teren Ubergang der Wirtschaft in eine
Rezessionsphase. Die Schliisselfrage —

IM SPATZYKLISCHEN KAPITALMARKTUMFELD GEWINNT DIE ALPHA-GENERIERUNG AN BEDEUTUNG.

Im Rahmen der Fundamentanalyse ergeben Sich fiir jeden Konjunkturzyklus unterschiedliche Anlageklassen und Sektoren, die als attraktiv erscheinen.

ATTRAKTIVE ANLAGEKLASSEN &
SEKTOREN - REZESSION
Liquiditat

Staatsanleihen
IG-Unternehmensanleihen
Versorger- & Chemiewerte

Investorenerwartungen
flhren zu starken
Kursschwankungen

ATTRAKTIVE ANLAGEKLASSEN &
SEKTOREN - SPATZYKLUS

m Rohstoffe/Inflation Linkers
m  Aktien
m Versicherungs- Technologiesektor

ATTRAKTIVE ANLAGEKLASSEN &
SEKTOREN - FRUHZYKLUS

m  EM- HY-Anleihen
= Aktien
m Finanz- und Autosektor

ATTRAKTIVE ANLAGEKLASSEN &
SEKTOREN - GRADUELLER
AUFSCHWUNG

m Aktien

,---- M Income-Assets

m Zyklische Aktiensektoren

_--="" Income-Assets durch Spread-Auswertung

in Q4 2018 ebenfalls attraktiv
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nach dem zeitlichen Eintreten der Rezes-
sion wird die Investoren kiinftig weiterhin
zentral beschéftigen, was das Potenzial
fiir erhohte Kursschwankungen bietet.
Eine Invertierung der US-Zinskurve (zwei-
bis zehnjahrige Staatsanleihen) hatte alle
sieben zuletzt eingetretenen US-Rezessio-
nen mit einem durchschnittlichen Vorlauf
von 16 Monaten angezeigt. Auch wenn
dies zunachst die Perspektiven auf Sicht
von ein bis zwei Jahren eintriiben kann, so
erschlieBt sich aus der historischen Ana-
lyse gleichermaBen, dass in Folge einer
Kurveninvertierung und kurzzeitigen Kurs-
riickgangen zunadchst noch einmal starke
Aktienmonate mit neuen Kurshochs
voraus lagen. Eine friihzeitig zu defensiv
ausgerichtete Anlagestrategie erscheint
somit auch mit Blick auf diesen wichtigen
Kapitalmarktindikator nicht angemessen.

Sollte sich mittel- bis langfristig
jedoch ein Rezessionsszenario materiali-
sieren, so konnte durchaus eine struktu-
rell erhéhte Liquiditatshaltung sowie eine
Ubergewichtung von sicheren Staatsanlei-
hen angezeigt sein. Noch entspricht dies
allerdings nicht unserem Hauptszenario.
Wir glauben, dass die Notenbanken friih-
zeitig entschlossen etwaigen Abwartsrisi-
ken entgegentreten. Auch erneute Anlei-
hekéufe der Zentralbanken oder die Ein-
fiihrung neuer auBerordentlicher MaBnah-
men ist dabei nicht ausgeschlossen.

STEFAN KEITEL
CIO Deka-Gruppe und
CEO Deka Investment

Unter der Pramisse nur noch modera-
ter Wertentwicklungen und wieder anzie-
hender Volatilitaten diirfte sich die Streu-
ung der Ertrage fiir die einzelnen Vermo-
gensarten erhohen. Aus diesem Grund
sollten wieder vermehrt Alpha-Chancen
fiir andere Vermogensarten (z.B. Rohstof-
fe, alternative Strategien (z.B. Faktorpra-
mien) und illiquide Investments (z.B. Infra-
struktur) vorliegen.

Intensive Aktienmarktvolatilitat

Auch wenn die Volatilitat iiber die Vermé-
gensklassen hinweg noch niedrig
erscheint, so ist die Intensitat der Aktien-
marktvolatilitit spiirbar angestiegen. Dies
bedeutet, dass, wenn Schwankungen auf-
kommen, diese zunehmend heftiger aus-
fallen, in plétzlichen Schiiben auftreten
und sich ebenso rasch wieder zuriickbil-

den. Der Effekt dieser gestiegenen Volati-
litat bei den Schwankungen (,Vol-of-Vol“)
zeigt sich beim S&P500 Index gerade seit
Mitte 2017 (siehe Abbildung). Je héher die
Schwankungen, desto hoher auch die
Korrelationen der Aktienreturns unterein-
ander. Der grundsétzlich hohe Gleichlauf
realisierter Korrelationen und Volatilitaten
am Aktienmarkt ist nach wie vor stabil,
aber die extremen Amplituden bzw.
Regimewechsel der letzten 24 Monate
sind auffallig (Abbildung).

Zwischen 1990 und 2016 erzielte ein
durchschnittliches Long-Only Aktienport-
folio gemessen am MSCI World Index 96
Prozent des Ertrags durch Beta - und nur
vier Prozent durch Alpha. Eine kontinuierli-
che Erhdhung der aktiven Fondsreturns ist
auch deshalb notwendig, um fundamental
gesteuerte Produkte gegeniiber passiven
Losungen rechtfertigen zu kdnnen.

Rasch wechselnde Korrelationen sind
dariiber hinaus auch zwischen den beiden
maBgeblichen Assetklassen - festver-
zinsliche Wertpapiere und Aktien - zu be-
obachten, was ein flexibles Agieren erfor-
dert. Korrekturen in der jiingeren Vergan-
genheit entpuppten sich meist als kurzle-
big. Diese dynamischen Marktbewegungen
erfordern auskdmmliche Risikobudgets,
um in kritischen Phasen handlungsfahig zu
bleiben und im Bereich von Wendepunkten
nicht liquidieren zu miissen. ®

JEVOLATILERDIEAKTIENMARKTE,DESTOHOHERDIEKORRELATIONDERAKTIENRETURNSUNTEREINANDER.

Basis: S&P 500

@ SPX INDEX/REA. CORREL 3M

Korrelationskoeffizient (Realisiert, drei Monate)
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KATERS WELT

DEUTSCHE BESONDERHEITEN

Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der Deka, weist die Kritik an der Haushaltspolitik
der Bundesrepublik zuriick.

uf der internationalen

Wirtschaftsbiihne gelten

die Deutschen immer als

extrem erfolgreich, aber

auch als ein wenig ver-

schroben, wenn nicht
sogar unheimlich. Da ist ein Leis-
tungsbilanziiberschuss von acht
Prozent in Relation zur Wirtschafts-
leistung, so hoch wie in keinem
anderen groBen Industrieland der
Welt. Da ist der hohe Anteil an
Industrieproduktion, der sich seit
Jahren hartnéckig bei einem Viertel
der Volkswirtschaft halt, wo er in
anderen gewesenen Industrieldn-
dern Richtung zehn Prozent abfallt.
Dieser Industriesektor wird in
einem Umfang durch mittelstandi-
sche Betriebe in Familienhand
gekennzeichnet wie nirgendwo
sonst. Da ist ferner dieses altmodi-
sche Festhalten an soliden Finan-
zen: Deutschland ist von den gro-
Ben Industrieldndern das einzige
mit einem seit Jahren ausgegliche-
nen Staatshaushalt, und das in
einer Zeit, in der andere Lander wie
die USA oder Japan die Fiskal-
politik munter als Wachstumstrei-
ber einsetzen und ihre Defizite in
unbekannte Dimensionen ausdeh-
nen. Und schlieBlich bestehen in
Deutschland mit den Sparkassen
Finanzinstitute, die in keinem aus-
landischen Finance-Lehrbuch ent-
halten sind.

Soviel Andersartigkeit weckt
auch Misstrauen. In der vergange-
nen Dekade hat die deutsche Wirt-
schaft eine einzigartige Erfolgsge-
schichte geschrieben. Vor diesem
Hintergrund kam Kritik an diesem
,Geschaftsmodell“ kaum hoch, am
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BRUTTOVER-
SCHULDUNG
DESSTAATES

in % des BIP,
Q4 2018

Niederlande 52,4

Deutschland 60,9
[ |

Irland 63,6
||

Osterreich 73,8
|

Spanien 971
[ |
Frankreich 98,4
]

Belgien 102,0
]

Portugal 121,5
[ ]
Italien 132,2
I

Griechenland 181,1

Quelle: Eurostat,
DekaBank
Stand: 15.08.2019

lautesten war noch die Frage nach
der Berechtigung des hohen Leis-
tungsbilanziiberschusses. Die mit-
telstdndischen Firmen in Deutsch-
land miissen sich in den kommen-
den Jahren jedoch mal wieder auf
neue Herausforderungen einstel-
len. Insbesondere die extreme Aus-
landsnachfrage der vergangenen
Jahre erweist sich heute eher als
Sonderkonjunktur in sich immer
starker vernetzenden internationa-
len Industriesektoren. Seitdem die
Integration der Weltwirtschaft
durch die US-Regierung immer
stérker in Frage gestellt wird, miis-
sen auch die deutschen Unterneh-
men mit einem weltweiten Riick-
gang der Nachfrage nach Industrie-
giitern, inshesondere Investitions-
giitern, umgehen.
Dies wird ihnen
genauso gelin-
gen, wie sie
sich in den
vergangenen
Jahren erfolg-
reich dem
Strukturwandel
gestellt

haben, selbst wenn dieses Problem
voraussichtlich die deutsche Volks-
wirtschaft in diesem Jahr in eine
leichte Rezession schicken wird.
Solche Phasen der Veranderung
kommen allerdings meist mit kriti-
scher Begleitmusik daher. Ein Bei-
spiel etwa bilden die Aussagen des
Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), deutsche Mittelstandler
wiirden zu einer starken Ungleich-
verteilung der Vermdgen in
Deutschland beitragen, um im glei-
chen Atemzug das eher angelsach-
sische Modell der Kapitalmarktfi-
nanzierung zu preisen. Eine voll-
standige Analyse hatte auch die
Effekte fiir die Einkommensvertei-
lung aufnehmen miissen, wo ein
hoher Industrieanteil durch mittel-
standische Firmen eben umgekehrt
ausgleichend wirkt. Eine dhnliche
Situation gab es in den Zeiten vor
der Finanzkrise, als der IWF heftige
Kritik an den deutschen Sparkas-
sen iibte, da diese einzigartige
Form des Verbundes in keinem
anderen Land der Welt existiert. Ob
in der Industrie, im Finanzsektor
oder in der Geldpolitik: Was uns
hierzulande normal erscheint, ist
im internationalen MaBstab haufig
die Ausnahme. Daraus ergibt sich
eine hohe Kommunikationsanfor-
derung, ndmlich zu erklaren, warum
die Strukturen in Deutschland so
sind wie sie sind. Oft lassen sich
solche Strukturen nicht auf andere
Volkswirtschaften {ibertragen.
Umgekehrt sind jedoch internatio-
nale Organisationsformen fiir die
Erfordernisse und Besonderheiten
der deutschen Volkswirtschaft
ebenso nicht geeignet. ®

MARKTE
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ie europaischen Biiro-
mérkte haben im ersten
Halbjahr 2019 trotz Ein-
triibung des Konjunktur-
bildes eine hohe Nachfra-
ge registriert. Allerdings
stellt die Flachenknappheit in vie-
len Markten ein Hindernis dar.
Kurzfristig ist von der Angebotssei-
te trotz hoherer Neubautatigkeit
wegen hoher Vorvermietungsquo-
ten keine Entspannung zu erwar-
ten. Riicklaufige Leerstande sorg-
ten in den vergangenen Monaten
fiir weiter steigende Mieten. Die
starksten Anstiege verbuchten Ber-
lin, K6In, Hamburg, Amsterdam,
Barcelona und Edinburgh. In Lon-
don blieb die Spitzenmiete in der
City stabil und erhdhte sich im
West End um drei Prozent. Die kon-
junkturelle Abkiihlung diirfte dazu
fiihren, dass sich das Mietwachs-
tum in Europa ab 2020 verlang-
samt. In London gehen wir trotz
des bevorstehenden Brexit von
weitgehend stabilen Mieten aus,
bei einem Hard-Brexit ist mit star-
keren Mietriickgangen zu rechnen.

Bei den Renditen sind im laufenden
Jahr nochmals leichte Riickgange
mdglich. Im anhaltenden Niedrig-
zinsumfeld rechnen wir damit, dass
die Renditen auf absehbare Zeit
niedrig bleiben.

In den USA sind die Leer-
standsquoten fiir Class A-Biirofla-
chen in den meisten Standorten
nochmals weiter gesunken. Aller-
dings steht der immer noch soliden
Nachfrage ein steigendes Angebot
gegeniiber, dass in den kommen-
den Jahren zu leichten Anstiegen
der Leerstandsquote fiihren diirfte.
Auch diirften angesichts des hohen
Beschéftigungsniveaus weitere
Zuwachse moderater ausfallen und
damit den Bedarf an zusétzlichen
Biiroflachen mindern. Inshesonde-
re in diesem Jahr sind aber noch
deutliche Anstiege in den Mieten
zu erwarten, die vor allem durch
Aufholeffekte wie in Los Angeles
oder auch die Standortfokussie-
rung auf Technologie wie in Seattle
befliigelt werden. Nach der Zins-
senkung der US-Notenbank im Juli
diirfte der Investitionsdruck am

gewerblichen Immobilienmarkt
weiter hoch bleiben, sodass die
Cap Rates bis Jahresende noch-
mals leicht sinken sollten.

In der Region Asien/Pazifik war
die Nachfrage im ersten Halbjahr
2019 etwas verhaltener als im Vor-
jahr, bedingt u.a. durch die Ange-
botsknappheit in vielen Standor-
ten. Technologie-Unternehmen und
Anbieter von Flexible Office Space
(Coworking) zeigten sich am aktivs-
ten am Markt. Leerstandsriick-
gange registrierten Singapur, Seoul
sowie die japanischen und australi-
schen Markte. Das héchste Miet-
wachstum verzeichneten Singapur,
Sydney und Osaka. Leichte Mietan-
stiege gab es auBerdem in Mel-
bourne, Seoul und Tokio. In Singa-
pur und Tokio sollte das Miet-
wachstum ab 2020 an Schwung
verlieren, in Osaka dagegen weiter
tiberdurchschnittlich bleiben. In
Australien diirften sich Sydney und
Melbourne in Zukunft nur noch ver-
halten entwickeln, Brisbane seine
moderate Aufwértstendenz fortset-
zen. Fiir Perth wird auf Sicht von
fiinf Jahren das stérkste Miet-
wachstum erwartet. Das Abwérts-
potenzial bei den Renditen ist nach
den bereits erfolgten deutlichen
Riickgéngen begrenzt. ®

RENDITERUCKGANGEIMEUROPAISCHEN
BUROMARKT 2018/2019

in Basispunkten

M 2018

2019/H1

Lissabon
Helsinki
Amsterdam
Warschau
Frankfurt
Barcelona
Miinchen
Mailand
Berlin
Stockholm
Paris CBD

60 -50 -40 -30 20 410 O

Quellen: PMA, DekaBank; Stand: Juli 2019




RUBRIK

MITTELSTAND

WEICHEN
NEU STELLEN

Deutschlands Wohlstand basiert ganz entscheidend auf der mittelstandischen
Wirtschaftsstruktur. Rund 70 Prozent der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
arbeiten in kleinen und mittleren Unternehmen. Viele internationale Marktfiihrer
sind familiengefiihrte ,Hidden Champions® mit Sitz abseits der Ballungszentren.

Jetzt aber steht das Riickgrat der deutschen Wirtschaft vor wichtigen
Weichenstellungen. Wohin fiihrt der Weg des Mittelstands in der Zukunft?

MARKT & IMPULS 312019 1
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Der beriihmte Okonom

Joseph Schumpeter hétte an der

heutigen Zeit vermutlich

seine Freude gehabt. Wohl selten
war sein unternehmerischer

Imperativ so angebracht wie heute:
»Denke immer das Neue ins Offene!*

enn die Gegenwart ist

gepragt von tiefgreifen-

den Herausforderungen.

In erster Linie ist hier der

digitale Wandel zu nen-

nen, aber auch der Fach-
kraftemangel. Unternehmen sollten
die Herausforderungen als Chance
begreifen, die es positiv zu gestal-
ten gilt. Eine Denkweise, wie sie
seit jeher besonders den deut-
schen Mittelstand auszeichnet.
Mittelstandische Unternehmen
besitzen nach wie vor eine {iberra-
gende Bedeutung fiir die deutsche
Volkswirtschaft, auch im internati-
onalen Vergleich. ,Die Anzahl der
deutschen Hidden Champions ist
beeindruckend®, erlautert Prof. Dr.
Michael Hiither, Direktor des Insti-
tuts der deutschen Wirtschaft (IW)
Kaln. ,Mit etwa 1.300 stellt
Deutschland knapp die Hélfte aller
Unternehmen weltweit, die unter
diese Definition fallen.

Die ,Hidden Champions® ste-
hen als eine Art Flaggschiff stell-
vertretend und in besonderem
MabBe fiir den Erfolg des deutschen
Mittelstands. Dieser Erfolg basiert
auf einer Reihe von Faktoren, die
branchen- und unternehmensiiber-
greifend giiltig sind (vgl. Infografik
auf S.16/17). Zu den wichtigsten
gehoren das Verfolgen langfristiger
Strategien sowie die finanzielle und
unternehmerische Féhigkeit, diese

HIDDEN
CHAM-
PIONS

Mit dem Begriff
,Hidden Cham-
pions* hat der
Unternehmens-
berater Her-
mann Simon
einst Unterneh-
men bezeich-
net, die in ihren
jeweiligen Spe-
zialgebieten
weltweit Markt-
flihrer waren
oder zumindest
zu den fiihren-
den Anbietern
gehorten und
dabei in der
Offentlichkeit
kaum bekannt
waren.

Strategien auch dann umzusetzen,
wenn die konjunkturelle Entwick-
lung mal nicht wie gewiinscht ver-
lauft. Zudem zeichnet sich der Mit-
telstand durch seine Werteorien-
tierung aus. Martin Kind, als Griin-
der und Inhaber der Kind-Gruppe
einer der bekanntesten Familien-
unternehmer in Deutschland, for-
muliert es so: ,Die besondere Kul-
tur des Mittelstands ist ein ausge-
préagtes Verantwortungsbewusst-
sein fiir das Unternehmen, die Mit-
arbeiter und den Standort
Deutschland.”

Die ,Diagnose Mittelstand“ des
Deutschen Sparkassen- und Giro-
verbands (DSGV) aus dem Winter
2018/19 zeigt, dass sich die wirt-
schaftliche und finanzielle Situati-
on des Mittelstands nach wie vor
sehr robust darstellt. Der Umsatz
ist laut dem ,,S-Mittelstands-Fit-
nessindex 2018“ - einem zentralen
Bestandteil der ,Diagnose Mittel-
stand“ - im Jahr 2017 um 6,3 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahr gestie-
gen, die Umsatzrendite lag bei
sechs Prozent. Fiir 2019 liegen die
Prognosen bei 5,3 (Umsatzwachs-
tum) beziehungsweise 5,8 Prozent
(Umsatzrendite). Die Werte sind
also ausgesprochen stabil. Ahnli-
ches gilt auch fiir die Investitionen
ins Anlagevermdgen. Das soge-
nannte Anlagenwachstum - also
das Wachstum der Sachanlagen

gegeniiber dem Vorjahr - lag 2017
bei 4,1 Prozent, fiir 2019 liegt die
Prognose bei 3,5 Prozent.

Digitaler Wandel als historische
Herausforderung

Der Mittelstand bringt also sowohl
kulturell als auch finanziell beste
Voraussetzungen mit, um die aktu-
ellen Herausforderungen - allen
voran den digitalen Wandel -
erfolgreich anzugehen. Aber nutzt
der Sektor diese Voraussetzungen
auch? IW-Direktor Prof. Dr. Hiither
hat zumindest im Hinblick auf klei-
ne und mittelstdndische Unterneh-
men (KMU) Zweifel: ,,In der Vergan-
genheit hat sich der deutsche Mit-
telstand als sehr wandlungsfahig
erwiesen. Zurzeit weisen aber viele
kleine und mittlere Unternehmen
hierzulande Defizite beim digitalen
Wandel auf.”

In der Tat héngen die Perspek-
tiven des Mittelstands wesentlich
davon ab, ob und wie der Ubergang
ins digitale Zeitalter gelingt - vor
allem in Bezug auf die Weiterent-
wicklung der Geschaftsmodelle.
Die sehr gute Marktposition vieler
Mittelstandler war schon in der
Vergangenheit ohne Technologie-
fiihrerschaft nicht denkbar. Um
diese zu bewahren, bedarf es auch
in der Zukunft einer ausgepragten
digitalen Dimension. ,Der Mittel-
stand muss forschungsstark blei-
ben®, fordert Prof. Dr. Hiither.
»Gerade diese Unternehmen miis-
sen in der Entwicklung von
Zukunftstechnologien nicht nur
europaweit, sondern weltweit eine
fiihrende Rolle einnehmen.” Die
Bedeutung der ,reinen Produktion®
fiir die Wertschopfungskette werde
dabei laut Prof. Dr. Hiither weiter
zuriickgehen: Das gefertigte Pro-
dukt miisse stattdessen mit
Dienstleistungsangeboten verwo-
ben werden. Dabei hilft in Famili-
enunternehmen wie der Kind-
Gruppe die ,familidre Unterneh-
menskultur, wie Martin Kind
unterstreicht. Diese erlaube es,
,naher am Kunden zu sein und die



»DIE BESONDERE KULTUR DES MITTELSTANDS IST EIN
AUSGEPRAGTES VERANTWWORTUNGSBEWUSSTSEIN
FUR DAS UNTERNEHMEN, DIE MITARBEITER UND DEN
STANDORT DEUTSCHLAND.”

Trends friihzeitig zu erkennen. Das
setzen wir konsequent und schnell
in Projekte um.”

Laut ,Digitalisierungsindex Mit-
telstand 2018 der Deutschen Tele-
kom hat fast jedes zweite Unter-
nehmen mittlerweile die Digitalisie-
rung in seine Geschéftsstrategie
integriert. Hagen Rickmann,
Geschaftsfiihrer von Telekom
Deutschland, wird zum Digitalindex
wie folgt zitiert: ,Immer mehr Mit-
telstandler wollen mit digitaler
Transformation neue Geschéftsmo-
delle umsetzen, um ihre Wettbe-
werbsfahigkeit zu erhdhen.”* Ein-
schatzungen, die durch eine repréa-
sentative Analyse von KfW
Research aus dem April 2019

* Quelle: https://digitaler-mittelstand.de/
business/ratgeber/digitalisierungsindex-
mittelstand-2018-es-geht-voran-55744
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MARTIN KIND

MARTINKIND
baute mit der
KIND-Gruppe
das fiihrende
deutsche Fami-
lienunterneh-
men der Hor-
akustik und Au-
genoptik auf.
Bundesweit be-
kannt ist Kind
vor allem durch
sein Engage-
ment bei Han-
nover 96.

unterstiitzt werden. GemaB dem
~KfW-Digitalisierungsbericht Mit-
telstand 2018" hat fast jedes dritte
mittelstédndische Unternehmen
zwischen 2015 und 2017 Digitali-
sierungsprojekte erfolgreich abge-
schlossen - eine klare Steigerung
gegenliiber der Vorjahresbefragung.
Insgesamt gaben die Mittelstandler
mit abgeschlossenen Digitalisie-
rungsvorhaben laut der Studie im
Jahr 2017 knapp 15 Mrd. Euro fiir
Digitalprojekte aus. Im Vergleich
zum Auslandsumsatz von 577 Mrd.
Euro, den der deutsche Mittelstand
2017 insgesamt erwirtschaftete,
wirkt diese Zahl allerdings noch
ausbaufahig,

So oder so haben gerade die
mittelstéandischen Unternehmen
keine Wahl, sich dem digitalen
Wandel zu stellen, denn ,Digitali-
sierung ist alternativlos®, betont

IMPULS

Prof. Dr. Hiither. Der Investitions-
bedarf des Mittelstands diirfte
also zunehmen, zumal laut dem
Digitalisierungsindex der Telekom
~immer mehr Betriebe” mit der
Transformation einen ,wirtschaftli-
chen Nutzen® erzielen. Sie
»machen also mehr Umsatz, errei-
chen neue Kunden und entwickeln
leichter digitale Geschéftsideen.

Nachfolgelosungen als Chance
fiir digitalen Wandel

Gerade die Nachfolgegeneration in
Familienunternehmen wird sich
durch solche Ergebnisse bestétigt
sehen. Denn bei vielen steht in den
kommenden Jahren ein Stabwech-
sel an der Unternehmensspitze an.
Die KfW spricht von 227.000 Unter-
nehmern, die bis Ende 2020 ihr
Unternehmen in die Hande eines
Nachfolgers legen wollen. Und

die nachfolgende Unternehmer-
generation ist haufig digitalaffin
und bringt neue Visionen mit. Oft
genug verbinden sich die Themen
Digitalisierung und Generationen-
wechsel und schaffen Spielrdume
fiir neue Initiativen. In einer von der
Stiftung Familienunternehmen im
Jahr 2017 herausgegebenen Umfra-
ge erklarten 58 Prozent der befrag-
ten Jungunternehmer, sie seien
davon iiberzeugt, dass ein voll digi-
talisiertes Unternehmen in der
jeweiligen Branche einen Wettbe-
werbsvorteil bedeute. Zugleich
stimmten nur etwas mehr als ein
Drittel (35 Prozent) der Befragten
der Aussage zu, dass der Digitali-
sierung des Unternehmens bereits
genug Aufmerksamkeit gewidmet
wird. Da es sich bei den Befragten
um die Entscheider von morgen
handelt, ist in den kommenden
Jahren hier durchaus mit wichtigen
Impulsen zu rechnen.

Angesichts der GroBe der Auf-
gabe und der langfristigen Dimen-
sion von Entscheidungen, die
Geschéaftsmodelle ins digitale Zeit-
alter zu transformieren, bedarf es
einer hohen strategischen Kompe-
tenz und der Fahigkeit, solche —>
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grundlegenden Weichenstellungen
unaufgeregt und ohne Aktionismus
vorzunehmen. Gerade Familienun-
ternehmen - und das sind Mittel-
standler in den meisten Féllen -
bringen diese Eigenschaft haufig
mit. Dabei hilft die oftmals liber
mehrere Jahrzehnte und Generatio-
nen gewachsene Branchenerfah-
rung. Horgerate-Unternehmer Mar-
tin Kind bringt es auf den Punkt:
»Die Herausforderung bei der Digi-
talisierung besteht darin, sich
gegen die groBen, international
agierenden Internetgiganten zu
behaupten. Dagegen setzen wir
Spezialisierung und nachhaltige
Losungen. Hier sind wir bestens
aufgestellt, und das beobachten wir
auch bei anderen Mittelstandlern.”

Fachkraftemangel offensiv
angehen

Um die Chancen des digitalen
Wandels nutzen zu kdnnen, beno-
tigt der Mittelstand allerdings aus-

PROF. DR.
MICHAEL
HUTHER

ist Direktor
des Instituts
der deutschen
Wirtschaft.

MINT

Berufe, die auf
mathemati-
schen, informa-
torischen,
naturwissen-
schaftlichen
oder techni-
schen Qualifi-
kationen
basieren.

»DIE ANZAHL DER DEUTSCHEN HIDDEN CHAMPIONS
IST BEEINDRUCKEND. MIT ETWA 1.300
STELLT DEUTSCHLAND KNAPP DIE HALFTE ALLER
UNTERNEHMEN WELTWEIT, DIE UNTER DIESE
DEFINITION FALLEN.*

PROF. DR. MICHAEL HUTHER

reichend Fachkrifte. Gerade in
léndlichen Regionen, in denen
nicht zuletzt viele der sogenannten
»Hidden Champions” angesiedelt
sind, ist die erfolgreiche Rekrutie-
rung neuer Mitarbeiter alles andere
als ein Selbstlaufer. Viele dieser
Unternehmen bezogen und bezie-
hen ihre Stérke aus dem exzellen-
ten Kdnnen ihrer Mitarbeiter. Und
gerade hier besteht in den kom-
menden Jahren Handlungsbedarf,
um dieses Spitzenniveau zu halten.
Denn der Fachkraftemangel ist laut
IW-Chef Prof. Dr. Hiither vor allem
in den MINT-Fachern erkennbar.
Damit gewinnt die fiir den Mit-
telstand typische Innovationsfahig-
keit auch fiir Rekrutierungsstrate-
gien erheblich an Bedeutung. Um
digital-affine Mitarbeiter fiir sich zu
gewinnen, bedarf es kreativer,
unkonventioneller Losungen, nicht
zuletzt bei der Standortwahl. So
berichtet Philipp Schmiederer, Initi-
ator und Manager des neu von der
Deka aufgelegten Fonds ,Unterneh-
merStrategie Europa“ (siehe Seiten
15/18) von einem Automobilzuliefe-
rer, dessen Hauptsitz fernab der
groBen Metropolen liegt und der
deshalb sein Forschungs- und Ent-
wicklungszentren in Berlin angesie-
delt hat, weil er nur dort das
gesuchte Personal findet. Martin
Kind verfolgt einen anderen Ansatz:
+Mitarbeiter in der Horgerédteakus-
tik und der Augenoptik sind auf
dem Arbeitsmarkt nicht verfiigbar.
Unsere Strategie zielt daher auf ein
umfassendes Konzept der Berufs-

ausbildung und der Fortbildung.”

Ein Patentrezept gegen Fach-
kraftemangel gibt es nicht, jedes
Unternehmen muss die fiir sich
beste Losung finden. Eine groBe
Aufgabe, fehlen doch alleine in den
MINT-Féchern nach Einschatzung
von Prof. Dr. Hiither rund 300.000
Fachkrafte. Er empfiehlt vielfaltige
Losungsansétze fiir das ,ernst zu
nehmende Problem®, beispiels-
weise das Uberwinden von
»Geschlechterklischees in der
Berufswahl®. Begriindung: ,In Beru-
fen, die liberwiegend entweder bei
Frauen oder bei Mannern beliebt
sind, gibt es besonders oft einen
Fachkréaftemangel. Auch das For-
dern der Zuwanderung von gut qua-
lifizierten Arbeitskraften bietet
eine sinnvolle Mdglichkeit, gegen
den Mangel vorzugehen.”

Der Mittelstand hat die Chan-
cen und Potenziale des digitalen
Wandels langst erkannt. Die Tech-
nologie und der schnelle Anpas-
sungsbedarf im Zuge der Digitali-
sierung mogen neu sein im Ver-
gleich zu friiheren Verdnderungen.
Das Erfolgsrezept fiir den Mittel-
stand, mit diesem Wandel umzuge-
hen, bleibt aber stabil: sorgfaltig
die Chancen identifizieren, strate-
gisch die richtigen Schwerpunkte
setzen und gezielt die Chancen nut-
zen. Wenn es zudem gelingt, fiir den
Fachkraftemangel kreative Losun-
gen zu entwickeln, werden die mit-
telstdndischen Unternehmen auch
in Zukunft das Riickgrat der deut-
schen Wirtschaft bleiben. ®



STRATEGIEN

Das Siegener Eisen- und Stahlunternehmen mit dem heutigen Namen ,,The Coatinc Company“ blickt auf eine Geschichte zuriick,
die 1502 in Form einer Schmiede begann. Es gilt heute offiziell als das &lteste deutsche Familienunternehmen.

DEKA SETZT AUF EUROPAISCHE
FAMILIENUNTERNEHMEN

as alteste deutsche Familienun-
ternehmen blickt auf eine
Geschichte zurlick, die bereits
1502 begann. Die Stiftung Fami-
lienunternehmen listet in ihrer
im Juni vorgestellten Ubersicht
der 30 altesten deutschen Familienunter-
nehmen alleine sieben auf, die im 16.
Jahrhundert gegriindet wurden. Familien-
unternehmen stehen iiber alle Branchen
und Geschéaftsmodelle hinweg fiir den
zeitlosen Erfolg unternehmerischer
Tugenden: Ein strategisches, tiefgreifen-
des Verstandnis fiir die Markte, das rich-
tige Gespilr fiir Verénderungen zur richti-
gen Zeit an der richtigen Stelle, die
Geduld und - auch finanzielle - Fahigkeit,
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solche Verdnderungen durchzuziehen,
schnelle Handlungsfahigkeit und zugleich
Immunitat gegen Aktionismus.

Die Deka hat jetzt die aus ihrer Sicht
50 attraktivsten Familienunternehmen in
ihrem neuen Fonds ,,UnternehmerStrategie
Europa“ zusammengefasst. Der am
28. Februar 2019 aufgelegte Fonds wird
von seinem Initiator Philipp Schmiederer
gemanagt.

»Geht es der Firma gut, geht es auch
der Familie gut*

Insgesamt beobachten Schmiederer und
sein Team rund 800 Familienunterneh-
men in ganz Europa. Voraussetzung, um in
dieses Panel aufgenommen zu werden,

sind die Notierung an einer Borse und ein
nachweishar starker Einfluss der Familie
auf die unternehmerischen Entscheidun-
gen. Dieser Einfluss wird anhand klar
definierter Kriterien gemessen: Entweder
miissen mindestens 20 Prozent der
Stimmrechte im Besitz der Familie sein,
oder zehn Prozent der Stimmrechte in
Verbindung mit einem Sitz im Vorstand
oder Aufsichtsrat. ,Dieser Einfluss ist
entscheidend”, unterstreicht Schmiede-
rer. ,Denn geht es der Firma gut, geht es
auch der Familie gut. Auf dieser Verbin-
dung zwischen unternehmerischer ——

Lesen Sie weiter auf Seite 18.



BEWAHRTETUGENDEN,NEUEHERAUSFORDERUNGEN:DerMittelstandistdasRiickgratderdeutschen
Wirtschaft. Ob global tatiger Hidden Champion oder regional tétiges Unternehmen: Die Faktoren fiir die
oftmals jahrzehntelangen Erfolgsgeschichten &hneln sich. Fiir den Mittelstand kommt es entscheidend
darauf an, die bewahrten Erfolgsrezepte auf die groBen Herausforderungen der Gegenwart anzuwenden. Die
finanziellen und kulturellen Voraussetzungen dafiir sind gut.

0% 16 0

aller Erwerbstatigen Hidden Champions kommen in aller Unternehmen

arbeiten in kleinen und Deutschland auf 1 Mio. Einwoh- in Deutschland sind

mittleren Unternehmen. ner. In den USA 1,2, in China 0,1. Mittelstandler.

aller Hidden Champions der betrieblichen Ausbildungs- ihrer Patente setzen

weltweit kommen plétze in Deutschland werden von Hidden Champions tatséchlich
aus Deutschland. Mittelsténdlern bereit gestellt. in die Praxis um..

1 /O 5; ; Mrd.€ 31 Mio.
betrug die durchschnittliche Auslandsumsatz Erwerbstétige waren 2017
Eigenkapitalquote im Mittelstand erzielten deutsche in mittelsténdischen
im Jahr 2017. Mittelsténdler 2017. Unternehmen beschaftigt.

Bei samtlichen genannten Zahlen handelt
es sich um Rundungswerte.
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FAKTOREN, DIE DEN
MITTELSTAND
SO ERFOLGREI
MACHEN

KLARE FOKUSSIERUNG

auf Nischenmarkte auf Basis
hochwertiger Technologien und
exzellenter Exportorientierung.

SEHR GUTE EIGENKAPITALAUSSTATTUNG
und damit verbunden die Fahigkeit, langfristig
zu agieren und Strategien auch in schwierigen
Situationen weiter umzusetzen.

STARKE WANDLUNGSFAHIGKEIT
Traditionell hohe Wandlungsféahigkeit
und daraus resultierend eine hohe
Krisenfestigkeit.

STARKE VERNETZUNG IN
REGIONALEN STRUKTUREN
Diese Netzwerk-Einbindung fordert
Innovationsféahigkeit.

ROBUSTES GESCHAFTSMODELL

Sehr hohe, idealerweise noch steigende
Eintrittsbarrieren fiir Mitbewerber, z.B. durch
langfristige Vertrage mit GroBabnehmern.

KLARE STRUKTUREN
Entscheidungsprozesse sind haufig
einfach, transparent und vergleichsweise
schnell.

HOHE IDENTIFIKATION MIT DEM

UNTERNEHMEN durch die enge kulturelle
und finanzielle Verbindung zwischen
Unternehmen und Unternehmerfamilie.

N OY O B WwWN =
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HERAUSFORDERUNGEN U}
MOGLICHE LOSUNGSAN

UM AUCH IN ZUKUNFT
ERFOLGREICH ZU SEIN

DIGITALER WANDEL

Herausforderung: Vorreiter der Digitalisierung sind mit ihren

Unternehmenskennzahlen zufriedener als andere Unternehmen.

Digitalisierung wird zunehmend zum unverzichtbaren Wettbe-
werbsfaktor.

Losungsansatze: Nicht nur die Produktionsprozesse, sondern
auch die Unternehmenskultur und Geschaftsmodelle an das
digitale Zeitalter anpassen, zum Beispiel Produktangebote mit
Dienstleistungsangeboten kombinieren.

FACHKRAFTEMANGEL

Herausforderung: Der ungedeckte Arbeitskraftebedarf im
IT-Bereich hat sich seit 2014 verdreifacht (April 2014: 19.000).
In den MINT-Féchern fehlen rund 300.000 Fachkrifte.

Losungsansitze: Arbeitgeberattraktivitét steigern (zum Bei-
spiel durch intelligente Work-Life-Balance) und Schaffen
umfassender Berufsausbildungsangebote. Gleichberechtige
Ansprache von weiblichen und mannlichen Arbeitskraften.
Ansiedeln wichtiger neuer Unternehmensbereiche in Metropol-
regionen. Zusammenarbeit mit der Kommune am Stammsitz,
um den Standort attraktiver zu machen.

NACHFOLGEREGELUNGEN

Herausforderung: Rund 227.000 Inhaber im Mittelstand
planen, bis Ende 2020 einen Nachfolger fiir ihr Unternehmen
zu finden.

Losungsansatze: Ziigige und zugleich zukunftsfahige Regelun-
gen finden. Anstehende Wechsel sind eine Chance, das Unter-
nehmen in die Hande von Nachfolgern mit Zukunftsideen zu
legen. Vereinbarung fairer und marktorientierter Kaufpreise.

'.

4

IMPULS

https://www.kfw.de/KfW-Konzern/KfW-Research/Mittelstand.html; Prof. Dr. Hermann Simon auf https://digitaler-mittelstand.de/koepfe/news/nur-mit-fokus-wird-man-weltklasse-31907;

Quellen: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln e.V. (Direktor Prof. Dr. Michael Hiither); https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Dossier/politik-fuer-den-mittelstand.html;
KfW Research, Fokus Volkswirtschaft, Nr. 241, 4. Februar 2019; Digitalisierungsindex Mittelstand 2018 der Deutschen Telekom
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https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Dossier/politik-fuer-den-mittelstand.html
https://www.kfw.de/KfW-Konzern/KfW-Research/Mittelstand.html
https://digitaler-mittelstand.de/koepfe/news/nur-mit-fokus-wird-man-weltklasse-31907
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Tatigkeit und dem Wohlergehen der Fami-
lie beruht das Erfolgsgeheimnis von Fami-
lienunternehmen®.

Voraussetzung fiir das Funktionieren
dieser Verbindung ist, dass die Familie
nach wie vor Zugriff auf das Unterneh-
menskapital hat. Dieser Aspekt wird nach
der Fundamentalanalyse gemeinsam mit
weiteren Kriterien liberpriift. Dabei geht
es dann zum Beispiel auch um die Frage,
inwieweit die Familie in das tégliche ope-
rative Geschéft eingebunden, ihr Einfluss
also real ist. Diese Analyse flieBt am Ende
in die Entscheidung iiber die Aufnahme in
den Fonds ein. Das aber nur fiir begrenzte
Zeit. Wer es als Unternehmen einmal in
den Fonds geschafft hat, kann nach eini-
ger Zeit durch ein anderes Unternehmen
ersetzt werden, wenn das Fondsmanage-
ment der Deka den Eindruck gewonnen
hat, dass sich Zukunftsaussichten einge-
triibt oder andere Parameter nachteilig
verandert haben.

Diese Einschatzung trifft das Fonds-
management jedoch nicht auf der Grund-
lage kurzfristiger Performance-Kennzah-
len. Eine solcher Ansatz wiirde der Philo-
sophie des Fonds auch komplett wider-
sprechen, bemisst er doch unternehmeri-
schen Erfolg bewusst nicht anhand von
Quartalszahlen. Die angelegten Kriterien
sind grundsétzlicher gehalten. Eine
Schliisselrolle spielt dabei die Bilanz. In
dem Fonds sind liberwiegend Unterneh-
men mit niedrigem Verschuldungsgrad
enthalten. Ideal ist die Fahigkeit, Investi-
tionen aus dem Cash Flow finanzieren zu
konnen. Ebenfalls positiv in die Waag-
schale féllt eine hohe personelle Kontinu-
itdt im Management. Dabei muss es sich
nicht zwangslaufig um Manager aus der
Familie handeln, das Kriterium gilt genau-
so flir familienexterne Fiihrungskréfte.
Entscheidend ist eine geringe Fluktuation.
Eine dritte wichtige Voraussetzung
besteht in der Marktpositionierung: Ganz
im Sinne der einst von dem Unterneh-
mensherater Hermann Simon gepragten
Definition von ,Hidden Champions®
fokussieren sich die von der Deka im
sUnternehmerStrategie Europa“ beriick-
sichtigten Familienunternehmen auf eine
klar definierte Marktnische und nehmen
in diesem Markt eine Spitzenposition ein,
und zwar weltweit. Denn in dem Fonds

PHILIPP SCHMIEDERER

sind vor allem international beziehungs-
weise global operierende Unternehmen
vertreten. Und je robuster das Geschafts-
modell durch hohe Eintrittshiirden fiir
Mitbewerber ist, umso positiver fallt die
Zukunftsprognose aus. Solche Eintritts-
hiirden konnen zum Beispiel in langfristi-
gen, exklusiven Liefervertragen mit GroB-
abnehmern bestehen.

Kombination aus Kennzahlen und
personlichem Austausch

~Allerdings gibt es kein Patentrezept, die-
se Kriterien lassen sich nicht einfach wie
eine Schablone auf jedes Unternehmen
anlegen®, unterstreicht Fondsmanager
Schmiederer. Gemeinsam mit seinem Kol-
legen Henrik Lier verbringt er den groBten
Teil seiner Arbeitszeit damit, sich intensiv
in persdnlichen Besprechungen mit den
verantwortlichen Unternehmerpersonlich-
keiten auszutauschen. Auf diese Weise ist
es moglich, aus erster Hand eine valide
Einschétzung treffen zu kénnen, inwieweit
die Unternehmen gut aufgestellt sind und

Initiator und Fondsmanager des
UnternehmerStrategie Europa

in den ,UnternehmerStrategie Europa“
hineingehdren. Mehrmals pro Jahr trifft
sich das Fondsmanagement mit dem Top-
management der wichtigsten Familienun-
ternehmen, um die aktuelle Situation zu
besprechen, sich iiber die Strategie zu
informieren und einen Gesamteindruck zu
bekommen. Diese engmaschigen, regelma-
Bigen Austausche spielen eine entschei-
dende Rolle fiir die Zusammensetzung des
Fonds. Sie bilden die komplementére
Ergénzung zu den Auswahl- und Bewer-
tungskriterien in der Fundamentalanalyse.

Als Wertpapierhaus der Sparkassen
profitiert die Deka beim Identifizieren und
Beobachten geeigneter Unternehmen in
Deutschland von dem flachendeckenden
Netz der Sparkassen. Dadurch stehen
eine im Sinne des Wortes liickenlose Infra-
struktur und Marktkenntnis ebenso zur
Verfiligung wie der Zugang zu vielen inha-
bergefiihrten Unternehmen. Auf Europa-
Ebene ergeben sich durch die jahrelang
aufgebaute Small- und Mid Cap-Expertise
der Deka wertvolle Moglichkeiten.

Mit dem Fonds {iberzeugt die Deka
auch die Ratingagentur Scope. Sie be-
wertet den ,DekaUnternehmerStrategie
Europa“ als Top-Fonds mit B (,gut*),
(Quelle Scope, Stand 31. Mai 2019
www.scopeanalysis.com).

Bitte beachten Sie: Schwachen der
Aktienmirkte konnen trotz internatio-
naler Streuung das Ergebnis des Fonds
belasten.

Deka-UnternehmerStrategie
Europa CF, WKN: A2N6PM,
ISIN: LU1876154029, Geschafts-
jahresende ist der 31.10.
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rfahrung, Reputation und
aktives Management - mehr
braucht es eigentlich nicht
fiir ein nachhaltig erfolgrei-
ches Immobilieninvestment.
Klingt einfach, doch Immobi-
lien sind deutlich anspruchsvoller
als viele andere Anlageklassen.
Trotzdem ist das Interesse an dieser
Form der Kapitalanlage ungebro-
chen hoch. Neben den positiven
Effekten fiir die Risikodiversifikati-
on im Portfolio tragt dazu auch der
noch immer beachtliche Renditeab-
stand zu Anleihen bei. Und unge-
achtet von politischen Stdrfaktoren
ist die realwirtschaftliche Stimmung
durchaus positiv, was sich in nach
wie vor hohen Mietniveaus und
geringen Leerstanden widerspiegelt.
JInstitutionelle Investoren bevorzu-
gen als Immobilien-Kapitalanlage
derzeit vor allem Biiro- und Logistik-
objekte, wahrend sie Handelsimmo-
bilien unter dem Eindruck von
E-Commerce und Digitalisierung
eher skeptisch sehen®, weiB Torsten
Knapmeyer, Geschaftsfiihrer Deka
Immobilien Investment GmbH. Doch
trotz des deutlich forcierten Neu-
baus trifft die konstant hohe Invest-
mentnachfrage immer noch auf ein
viel zu knappes Angebot. Fiir insti-
tutionelle Investoren bleibt damit
die Suche nach passenden Immobi-
lienanlagen eine Herausforderung,

Herausforderung des Marktes
und Losungsangehot
Hinzu kommt, dass der Immobilien-
markt anders als beispielsweise
Aktien- oder Anleihemérkte in einem
hohen MaBe intransparent ist. Allein
die Lage macht jede Immobilie ein-
zigartig. Dariiber hinaus kdnnen fiir
den Bau und Betrieb von Immobilien
zahlreiche, teils regionale und kom-
munale Regeln gelten. In diesem
Marktumfeld haben sich auch viele
kleinere Fondsanbieter etabliert, die
auf bestimmte Nutzungsarten
spezialisiert sind.

+Um aus diesem vielfaltigen
Angebot die richtige Wahl zu tref-
fen, sollten sich Investoren

zunachst bewusstmachen, welche
Bediirfnisse sie aktuell haben, wel-
che regulatorischen Anforderungen
sie erfiillen miissen und wie risiko-
tragfahig ihr Portfolio ist®, erklart
Torsten Knapmeyer. Im folgenden
Schritt gilt es dann, entsprechend
der aktuellen Bedarfe und Frage-
stellungen der Investoren die pas-
senden Manager und Zielfonds
auszuwahlen. Dazu ist eine mog-
lichst breite Kenntnis des Invest-
mentangebots und eine langjéhrige
Erfahrung bei der Strukturierung
und Steuerung von Immobilien-
fonds von Vorteil. ,Deka Immobi-
lien verfiigt durch das Management
seiner Immobilienfonds zum einen
tiber ein fundiertes Netzwerk in
alle Bereiche des Immobilienmark-
tes®, betont Torsten Knapmeyer,
Lund kann zum anderen die Pro-
dukte von Immobilienfonds-Initia-
toren umfassend bewerten.“ Um
diesen Prozess zusammenzufassen
und zu strukturieren, wurde das
Beratungsangebot Deka Immobilien
Kompass (DIMKO) entwickelt.

Beispiel:
BMO Best Value Wohnen I
Ein aktuelles Beispiel aus einem
solchen Auswahlprozess ist der
Wohnimmobilienfonds BMO Best
Value Wohnen II. Der Manager des
Spezialfonds ist BMO Real Estate
Partners (BMO REP), der zur kana-
dischen BMO Financial Group
gehort. BMO REP verfiigt tiber
langjahrige Erfahrung im Manage-
ment von Wohn- und Einzelhan-
delsimmobilienfonds. Wegen der
hohen Nachfrage nach dem erfolg-
reichen Vorgangerprodukt, dem
2016 aufgelegten BMO Best Value
Wohnen |, wurde 2019 mit dem
BMO Best Value Wohnen Il der
zweite Fonds initiiert. Ziel des
Fonds ist es, die Chancen des
deutschen Wohnimmobilienmarkts
mit wachsenden Mieten und lang-
fristiger Stabilitét zu nutzen.

Dabei profitiert der Fonds von
der Entwicklung, dass deutschland-
weit viele Menschen aus der Peri-

&

DEKA
IMMOBILIEN
KOMPASS

Der Deka
Immobilien-
Kompass biin-
delt die Markt-
und Immobilien-
kompetenz des
Wertpapierhau-
ses der Spar-
kassen. Er bietet
passgenau
Dienstleistungen
rund um die Im-
mobilienanlage.

pherie in die urbanen Zentren zie-
hen. Vor allem die GroBstadte, aber
auch kleinere Universitatsstadte wie
Freiburg, Jena, Miinster oder
Regensburg wachsen durch Zuziige.
Diese Entwicklung hat in Verbin-
dung mit einer unzureichenden Neu-
bautatigkeit sowie héheren Bau-
und Grundstiickskosten zunachst zu
deutlich steigenden Kaufpreisen
und inzwischen auch zu spiirbar
hoheren Mieten gefiihrt. Der Fonds
hat ein Zielvolumen von 270 Mio.
Euro und investiert in bestehende
und in der Entwicklung befindliche
Wohnimmobilien der Risikoklasse
Core/Core+ in deutschen A- und
B-Stadten. Angestrebt wird eine
durchschnittliche Ausschiittungs-
rendite von 3,5 Prozent pro Jahr.

Erginzende Leistungen
»Neben dem Zugang zu zahlreichen
Zielfonds werden im Rahmen des



Deka Immobilien Kompass eine Reihe
erganzender Leistungen zur Verfiigung
gestellt. Im Fall des Wohnimmobilienfonds
arbeitet die Deka Immobilien mit einem
externen Partner mit wohnwirtschaftlicher
Expertise zusammen®, fiihrt Torsten Knap-
meyer aus. Das daraus fiir den Investor
entwickelte Paket umfasst eine detaillier-
te Entscheidungsgrundlage, die auf Basis
einer wirtschaftlichen, steuerlichen und
rechtlichen Due Diligence erstellt wird. In
dieser Due Diligence wurden gepriift:

die Stabilitét der Fondsgesellschaft
sowie mogliche Interessenkonflikte,
die Anzahl und die Erfahrung der ver-
antwortlichen Mitarbeiter,

der Track Record im Zielmarkt

und -segment,

die Umsetzung der Produktstrategie,
die Qualitat des Portfolios und der
Pipeline,

der Investmentprozess und

die Kostenstruktur.
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VIELE MENSCHEN AUS DER PERIPHERIE ZIEHEN
IN URBANE ZENTREN. GROSSSTADTE, ABER AUCH
KLEINERE UNIVERSITATSSTADTE WIE FREIBURG,
JENA, REGENSBURG ODER, WIE HIER ABGEBILDET,
MUNSTER WACHSEN DURCH ZUZUGE.

Dariiber hinaus ist der Anbieter zu einem
Durchschau-Reporting bis auf das einzel-
ne Asset verpflichtet. Zudem werden wei-
tere aufsichtsrechtliche Themen, die fiir
den Investor von Belang sind, adressiert.

»Damit unterstiitzt und begleitet die
Deka institutionelle Investoren beim
planvollen Aufbau von Immobilienanlage-
portfolios und widmet den grundlegen-
den Themen wie Qualitét, Lage, Bewirt-
schaftung und Risikomanagement der
Liegenschaften besondere Aufmerksam-
keit“, so Knapmeyer. Der Anspruch ist es,
das groBe Vertrauen der Kunden als ver-
lasslicher Partner zu bestatigen und wei-
ter zu vertiefen. Im Top 500-Ranking der
aktuellen Markenwertstudie ,Real Estate
Brand Value Study“* belegt die Deka
Immobilien den dritten Platz in der Kate-
gorie ,Fonds/Investoren“ und iiberzeugt
vor allem mit internationaler Erfahrung,
Vertrauenswiirdigkeit und aktivem Asset
Management. ®

TORSTEN KNAPMEYER
Geschéftsfiihrer Deka Immobilien
Investment GmbH

Risikohinweis:

Anleger sollten beachten, dass eine Anlage
in Immobilienfonds Kursschwankungen
unterliegt, die sich negativ auf den Wert der
Anlage auswirken kdnnen.

* Quelle: ,REAL ESTATE BRAND AWARD
2018 - TOP 500 COMMERCIAL Germany,
Category Funds/ Investors,
www.reb.institute, Marz 2018
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HIGHLY LIQUID STATT

»oMART" BETA

Drei neue ETFs der Deka fiir institutionelle Investoren setzen auf hochliquide Underlyings und
optimale Handelbarkeit im verdnderten regulatorischen Umfeld.

xchange Traded Funds (ETFs) sind
fiir institutionelle Investoren zu
einem unverzichtbaren Baustein
ihrer Asset Allocation geworden.
Schatzungen zufolge liegen rund
80 Prozent der ETFs in Europa bei
Privatbanken, Vermdgensverwaltern,
Hedgefonds, Pensionsfonds oder Versi-
cherungen. ETFs werden als ,,Buy-and-
hold“-Losungen fiir Kernméarkte ebenso
genutzt wie zur taktischen Allokation.
Nach Untersuchungen von Morningstar
dominieren klassische, nach Marktkapita-
lisierung gewichtete ,,Plain-Vanilla“-Stra-
tegien den Markt in Europa. Der Anteil
alternativ gewichteter, sogenannter
~Smart“-Beta ETFs, die sich auf einzelne
Faktoren wie Minimum-Varianz, Momen-
tum oder auf Strategien wie Long-Short

konzentrieren, stagnierte per Ende 2018
bei rund 7,5 Prozent. Ali Masarwah, Chef-
redakteur bei Morningstar, sieht einen
Grund fiir die Zahlen vor allem im hohen
Nachholbedarf institutioneller Anleger
nach einfachen und klaren Lésungen: ,Die
Mittelzufliisse bei Smart-Beta-ETFs sind
da. Aber bei Plain-Vanilla ETFs sind sie
einfach deutlich starker. Viele institutio-
nelle Investoren schichten ihre Bestiande
jetzt sukzessive in passive Investments
um und suchen dabei zunéchst einfache
und klare Losungen.” Seit dem Inkrafttre-
ten der MiFID II-Direktive im Januar 2018
herrscht zudem deutlich mehr Kosten-
transparenz. Dies erlaubt einen Kosten-
vergleich auch mit aktiv gemanagten
Fonds. Hier kénnen ETFs punkten.

MiFID Il verindert ETF-Handel
Uberhaupt hat die Einfiihrung von MiFID Il
fiir Bewegung im ETF-Markt gesorgt.
Durch die verpflichtende Pre- und
Post-Trade-Dokumentation stehen Markt-
teilnehmern jetzt Daten zu den insgesamt
gehandelten Volumina, und damit zur Gro-
Be und Tiefe des Marktes, zur Verfligung.
Das diirfte bei vielen institutionellen
Investoren Bedenken hinsichtlich der not-
wendigen Marktliquiditdt beseitigt haben.
Gleichzeitig fiihren die von MiFID Il gefor-
derten Dokumentationen sowie die Ver-
pflichtung zur ,Best-Execution dazu,
dass ein wachsender Teil des institutio-
nellen ETF-Handels zunehmend {iber
sogenannte RFQ-Plattformen (RFQ=Re-
quest for Quote) abgewickelt wird. Auf
diesen elektronischen Marktplatzen stel-



len Investoren Preisanfragen zeitgleich
bei einer Vielzahl von Liquiditatsanbie-
tern. Die RFQ-Plattformen verfiigen iiber
die notwendige IT-Infrastruktur, um die
entsprechende Dokumentation, auch iiber
Sekundenbruchteile einer Transaktion,
sicherzustellen.

Liquide Underlyings bieten
Kostenvorteile

Vor diesem Hintergrund der regulatori-
schen Veranderungen und der daraus
resultierenden Anderungen im ETF-Han-
del legt die Deka im September 2019 drei
neue ETFs auf. Sie sind auf die optimale
Umsetzung der Bediirfnisse institutionel-
ler Investoren im verdnderten regulatori-
schen Umfeld ausgerichtet und bieten
eine kostengiinstige und hochliquide
Anlagealternative im sich weiter verschér-
fenden Niedrigzinsumfeld.

Der Deka Euro Corporates 0-3 Liquid
UCITS ETF investiert in qualitativ hoch-
wertige Unternehmensanleihen mit
begrenzter Restlaufzeit und entsprechend
reduzierter Ausfallwahrscheinlichkeit. Mit
dem Deka US Treasuries 7-10 UCITS ETF
partizipieren Investoren an den héheren
Renditen von US-Staatsanleihen. Der
Deka Germany 30 UCITS ETF bietet ein
kosteneffizientes Marktbeta zu den 30
groBten deutschen Unternehmen.

Der Fokus der neuen Deka ETFs liegt
auf hochliquiden Underlyings. ,Es gibt in
der Branche eine Tendenz dazu, auch
kleinere Sektoren und Modethemen im
Mantel eines ETF umzusetzen. Im Back-
test mogen diese alternativen Indexkon-
zepte vielleicht recht beeindruckende
Ergebnisse liefern, im Live-Betrieb geht
jedes Abweichen vom klassischen Markt-
beta aber zwangslaufig immer zu Lasten

verantwortet ETFs im
Institutionellen Vertrieb
der Deka

der Liquiditat®, erldutert Georg Kayser, bei
Deka Institutionell zusténdig fiir den
ETF-Vertrieb. ,Gerade im aktuellen Markt-
umfeld liegt der origindre Mehrwert eines
ETFs in der kosteneffizienten Handelbar-
keit. Deshalb setzen wir mit unseren drei
neuen ETFs nicht auf Modethemen, son-
dern auf skalierbares Highly Liquid Beta.”
Auf den RFQ-Plattformen fiir den institu-
tionellen ETF-Handel spielt die Liquiditat
der Underlyings bei der Preishildung eine
zentrale Rolle. Je héher die Liquiditat,
desto hdher ist der Wettbewerb zwischen

Deka Germany 30 ETFL51 DEOOOETFL516 ausschiittend 0,09%
UCITS ETF

Deka US Treasury ETFL52 DEOOOETFL524 ausschiittend 0,07%
7-10 UCITS ETF

Deka Euro Corporates ETFL53 DEOOOETFL532 ausschiittend 0,15%

0-3 Liquid UCITS ETF
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den Liquiditatsprovidern auf den
RFQ-Plattformen - und desto besser der
fiir den Anleger erzielte Preis. Die Deka
setzt bei ihren ETFs auf eine offene Han-
delsarchitektur und arbeitet aktuell mit 17
Liquiditatsprovidern, den sogenannten
»Authorized Participants” (APs), zusam-
men. Der Wetthewerb unter den APs
driickt die Handelskosten - zum Vorteil
des Investors.

Die drei neuen ETFs der Deka sind zu
100 Prozent physisch vollreplizierend. Bei
dieser Konstruktion werden ausschlieB-
lich die Werte des abgebildeten Index
eins zu eins in den ETF gekauft, Derivate
kommen nicht zum Einsatz. Damit wei
der Anleger, welche Werte er mit welcher
Gewichtung in seinem ETF halt. ,Mit der
Fokussierung auf eine transparente und
nachvollziehbare Produktgestaltung ent-
sprechen wir den aktuellen Anforderun-
gen der deutschen institutionellen Inves-
toren, erldutert Kayser.

Corporate Governance auch in

ETFs umsetzen

Die zunehmende Marktmacht passiver
Investmentldsungen wirft verstérkt auch
die Frage auf, inwieweit dabei Investoren-
rechte und Aspekte des Shareholder
Value von den Asset Managern wahrge-
nommen werden. Haufig sehen die eigenen
Anlagerichtlinien einer Pensionskasse
oder Stiftung die Berlicksichtigung und
Durchsetzung von ESG-Kriterien vor. Mor-
ningstar konstatiert bei Investoren wach-
sende Bedenken hinsichtlich der Auswir-
kungen von Indexmanagern auf die Unter-
nehmensfiihrung. Sie wollen zunehmend
wissen, wie Indexmanager sicherstellen,
dass die von ihnen gehaltenen Unterneh-
men im besten Interesse der Anleger han-
deln. Die Deka nimmt als Treuhdnder der
ihr anvertrauten Anlegergelder auch die
Stimmrechte ihrer ETF-Anlagen gemaB
ihren ,Grundsatzen der Abstimmungspoli-
tik* wahr. Dabei hat sie ihren Fokus
bereits seit einiger Zeit auf Themen der
Corporate Governance ausgerichtet (siehe
Markt & Impuls 2/2019). So setzt sich die
Deka auch bei ihren passiven Anlagen
zum Beispiel fiir die Berlicksichtigung von
ESG-Kriterien als Leistungsparameter bei
der Managementvergiitung und eine ent-
sprechende Incentivierung ein.
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STEUERUNG DER EIGENANLAGE

DIREKTANLAGEN UND

ZINSDISPOSITION DER SPARKASSEN

Die Ergebnisse der letzten Umfrage zur Zinsbuchdisposition bewertet
Matthias Kowallik, Leiter Vertrieh Institutionelle Kunden Sparkassen

eka Institutionell fiihrt
gemeinsam mit den Spar-
kassen halbjahrlich eine
Befragung zur Zinsdispo-
sition durch. Die Ergeb-
nisse der Umfrage liefern
den teilnehmenden Sparkassen
einen umfassenden Blick auf die
aktuellen Allokationsiiberlegungen
(siehe Abb. 1). Die Deka optimiert
auf Basis der Ergebnisse ihre
Unterstiitzungsdienstleistungen fiir
Eigenanlagen und die Zinsbuch-
optimierung. Im ersten Quartal
2019 haben 142 Sparkassen ihre
Einschatzungen abgegeben.

Zinssitze verlingern Laufzeiten
Zentrale SteuerungsgroBe in den
Sparkassen bleibt das Zinsbuch,
das iiber den Zinsbuchbarwert
und Hebel (noch) zu erheblichen
Ergebnisbeitragen fiihrt. Gemessen
an der Bilanzsumme machte das
Zinsbuch der 244 Sparkassen, die
2018 am Deka-Treasury Kompass
teilgenommen haben, im Mittel
12,08 Prozent aus.

Die Ergebnisse zeigen, dass
durch die weiterhin sinkenden
Zinssatze die Laufzeiten in der
Direktanlage tendenziell etwas
verldngert werden. Mehr als Drei-
viertel der Sparkassen gaben an,
dass die Laufzeit unverdndert

und Finanzinstitute.

ABB. 1
SOLLDIEALLOKATIONIHRES DIREKTANLAGE-PORTFOLIOSVERANDERTWERDEN?
142 Teilnehmer, Angabe in %*

mehr  unverdndert weniger kein Bestand  keine Angabe

High Grade / Investment Grade Credit 13,38 43,66 2,82 35,92 4,23
High Yield 704 28,87 3,52 56,34 4,23
Emerging Markets 704 26,06 141 61,27 4,23
Ungedeckte Bankanleihen 1,97 51,41 23,94 1,27 1.4
Senior Preferred bzw. OpCo-Emissionen 37,32 31,69 3,52 19,72 175
Senior Non Preferred bzw. Hold Co-Emissionen 7,75 40,85 25,35 19,72 6,34
Solva-0-Papiere aus der Kernunion 13,38 76,76 6,34 21 1,41
Solva-0-Papiere aus der Peripherie 18,31 46,48 0,70 30,99 3,62
Deutsche Pfandbriefe 18,31 62,68 9,15 775 21
Europiische Covered Bonds 25,35 30,28 21 38,03 4,23
ABB. 2

WELCHE LAUFZEITEN PRAFERIEREN SIE IN DER NEUANLAGE?
2018: 142 Teilnehmer, 2017: 152 Teilnehmer, Angabe in %*

<2 Jahre 2-5 Jahre 5-7 Jahre 7-10 Jahre >10 Jahre keine Angaben
2018 21 14,79 35,21 38,03 141 845
2017 1,32 2,1 421 26,32 1,97 6,58

ABB.3
ZUR AKTIVITAT IM BEREICH ZINSDERIVATE:
WELCHE AKTIVITAT PLANEN SIE BEI DEN FOLGENDEN INSTRUMENTEN?

142 Teilnehmer, Angabe in %*

mehr  unveridndert  weniger NPP geplant Einsatz nicht geplant  keine Angaben
Swaps 19,01 51,41 6,34 3,52 16,90 2,82
Swaptions 3,52 4,23 0,70 845 76,76 6,34
Caps/Floors 1.4 10,56 1M 3,52 79,58 3,52

* gerundete Werte



bleiben soll, gut 18 Prozent planen eine
Verlangerung der Laufzeit und damit
einen leichten Ausbau der Fristentrans-
formation in den Direktanlagen. Weniger
als vier Prozent streben eine Verkiirzung
an (siehe Abb. 2 mit den préaferierten
Laufzeiten fiir die Neuanlage im Ver-
gleich der Umfragen 2017 und 2018).

Beim Erwerb von Anleihen ist die
Rendite immer noch ein wichtiger Ent-
scheidungsfaktor. 57 Prozent der befrag-
ten Sparkassen gaben an, bei negativen
Renditen nicht in Anleihen zu investieren,
wahrend ein Drittel dazu grundsétzlich
bereit ist. Wenn dagegen die Anleihen im
Bestand gehalten werden und eine nega-
tive Bewertungsrendite aufweisen, sind
nur gut vier Prozent der Befragten bereit,
diese zu verkaufen. Mehr als 80 Prozent
halten die Bestande hingegen bis zur
Endfélligkeit, auch bei sicherem Barwert-
abbau. Trotz der niedrigen Renditen
wollen nur rund neun Prozent der Befrag-
ten auBerhalb der Eurozone investieren.
Hier dominiert als favorisierte Wahrung
der Dollar.

Im Rahmen der Ausrichtung der
Zins-Fristentransformation auf Gesamt-
bankebene bestatigt sich der Trend zur
passiven Ausrichtung des Zinsrisiko-
Cashflows. Eine passive Benchmark-
Ausrichtung verfolgen 73 Prozent der
befragten Sparkassen, wihrend 27 Pro-
zent eine aktive Ausrichtung des Zins-
risiko-Cashflows vornehmen. Bei der

MATTHIAS KOWALLIK

Institutionelle Kunden, Leiter Spar-
kassen & Finanzinstitute, Deka

Wahl der Ziel-Benchmark dominiert wei-
terhin die Struktur gleitend zehn Jahre.
Rund fiinf Prozent aller Befragten verfol-
gen eine Struktur gleitend fiinf oder
sieben Jahre und jedes zehnte Haus ver-
folgt eine Benchmark, die sich aus einem
Mischungsverhaltnis von gleitend zehn
und gleitend 15 Jahren zusammensetzt.

Aktuelle Instrumente

hinterfragen

Vor diesem Hintergrund war fiir die Deka
von Interesse, welche Instrumente zur
Absicherung und Steuerung des Zinsan-
derungsrisikos eingesetzt werden. Hier
dominiert nach wie vor der klassische
Zinsswap, der aufgrund des Negativzinses
zu zwei Auszahlungen fiihrt, sowohl auf
der ,festen® als auch auf der ,variablen“

STRATEGIEN

Seite. Dieses Instrument ist zu hinter-
fragen, konnten die Negativzinsen doch
bislang nicht an den Kunden weiter-
gegeben werden. Geeigneter ist zum Bei-
spiel die Kombination eines Swaps mit
Floor, bei dem fest gezahlt wird, die Spar-
kasse aber variabel erhalt, beziehungs-
weise dies auf null Prozent begrenzt wird.
Bei Betrachtung der anstehenden Pro-
dukteinfiihrungen dominiert die Swaption
(siehe Abb. 3). Damit setzen sich die
asymmetrischen Absicherungsinstrumen-
te durch und optimieren Auszahlungs-
profile. Uberraschende Zinsentwicklun-
gen werden dadurch abgesichert.

Anders als bei Anleihen sind die
befragten Sparkassen bei den Aktien
etwas verhaltener. Ein Viertel hat aktuell
kein Interesse an Aktien. Auf der Pro-
duktseite interessiert sich fast ein Viertel
der Hauser fiir Aktienkaufe iiber Spezial-
fonds, ein Fiinftel fiir ETFs und rund
13 Prozent fiir eine Direktanlage.

Mit Blick auf die Abbildungen 4 bis 6
zeigt sich, dass das Risikomanagement
in den Sparkassen funktioniert. Allerdings
bergen die impliziten Optionen schwer
kalkulierbare Zinsanderungsrisiken. Diese
konnen erheblichen Einfluss auf die
Risikolage haben. Gerade in Zeiten, in
denen die Volatilitdt und damit auch die
Absicherungskosten niedrig sind, lohnt es
sich, dies zu iiberdenken. Uber Deka Easy
Access konnen entsprechende Konstella-
tionen durchkalkuliert werden. ®

ABB.4
BILDENSIEIMPLIZITEOPTIONENAUSDEM
KREDITGESCHAFTINIHRERERECHNUNGS-

LEGUNGBZWDURCHHRCONTROLLINGAB?
142 Teilnehmer, Angabe in %*

ABB.5
KONNENSIEDENWERTDIESEROPTIONEN
IMKONKURRENZUMFELDDURCHDIEERZIEL-

BAREN MARGEN ABDECKEN?
142 Teilnehmer, Angabe in %*

o am N

Nein

J(:31,27

35,92

Keine Angaben Ja

%

\ Nein

ABB.6
SICHERNSIESOLCHEOPTIONENDURCH
DERIVATEABBZW.PLANENSIE,DASZUTUN?

142 Teilnehmer, Angabe in %"
Y ——
. 12,68
Ja

%

\ Nein

* gerundete Werte
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IMPLIZITE OPTIONEN IM_
BAUFINANZIERUNGSGESCHAFT

Der Trend zu langfristigen Baufinanzierungen ist ungebrochen. Immer mehr
Kunden entscheiden sich fiir Kredite mit einer Zinshindung von mehr als zehn
Jahren. Dies stellt Sparkassen vor neue Herausforderungen.

mmer mehr Privatkunden
sichern sich die Kreditkondi-
tionen der anhaltenden Niedrig-
zinsphase durch lange Zinsfest-
schreibungen fiir die Zukunft.
Die aktuelle Statistik der
Bundesbank zeigt: Das Neuge-
schaftsvolumen besicherter Woh-
nungsbaukredite an private Haus-
halte mit einer anfanglichen Zins-
bindung liber zehn Jahre hat sich
seit 2010 nahezu verdoppelt. Die
Ankiindigung der EZB, den Leitzins
bis mindestens Mitte 2020 unver-
andert zu lassen, sollte diesen
Trend in den kommenden Jahren
noch verstarken. Dagegen stagniert
das Neugeschéft mit besicherten
Wohnungsbaukrediten mit einer
anfénglichen Zinsbindung zwischen
fiinf und zehn Jahren (Abb. 1).
Sparkassen und Kreditinstitute
missen ihr Angebot auf diese
verdanderte Nachfrage ausrichten.
Damit riickt der § 489 BGB in den
Fokus. Er gibt Kunden das Recht,
Darlehen mit gebundenem Sollzins-
satz nach zehn Jahren jederzeit
unter Einhaltung einer Kiindigungs-
frist von sechs Monaten ohne
Vorfélligkeitsentschadigung zu
kiindigen und zuriickzuzahlen. Ein
Unsicherheitsfaktor, der die Aktiv-
seite der Bilanz belasten kann.

ABB. 1

NEUGESCHAFTSVOLUMINA BANKEN IN DEUTSCHLAND / BESICHERTE WOHNUNGSBAUKREDITE
AN PRIVATE HAUSHALTE, ANFANGLICHE ZINSBINDUNG UBER ZEHN JAHRE.

Mio. Euro
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Quelle: Statistik der Deutschen Bundesbank; Stand: Juli 2019; Monatsdaten 06.2010 - 04.2019

ABB. 2

BEISPIELHAFTE ZINSKURVE FUR BAUFINANZIERUNGS-DARLEHEN:
DEUTLICH GUNSTIGERE KONDITIONEN BEI FUNF JAHREN LAUFZEIT
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Quelle: DekaBank, illustrative Darstellung




Attraktivitit der impliziten
Option fiir Darlehensnehmer
steigt

Da die Zinsen nach Einschétzung
vieler Marktteilnehmer auch in den
nachsten Jahren niedrig bleiben
diirften, steigt die Wahrscheinlich-
keit, dass Kunden vermehrt diese
sogenannte implizite Option nutzen
werden. Vorausgesetzt, die lang-
fristigen Zinsen sind hdher als die
kurzfristigen, fiihrt die Steilheit der
Zinsstrukturkurve dazu, dass auf-
grund der Laufzeitenverkiirzung die
Umschuldung einer Baufinanzie-
rung fiir Kunden auch bei einer rei-
nen Seitwértsbewegung oder einem
geringen Anstieg der Zinsen lukrativ
sein kann. Bei Aufnahme eines
15-jéhrigen Darlehens bendtigt der
Darlehensnehmer zum Ausiibungs-
zeitpunkt der Option nur noch ein
Darlehen liber fiinf Jahre anstatt
liber weitere 15 Jahre - bei einer
normalen Zinskurve ist eine
Umschuldung des Darlehens damit
bereits zu sehr viel glinstigeren
Konditionen méglich (Abb. 2).

»Die Kiindigung des alten Ver-
trags und die Umschuldung der
Baufinanzierung sind relevant fiir
die Gewinn- und Verlustrechnung
der Sparkasse®, erklart Stanimir
Denev aus dem Team Strukturierte
Produkte bei Deka Institutionell.
+Wenn ein Kunde heute eine end-
féllige Immobilienfinanzierung mit
einer Zinshindung von 15 Jahren
abschlieBt, zahlt er einen festen
Zins in Hohe von zum Beispiel
1,87 Prozent. Sollten die Zinsen
nach zehn Jahren auf dem heutigen
Niveau liegen, kann der Kunde
das Immobiliendarlehen ohne Vor-
falligkeitsentschédigung vorzeitig
kiindigen und es fiir 0,89 Prozent
fiir die restlichen fiinf Jahre um-
schulden. Der Zinsertrag der Spar-
kasse sinkt in diesem Fall um
98 Basispunkte, von 1,87 Prozent
auf 0,89 Prozent.“ (Abb. 3)

MARKT & IMPULS 312019
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ABB. 3

ENTWICKLUNG DES ZINSERTRAGS BEI AUSUBUNG DER IMPLIZITEN OPTION

Zinsertrag

xxlxlxlxl

1

5 10

1,87% Zinsertrag aus dem 15 jahrigen Darlehen
0,89% Zinsertrag aus dem 5 jéhrigen Darlehen
B 0,98% Ertragsminderung nach Kiindigung des 15 j&hrigen Darlehens

Quelle: DekaBank; illustrative Darstellung

ABB. 4

15

ENTWICKLUNG DES ZINSERTRAGS BEI ABGESICHERTER IMPLIZITER OPTION

Zinsertrag

1

5

1,87% Zinsertrag aus dem 15 jéhrigen Darlehen

0,89% Zinsertrag aus dem 5 jahrigen Darlehen

Quelle: DekaBank; illustrative Darstellung

31311311

B 1,87% Zinsertrag aus dem Empfanger-Swap nach Ausiibung der Swaption

§ 489 BGB
ORDENT-
LICHESKUN-
DIGUNGS-
RECHT DES
DARLEHENS-
NEHMERS

Das Gesetz
regelt unter
anderem, dass
ein Darlehens-
nehmer

einen Darle-
hensvertrag mit
gebundenem
Sollzinssatz
ganz oder
teilweise nach
Ablauf von
zehn Jahren
kiindigen kann.

Planungssicherheit gewinnen
Sparkassen konnen das Kiindi-
gungsrecht nach § 489 BGB absi-
chern. Dies ist mit einer Option auf
einen Empfanger-Swap (Empfanger-
Swaption) moglich. Eine Swaption
ist eine Option auf einen Swap, die
dem Kaufer das Recht gibt, in der
Zukunft in einen Swap einzutreten.
In diesem Fall handelt es sich
dabei um einen Empfénger-Zins-
Swap. Das heiBt, dass der Kaufer
des Swaps - in diesem Fall die
Sparkasse - eine fixe Zinszahlung
erhélt und dafiir einen variablen
Zins zahlt.

Mit der Swaption sichert die
Sparkasse den Zahlungsstrom des
Darlehens ab. Macht der Kunde von
seinem Kiindigungsrecht Gebrauch

und schuldet die Immobilienfinan-
zierung zu glinstigeren Konditionen
um, so reduzieren sich in Folge fiir
die Sparkasse die Cashflows aus
den Zinszahlungen des Darlehens.
In diesem Fall {ibt die Sparkasse
ihre Swaption aus und tritt in den
vorher vereinbarten Swap ein. Die-
se Zinszahlung gleicht den kunden-
seitig fehlenden Zahlungsstrom
aus. So erhoht sich der Zinsertrag
bei gleichbleibenden Zinsen um
0,89 Prozent (Abb. 4).

»Eine Absicherung der impliziten
Option ermdglicht es der Sparkasse,
ihr Zinsgeschaft frei zu steuern und
ihren Kunden sowohl eine Prolon-
gation als auch eine Umschuldung
der Baufinanzierung anzubieten®,
so Denev. Damit reduziert sich —>
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ABB. 5

TRANSFER IN DIE ZIELFRISTENTRANSFORMATION.
ABSICHERUNG DURCH KUNDBAREN SWAP / CASHFLOW AUF 10 JAHRE

Zahlerswap 15 Jahre (kiindbar nach 10 Jahren): 1,190%"

Empféngerswap10Jahre (X,

§489
Baufinanzierung

\/I

_.
=)
B

Gleitend 10 Jahre Strategie

* Quelle: DekaBank, illustrative Darstellung, Stand: 6. Marz 2019

SPK zahlt fix 15 Jahre 1,19%

SPK empféngt variable

N

SPK zahlt variable

SPK empféngt fix 10 Jahre 0,70%

nach Denevs Einschatzung zudem das
Risiko, dass der Kunde das Darlehen bei
einem anderen Finanzinstitut umschuldet.
+Gleichzeitig kann die Sparkasse so den
Zinsertrag stabilisieren.”

Den Wert der Absicherung sollten
Sparkassen jedoch in der Kalkulation
beriicksichtigen, um Fehlsteuerungs-
impulse zu vermeiden. Der Wert der
§ 489-Kiindigungsoption lasst sich auf
der von der DekaBank unter Mithilfe der
Sparkassen entwickelten digitalen
Plattform Deka Easy Access schnell und
effizient berechnen. Uber eine intuitiv
nutzbare Eingabemaske werden alle
erforderlichen Informationen abgefragt
und der Preis fiir die passende Absiche-
rung ausgegeben.

Auswirkungen auf die Gesamtbank-
steuerung der Sparkassen

Zusatzlich zum Kiindigungsrisiko aus

§ 489 BGB stellen Darlehen mit einer Zins-
bindung von iiber zehn Jahren Sparkassen
vor eine weitere Herausforderung, In ihrer
Zinsbuchsteuerung nutzen Sparkassen
iiberwiegend die Benchmark ,gleitend
zehn Jahre*, Vergeben sie in Anbetracht
der Nachfrage zunehmend langer laufende
Baufinanzierungen, miissen die Laufzeiten
mit Swaps in die Zielfristen ,gleitend zehn
Jahre* transformiert werden.

Der Transfer des Strukturbeitrags
eines 15-jahrigen Darlehens von 15 auf
zehn Jahre lasst sich tiber eine Kombina-
tion aus einem 15-jahrigen kiindbaren
Zahler-Swap (ein Zahler-Swap, der seitens
der Sparkasse in zehn Jahre gekiindigt
werden kann) und einem zehnjéhrigen
Empfanger-Swap realisieren.

Mit dem kiindbaren Zahler-Swap
verpflichtet sich die Sparkasse dazu,

15 Jahre lang einen fixen Zins zu zahlen.
Dieser Swap kann allerdings nach zehn
Jahren von der Sparkasse gekiindigt
werden. Die Cashflows des Swaps
neutralisieren die Zinszahlungen des
urspriinglichen Darlehens. Macht der
Kunde von seinem Optionsrecht Ge-
brauch, kann die Sparkasse ihren
Zahler-Swap ebenfalls kiindigen. Durch
den Empfénger-Swap erhélt sie zehn
Jahre lang eine fixe Zinszahlung. Damit
sichert sie sich effektiv einen Cashflow
iber zehn Jahre, der zu ihrer Benchmark
passt. Dabei ist es irrelevant, ob der
Darlehensnehmer sein Kiindigungsrecht
in Anspruch nimmt oder nicht (Abb. 5).

Fazit

Das Kreditgeschéaft mit einer Zins-
bindung von mehr als zehn Jahren boomt
und bietet Sparkassen eine Wachstums-
moglichkeit im Kreditbuch. Fiir eine

korrekte Abbildung der Darlehen ist die
Absicherung des Kiindigungsrechts nach
§ 489 BGB entscheidend. ,,Nur so konnen
Sparkassen sicherstellen, dass ihre
Ergebnisvorschaurechnung zuverlassig
ist und sie ihr Zinsbhuch adaquat steuern
kdnnen®, erlautert Stanimir Denev.

»Bei der Ausgestaltung der Absicherung
spielen viele Parameter eine Rolle. Mit
Deka Easy Access kdnnen Sparkassen-
Treasurer sich ein maBgeschneidertes
Portfolio aus Swaptions und kiindbaren
Swaps zusammenstellen und auf diese
Weise das Kiindigungsrecht der Kunden
absichern ®

STANIMIR DENEV

Team Strukturierte Produkte bei
Deka Institutionell
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Mit den Maglichkeiten der Digitalisierung lassen sich Emission
und Abwicklung jetzt deutlich vereinfachen und beschleunigen.
Durch den Einsatz der Blockchain wird der Prozess dazu noch
sicherer. Uber die finledger-Plattform hat die Deka in diesem
Jahr bereits zwei Schuldscheine begeben.

er Schuldschein hat in Deutsch-
land als Instrument der Unter-
nehmensfinanzierung in den ver-
gangenen Jahren deutlich an
Bedeutung gewonnen. Von 2000
bis 2018 erhohte sich das aus-
stehende Volumen von etwa 16,7 Mrd.
Euro auf rund 120 Mrd. Euro. Alleine im
vergangenen Jahr wurde ein neues Volu-
men von etwa 23 Mrd. Euro begeben.
LUrspriinglich war das Schuldscheindar-
lehen das klassische Finanzierungsinstru-
ment der Kommunen und der 6ffentlichen
Hand. Die Finanzkrise 2008 und 2009 hat
dem Instrument dann einen Wachstums-
schub gegeben®, erklart Hans-Werner
Grunow, Geschéftsfiihrer der Stuttgarter
Beratungsgesellschaft Capmarcon. Denn
angesichts der Volatilitit an den Kapital-
méarkten hatten Unternehmen seinerzeit
den Schuldschein als Ergénzung zur gén-

gigen Anleiheemissionen entdeckt. Noch
dazu sei es den Firmen so gelungen, die
Abhéngigkeit von einzelnen Banken zu
verringern und den Kreis an mdglichen
Kapitalgebern zu erweitern.

Auch ist der Aufwand rund um die
Begebung dieses Instruments wesentlich
geringer als bei Schuldverschreibungen.
So ist beispielsweise kein Prospekt erfor-
derlich, und die Dokumentationspflichten
sind liberschaubar, da die Bedingungen
zwischen den Parteien direkt ausgehan-
delt werden. Und schlieBlich erwarten
Investoren iiblicherweise kein externes
Rating.

Doch es gibt auch eine Kehrseite: Tra-
ditionell finden sich im Schuldscheinge-
schaft noch zahlreiche manuelle Prozesse
und Schnittstellen zwischen Darlehens-
nehmer, Arrangeur und Investoren. Daher
hat sich die DekaBank mit der Deutschen

,BLOCKCHAINS SIND FALSCHUNGSSICHERE,
VERTEILTE DATENSTRUKTUREN, IN DENEN
TRANSAKTIONEN IN DER ZEITFOLGE
PROTOKOLLIERT, NACHVOLLZIEHBAR,
UNVERANDERLICH UND OHNE ZENTRALE
INSTANZ ABGEBILDET SIND.*

»

Quelle: BaFin Journal, November 2017

#finledger

WertpapierService Bank, der DZ Bank und
der Landesbank Hessen-Thiiringen
zusammengeschlossen, um die Abwick-
lung von Schuldscheindarlehen erstmals
vollstandig zu digitalisieren. Das Ergebnis
der gemeinsamen Anstrengungen ist die
auf der Blockchain-Technologie basieren-
de Plattform finledger, liber die im Mai
diesen Jahres zwei Emissionen erfolgreich
abgewickelt wurden. ,Als Abwicklungs-
struktur ist finledger ein gutes Beispiel,
wie Digitalisierung Effizienzen iiber ganze
Prozessketten heben und gleichzeitig die
Attraktivitat eines Produkts verbessern
kann®, sagt Marion Spielmann, Leiterin
Bankgeschiftsfelder & Verwahrstelle bei
der DekaBank.

Nicht im Fokus des Gemeinschafts-
projekts steht dabei die Digitalisierung
des Handels. Hier hat es in den vergange-
nen Jahren bereits andere erfolgreiche
Pilottransaktionen und vielversprechende
Plattformldsungen gegeben.

Schlankere Prozesse und mehr
Sicherheit

Das Potenzial fiir die Vereinfachung und
die Beschleunigung der anfallenden Pro-
zesse ist dabei erheblich: Die manuelle
Datenerfassung und der Abgleich per Fax,
der Druck des Schuldscheins in Papier-
form und der Postversand an den Darle-
hensgeber, schlieBlich die Lagerung bei
der Verwahrstelle oder im Tresor des
Glaubigers - bei der Abwicklung domi-
nieren auch im Jahr 2019 noch zeitauf-
wandige manuelle Tatigkeiten und die
papiergebundene Dokumentation. Diese
Komplexitat erhoht gleichzeitig den Auf-
wand beim Riickkauf sowie hinsichtlich
der Handelbarkeit oder der Teilbarkeit
von Schuldscheinen. Uber finledger
gelingt es zum Ersten, den Abwicklungs-
prozess deutlich zu verschlanken und zu
beschleunigen. Daten werden iiber die
Schnittstellen automatisch geladen, die
Geschéftshestatigung sowie die Urkun-
denerstellung erfolgen mit Hilfe der elek-
tronischen Signatur in digitaler Form.
Auch der Austausch von Dokumenten
findet elektronisch statt. Die einzelnen
Schritte sind so in wenigen Sekunden
méglich und bendtigen nicht wie zuvor
Stunden, Tage oder gar Wochen. Dies
senkt auch Prozessrisiken und -kosten.



Und zum Zweiten schafft die Platt-
form Vorteile bei der Sicherheit. Denn die
hinter der Blockchain stehende Distribu-
ted-Ledger-Technologie ermoglicht die
lickenlose Dokumentation samtlicher
Transaktionen mit ihrem jeweiligen Bear-
beitungsstand. Sie dient damit auch der
Echtheits- und Aktualitatspriifung des
digitalisierten Schuldscheins und sorgt,
verglichen mit dem herkdmmlichen Doku-
mententransport, schneller fiir Rechtssi-
cherheit. Durch die parteieniibergreifende
Transparenz, die die Kombination aus
Digitalisierung und Blockchain schafft,
konnen Durchlaufzeit und Aufwand in der
Abwicklung von Schuldscheindarlehen um
mindestens 50 Prozent reduziert werden.

Zugang fiir interessierte Unternehmen
Fiir die an finledger beteiligten Partnerban-
ken ist die erfolgreiche Abwicklung der
vollstandigen Emission von Schuldschein-
darlehen zwar ein Erfolg, gleichzeitig aber
nur ein erster Schritt. Spatestens Anfang

2020 soll auch deren Abtretung und die
Kiindigung von Schuldscheindarlehen
umgesetzt werden. Von da an sollen auch
projektunabhéngige Sparkassen, Banken
und andere Unternehmen Schuldschein-
darlehenstransaktionen iiber finledger
abwickeln konnen. ,,Grundsatzlich wollen
wir auch anderen Banken und interessier-
ten Unternehmen den Zugang zu finledger
ermdglichen und so einen ganz neuen
Marktstandard setzen, erlautert Spiel-
mann. Derzeit werden von den Partnern

Zugangskriterien definiert und abgestimmt.

Geplant ist, dass interessierte Unterneh-
men entweder die Infrastruktur eines der
Partner nutzen oder die finledger-Kompo-
nenten in die IT-Infrastruktur der interes-
sierten Unternehmen integriert werden.
Fiir Marion Spielmann sind mit der
Abwicklung von Schuldscheindarlehen
die Méglichkeiten der Blockchain freilich
noch nicht ausgeschopft: ,,Die komplett
digitale Abwicklung des Auflegungs- und
Emissionsprozesses ist unseres Wissens

WEITBLICK

MARION SPIELMANN
Leiterin Bankgeschaftsfelder &
Verwahrstelle der DekaBank

nach in dieser Form in Deutschland erst-
malig durchgefiihrt worden. Damit haben
wir die grundséatzliche Machbarkeit solcher
Transaktionen bewiesen. Wir haben die
finledger-Infrastruktur aber bewusst so
entwickelt, dass nicht nur Schuldscheine,
sondern auch andere Produkte dariiber
abgewickelt werden konnen. Das
Asset-Universum ist deutlich gréBer.” ®

Marktgeschehen und Hintergriinde auf einen Klick

Auf unserer Webseite und Social-Media-Prasenz
finden institutionelle Investoren Markteinschatzungen,
Branchenldsungen und Investmentimpulse.

Produkt- und Branchenlésungen,
Beratungsleistungen sowie Asset Servicing

Marktberichte und Einschatzungen aus
Makro Research und Investment-Office

Zugriff auf aktuelle Fachartikel, Interviews
und Produktportrats aus ,Markt & Impuls”,
sowie alle Veranstaltungstermine im Uberblick

Fachpublikationen und Produktbroschiren
als Print-Version oder digitalen Download

Bleiben Sie up to date:

Folgen Sie uns auf LinkedIn oder besuchen Sie
unsere Website: www.deka-institutionell.de
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DEUTSCHES ARCHITEKTURMUSEUM

Schaumainkai 43, 60596 Frankfurt am Main, Germany, dam-online.de
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