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FINANZJAHR 2018

Neue Regierungen, neue Vorgaben und neue Trends
sorgen fiir unruhiges Fahrwasser. Wohin die Reise in
Wirtschaft, Politik und an den Boérsen geht. Ein Ausblick.



HELLO
MOBILI-_]'AT!

Ubernahme der Ubertragsspesen bis 200 Euro™
90% Rabatt auf Ausgabeaufschlage bei Fonds™
Keine Depotgebiihr bis Ende 2018

Jetzt wechseln auf _

Infoline Mo —Fr 8 —20 Uhr +43 50 5022-222 oder info@hellobank.at — A A
NN —
“Fiir Transaktionen bis 10.000 Euro pro bérslicher oder auerbérslicher Order (zzgl. ev. Auslandsspesen) fiir 6 Monate ab Depoteréffnung; giiltig fiir alle Orderarten _/_\ — = B B
(Internet, Telefon, Fax). Bis zu max. 200 Euro Ubertragsspesen werden gg. Vorlage einer detaillierten Spesenaufstellung der Fremdbank (Abrechnungsbelege der P /_
iibertragenen Positionen/Wertpapiere) vergiitet. ** Keine Voluminabeschrénkung und giiltig fiir alle Hello bank! bonifizierten Fonds fiir 6 Monate ab Depoteréffnung. NS \ =

Angebot giiltig bis auf weiteres fiir neue Depotkunden bei der Hello bank!, fiir die in den letzten zwolf Monaten kein Wertpapierdepot gefiihrt wurde sowie weiters nur
fiir selbstentscheidende Privatanleger im beratungsfreien Geschaft.

Marketingmitteilung

by BNP PARIBAS



IMPRESSUM
DER STANDARD
PORTFOLIO:

REDAKTION:

Mag. Bettina Pfluger,
Mag. Andreas Schnauder
ANZEIGEN: Petra Kletecka
GRAFISCHES KONZEPT,
LAYOUT: Armin Karner,
Claudia Machado,
Magdalena Rawicka
HERAUSGEBER: Oscar
Bronner
GESCHAFTSFUHRUNG:
Mag. Alexander
Mitteracker
VERLAGSLEITUNG:
Thomas Letz
CHEFREDAKTION:
Dipl.-Biol. Martin Kotynek
STELLVERTRETUNG:
Mag. Rainer Schiiller
EIGENTUMERIN (100 %) /
MEDIENINHABERIN,
VERLAGSORT,
REDAKTIONS- UND
VERWALTUNGSADRESSE:
Standard Verlags-
gesellschaft m.b.H.,
A-1030 Wien, Vordere
ZollamtsstraRe 13
HERSTELLER, HERSTEL-
LUNGS- UND ERSCHEI-
NUNGSORT: Leykam
Druck GmbH & Co KG,
7201 Neudorfl,
BickfordstraRe 21.
Offenlegung gem. § 25
Abs. 2 und 3 MedienG
siehe
http://derStandard.at/
Offenlegung

Illustration: David Mathews

Ein Spiel
neuer Krafte

in abwechslungsreiches Jahr liegt hinter uns. Politisch wie
E wirtschaftlich. Neuwahlen in Frankreich, Deutschland
und Osterreich bringen ein Spiel neuer Krifte. Doch alte Prob-
leme bleiben. Etwa einen Weg zu finden, den Brexit auf Schie-
ne zu bekommen, ohne dass dabei die Briten oder die EU ihr
Gesichtverlieren. Der Drang zur Unabhéngigkeitin Katalonien
hat gezeigt, wie schnell vermeintliche politische Stabilitét zer-
bricht. Donald Trump hat nach einem Jahr im Amt fiir mehr
Chaos als Ordnung gesorgt. Nie zuvor waren die Amerikaner
mit ihrem Présidenten ein Jahr nach seiner Wahl so unzufrie-
den wie jetzt mit Trump. Seine Twitter-Tiraden und teils riipel-
haften Auftritte und Ansagen haben auf dem internationalen
Parkett fiir viel Kopfschiitteln und Gefahr gesorgt.

Gut, der Mensch war nie perfekt, sagt der aktuelle Wirt-
schaftsnobelpreis-Trager Richard Thaler im Interview. Bleibt
also zu hoffen, dass Trump einen Berater findet, der ihn mit den
richtigen Anreizen auf einen politischen Weg fiihrt, der weni-
ger zerbrochenes Glas hinterldsst. Denn Klimawandel, Hyper-
konsum und Digitalisierung werden ohnehin die Demokratie
massiv gefdhrden, meint der Historiker Philipp Blom.

Auf der Agenda ganz weit oben bleibt das Thema Schulden.
Die Notenbanken haben ihre Bilanzen massiv aufgeblaht. Das
wird irgendwann abzutragen sein. Und auch schneller Reich-
tum fiihrt oft in die Schuldenfalle. Was man tun kann, um vom
Vermogen lange zu zehren, ist im bereits achten Portfolio eben-
so Thema wie neue Anlageideen. Wir haben uns angesehen,
wie es verschiedenen Assetklassen geht. Welche Themen welt-
weit die Borsen bewegen, ordnen unsere Korrespondenten von
Japan bis USA ein.

Gestalterisch hat Claudia Machado Hand angelegt. Viel
Vergniigen mit unserem Blick zuriick nach vorn wiinscht

Bettina Pfluger, Wirtschaftsredakteurin
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INHALT

Die niedrigen Zinsen helfen dem Staat Youtuber sind zu einer angesehenen Grofe

und enteignen die Sparer. Dennoch sinkt die geworden und haben die Werbewirtschaft auf
Last der Staatsschulden nicht. Zudem bedrohen sich aufmerksam gemacht. Wie das Geschaft
neue Kreditblasen das Geldsystem. // der Hobbyfilmer funktioniert. //

Das Bruttoinlandsprodukt ist als Gradmesser fiir Lottogewinn oder Erbschaft: Vom groflen Geld
wirtschaftlichen Erfolg umstritten. Wie trdumen viele. Doch wie geht man mit Reichtum
Osterreich abschneidet, wenn man den Social um, damit man lange davon zehren kann?
Progress Index anwendet. // Welche Fehler es zu vermeiden gilt. //

Die EU bastelt an einem einheitlichen Die EU hat eine Reihe von Regulatorien fiir
Vorsorgemodell fiir die private Zusatzpension. die Finanzindustrie auf den Weg gebracht.

Die unterschiedlichen Steuersysteme erweisen Was diese verdndern werden und was der

sich dabei aber als groRe Hiirde. // Kunde davon hat. //

Die Schweizer sollen iiber den Umstieg auf Die Technologie hinter Bitcoin ist fiir viele

ein neues Geldsystem abstimmen. Dieses soll Wirtschaftszweige interessant. Einfachere und
mebhr Stabilitat bringen und die Biirger billigere Transaktionswege klingen verlockend.
bereichern. Klingt gut. Dennoch ebbt Doch das geht zulasten von Jobs. //

die Kritik an dem Projekt nicht ab. //

Auf Wahrungen wetten kann lukrativ sein —

Klimawandel, Digitalisierung und wenn man das Spiel beherrscht. Wenn nicht, ist
Hyperkonsum: In diesem Cocktail sieht der man sein Geld auch rasch wieder los. Worauf
Historiker Philipp Blom die grofte Bedrohung man im Devisengeschéft achten sollte. //

fiir die derzeit gelebte Demokratie. //

Richard Thaler, neuer Wirtschaftswissen-

Ist Bitcoin die ndchste Megablase oder eine schaften-Nobelpreistrager, spricht tiber den
Investition in eine hochmoderne Technologie? Reiz von Schokolade, menschliches Verhalten,
Warum Okonom Kenneth Rogoff nicht an das Anreizsysteme und iiber den Apfel als
Uberleben der Kryptowahrung glaubt. // Verfiihrungsinstrument. //

Der Kredit- und Sparzins spricht im
Exklusivinterview iiber seine Wut, seinen
Machtverlust und den Grund,warum er kurz
mit der deutschen AfD sympathisiert hat. //
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ANLAGE UND BORSE

DIE GROSSTEN CRASHS

An den Borsen ging es schon oft steil bergab,
aber dann auch wieder hoch hinaus. Was sich
aktuell an den Markten zusammenbraut und fiir
Verwerfungen sorgen konnte. / 44-45

RISK-WATCH

Wie hoch ist derzeit das Risiko in den
Anlageklassen Aktien, Anleihen, Wahrungen
und Rohstoffe? Eine Einordnung. // 46-51

BRIEFMARKEN

Die Philatelie ist ein interessantes und weitver-
breitetes Hobby. Was man wissen muss, damit
sich mit Briefmarken auch Wertsteigerungen
erzielen lassen. // 52-53

HANDTASCHEN

Luxushandtaschen sind die geheimen Stars
unter den Wertanlagen. Welche Modelle
hohe Gewinne abwerfen und frau daher haben
sollte. / 54-56

KUNSTMARKT

Die Zahl von Benefizauktionen wéchst.
Schnéppchenjager freuen sich dariiber, Kiinstler
und Galeristen weniger. Doch das Format ist
auch steuerlich interessant. / 57-61

IMMOBILIEN

Living in a Box — so koénnte die Wohnform der
Zukunft aussehen. Flexibilitat in den eigenen
Wénden spielt dabei eine grole Rolle. // 6263

WELTBORSEN

Was hat die Borsen weltweit heuer bewegt,
und was werden die Markte 2018 fiir Anleger
bringen? Ein Borsenausblick von Amerika
bis Wien. // 64-71

LEBEN UND WERTE

INHALT

GENERATION Y UND DAS GELD

Die Millennials sind in einer Zeit, die von
Digitalisierung, der Finanzkrise und Jobangst
gekennzeichnet war, aufgewachsen. Was
bedeutet finanzielle Absicherung fiir sie? Wie
gehen sie mit Veranlagung, Work-Life-Balance
und Geld im téglichen Leben um? //74-78

BUCHER

Wie wendig sind Konzerne? Wie lésst sich
gegen sie ankampfen? Warum funktioniert
die Sharing Economy, und was sind die
Geheimnisse der erfolgreichen Unternehmer?
Ein paar Buchtipps. // 80-81

LETZTE SEITE

Fiinf Jahre ohne Geld gelebt, jetzt Leiter von
Berlins erstem Reste-Supermarkt. Warum
Rafael Fellmar das verkauft, was andere
wegschmeilSen. // 82
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STAATSSCHULDEN UND KREDITBLASE
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Nichts als Schulden

Die seit Jahren laufende Enteignung der Sparer hat die
Staatsschulden nicht gesenkt. Dafiir droht nun bereits eine

neue Kreditblase zu platzen.

TEXT ANDREAS SCHNAUDER

die Zinsen, insbesondere in der Eurozone.

Der Staaten Freud, des Sparers Leid. Die
Regierungen haben sich durch die ultralockere
Geldpolitik — neben dem niedrigen Leitzinssatz
werden die Renditen auf Anleihen durch Wert-
papierkdufe der Europdischen Zentralbank zu-
sétzlich nach unten gedriickt — viel Geld erspart.
Heuer hat die Deutsche Bundesbank eine Berech-
nung angestellt, wonach die Staatshaushalte der
Eurozone seit 2008 um eine Billion Euro entlas-

S ie werden noch einige Zeit niedrig bleiben,

tet worden sind. Auch Osterreich profitiert mit
einer Ersparnis von 35 Milliarden Euro massiv
von Mario Draghis Regentschaft in der EZB.
AnteilsméaBig noch groRersind die Hilfen aus dem
Frankfurter Wahrungstower fiir Draghis Heimat-
land Italien, dem die Niedrigzinsen wegen der
hohen Schuldenlast stark zugutekommen.

Zehn Prozent der Wirtschaftsleistung weniger
fir den Schuldendienst musste Rom bezahlen,
wennman die tatsdchliche Belastung mit jenerbei
einem Zinsniveau von 2007 vergleicht.
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Die Zeche zahlen die Anleger, vor allem Spa-
rer, die ihr Vermogen auf dem Konto schwinden
sehen. Die Inflationiibersteigtdie Zinsen schon seit
Jahren, weshalb eine schleichende Entwertung der
Guthaben stattfindet. Die Verschiebungen sind ge-
waltig. Wie die DZ-Bank errechnet hat, sind allein
deutschen Sparern seit 2010 mehr als 400 Milliar-
den Euro entgangen. Auf die deutsche Bevolke-
rung umgelegt entspricht das einer Entwertung von
gut 5000 Euro pro Bundesbiirger. Selbst wennman
die Entlastung durch die niedrigen Kreditzinsen
abzieht—was wegen der unterschiedlichen Betrof-
fenheit nur bedingt aussagefahig ist — bleibt ein
Schaden von 250 Milliarden Euro.

Man sollte meinen, dass die lockere Geldpoli-
tik Spuren in den Staatshaushalten hinterlassen
hétte. Hat sie aber nicht. Die Schulden der Regie-
rungen steigen unentwegt. Auch relativ zur Wirt-
schaftsleistung standen die Staaten in der Vergan-
genheit noch nie so hoch in der Kreide. Global
liegt die Verschuldung der Regierungen bei 90
Prozent der internationalen Wertschopfung.
Doch einige Schwergewichte wie die USA, Japan

STAATSSCHULDEN UND KREDITBLASE
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und eben Italien weisen weit hohere Werte auf.
Dazu kommen noch die Schulden privater Haus-
halte und jene von Unternehmen. Der Weltver-
band der Banken (Institute of International Fi-
nance, IIF) hat errechnet, dass die globale Ver-
schuldung bei 200 Billionen Euro liegt. Das ent-
spricht 325 Prozent der globalen Wirtschaftsleis-
tung. Nur zur Sicherheit: Eine Billion bedeutet
1000 Milliarden und hat zwolf Nullen.

GROSSTEILS VERPUFFT

Trotz niedriger Zinsbelastung sind also weder
Unternehmen noch Haushalte noch Staaten in der
Lage, ihren Schuldenberg abzubauen. Offenbar
gehtohne das Schmiermittel Pump nichts. Wahrend
der Finanzkrise wurde der Anstieg der Verbindlich-
keiten des o6ffentlichen Sektors mit Bankenrettun-
gen und Konjunkturpaketen erklért. Doch seither
sind die Schulden einfach weiter gestiegen. In Chi-
na wiederum sorgen die AuBenstdnde der (meist
staatsnahen) Unternehmen dafiir, dass sich die Ge-
samtverschuldung des Landes in zehn Jahren ver-
doppelt hat. Der Internationale Wahrungsfonds

>>

lllustration: David Mathews
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LANGSAME SCHRITTE
Die Griindung der ersten
Ethikbank Osterreichs
geht nur langsam vor
sich. Hauptgrund dafiir
ist laut Peter Zimmerl,
Vorstand der Bank fiir
Gemeinwohl, dass man
mit dem Projekt hierzu-
lande Neuland betritt.

SCHWUNGKRAFT

In China kiihlt sich die
Konjunktur etwas ab.
MaRnahmen der Regie-
rung gegen die Uber-
hitzung des Immobilien-
marktes schwachten
zuletzt die Dynamik in
Industrie und Dienst-
leistungssektor.

IDENTIFIZIERUNG

Die Eroffnung eines
Onlinekontos oder der
Abschluss einer Versiche-
rung im Internet —fiir
Geschafte dieser Art
miussen Kunden zur
Identifizierung kiinftig
nicht mehrin einer Zweig-
stelle antanzen. Es reicht,
wenn man seinen
Ausweis in die Kamera
halt. Das hat die Finanz-
marktaufsicht FMA nun
erlaubt.

AUSTAUSCH

Die teilstaatlichen
Casinos Austria tauschen
mehr als die Halfte ihrer
2100 einarmigen Bandi-
ten aus. Die Spielautoma-
ten hatten laut Gesetz
bereits per 1. Janner 2017
an das Bundesrechen-
zentrum angeschlossen
werden sollen. Die Frist
wurde nun um ein halbes
Jahrverlangert. Der Aus-
tausch der Automaten
kostet 19 Millionen Euro.

SCHIFFFAHRTSKRISE
Neun Jahre Krise hat die
Schifffahrt in Deutschland
hinter sich. Auch heuer
steht ein Schicksalsjahr
bevor. Viele Schiffe fahren
quasi gratis, erwirtschaf-
ten ihre Betriebskosten
nicht. Die Banken bekom-
men keine Zinsen oder
Tilgung fiir Kredite, die
sie vor Jahren vergeben
haben. Es werden Schiffe
abgewrackt, die keine
zehn Jahre alt sind. Nicht
alle Unternehmen wer-
den die Krise Uberleben.
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LIEFERUNG

In Wien erobernimmer
mehr Essenshoten auf
Fahrradern die StraRen.
Wahrend die dahinter-
stehenden Lieferdienste
satte Provisionen kassie-
ren, radeln die Fahrer oft
in prekdren Arbeits-
verhaltnissen.

STEUERPLANE

Donald Trumps Steuer-
geschenke im Wahlkampf
konnten die Abwande-
rung von US-Konzernen
befeuern. Denn die
Senkung des Steuersatzes
brachte die USA effektiv
lediglich auf EU-Niveau,
sagen Okonomen des
ZEW in Mannheim.

REKORDNIVEAU

Der Boom auf dem deut-
schen Arbeitsmarkt setzt
sich fort: Mit rund 43,4
Millionen erreichte die
Zahl der Erwerbstatigen
mit Arbeitsort in Deutsch-
land den hochsten Stand
seit der Wiedervereini-
gung. Neue Jobs entstan-
denvor allemin Dienst-
leistungsberufen. Im
Durchschnitt des vergan-
genen Jahres waren laut
Bundesagentur flr Arbeit
2,691 Millionen Men-
schen arbeitslos gemel-
det, 104.000 weniger als
im Vorjahr.

DAUMENSCHRAUBEN
Die Kurzzeitvermietungen
via Airbnb schaden laut
Behorden in London dem
lokalen Wohnungsmarkt,
vor allem kommerzielle
Vermieter verdienen. Lon-
don will intervenieren,
dem US-Unternehmen
droht ein herber Umsatz-
verlust auf einem seiner
besten Markte.

UNTER NULL

In Italien sind die Preise
erstmals seit 57 Jahren
gesunken. Im Jahres-
schnitt 2016 lag die In-
flationsrate bei minus 0,1
Prozent, teilt das nationa-
le Statistikamt mit. Grund
dafiir war der niedrige OI-
preis. Die Kerninflation,
bei der die Preise fiir Ener-
gie und Lebensmitteln
herausgerechnet werden,
lag bei plus 0,5 Prozent.

STEUER

Langfinger, die Geld auf
unredliche Art aufstellen,
unterliegen dennoch

der Steuerpflicht. Selbst
eine spatere Riickzahlung
der entwendeten Mittel
senkt diese Steuerlast
nicht. Das hat das
Bundesfinanzgericht in
einem aktuellen Fall nun
entschieden.
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(IWF) hat im Oktober allein die Schulden der groR-
ten 20 Industrie- und Schwellenldnder mit 135 Bil-
lionen Dollar angegeben. Vor Ausbruch der
Finanzkrise waren es noch 80 Billionen.

Dass die Verschuldung iiber kurz oder lang
zum Problem werden wird, liegt auf der Hand, zu-
mal in den letzten Jahren wegen niedriger Rendi-
ten immer riskantere Fremdfinanzierungsformen
en vogue geworden sind. Hier wiirden Schocks
oder einfach nur das Ende des Konjunkturzyklus
zumassivem Rumpeln im Finanzgebélk der Welt
fithren. Die Flutung der Markte hat gewaltige Ri-
siken entstehen lassen: ,,Die Suche nach Rendite
konnte zu weit gegangen sein®, sagte Tobias Ad-
rian, oberster Finanzexperte des IWF, kiirzlich.

Viel ldsst darauf schlieBen, dass die Sparer
weiter zur Kasse gebeten werden, um die Staats-
schulden auf tragfahige Niveaus zu bringen. Die
Erfahrung lehrt, dass derartige Perioden lang an-
halten konnen. Nach dem Zweiten Weltkrieg

,Die Suche nach Rendite konnte
Zu weit gegangen sein.“

wurde beispielsweise wie heute versucht, die
Staatsfinanzen iiber negative Realzinsen zu ent-
lasten. Bereits 1973 prdgten Edward Shaw und
Ronald McKinnon den Ausdruck der Financial
Repression, mit der die Staatsschulden umverteilt
werden. Meist mittels einer Kombination aus
Inflation und mehr oder weniger sanftem Druck
werden Sparer geschropft. Lange in Vergessen-
heit geraten, brachte die US-Okonomin Carmen
Reinhart den Begriff 2011 wieder in Umlauf.

Das Konzept steht auf mehreren Beinen:
Durch niedrige Zinsen wird die Inflation ange-
facht und die Kosten der Refinanzierung werden
gesenkt. Dadurch kommt es zu einer Entwertung
der Schulden. Gleichzeitig werden Anleger —
Fonds, Versicherungen, Banken und private Spa-
rer — durch Regulierung in Staatsanleihen ge-
dréngt. So sichern sich die Regierungen einen ste-
tigen Zugriff auf billiges Geld.

Wie gut das System funktionieren kann, zeigen
vorallem die Erfahrungen nach dem Zweiten Welt-
krieg. Die Schuldensténde der Industriestaaten hat-
ten damals &hnliche Niveaus erreicht wie heute. In
den USA beispielsweise stieg die Inflation nach
Kriegsende auf anndhernd 20 Prozent, wéahrend
zehnjédhrige Staatsanleihen bei rund zwei Prozent
grundelten. In anderen Staaten war die Entwick-
lung dhnlich. Besonders eindrucksvoll verlief der
Schuldenabbau auf Basis dieser finanziellen Re-
pression in GroRbritannien. Im Laufe von zehn Jah-
ren wurden die Verbindlichkeiten von 216 auf 138
Prozent des Bruttoinlandsprodukts zuriickgefah-
ren. In den USA verlief die Entschuldung &hnlich
markant — dort schrumpfte sie im Nachkriegsjahr-
zent von 114 auf 65 Prozent des BIP.

Die Zahlen stellen freilich eine Untertreibung
der Situation dar, wéren Schulden doch ohne
Strafsteuer auf Sparer deutlich in die Hohe ge-
schossen. Die Schweizer Versicherung Swiss Re
kam in einer Untersuchung zu dem Ergebnis, dass

die US-Schuldenquote ohne finanzielle Repres-
sion auf 144 Prozent angestiegen waére.

In Europa kénnen die Staaten nicht genug von
der Droge bekommen. Das ist nicht iberraschend.
Wiirde man auf das Anzapfen der Ersparnisse und
Anleihen-Investments verzichten, miissten die
Regierungen die Bevolkerung mit MaBnahmen
konfrontieren, die weniger unbemerkt blieben.
Steuererhohungen, Sparpakete, moglicherweise
gar Vermogensschnitte wie sie in Zypern durch-
gezogen wurden. So ldsst sich Otto Normalver-
braucher ausquetschen, ohne dass er die Tragwei-
te des Angriffs auf sein Vermogen nachvollzie-
hen kann. Eine fiir Politiker durchaus angenehme
Variante der Konsolidierung.

Allerdings ldsst sich schwer abschétzen, ob die
Malnahmen auch zum gesteckten Ziel einer Ab-
senkung der Verschuldung fithren. Derzeit hat es
ja nicht den Anschein, wie die erwédhnten IWF-
und ITF-Zahlen zeigen. Die Schulden steigen un-
entwegt. Die USA beispielsweise haben erst
heuer die Marke von 20 Billionen Dollar ge-
knackt. Rund zwei Billionen kostet iiberdies die
von Président Donald Trump geplante Steuerent-
lastung. Bei einer Verschuldung von mehr als
100 Prozent des BIP sorgt das Unterfangen bei
vielen fiir Stirnrunzeln.

Doch auch im privaten Sektor droht sich eine
gefédhrliche Blase zu bilden, die frappant an den
Ausbruch der Finanzkrise 2007 erinnert. Die Kre-
dite an Haushalte haben heuer mit 12,7 Billionen
Dollar die Spitzenwerte von vor neun Jahren er-
reicht. Neben der in den USA immer schon kréaf-
tigen Verschuldung fiir den Immobilienerwerb
haben auch anderen Pumpformen Hochkonjunk-
tur: Studenten- und Autokredite, Ratenzahlungen
fiir Einrichtungen, hohe Ausleihungen tiber Kre-
ditkarten. Die durchschnittliche Verschuldung
bei Mastercard, Visa und Co liegt mittlerweile bei
fast 8000 Dollar pro Person und damit mehr als
50 Prozent tiber dem Wert von vor zehn Jahren.

JAGD NACH HOHEREN RENDITEN

Wiéhrend die finanzielle Repression nach dem
Zweiten Weltkrieg tatsdchlich zu einer Reduktion
der Staatsschulden fiihrte, taugt sie seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise bestenfalls zu deren Stabi-
lisierung. Das hédngt einerseits mit den niedrige-
ren Wachstumsraten zusammen. Andererseits
kann man in einer globalisierten Welt die Inves-
toren nicht so leicht zum Kauf von Staatsanleihen
zwingen, wenn diese zu wenig abwerfen. Das
funktioniert zwar blendend bei vielen Pensions-
fonds, Lebensversicherungen und individuellen
Anlegern, die zum Kauf von Staatsanleihen mehr
oder weniger verpflichtet sind, aber nur teilweise
bei anderen Playern.

Sie jagen anderweitig nach hoheren Renditen,
beispielsweise in Schwellenlédndern, in denen die
Zinsen hoher sind. Die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) —sie wird gern als Bank
der Notenbanken bezeichnet — hat in ihrem Jah-
resbericht recht spektakuldre Zahlen fiir die glo-
bale Expansion des Dollars aufbereitet. So hat die
Geldschwemme der US-Notenbank Fed dazu ge-
fiihrt, dass die Dollarkredite im Ausland von 2009
bis 2016 um 50 Prozent auf 10,5 Billionen Dollar



gesprungen sind. In den Schwellenldandern explo-
dierte die Verschuldung in US-Fremdwéhrung
gar um 200 Prozent auf 3,6 Billionen Dollar.

Ob US-Autokredite oder Investments in
Schwellenldndern: Die hohen Kreditniveaus kon-
nen rasch fiir Nervositit sorgen. Da reichen
manchmal schon Wortmeldungen, um Schocks
auszuldsen, wie das Beispiels Ben Bernanke zeig-
te. Der damalige US-Notenbankchef hatte im Mai
2013 mit der vorsichtigen Ankiindigung, die
Wertpapierkéufe der Fed eines Tages zurtickfah-
ren zu wollen, fiir eine Flucht der Anleger aus den
Schwellenldndern gesorgt. Der Exodus lie meh-
rere Wahrungen, beispielsweise die indonesische
Rupie, taumeln. Auch die Renditen von US-
Staatsanleihen schossen in die Hohe.

Das zeigt schon, welch Drahtseilakt die Riick-
fiihrung der expansiven Geldpolitik der Noten-
banken darstellt, die mit ihrem Zinshebel die
Schuldenblase jederzeit zum Platzen bringen
konnen. Der Ausgangspunkt ist wegen der aufge-
blahten Bilanzen duRerst schlecht: Auf 15 Billio-
nen Dollar sitzen die groften Zentralbanken laut

STAATSSCHULDEN UND KREDITBLASE

IWF-Daten. Neun Billionen davon haben sie in
Staatsanleihen gepumpt und damit die Zinslast
der Regierungen deutlich nach unten gedriickt.
Die groSten Zentralbanken haben so mit gedruck-
tem Geld ein Fiinftel der Staatsschulden auf ihre
Biicher genommen.

Der ohnedies kraftlose Aufschwung wurde so-
mit teuer erkauft —und kénnte schon bald vortiber
sein. Die US-Wirtschaft steht kurz davor, die
zweitldngste Wachstumsphase in der Nach-
kriegszeit erreicht zu haben. Doch jeder Zyklus
geht einmal zu Ende. Dank billigen Geldes stie-
gen Aktien- und Immobilienpreise massiv, womit
neben der Schuldenblase weitere Bubbles zu plat-
zen drohen. Dazu kommt, dass die Zinsnot viele
Anleger in extrem riskante Assetklassen drangte,
deren Soliditét fraglich ist.

Wie die Notenbanken und Finanzmérkte re-
agieren werden, ist pure Spekulation. Fakt ist hin-
gegen die Ausgangslage: Von derart hohen Ver-
mogenspreisen ausgehend gibt es viel Spielraum
nach unten. Und: Die Notenbanken haben im Fal-
le eines Crashs ihr Pulver ldngst verschossen. //

Illustration: David Mathews

BANKENREGELN

Im Konflikt zwischen
Europa und den USAum
globale Kapitalregeln fir
Banken ist aktuell keine
Losung in Sicht. Die
Debatten iiber das Regel-
werk ,,Basel IV" ziehen
sich. Viele Punkte sind
laut Insidern noch strittig.

TAXIFAHRT

Die Wiener Taxifahrer
beklagen sich bitter tiber
die wachsende Konkur-
renz, unter anderem
durch den US-Fahrdienst
Uber. In den vergange-
nen eineinhalb Jahren
sei die Zahl der Taxifahrer
in Wien von 5000 auf
4400 gesunken, sagt
Gokhan Keskin, Taxiob-
mann in der Wirtschafts-
kammer Wien. Laut Wirt-
schaftskammer gibt es

in Wien derzeit an die
700 Uber-Autos.

FRAUENQUOTE

Die sozialistische
Regierung in Portugal
beschloss ein Gesetz,
wonach der Frauenanteil
in Aufsichtsraten von
staatlichen und borsenno-
tierten Unternehmen bis
2020 auf ein Drittel stei-
gen muss. Derzeit liege
der Frauenanteil in
Aufsichtsraten von
borsennotierten Firmen
beinur9,7 Prozent.

Im europaischen
Durchschnitt sind es
16,6 Prozent.

EUROPAFLUGE

Niki stellt per Ende Janner
die Fliige zu 14 Destinatio-
nen ein. Betroffen sind
Stockholm, Hamburg,
Hannover, Barcelona,
Madrid, Valencia, Nizza,
Paris, Zlrich, Rom, Mai-
land, Alicante, Malta und
Abu Dhabi. Die Streichung
der Verbindung in die
Hauptstadt der Vereinig-
ten Arabischen Emirate
per Marz war bisher die
einzige bekannte Kiirzung.

UNTER DRUCK
Mahnende Worte der
chinesischen Notenbank
haben die Internetwah-
rung Bitcoin auf Talfahrt
geschickt. Die People’s
Bank of China hat Anleger
zu einem rationalem
Umgang mit der Cyber-
wahrung aufgerufen.

NETZSPERRE

Seit Herbst 2014 miissen
osterreichische Provider
einige Websites wegen
Urheberrechtsverletzun-
gen sperren. Bei der
Durchfiihrung gibt es
Probleme, eine unabhan-
gige Stelle wird gefordert.
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DER KOMPASS DER VIG
ZEIGT NACH OSTEN

Fur die Vienna Insurance Group (VIG) war
es enorm wichtig, die Chancen der Ost-
6ffnung nach dem Zusammenbruch des
Kommunismus 1989/90 zu nutzen. Ebenso
wichtig war es, im Zuge der Wirtschafts-
und Finanzkrise 2008/09 entgegen den
vielen Unkenrufen, die den Niedergang

der Region Zentral- und Osteuropa (CEE)
prophezeiten, an CEE festzuhalten.

Heute freilich tberschlagen sich die
Medien mit positiven Meldungen Uber
CEE wie ,Osteuropa ist zurtick!" oder
+Auf in den Osten!". Tatsache ist: Die
Wachstumsaussichten in CEE sind so gut
wie lange nicht. Mit anderen Worten, die
Region hat den massiven Einbruch im
Gefolge der Wirtschafts- und Finanzkrise
Gberwunden und befindet sich wirtschaft-
lich im Aufwind.

Rasche Erholung der Region CEE

Als Grund fiir den Wirtschaftsaufschwung
in CEE sind nicht zuletzt die niedrigen
Zinsen zu nennen, die der Europaischen
Zentralbank und ihrem Prasidenten Mario
Draghi geschuldet sind. Draghi hélt die
Leitzinsen im Euroraum schon seit Jahren
auf einem Rekordtief. Fir Zentral- und
Osteuropa bedeutet dies zum einen, dass
die Lander der Region schneller Schulden
abbauen kénnen. Zum anderen haben
Investoren genug billiges Geld, um in die
CEE-Mérkte zu investieren.

Im Schnitt werden die Volkswirtschaften
der Region in diesem Jahr doppelt so
schnell wachsen wie jene in Westeuropa.
In einigen CEE-Landern ist das BIP-
Wachstum sogar deutlich héher als in den
vergangenen Jahren. In Tschechien etwa
wird es laut Prognose des Instituts fiir
Internationale Wirtschaftsvergleiche heuer
ein BIP-Wachstum von 3,7 Prozent geben,
in der Slowakei wird die Wirtschaft um
3,3 Prozent wachsen, in Polen, Litauen,
Estland und Bulgarien um 3,8 Prozent, in
Ungarn um 4 Prozent, und in Rumanien
sogar um 5,7 Prozent.

Mit Vielfalt zum Erfolg

Ein wichtiger Erfolgsfaktor der VIG in
Zentral- und Osteuropa ist auch die hohe
Diversifizierung. Fur die Vienna Insurance
Group, die in Zentral- und Osteuropa

auf einer Vielzahl von Beinen steht, ist
die Mehrmarkenstrategie geradezu ein
kategorischer Imperativ. Was damit ge-
meint ist: Aufgrund der unterschiedlichen
Marktgegebenheiten und soziokulturellen
Unterschiede ist der Zugang zu den
Kunden von Land zu Land anders.

ENTGELTLICHE EINSCHALTUNG

Indem die VIG bewusst auf regional
etablierte Marken und die Autonomie
sowie Expertise lokalen Managements
setzt, trégt sie den landerspezifischen
Versicherungs- und Vorsorgebedtrfnissen
der Kunden Rechnung. Diese breite
Streuung auf eine Vielzahl von Mérkten
und Marken ermdoglicht es der VIG, auch in
Krisensituationen stabil zu bleiben.

Profitieren vom ,,First Mover"-Effekt

Die VIG profitiert heute noch immer davon,
dass sie unter den ersten Unternehmen
war, die nach CEE expandierten.

Das Unternehmen beteiligte sich im
November 1990 mit 15,4 Millionen
Schilling, was in die Gegenwart libertra-
gen knapp 1,15 Millionen Euro entspricht,
an der Griindung der tschechoslowa-
kischen Genossenschaftsversicherung
Kooperativa in Bratislava. Bis zu jenem
Zeitpunkt war nur Osterreich der Heim-
markt der Vienna Insurance Group.

Binnen zwei Jahrzehnten erwuchs sodann
ein Konzern, der in der Region Zentral- und
Osteuropa innerhalb kurzer Zeit alle
Osterreichischen und internationalen
Mitbewerber abhdangen und in einzelnen
osteuropaischen Staaten sogar zum
Marktprimus aufsteigen konnte. Neben
Osterreich ist die Vienna Insurance

Group heute in Tschechien, der Slowakei,
Rumanien, dem Baltikum, Bulgarien und
Mazedonien Marktflhrer.

Auch in Hinblick auf die Gesamtregion

CEE ist die VIG die Nummer 1. Die Vienna
Insurance Group ist heute in insgesamt

25 Landern, davon in 21 ostmitteleuro-
paischen Staaten, mit rund 50 Konzern-
gesellschaften vertreten. Insgesamt hat
die VIG rund 20 Millionen Kunden.

180 Millionen Menschen bilden in der
Region Zentral- und Osteuropa das enorme
Kundenpotenzial des Konzerns.

Halbe-halbe bei Pramien und
Gewinn fiir CEE

Dass die Expansion nach Zentral- und
Osteuropa goldrichtig war, ist heute vor
allem an der Verteilung der Pramien-
einnahmen der Vienna Insurance Group
abzulesen: Von den mehr als neun
Milliarden Euro Konzernpramien im
Geschéftsjahr 2016 entfielen Gber die
Halfte auf die VIG-Markte Zentral- und
Osteuropas. Darlber hinaus belief

sich der CEE-Anteil am Konzerngewinn
vor Steuern in Hohe von insgesamt
knapp 407 Millionen Euro ebenfalls auf
rund die Halfte.

FOTO: SEBASTIAN REICH
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»Dass die Expansion nach
Zentral- und Osteuropa
goldrichtig war, ist heute vor
allem an der Verteilung der
Pramieneinnahmen der
Vienna Insurance Group
abzulesen: Wir erwirt-
schafteten letztes Jahr
knapp mehr als die Halfte
der Pramien und des
Gewinns in CEE. Auch heuer
setzen wir diesen positiven
Aufwartstrend fort.“

Prof. Elisabeth Stadler
Generaldirektorin der Vienna Insurance Group

o

Das enorme Potenzial der Region
Zentral- und Osteuropa wird auch aus
der Versicherungsdichte ersichtlich. Im
grof3ten CEE-Markt der VIG, in Polen, gibt
ein Burger pro Jahr durchschnittlich rund
340 Euro fir Versicherungen aus (Zahlen
aus dem Jahr 2016). Im Hinblick auf die
gesamte Region Zentral- und Osteuropa ist
dieser Wert noch viel niedriger, er betragt
jahrlich nur rund die Halfte, wobei die
seit Jahren krisen- und kriegsgebeutelte
Ukraine mit knapp 30 Euro das untere
Ende markiert.

Zum Vergleich: Die Osterreicherinnen und
Osterreicher geben pro Kopf knapp 2.000
Euro flr Versicherungen aus. Der Durch-
schnitt der EU-15 liegt sogar noch héher,
namlich bei rund 2.940 Euro. Wie den
Zahlen zu entnehmen ist, gibt es in Sachen
Versicherungsdichte in Zentral- und
Osteuropa noch sehr viel Luft nach oben.

Die Vienna Insurance Group ist mithin
felsenfest davon Uberzeugt, dass
Zentral- und Osteuropa auch in Zukunft
ein potenter Wachstumsmarkt sein wird.
Denn: Mit dem fortgesetzten wirtschaft-
lichen Aufholprozess der CEE-Mérkte
wird auch die Nachfrage nach Versiche-
rungsprodukten weiter steigen. Und dies
wird das nachhaltige Wachstum der VIG
weiter bestimmen. Deshalb zeigt der
Kompass der Vienna Insurance Group
weiterhin nach Osten!

FACTBOX

H Mehr als 20 Millionen Kunden

B Uber 9 Milliarden Euro Pramienvolumen

B Rating Standard & Poor’s: A+ mit stabilem
Ausblick

B Unternehmen mit dem besten Rating an
der Wiener Borse

B Unveranderte Dividendenpolitik seit 2005
(Mindestausschiittung 30 Prozent des
Netto-Konzerngewinns nach Minderheiten)

B Dividendenerhéhung 2016 um 33 Prozent
auf 80 Cent/Aktie

M Dividendenrendite 2016: 3,76 Prozent

VIG?

VIENNA INSURANCE GROUP




SOCIAL PROGRESS INDEX

PESSIMISMUS

Junge Selbststandige sind
zunehmend pessimis-
tisch, was Osterreichs
Wirtschaft angeht.
Gleichzeitig steigt ihr
Vertrauen in die Zukunft
des eigenen Betriebs.
Das ergab eine Befragung
der Jungen Wirtschaft.

QUERSCHUSS

Auf dem Weg zum
nachsten Vergleichin
Milliardenhohe kommt
die US-Bundespolizei FBI
dem Autokonzern VW in
die Quere. Sie nahm
einen VW-Manager in
Haft. In Europa rollt eine
Klagswelle gegen den
Weltauto-Konzern an.

GRUNES LICHT

Die EU-Kommission hat
Frankreich grlines Licht
fur die 4,5 Milliarden
schwere Hilfe an den
Atomkonzern Areva
gegeben. Die Hilfen
machten den Konzern
wieder rentabel, ohne
dass der Wetthewerb im
Binnenmarkt iibermaRig
verfalscht werde, teilte
die Kommission mit.

STROMLEITUNG

Der Elektrokonzern ABB
hat einen GroRauftrag
zum Bau einer Strom-
trasse in Indien erhalten.
Die Schweizer sollen flr
608 Millionen Euro

eine Gleichstromhoch-
spannungsverbindung
zwischen dem Zentrum
und dem Stiden des
Landes errichten. Die gut
1800 Kilometer lange
Leitung werde die langste
der Welt.

FREIER FALL

Von Rekordtief zu
Rekordtief stiirzen derzeit
der mexikanische Peso
und die tiirkische Lira.
Wahrend die Wahrung
Mexikos unter der ange-
kiindigten Politik des
kiinftigen US-Prasidenten
leidet, ist es im Fall der
Lira jene des eigenen
Staatsoberhaupts.

MILLIARDENDEAL

Mit 4,3 Milliarden Euro
will sich VW strafrecht-
lichen Ermittlungen in
den USA entledigen. Die
Belastung aus Dieselgate
steigt damit auf 20 Mil-
liarden Dollar—zwei mehr
als bisher eingeplant.
Kronzeugen belasten die
Konzernspitze schwer.

WOHNRAUM
Amazon-Chef Jeff Bezos
zahlte 23 Millionen Dollar
fiir eine Residenzin
Washington.
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Hoch umstritten
und dennoch beliebt

Simon Kuznets, Erfinder des Bruttoinlandsprodukts, meint,
dass dieses nichts tiber den Wohlstand einer Nation aussagt.
Dennoch wird es laufend als Gradmesser dafiir verwendet.

TEXT HARALD FERCHER

19t

IAGE2|

us der Traum: Am heilesten Tag des
A Jahres setzte die danische Damenful3-

ballnationalmannschaft den Schluss-
punkt fiir den bis dahin makellosen Auftritt der
oOsterreichischen Nationalelf bei der EM in den
Niederlanden. Mit der Niederlage im Elfmeter-
schiefen endete am 3. August der Traum vom
Einzug ins Finale.

An anderer Stelle hingegen kann Osterreich
den Dénen durchaus die Stirn bieten. Mit einem
BIP pro Kopf (zu Kaufkraftstandards) von 36.700
Euro liegt Osterreich innerhalb der EU auf Platz
vier. Knapp dahinter auf Platz fiinf liegt Déne-
mark mit 36.400 Euro. Ist Osterreich deshalb er-
folgreicher oder wohlhabender als Dénemark.
Die Antwort: Nein, denn das BIP stellt — fiir sich
betrachtet — ,,ein nur eingeschrankt brauchbares
Mal als Wohlstandsindikator dar“, wie Markus
Marterbauer, Leiter der Abteilung Wirtschafts-
wissenschaft und Statistik der AK Wien, in einem
Blog erklart. Josef Obergantschnig, Chief Invest-

Osterreich liegt

zwar vorn, wenn es
um das BIP pro Kopf
geht. Im Bereich
,weiterflihrende
Bildung” hinken wir
aber hinterher. Das
liegt auch daran, dass
heimische Unis in
internationalen
Rankings unterreprd-
sentiert sind.

ment Officer der Security KAG, erklart: ,,Das
Bruttoinlandsprodukt ist ein Relikt aus dem ver-
gangenen Jahrhundert und erfreut sich nach wie
vor grofSter Beliebtheit unter den Volkswirten.“
Dennoch wird das BIP vorallem in der politischen
Diskussion immer wieder als Messlatte fiir den
Wohlstand eines Landes ,,missbraucht“. Wider
besseres Wissen: Denn schon der russischstim-
mige US-Wissenschafter Simon Kuznets, der
1934 den Begriff GDP (BIP) in die wirtschafts-
wissenschaftliche Diskussion einfiihrte, warnte
davor, anhand des BIP den Wohlstand eines Lan-
des zu definieren.

Um dieses Manko auszugleichen, veroffent-
licht die NGO Social Progress Imperative seit
2013 alljahrlich den Social Progress Index (SPI).
In die wohl umfangreichste Studie dieser Art flie-
Ren mehr als 6000 Datensdtze aus mehr als 125
Landern ein. Auf deren Basis wird eine Punkte-
zahl errechnet, die es nicht nur erméglicht, den so-
zialen Fortschritt der Lander untereinander zu

>>
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SOCIAL PROGRESS INDEX

NACHBARSTREIT
Spanien plant nahe der
Grenze zu Portugal am
Ufer des Flusses Tajo ein
Zwischenlager fur Atom-
mdill. Die Portugiesen sind
emport und wollen ihre
Nachbarn vor der EU-
Kommission anzeigen.

KRISENPUFFER
Europas Banken brauchen
nach Einschatzung der
Bonner Wirtschaftsweisen
Isabel Schnabel dickere
Finanzpolster, um krisen-
resistenter zu werden.

Es sei beunruhigend, dass
die deutsche Bankenlobby
im Kampf gegen scharfere
Eigenkapitalregeln
Unterstiitzung von den
Aufsichtsbehorden und
der Politik bekomme, sag-
te die Wissenschafterin.

ELEKTRONIKMULL

Die Einwohner Hong-
kongs produzieren so viel
Elektronikmdill wie nie-
mand sonst auf der Welt.
Dies zeigt eine Studie der
Universitat der Vereinten
Nationen. Demnach
kamen die Bewohner der
chinesischen Sonder-
verwaltungsregion 2015
auf 21,7 Kilogramm E-Mill
pro Kopf und Jahr. Das ist
deutlich mehr als in Euro-
pa mit 15,6 Kilogramm.

PAPIERBERG

Sieben europaische
Banken wollen ihren
Papierkram reduzieren
und mittels moderner
Technik komplexe
Transaktionen zwischen
Mittelstandlern vereinfa-
chen. Das Risiko soll
dabei nicht erhoht
werden. Moglich macht
das die Technologie der
Blockchain.

UBERNAHME

Zwei GroRken des
internationalen Brillen-
geschaftes fusionieren.
Das franzosische Haus
Essilor ibernimmt die
italienische Luxottica, die
ihrerseits Gestelle fiir
Armani, Prada, Ralph
Lauren, Chanel und viele
andere herstellt und in
den letzten Jahren US-
Marken wie Ray-Ban oder
Oakley iibernommen hat.

BREXIT-FOLGEN

Laut einer Umfrage

von Creditreform meinen
51,5 Prozent der oster-
reichischen Unterneh-
men, dass der Austritt
GroRbritanniens der EU
schade. Generell bereitet
die aktuelle Lage der EU
rund 60 Prozent der
5000 befragten KMU
Sorge.
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vergleichen, sondern vor allem auch aufzeigt, wo
in den untersuchten Landern Starken und Schwa-
chen in einzelnen Teilbereichen liegen. Sozialer
Fortschritt ist — gemaR Definition der Social Pro-
gress Imperative — die Fahigkeit einer Gesell-
schaft, die grundlegenden menschlichen Bediirf-
nisse ihrer Biirger zu befriedigen und jene Bau-
steine zu schaffen, die es den Biirgern und Ge-
meinschaften ermoglichen, die Lebensqualitdt zu
verbessern. Aullerdem sollen Bedingungen fiir
alle geschaffen werden, die es dem Einzelnen er-
moglichen, sein volles Potenzial auszuschopfen.
Ziel des SPI ist es nicht, zu messen, wie viel Geld
(Input) in einzelne Bereiche flief’t, sondern den
Output aufzuzeigen, also das, was am Ende he-
rauskommt.

In der aktuellen Studie von heuer wurden in
Summe die Daten von 210 Lédndern untersucht,
von ihnen wurden 128 ins weltweite SPI-Ranking
aufgenommen. Bei denrestlichen Staaten war die

,Das BIP ist ein Relikt aus dem
vergangenen Jahrhundert.“

Datenlage nicht ausreichend, um sie in die Ana-
lyse aufzunehmen. Aus jedem Land fliefen 50
Indikatoren ein, die in drei Uberkategorien unter-
teilt werden: Basic Human Needs — also die Be-
friedigung grundsétzlicher menschlicher Bediirf-
nisse, wie eine ausreichende Erndhrung, ein Dach
iiber dem Kopf oder die personliche Sicherheit
usw. Bei der zweiten Kategorie handelt es sichum
Grundlagen des Wohlbefindens (Foundations of
Wellbeing). In dieser Uberkategorie werden unter
anderem Daten aus dem Bildungs-, Gesundheits-
und Umweltbereich analysiert. In der dritten Ka-
tegorie geht es um die Chancen und Moglichkei-
ten des Einzelnen zur Entwicklung innerhalb
einer Gesellschaft. Dazu werden unter anderem
Indikatoren aus den Bereichen personliche Rech-
te, personliche Freiheiten und Wahlmdoglichkei-
ten, Toleranz und Inklusion sowie der Zugang zu
hoherer Bildung ausgewertet.

»VERY HIGH SOCIAL PROGRESS“

Osterreichs Ergebnis im SPI-Ranking kann
sich auf den ersten Blick durchaus sehen lassen.
Von den Studienautoren erhélt das Land die Aus-
zeichnung ,,Very High Social Progress* — insge-
samttrifftdieses Pradikat nurauf 14 der 128 unter-
suchten Lander zu. Ein respektables Ergebnis,
welches sich bei einem ndheren Blick auf die
Daten aber relativiert. Vor allem wenn man die
Wirtschaftsleistung, also das BIP pro Kopf mit
der Platzierung in der Social-Progress-Index-Er-
hebung vergleicht.

Wihrend Osterreich beim BIP-Ranking auf
Platz neun liegt, reicht es im SPI-Ranking ledig-
lich fiir Platz 14. Direkt vor Osterreich platziert
sich unser Nachbar Deutschland, der 2016 noch
zwei Plétze hinter uns lag und im BIP-Ranking
nur auf Platz elf rangiert.

Durchforstet man auch die Detailergebnisse,
so zeigt sich ein noch differenzierteres Bild vom

sozialen Fortschritt in Osterreich. Bei der Befrie-
digung grundsétzlicher menschlicher Bediirfnis-
se schafft Osterreich sogar den Sprung unter die
Top fiinf aller beurteilten Nationen. Was die Ver-
sorgung der Menschen mit Wasser und sanitaren
Einrichtungen betrifft, erreicht Osterreich bei al-
len drei fiir die Erhebung herangezogenen Indi-
katoren den ersten Platz. Auch was die Bereiche
Gewaltverbrechen, empfundene Kriminalitdt
und politischer Terror betrifft, ist unser Land eine
Insel der Seligen (jeweils Platz eins im positiven
Sinn).

Etwas schlechter, aber immer noch unter den
Top-zehn-Nationen positioniert sich die Alpen-
republik in der Kategorie Grundlagen des Wohl-
befindens. Der neunte Platz in dieser Kategorie
entspricht der Positionierung im BIP-Ranking.

Deutlich schlechter wird das Resultat, wenn es
um die Chancen und Maglichkeiten des Einzel-
nen (Opportunity) geht. Auf der Score-Card Os-
terreichs leuchtet in dieser Uberkategorie sogar
die Signalfarbe Rot auf, was bedeutet, dass das
Land schlechter performt, als es seine wirtschaft-
liche Stérke eigentlich vermuten l&sst.

Zur Erklarung: Um die Stdrken und Schwié-
chen eines Landes detaillierter darstellen zu kon-
nen, wird fiir jedes Land eine eigene Score-Card
erstellt. Auf dieser Score-Card wird das Ergebnis
des jeweiligen Landes mit den Ergebnissen aus
einer Gruppe von 15 Nationen mit einem dhnlich
hohen BIP pro Kopf verglichen. Dabei werden
bessere Ergebnisse blau, gleich gute gelb und
schlechtere rot dargestellt. Dieser Vergleich wird
sowohl in den drei Uberkategorien als auch fiir
alle 50 Indikatoren ausgewiesen.

INNERHALB DER PEERGROUP

Beiallen 17 Indikatoren in der Kategorie Basic
Human Needs liegt Osterreich innerhalb der er-
warteten Range aus der Vergleichsgruppe, bei
den Grundlagen des Wohlbefindens féllt das Er-
gebnis bei fiinf von 14 Indikatoren aber schlech-
ter aus. Am krassesten weicht dabei der Indikator
fiir die Selbstmordrate ab. Mit der hohen Suizid-
rate von 12,52 pro hunderttausend Todesfillen
liegt Osterreich auf Platz 84. Zum Vergleich:
Deutschland weist eine Selbstmordrate von
10,42, Danemark eine von 10,35 auf.

Zuriick zu den Chancen fiir das Individuum. In
dieser Kategorie erreicht Osterreich lediglich
Platz 16 und féllt speziell dort, wo es um den Zu-
gang zu weiterfiihrender Bildung (Advanced
Education) geht, weit zurtick (Platz 32). Einiger-
malen schlecht schneidet die Republik auch beim
Indikator fiir religiose Toleranz ab. Im Vorjahr
platzierte sich Osterreich noch auf Platz 49, heuer
war es nur mehr Platz 54.

Die SPI-Studie zeigt damit eines ganz deut-
lich: Das BIP hat als Mafstab fiir den Wohlstand
einer Gesellschaft ausgedient bzw. war in Wahr-
heit wohl nie ein geeignetes Instrument. Wéahrend
Osterreich iiber ein leicht héheres BIP pro Kopf
als Danemark verfiigt, liegt das nordische Land
im SPI-Ranking aber weit vor uns. Die Dénen er-
reichten namlich den ersten Platz, gefolgt von
Finnland auf Platz zwei sowie den nordischen
Landern Island und Norwegen auf Platz drei. //



PANEUROPAISCHES PENSIONSPRODUKT

Bis das europdische Pensionsprodukt steht, mtissen noch viele Baustellen beseitigt werden.

Zukunftsmusik

Die EU hat die Einfiihrung eines europaweiten privaten
Pensionsvorsorgeprodukts zum Prestigeprojekt erkldrt. Bis
dieses kommt, fliel$t wohl noch viel Wasser die Donau runter.

TEXT LINDA BENKO

ie Idee scheint grundsétzlich in Ord-
D nung: ein europaweites privates Vor-

sorgeprodukt zu etablieren, das den Ver-
brauchern beim Sparen fiir ihren Ruhestand hel-
fen soll und zudem ,,mitnahmefahig* ist, also bei
einem Umzug in einen anderen EU-Mitglieds-
staat problemlos unter gleichen Bedingungen
weiter bespart werden kann. ,,Es ist auf jeden Fall
ein Prestigeprojekt der Europdischen Kommis-
sion®, stellt Johannes Muschik, Obmann des
Branchenverbands der selbststandigen Versiche-
rungsvermittler und Finanzberater Osterreichs
(AFPA), fest.

In einer Pressemitteilung malte die Kommis-
sion das ,,Pan-European Pension Product®, kurz
PEPP, in den schonsten Farben: Die Kunden
konnten aus einer breiteren Palette an wettbe-
werbsféhigeren Produkten zur Altersvorsorge mit

EU-weit einheitlichen Merkmalen auswéhlen.
Den Verbrauchern wiirden strenge Kundeninfor-
mationspflichten und Vertriebsvorschriften zu-
gutekommen, die auch fiir den Onlinevertrieb gel-
ten. Die Sparer hétten das Recht, alle fiinf Jahre
zu gedeckelten Kosten den Anbieter zu wechseln,
egal ob aus dem eigenen oder einem anderen Mit-
gliedsland.

,»Das neue Produkt wird als Giitesiegel fungie-
ren, es wird langfristige Investitionen in die Ka-
pitalmérkte fordern®, sagt Kommissionsvizepra-
sident Valdis Dombrovskis euphorisch. So wiir-
den die im Rahmen der Investitionsoffensive ge-
setzten Ziele unterstiitzt, die Infrastruktur zu mo-
dernisieren, das Wachstum anzukurbeln und die
Schaffung von Arbeitspldtzen zu fordern. Zu gu-
ter Letzt soll die neue Produktkategorie die Voll-
endung der Kapitalmarktunion pushen. Und die

Foto: dpa / Jens Biittner
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GLITZERWELT

Der Kristallkonzern
Swarovski will die Pro-
duktion modernisieren
und investiert 100 Millio-
nen Euro in Wattens. Zu-
gleich soll die Verwaltung
in Polen konzentriert wer-
den. Mit dem Ausbau wird
die Wattener Konzern-
zentrale langfristig abge-
sichert, neue Arbeitsplat-
ze wird es nicht geben.

WEITERBILDUNG

Das Infrastrukturministe-
rium investiert fiinf Millio-
nen Euro in ein Weiterbil-
dungsprogramm. Dieses
richtet sich an Menschen
mit niedrigen Qualifika-
tionen in Klein- und Mit-
telbetrieben, die vor al-
lem einfache Routineta-
tigkeiten durchfiihren.
Sie seien wegen der Digi-
talisierung besonders ge-
fahrdet, ihren Job zu ver-
lieren, sagt Infrastruktur-
minister Jorg Leichtfried.

AUSBILDUNG

Erstmals nach zwei Jahren
Pause hat die deutsche
Lufthansa ihre Piloten-
aushildung wieder aufge-
nommen. Ein erster zwei-
jahriger Kurs fiir 23 junge
Manner und Frauen hat
begonnen. Sie sollen
dann bei der AUA fliegen.

ERBSCHAFTSSTEUER
Die deutschen Bundes-
lander haben im vergan-
genen Jahr mehr als sie-
ben Milliarden Euro Erb-
schaftssteuer eingenom-
men. Das ist ein Plus von
elf Prozent gegenuiber
dem Jahr davor und 60
Prozent mehr als vor finf
Jahren. Die Erbschafts-
steuer wurde in Deutsch-
land im vergangenen Jahr
nach langem Streit neu
geregelt.

UBERNAHME

Um feindliche Ubernah-
men zu erschweren, will
[talien ein Gesetz vorbe-
reiten, sagte Senator Sal-
vatore Tomaselli von der
regierenden Demokra-
tischen Partei. Der Geset-
zesentwurf sehe vor, dass
Investoren ab einem be-
stimmten Aktienanteil
ihre weiteren Absichten
erklaren mussten.
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»WIir liefern gute und innovative
Ideen, Tag fiir Tag. Gemeinsam mit
unseren Kunden entwickeln wir
intelligente Verpackungen

und Papiere, die Teil ihrer Losung
sind - nachhaltig und verbraucher-
freundlich. Das ist ein Grund,
wieso tausende Kunden

weltweit und Marktfuhrer wie
Procter & Gamble oder Nestlé
unsere Partner sind.”

Peter Oswald
CEO Mondi Group




Gemeinsam mit unseren Kunden entwickeln wir intelligente
und smarte Verpackungen und Papiere. Mondi verfolgt

dabei nicht nur technologische Fortschritte, sondern auch
Konsumtrends — eine 360-Grad-Sicht, die sich bewéhrt.
Damit schaffen wir Lésungen, die durch Komfort, Sicherheit
und Kreativitat liberzeugen und die auf die BedUrfnisse der
Verbraucher eingehen. Unsere Kunden erwarten, dass wir
aktiv die Zukunft mit ihnen gestalten: mit Verantwortung und
hoher Wertschatzung fiir Gesellschaft und Umwelt.

Partner fiir Innovationen. Jeden Tag.

Clevere Verpackungskonzepte sind Teil der Losung: Sie
starken die Marke und machen das Produkt im Super-
marktregal unverwechselbar. Papieroptik-Trends setzte
Mondi beispielsweise flir den Kunden ,Krosse Kerle' um.
Die mit dem Deutschen Verpackungspreis ausgezeichnete
Chipsverpackung vereint Barriereeigenschaften mit der
Haptik und Optik von Papier. Flr zahlreiche Online-Handler
im boomenden E-Commerce-Markt entwickelt Mondi
zuverléssige und gréf3enoptimierte Verpackungen, die

als Bindeglied zwischen Marke und Endverbraucher das
Konsumerlebnis nicht zu kurz kommen lassen.

Dass 6sterreichische Produkte Exporterfolge sein kdnnen,
zeigt ,Color Copy": Es ist seit Uber 25 Jahren das fiihrende
Farblaserdruckpapier Europas und wird von bedeutenden
Druck- und Kopiergerateherstellern empfohlen.

Neue Technologien, Prozesse und zukunftsweisende
Produkte entstehen auch in Kooperation mit Hochschulen.
Unkonventionelle Lésungen zu finden — das war beispiels-
weise das Ziel des ersten ,Mondi Speed Data Hackathon"
2017, bei dem 50 Doktoranden und Studenten zusammen
mit der TU Graz und Mondi-Experten frische Ideen zum
Thema ,Industrielle Big-Data-Anwendungen* entwickelten
und présentierten. Mondi betreibt zahlreiche Forschungs-
und Entwicklungszentren: in Osterreich beispielsweise das
Labor flir Lebensmittelsicherheit am Produktionsstandort in
Frantschach, Karnten.

Nachhaltig. Jeden Tag.

Fur Mars veredelte Mondi eine Folie, die aus dem Abwasser
der Kartoffelproduktion stammt. Das Mondi-Produkt SKOG
for Food wiederum ist eine papierbasierte Losung fur die
Verpackung von Zwiebeln und ahnlichen Feldfrlichten, mit
der bis zu 70% Plastik eingespart werden. Mondi beteiligt
sich auch an SAVE FOOD, einer globalen Initiative zur Be-
kédmpfung der Verschwendung von Nahrungsmitteln. Nach-
haltigkeit und gelebte gesellschaftliche Verantwortung sind
Teil unserer DNA. Die verantwortungsvolle Beschaffung und
der effiziente Einsatz von Rohstoffen sowie rohstoffschonende
Prozesse und Produkte sind wichtige Bausteine in der Be-
ziehung mit unseren Partnern. Mit dem WWF betreibt Mondi
seit 2014 eine weltweite Nachhaltigkeitspartnerschaft.

Verantwortung leben. Jeden Tag.

Wir denken nicht nur in Umsatzzahlen. Wir unterstitzen
auch die Menschen an den Orten, an denen wir aktiv sind,
mit zahlreichen Projekten und direktem Engagement in den
lokalen Gemeinschaften. So spenden wir beispielsweise
auch in diesem Jahr rund 60 Tonnen Spezialkraftpapier als
Material fiir die 03-Wundertiite, die in ganz Osterreich ver-
teilt wird. Wir bernehmen gesellschaftliche Verantwortung.
Jeden Tag!

IN TOUCH EVERY DAY

-
www.mondigroup.com ‘mond'




PANEUROPAISCHES PENSIONSPRODUKT

VERDACHT

Schwere Vorwiirfe erhebt
die EU-Betrugshekamp-
fungsbeharde Olaf im
Zusammenhang mit
dem Bau der Budapester
U-Bahn (2004 bis 2006).
Von 1,7 Milliarden Euro
an Investitionen stiinden
296 Millionen Euro unter
Korruptionsverdacht. Pre-

mier Viktor Orban kiindig-

te einen U-Ausschuss an.

KLAGSDROHUNG

Auf VW-GroRaktionar Fer-
dinand Piéch rollen Scha-
denersatzforderungen
von VW zu, sagt VW-Auf-
sichtsrat und IG-Metall-
Chef Jorg Hofmann. Piéch
hatte der Staatsanwalt-
schaft Braunschweig
gesagt, er habe den da-
maligen Vorstandschef
Martin Winterkorn frither
als zugegeben lber
Abgasmanipulationen
unterrichtet. Trifft das zu,
konnte dies eine Pflicht-
verletzung sein und Haf-
tungsfragen auslosen.

ZUGRIFF
Google muss dem FBI

Zugriff auf E-Mails gewah-

ren, die nicht auf Servern
in den USA gespeichert
werden. Das entschied
ein Amtsgericht in der
US-Stadt Philadelphia.
Zuvor hatte ein New
Yorker Gericht in einem
ahnlichen Fall, bei dem
es um Microsoft-Daten
ging, ein gegenteiliges
Urteil gefallt.

BREXIT-FOLGEN

Mehr als ein halbes Jahr
nach dem Brexit-Votum
spurt die britische Wirt-
schaft einer Umfrage zu-
folge negative Folgen. 58
Prozent der befragten Fir-
men gaben an, durch den
Ausgang des EU-Referen-
dums beeintrachtigt wor-
den zu sein. Zehn Prozent
dieser Unternehmen zie-
hen nach eigener Aus-
kunft Geschafte aus GroR-
britannien ab.

AUFWEICHUNG
EZB-Prasident Mario
Draghi hat vor einer
Aufweichung der Banken-
regulierung gewarnt.
US-Prasident Donald
Trump hat einen Erlass
unterzeichnet, wonach
die Wall-Street-Reformen
(Dodd-Frank-Gesetz)
Uberpriift werden sollen.
Sie wurden wahrend der
Finanzkrise eingefuhrt.

UBERNAHME

Der Lichttechnikkonzern
Osram Ubernimmt den
US-Beleuchtungsdienst-
leister Maneri-Agraz.
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Produktanbieter wie Banken, Versicherungen,
betriebliche Pensionskassen, Wertpapier- und
Vermogensverwaltungsfirmen wéaren in der
Lage, kiinftig europaweit ein einfaches und inno-
vatives privates Vorsorgeprodukt zu offerieren.
Das PEPP soll die bestehende staatliche, betrieb-
liche und private Sédule ergénzen, letztere aber we-
der ersetzen noch harmonisieren.

ERNSTER HINTERGRUND

Es stimmt schon: Europas Markt fiir die priva-
te Altersvorsorge ist zersplittert und uneinheit-
lich. Wéhrend sich die Angebote in einigen weni-
gen Staaten konzentrieren, fehlen sie in anderen
nahezu vollig. Und derzeit haben nur 27 Prozent
der Européer zwischen 25 und 59 Jahren eine pri-
vate Vorsorge abgeschlossen. Uber die kommen-
den 50 Jahre diirfte sich das Verhéltnis von Er-
werbstdtigen zu Pensionisten in der EU von vier
zu eins auf zwei zu eins halbieren, so die Exper-
tenschatzungen.

Allerdings: Das PEPP ist noch reiflich unaus-
gegoren. ,,Das beginnt schon damit, dass (noch)
nicht klar ist, fiir wen das Produkt gelten soll —nur
fiir jene rund drei Prozent Européer, die tatsdch-
lich grenziiberschreitende, unstete Erwerbsver-
ldufe haben, oder fiir alle“, erklart Muschik. Fiir
die kleine, aber wachsende Zahl von Menschen,
die in unterschiedlichen Staaten Rentenansprii-
che erwerben, kénnten PEPPs tatsdchlich mehr
Durchgéngigkeit bringen, etwa indem unnotige
Kosten durch wiederholte Neuabschliisse von
Vertrdgen vermieden werden.

An der Kapitalgarantie wiederum haben sich
schon andere die Zdhne ausgebissen. ,,Sie ver-
pflichtend einfiihren zu wollen sehe ich als Fehl-
entscheidung an“, sagt Otto Lucius, Vorsitzender
des Osterreichischen Verbands Financial Plan-
ners (OVFP). Wozu das fiihren kann, habe man in
Osterreich bei der staatlich geférderten Zukunfts-
vorsorge gesehen: viele unzufriedene Kunden,
weil sie ausgestoppt worden sind und dann bei der
Erholung der Mérkte nicht dabei waren. Eine Ga-
rantie kostet immer — und geht damit zulasten der

Steuerliche Hiirden erschweren das EU-Modell.

Performance. ,,Und derzeit ist die Performance
bei ,sicherer‘ Geldanlage, und das ist ja vorgese-
hen, eher schwach. Und wenn es dann, wie Kon-
sumentenschiitzer fordern, auch noch eine Infla-
tionsabgeltung geben soll, wird sich die Rendite
bestenfalls auf der Nulllinie bewegen.

Sollen PEPPs in erster Linie kostenschonend
online vertrieben werden, stellt sich die Frage,
warum die EU-Gesetzgeber auf der anderen Sei-
te immer mehr Augenmerk auf Beratung und
Konsumentenschutz legen, hier miissten die Kun-
den sich andererseits nicht nur gut in Kapital-
marktfragen auskennen, sondern auch Bereit-
schaftzeigen, von sich aus auf derartigen Plattfor-
men Produkte zu zeichnen, sagt Muschik. Ein
dhnliches Ansinnen in der Tschechischen Repub-

» Wer auch immer es verkauft, wird
daran etwas verdienen wollen.

lik sei nicht von Erfolg gekront gewesen. ,,Wer
auch immer es verkauft, wird — zu Recht — etwas
daran verdienen wollen, schlieRlich geht dieser ja
auch Haftungen ein.“ Auch die Onlineplattfor-
men miissten daher reguliert sein, wer hétte darii-
ber die Kontrolle — was, wenn eine Plattform ver-
sagt oder ein Betreiber in Konkurs geht? ,Ich
glaube, die Kommission unterschétzt insgesamt
den Aufwand.” Da es sich zudem um Langfrist-
produkte handelt, miissen die Anbieter iiber die
volle Laufzeit garantieren, dass das Produkt am
Markt bleibt. Und wenn es ein Ladenhiiter wird?

Auch die Wechselméglichkeit alle fiinf Jahre
16st auf Expertenebene Diskussionen aus. Wah-
rend Muschik ein Lebenszyklusmodell favori-
siert mit einer Pramienfreistellungsoption, weil
sich Lebensumstédnde rasch dndern konnen, sind
fiir andere die fiinf Jahre fast zu kurz. Lucius:
,Eine sinnvolle, langfristige Anlage seitens des
Produktanbieters ist so nur schwer moglich.“Eine
Riickzahlungsmoglichkeit zu fordern sei in sei-
nen Augen wenig sinnvoll, denn dann kénne man
sein Geld gleich auf dem Sparbuch mit einem Jahr
oder drei Jahren Bindungsfrist belassen. ,,Veran-
lagungen auf dem Kapitalmarkt erfordern immer
einen langeren Zeithorizont“, sagt Lucius.

STEUERLICHER ALBTRAUM

Woran das Projekt zur Erweiterung der dritten
Pensionssdule aber letztendlich scheitern wird, ist
Muschik iiberzeugt, ist die Steuerfrage. Derzeit ist
die Besteuerung solcher Produkte in den einzel-
nen Landern unterschiedlich. ,,Die Mitgliedslén-
der werden ihre Steuerhoheit nicht aufgeben.”
Die Kommission ermutigt die Mitgliedstaaten,
PEPPs dieselbe steuerliche Vergiinstigung zu-
kommen zu lassen wie vergleichbaren nationalen
Produkten, selbst wenn das PEPP die hierfiir auf
nationaler Ebene geltenden Kriterien nicht géanz-
lich erfiillt. Im Moment sind die Modalitéten be-
ziiglich steuerlicher Behandlung von Ein- oder
Auszahlung oder der Kapitalertrdge sehr unter-
schiedlich. Der Sparer brauchte hier vor allem
Rechtssicherheit tiber sehr lange Zeitrdume. //
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Vermogensberatung mit Spezialisten,
die Chancen schneller erkennen.

Ein guter Berater weif3 nicht nur, was er tut, sondern auch mit wem er es tut. Daher stellen wir Ihnen

mit dem Bank Austria Private Banking einen erfahrenen Kundenberater zur Seite, der Sie derne zu lhren
Veranlagungsfragen berat und sich dabei voll und danz Ihren Bedurfnissen widmet. Und dank des breiten,
gepruften Produktangebots findet er ganz objektiv die beste Option fur Ihr Vermagen sowie fir alles, was
Sie damit noch vorhaben.

Willkommen bei der

v#Bank Austria
Das Leben ist voller Hohen pl anking
privatebanking.bankaustria.at und Tiefen. Wir sind fur Sie da. wember of ¥ UNiCredit



UNEINIGKEIT

Im Internationalen
Wahrungsfonds herrscht
Uneinigkeit beziiglich
Griechenland: Die Mehr-
heit der Direktoren
pladiert fr weitere
Schuldenerleichterungen,
die Minderheit flir weitere
SparmafRnahmen.

REKORDUMSATZ

Das traditionsreiche fran-
z0sische Luxusmodehaus
Hermes hatim Vorjahr
einen Rekordumsatz
erzielt. Hermés verkaufte
Waren im Wertvon 5,2
Milliarden Euro, wie das
fiir seine Handtaschen
und Seidenschals bekann-
te Unternehmen mitteil-
te. Das war ein Plus von
7,5 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr.

HALTESTELLEN

Der Fernbushoom sorgt
in der Stadt Salzburg fiir
Probleme. Es fehlt an
Platz flir Haltestellen,
wahrend die Nachfrage
der Bushetreiber steigt.
Fast taglich suchen Anbie-
ter um Genehmigungen
an. Der deutsche Markt-
flihrer Flixbus wiirde sein
Salzburg-Angebot gern
verdoppeln und 50 neue
Verbindungen anbieten.
Doch die Stadt hat bereits
2015 die Zahl der Bus-
stopps beschrankt.

AUTOMARKT

Der europaische
Automarkt hat 2016
deutlich zugelegt. Die
Pkw-Neuzulassungen
stiegen um 6,8 Prozent
auf 14,6 Millionen
Fahrzeuge.

NEGATIVFOLGEN

Ein Elektromotor besteht
aus 200 Teilen, ein Ben-
zin- oder Dieselmotor aus
2000. Viele Autozuliefe-
rer werden bald nicht
mehr gebraucht. Insol-
venzverwalter sehen mit
dem Elektroauto daher
eine Pleitewelle auf die
deutsche Zulieferindustrie
zurollen. Dabei diirften
mehr als 100.000 Jobs
verlorengehen, glaubt
die Arbeitsgemeinschaft
Insolvenzrecht im Deut-
schen Anwaltverein.

GRUNE WELLE
Investoren setzen derzeit
auf Oko-Bonds, mit denen
Umwelt- und Klimapro-
jekte finanziert werden
sollen. Frankreich hat als
erstes Euroland nun auch
solche Anleihen begeben.
Die Klimapolitik von
US-Prasident Donald
Trump konnte diese
Party aber storen.
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Vollgeld voraus

Die Schweiz stimmt iiber den Umstieg auf ein ganz neues
Geldsystem ab. Das laut Kritikern zu riskante Experiment
soll Krisen verhindern und Biirger bereichern.

TEXT

er Legende nach haben die katholischen
D Monche in St. Gallen Freibier ausge-

schenkt, wenn die Protestanten zum
Gottesdienst riefen. Mit der Taktik ,,Helles statt
Hollenfeuer” hatten die Klosterbriider die poten-
ziell groBe Wirkung kleiner Anreize verstanden.
Eine Lektion, die in St. Gallen nie vergessen wur-
de, wie es scheint. Im Jahr 2009 versuchte die
Stadtverwaltung mit 50-Franken-Gutscheinen,
die Bewohner zu mehr Konsum zu bewegen, statt
sich der protestantischen Enthaltsamkeit hinzu-
geben. Ausldser war diesmal nicht ein Religions-
konflikt, sondern die globale Finanzkrise. Wéh-
rend Banken zu kollabieren drohten, hielten sich
verunsicherte Konsumenten zulasten der lokalen
Wirtschaft zuriick. Die Gutscheinaktion hatte
eher symbolischen Charakter, gesteht der damals
zustdndige Stadtkdimmerer Reinhold Harringer

ein. Die Frage der gestorten Geldzirkulation durch
eine Finanzkrise lie den nunmehrigen Pensionis-
ten aber nicht los. Zusammen mit einer Gruppe
von Okonomen und Aktivisten machte er, was
jeder ordentliche Schweizer macht, wenn er um
die Zukunft der Eidgenossenschaft bangt. Er lan-
ciert eine Volksabstimmung. In diesem Fall die
sogenannte Vollgeldinitiative. Sie soll Banken
verbieten, Geld zu schopfen. Gesetzliches Zah-
lungsmittel soll unter der alleinigen Kontrolle der
Schweizerischen Nationalbank stehen.

Fiir viele mag das selbstverstdndlich klingen.
Wer sonst druckt Noten und pragt Miinzen? Tat-
séchlich wiirden aber 90 Prozent der Franken von
privaten Banken in Umlauf gebracht, sagt Harrin-
ger. Jedes Mal, wenn eine Bank einen Kredit ver-
gibt, wachst die Geldmenge. Die zusétzlichen
Franken basieren somit auf Schulden, an denen



die Bank dank Kreditzinsen verdient. Das Privi-
leg der Geldschopfung habe die Banken dazu ver-
leitet, {ibermdRige Summen zu verleihen, so die
Kritik der Vollgeldanhdnger. Dadurch wiirden
sich Preisblasen bilden, etwa bei Immobilien, die
wiederum der Besicherung neuer Kredite dienen,
bis der Teufelskreis wie 2008 im Kollaps endet.

Die Initiatoren wollen den Banken die Kredit-
vergabe nicht wegnehmen. Die Geldinstitute
miissten allerdings die gesamten Mittel fiir Kre-
dite bei Sparern, Aktiondren oder bei der Natio-
nalbank vorab beschaffen. Letztere hétte somit
mehr Kontrolle tiber das Finanzsystem. 100 Pro-
zent des elektronischen Geldes auf Bankkonten
waren gesetzliches Zahlungsmittel, wie Bargeld.
Bank-Runs, bei denen Sparer in Panik mehr Geld
von ihren Konten abziehen wollen, als die Bank
in Reserve hat, wéren passé.

Als Nebeneffekt der zentralen Geldschopfung
durch die Nationalbank fallen Gewinne an, die als
,Biirgerdividende* an das Volk ausgezahlt wer-
den sollen, erklart Harringer. Das sind aber keine
Riesenbetrége, fiigt er hinzu.

EIN LAND ALS VERSUCHSLABOR

Gegner der Initiative gibt es viele. Das gesam-
te Parteienspektrum lehnt den Vorschlag ab oder
verweigert zumindest bisher die Unterstiitzung.
Der Verband der Schweizer Unternehmen warnt
vor einem riskanten Experiment, das weltweit

einzigartig wére. Die Versprechen, keine Krisen
und freies Geld fiir alle, seien nicht realistisch.
,»Wenn jetzt im Rhein auch noch Milch und Ho-
nig flossen, wére das Schlaraffenland Schweiz
perfekt®, heilt es in einem Positionspapier der
Wirtschaftsvertreter. Hingegen wiirden die Risi-
ken unterschétzt: Der Franken konnte weltweit an
Vertrauen verlieren, wenn die Notenbank Geld
einfach verteilt, statt dafiir Gegenwerte wie Devi-
sen, Anleihen oder Gold aufzukaufen.

Aulerdem sei nicht sicher, dass Finanzkrisen
mit der Einfithrung des Vollgeldes vorgebeugt
ware, erklaren Urs Birchler und Jean-Charles Ro-
chet, zwei Okonomen der Uni Ziirich: Empirisch
sei nicht belegt, dass Kreditvergabe die Wurzel
von Spekulationsblasen sei. Oft wiirden die Geld-
institute auf Nachfrage der Privatwirtschaft re-
agieren, statt den Stein ins Rollen zu bringen.

Kritiker befiirchten auch, dass die Notenbank
zu hohem politischem Druck ausgesetzt wire,
wennsie allein tiber die Geldversorgung entschei-
den muss. Geschweige denn das Potenzial fiir fol-
getrachtige Fehleinschdtzungen, wenn eine zent-
rale Instanz so viel Einfluss hatte.

Voraussichtlich stimmen die Schweizer 2018
iiber die Vollgeldinitiative ab. Harringer weils,
dass die Chancen gegen den geballten Widerstand
aus Politik und Wirtschaft nicht gut stehen. Aber
es ware nicht das erste Mal, dass die Biirger an-
ders abstimmen. //

NEUES GELDSYSTEM

lllustration: David Mathews
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UMBRUCH

Der Umbruch bei der
Deutschen Bank diirfte
groRer ausfallen als
bisher gedacht. An der
Borse kommen die Plane
von Vorstandschef John
Cryan nicht gut an. Der
Aktienkurs des groten
deutschen Geldhauses
sackt drastisch ab.

EXPANSION

In Budapest und Prag will
der Osterreichische
Waschekonzern Palmers
demndchst Filialen
er6ffnen. Weitere
Standorte in Osteuropa
sollen folgen, die
Zielgruppe soll verjiingt
werden.

MILLIARDARE

Noch nie gab es so viele
Milliardare mit so viel
konzentriertem Reichtum.
Die Hurun-Liste zahlt
weltweit 2257 Superrei-
che, die acht Billionen
US-Dollar auf die Waage
bringen. Nach China und
den USA riicken die Deut-
schen auf Platz drei auf.

EINBRUCH

Die deutsche Industrie ist
mit dem groRten
Auftragsriickgang seit
Anfang 2009 ins neue
Jahr gestartet. Bei den
Betrieben gingen um 7,4
Prozent weniger
Bestellungen ein. Viele
Okonomen sehen darin
einen Ausreifer und das
Minus als Reaktion auf
das kraftige Plus von
zuletzt 5,2 Prozent.

AKW-BAU

Polen will nach den
Worten seines Energiemi-
nisters in naher Zukunft
ein Atomkraftwerk bauen,
um die EU-Klimaschutzzie-
le zu erflillen. ,,Wir brau-
chen ein emissionsfreies
Kraftwerk”, sagte
Krzysztof Tchorzewski.

VERLEGUNG

Der italoamerikanische
Autobauer Fiat Chrysler
wird die Produktion des
Pandas vom neapolitani-
schen Werk von Pomiglia-
no d’Arco ins Ausland ver-
legen. Der Panda soll in
den polnischen Werken
gefertigt werden soll.
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INTERVIEW

BUSFAHRT

In der Schweiz sollenim
Kanton Zug ab Sommer
erstmals selbstfahrende

Shuttlebusse ins Verkehrs-

system integriert werden.

STEUERREFORM

Eine Gruppe von Republi-
kanern will die Art und
Weise, wie Konzerne in
den USA besteuert
werden, grundlegend
andern. Europa ware der
groRe Verlierer einer
solchen Reform, zeigen
erste Berechnungen.
Kleinere EinbuRen
befiirchten muss dem-
nach auch Osterreich.

NEUSTART

Noch im Marz will die
Regierung die Reform
des Privatkonkurses auf
Schiene bringen.
Wahrend Betroffene die
geplanten Erleichterun-
gen als Segen empfinden,
laufen die Glaubigerver-
tretungen dagegen
Sturm.

MILLIONENSTRAFE

Die Deutsche Bahn und
ihr spanischer Konkurrent
Renfe sollen in Spanien
Millionenstrafe zahlen.
Das Kartellamt verhangte
10,5 Millionen Euro
BuRgeld gegen die
beiden. Laut Behorde
bevorzugten die Konzerne
einander gegenseitig und
beeinflussten so u. a. den
Handel mit Autoteilen
und Stahlprodukten.
Renfe kiindigte Rekurs an,
die Strafe sei unverhalt-
nismaRig und unfair.

UMZUG

Die Aktien vom Flughafen
Wien landen Ende Madrz
wieder im ATX, dafiir
fliegt Do & Co aus dem
Wiener Leitindex.

VERSPATUNG

Der Berliner Flughafen
BER kann laut einem
Gutachten von Roland
Berger ohne ZusatzmaR-
nahmen erst 2019 in
Betrieb gehen.

HEADLINE

Der Gliicksspielriese
Novomatic sondiert fiir
seine rasante Expansion
neue Finanzierungen,
wobei auch ein Borsen-
gangin London eine
Option ist. Zuletzt wurde
in Australien zugekauft,
von wo aus man den US-
Markt erobern wollen.

MACHTWECHSEL
Abschied in der Bawag:
Byron Haynes verlasst die
Bank Ende 2017, ihm folgt
Anas Abuzaakouk.
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,Die Erde braucht

Foto: Robert Newald

uns nicht¢

Digitalisierung, Klimawandel und Hyperkonsum lduten das
Ende der Demokratie ein, sagt Philipp Blom. Warum der

Historiker fiir unsere Zukunft nicht viel Gutes sieht und die
Echokammern der sozialen Netzwerke demokratiepolitisch

bedenklich sind.

INTERVIEW BETTINA PFLUGER

Sie sagen, das Versprechen, dass die Kinder es
spater besser haben werden als die Erwachse-
nen heute, gilt nicht mehr. Warum?

Blom: Weil die wenigsten glauben, dass ihre Kin-
der es besser haben werden. Ein Teil der Bevdl-
kerung hat begriffen, dass unser Wohlstand nicht
zu tibertreffen ist. Der andere Teil sieht, dass sie
keine fairen Aufstiegschancen haben. Es wird
nicht gelingen, Wohlstand laufend zu steigern.

Es liegt also auch daran, dass eine Generation
nun von Geburt an materiell abgesichert war?

ZUR PERSON

Philipp Blom

(geb.1970) wuchs in Deutschland auf, studier-
tein Wien Philosophie und Judaistik. 1997 pro-
movierte erin Oxford in Geschichte. Der Histo-
riker hat mehrere Blicher geschrieben. Blom
moderiert zudem seit 2007 regelmaRig die
Sendung ,,Punkt eins” auf O1. Sein neuestes
Werk Uber die Konflikte der Gegenwart (,,Was
auf dem Spiel steht”) sorgt fiir Diskussion. Seit
den Recherchen isst Blom weniger Fleisch und
achtet darauf, woher seine Kleidung kommt.
Dass solch kleine Entscheidungen einen glo-
balen Effekt haben, ist fiir ihn ein Hoffnungs-
schimmer. Blom ist mit der neuseelandischen
Schriftstellerin Veronica Buckley verheiratet,
das Paar lebt in Wien.

Blom: Es ist unsere historische Erfahrung, dass
Krieg das Wirtschaftswachstum angefacht hat. Es
ist weder wirtschaftlich méglich noch politisch
ratsam noch psychologisch durchzuhalten, dieses
Wachstum durch Konsum und damit Identitét
durch Konsum weiter anzuheizen. Durch den
Rohstoffabbau zerstéren wir Lebensgrundlagen.
Wenn wir hier nicht reagieren, kann das nur in
eine problematische Richtung gehen.

Es gibt auch Gegentrends. Junge Erwachsene
setzen auf Sharing, Resteverwertung, Up-

>>



INVESTMENT KANN JETZT JEDER!

Nach wie vor sorgen die mageren
Sparzinsen bei Anlegern eher

flr Frust, statt Begeisterung firs
Sparen zu wecken. Daran &ndern
auch die verhaltenen Anzeichen
fur eine mégliche Trendwende ab
2018 nichts. Tatsache ist: Anleger,
die beim Sparen auf klassische
Sparprodukte setzen, verlieren
Geld. Hier kdnnen Fonds eine
Ldsung sein.

Deshalb legt die ING-DiBa Austria
grof3en Wert darauf, den Kunden
einen einfachen und glinstigen
Einstieg ins Fondsgeschaft zu bie-
ten. Dazu z&hlt ein Uberzeugendes
Komplettpaket aus kostenlosem
Depot, einer Auswahl an iber 100
Fonds — alle mit 3-5 Sternen im
Morningstar Rating™ — und einem
Rabatt auf den Ausgabeaufschlag.

Weniger Gebiihren, mehr
Rendite.

Depotgebiihren und Ausgabeauf-
schlage reduzieren die Rendite.
Die ING-DiBa Austria bietet keine
Anlageberatung, aber stattdessen
ein Depot ohne Geblhren und
Fonds mit mindestens 50 % Rabatt
auf den Ausgabeaufschlag. Aktuell
- bis 31. Janner 2018 - freuen sich
Kunden sogar tUber 100 % Rabatt.
Bei einem Investment von 5.000
Euro spart man so direkt beim
Einstieg 250 Euro*. Das kommt
sofort der Rendite zugute.

Weniger Zahlen,

mehr Orientierung.

Fonds gibt es wie Sand am Meer,
und auf der Suche nach dem
passenden Fonds ist man haufig
vor allem mit Zahlen konfrontiert.

FOTO: ING-DIBA

Luc Truyens, CEO ING-DiBa Austria

Studien zeigen, dass sich mehr
als 40 % der Osterreicher eine
Veranlagung in Fonds vorstellen
kdnnten - vorausgesetzt, sie

hatten das entsprechende
Know-how. Ebenfalls tber 40 %
der Osterreicher stehen Invest-
menttools positiv gegeniiber und
nehmen Anlageempfehlungen
gerne an. Das sind nur einige
der Griinde, warum die ING-DiBa
Austria als erste Bank am Markt
ein kostenloses Einsteigertool
entwickelt hat.

»Seit Jahresbeginn ist das
Fondsvolumen unserer Kunden

um Uber 30 % gestiegen. Damit ist
die ING-DiBa deutlich schneller
gewachsen als der Fondsmarkt in
Osterreich*, freut sich Luc Truyens,
CEO der ING-DiBa Austria.
»Zumindest im Fondsbereich
scheinen die Osterreicher ihre
Scheu vor Anlagealternativen nach
und nach abzulegen.*

ING-DIBA INVESTMENT-PLANER

Ein smartes Werkzeug, das in nur wenigen Klicks Orientierung und Sicherheit gibt. Der Investment-Planer ist einfach und selbsterkldarend — er kann am
PC, Tablet und Smartphone genutzt werden und basiert auf 3 einfachen Fragen: Man wéhlt das passende Risiko, den gewiinschten Anlagebetrag und die
gewiinschte Anlegedauer - schon geht es los.

B Ergebnis 1: Aus den Angaben ergibt sich ein Mix
aus den Anlageklassen Anleihen, Aktien und
Immobilien. Ein Mix, bei dem Rendite und Risiko

optimiert sind.

B Ergebnis 2: Nun kann man dieses Musterdepot
auch mit Fonds der ING-DiBa Osterreich
flillen. Mit einem Klick sieht man alle Fonds

(Reihenfolge nach Morningstar Rating™), die

den Kriterien entsprechen.

B Auch Nicht-Kunden kdnnen den Investment-
Planer ausprobieren und sich vom Musterdepot
inspirieren lassen.

Gleich ausprobieren: ing-diba.at/investment-planer
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-— L e e . T ST S e T e T
e U R S T T R S

[, B T

L e e AR e

- S v e

TOP 5 MEISTGEKAUFTE FONDS UNSERER KUNDEN 2017

2. Janner bis 31. Oktober 2017

Platz | ISIN Fonds Kaufvolumen (EUR)

1 LU0099574567 | Fidelity Funds Global 6,9 Mio.
Technology Fund

2 LUO0340554913 | Pictet-Digital 5,8 Mio.

3 DE0009848119 | DWS Top Dividende 4,4 Mio.

4 DE0008490962 | DWS Deutschland 3,0 Mio.

5 GB0002771383 | Threadneedle European 2,2 Mio.
Smaller Companies Fund

MEHR VORTEILE

B Kostenlose Depotfiihrung

B Aktuell 100 % Rabatt auf den
Ausgabeaufschlag auf alle Fonds,
ab 31.1. mindestens 50 % Rabatt

B Alle Fonds mit mindestens 3

Sternen im Morningstar Rating™

Einmalanlage ab 1.000 Euro

Ansparplan ab 30 Euro pro Monat

Innovativer Investment-

Planer fiir Orientierung bei der

Fondsauswahl

* Annahme basiert auf einem durchschnittlichen Ausgabeaufschlag von 5 %.
Wertpapiere kénnen neben Chancen auch Risiken bergen, so kénnen Wert und Ertrag steigen, aber auch fallen. Die Riicknahme und Auszahlung eines Fonds konnen voriibergehend ausgesetzt werden. Das Morningstar
Rating™ und der Investment-Planer sollten nicht als alleinige Kauf- oder Verkaufskriterien herangezogen werden. Die ING-DiBa Austria erbringt keine Anlageberatung. Der Investment-Planer folgt einer standardisierten
Anlagestruktur und beriicksichtigt nicht Ihre persénlichen Verhaltnisse.

iBa

ENTGELTLICHE EINSCHALTUNG



INTERVIEW

SCHUTZWALL

Die EU-Kommission will
unerwiinschte und poli-
tisch motivierte Firmen-
tibernahmen aus Landern
wie China verhindern kon-
nen. Die Mechanismen
sollten Unternehmens-
kaufe oder Investitionen
etwa in Verteidigung,
Flughafen, Hafen, Bahn-
infrastruktur und High-
tech verhindern. Das geht
aus einem Papier der
EU-Kommission hervor.

UNGENAU

Viele der neuen digitalen
Stromzahler, die auch in
Osterreich sukzessive die
alten Gerate ersetzen,
messen zu hohe Ver-
brauchswerte. Diesen Ver-
dacht lege eine Studie der
niederlandischen Univer-
sitat Twente nahe. Oster-
reichs Netzbetreiber ken-
nen das Problem.

AUFSTIEG

Die Schweizer Autohan-
delsgruppe Emil Frey von
Ex-SVP-Nationalrat Walter
Frey ibernimmt 275
Filialen des europaischen
Handlernetzes von
Porsche und steigt zum
grokten Autohandler
Europas auf. Vorbehalt-
lich der Zustimmung der
Wettbewerbsbehorden
umfasst die Transaktion
193 franzosische Handler-
standorte und Niederla-
gen in Belgien, Polen

und den Niederlanden.

BABYKARENZ

Die Riickkehrin den Job
fiihrt viele Mitter ins
berufliche Abseits, erhob
die Arbeiterkammer. Sie
fordert ein Recht auf
Elternteilzeit auch in
kleineren Betrieben. Die
Wirtschaftskammer sieht
dafiir keinen Spielraum.

ZWIST

Die Familien Porsche und
Piech wollen den friiheren
VW-Aufsichtsratschef
Ferdinand Piéch aus dem
Aufsichtsrat entfernen.

MEGA-DEAL

Der US-Chipkonzern Intel
blattert fir Mobileye, ein
Autozulieferunternehmen
aus Jerusalem mit 600
Mitarbeitern, umgerech-
net 14,3 Milliarden Euro
auf den Tisch. Die Spezia-
litat von Mobhileye sind Ka-
merasysteme fiir auto-
nom fahrende Autos.

PATENTE

Im Vorjahr hat die Zahl
der angemeldeten Paten-
te einen Rekord erreicht.
233.000 Patente wurden
weltweit eingereicht.
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cycling etc. Materieller Besitz wird heute oft
auch als Belastung empfunden.

Blom: Ja, es gibt Gegenbewegungen. Die Frage
ist aber, iiber welche soziale Gruppe wir sprechen.
Wie viel Prozent der Bevolkerung reprasentieren
diese Bewegungen. In der Demokratie reicht es
nicht, wenn eine kleine Elite solche Dinge tut. Es
isteine echte Gefahrzu glauben, dass wennichund
meine Freunde etwas normal finden, ,man‘ esauch
normal findet. Aber kleine Bewegungen kénnen
auch der Beginn von etwas Groem werden.

Warum gefihrden Klimawandel, Digitalisie-
rung und Hyperkonsum unsere Demokratie?
Blom: Viele Studien gehen davon aus, dass in 20,
30 Jahren die Hélfte aller Jobs gefdhrdet ist, von
Computern iibernommen zu werden. Wir haben
dann eine sehr hohe Arbeitslosigkeit und ver-
mehrt Menschen, die von ihrem Job nicht mehr
leben konnen. Wenn es fiir 30 Prozent keine Jobs

,Das Revolutionare diesmal ist, dass
die Systeme anfangen zu lernen.“

mehr gibt, sagt ihnen die Gesellschaft, dass man
ihre Ideen und Gedanken nicht braucht. Man er-
klart diese Menschen fiir tiberfliissig. Der Staat
gibt ihnen Geld, und das stecken sie in den Kon-
sum. Wird immer mehr Arbeit von intelligenten
Maschinen gemacht, wird sich auch die Macht
iiber Informationsfliisse und Daten in immer we-
niger Hénden finden. Beide Punkte sind eine
Gefahr fiir die Demokratie. So endet Demokratie.
Die heutigen Zuckerbergs und Musks werden
dann wohl wie Waisenknaben aussehen gegen die
ndchste Generation der Tech-Entrepreneurs. Auf
der anderen Seiten haben wir eine Masse von ig-
norierten Menschen, die nicht mal mehr streiken
konnen, weil sie keine Arbeit mehr haben.

Technischen Fortschritt und die Angst davor
gab es in der Geschichte immer. Das hat uns
auch Vorteile gebracht — etwa die Méglichkeit
zu reisen. Kann es nicht sein, dass wir uns vor
der Digitalisierung zu sehr fiirchten?

Blom: Das mit der technologischen Entwicklung
istrichtig, es hataberimmer jemand dafiir bezahlt.
Reisen war in der historischen Entwicklung im-
mer kolonialistisch. Die Dampfmaschine hat das
industrielle Proletariat geschaffen. Es wurden
Jobs vernichtet, aber auch neue geschaffen. Kei-
ne sehr guten Jobs iibrigens. Das Revolutionére
diesmal ist, dass diese Systeme anfangen zu ler-
nen. Sie schreiben die Regeln selbst, wenn das
Ziel definiert ist. Damit werden viele Jobs tiber-
fliissig. Und ich kann mir nicht vorstellen, dass
Gesellschaften freiwillig sagen, wir werfen unser
Handys weg und schalten unsere Computer aus,
weil wir auf menschliche Arbeit setzen wollen.

Gerade die Handys und der permanente Zu-
gang zu sozialen Netzwerken, wo viele in ihren
Echokammern bleiben, sind fiir Sie demokra-
tiepolitisch auch bedenklich ...

Blom: Man darf nicht glauben, dass wir Techno-
logien nur benutzen. Sie benutzen uns auch. Ohne
den offentlichen Raum, den der Buchdruck ge-
schaffen hat, wdre Demokratie nicht moglich
gewesen. Die heutige Vernetzung schafft auch gi-
gantischen psychischen Druck, Stichwort Cyber-
mobbing. Twitter, Facebook und Co schlagenihre
Krallen in unser Eidechsenhirn. Dabei vergessen
wir, dass das nicht nur Bildschirme sind, auf die
wir starren, sondern auch Filter. Diese bunte, pau-
senlose, emotionalisierte, aber auch stark simpli-
fizierte Parallelwelt hat eine andere Qualitét als
wie es war, vor 50 Jahren eine Zeitung zu lesen.
Das verdndert unser Selbstbild, unsere Gefiihle,
die Art, wie wir miteinander umgehen. Das miis-
sen wir verstehen.

Die Demokratie braucht zum Uberleben auch
eine gemeinsame Hoffnung. Wir hoffen doch
alle, dass es keinen Krieg geben wird, die Zei-
ten nicht schlechter werden. Reicht das nicht?
Blom: Hoffnung als Negativum reicht nicht. Dass
kein Krieg kommt, dass es morgen nicht regnet,
dass mein Kind nicht vor den Bus lauft — ist das
die beste Hoffnung, die Sie haben wollen? Die
Vermeidung des groften Ungliicks ist keine Hoff-
nung, auf der man sein Leben aufbauen kann. Die
Hoffnung von Vorgédngergenerationen war ganz
anders. Sie hofften, dass die Fortschritte in Wis-
senschaft und Medizin die Welt verbessern und
Armut abschaffen werden. Das hat sich zwar als
unsinnig herausgestellt, aber es hat diese Gesell-
schaften getragen. Die gegenwartige Situation
gibt keinen Anlass zur Hoffnung. Mehr Konsum,
mehr Ressourcenverbrauch ist nicht méglich. So
wie es jetzt ist, kann es nicht besser werden.

Sie wollen daher den Jungen die Macht geben,
weil sie heutige Entscheidungen ausbaden wer-
den miissen. Sebastian Kurz wird mit 31 Jah-
ren wohl jiingster Kanzler. Der richtige Weg?
Blom: Herr Kurz ist nicht nur altersmé&fig auBSer-
halb der Gruppe, die ich meine. Ich fande es gro3-
artig, wennsich junge Leute (1630 Jahre) in ganz
Europazusammentun wiirden und eine freie Wahl
unter sich machen und Leute nach Briissel schi-
cken, die verlangen, dass sie eine zweite Kammer
im EU-Parlament werden, mit Veto-Rechten.
Weil wie gesagt: Die werden das alles ausbaden
miissen. Wenn alles noch 30 Jahre gut lauft, wer-
den wir die sein, die es am besten gehabt haben.
Wenn man heute 18 Jahre alt ist, ist die Aussicht
auf 30 gute Jahre nicht so attraktiv.

Sie geben zu, oft selbst mit den Szenarien zu ha-
dern, die sie aufstellen. Was hilft Thnen dann?
Blom: Begegnungen mit analogen Menschen
freuen mich. Das Leben macht mir SpaR. Aberich
sehe strukturell fiir unsere Zukunft—wenn wiruns
nicht rasch und enorm dndern — nicht so viel Gu-
tes. Wir konnen nicht abwarten, bis die Gesell-
schaft aufwacht und die Morgenréte einer neuen
Zivilisation heranbricht. Allen Zweiflern, die
sagen: ,,Das wird schon wieder®, sei gesagt: Die
Erde wird sich letztlich selbst regulieren. Aber sie
braucht einen Organismus ganz besonders wenig
—und das sind wir. //



Krypto-Narrengold

Ist Bitcoin eine groe Blase oder eine grofSartige Investition in
eine hochmoderne Finanztechnologie? Bei dieser Frage
werden Notenbanken und Regulierer noch mitentscheiden.

TEXT KENNETH ROGOFF

er Bitcoin-Preis istim Laufe der vergan-
D gen zwolf Monate um 600 Prozent ge-

stiegen, in den vergangenen 24 Monaten
um 1600 Prozent. Mit 7828 US-Dollar (Stand:
8. November) hat Bitcoin ein neues Hoch mar-
kiert. Damit ist eine einzige Einheit der virtuellen
Wahrung sechsmal so viel wert wie eine Feinunze
Gold. Was mit Bitcoin passiert, wird davon ab-
héngen, wie die Regierungen reagieren. Werden
sie anonyme Zahlungssysteme akzeptieren, die
Steuerhinterziehung und Verbrechen erleichtern?
Werden sie eigene digitale Wahrungen einfiih-
ren? Eine wichtige Frage ist auch, wie erfolgreich
die mit Bitcoin konkurrierenden ,,Altcoin“-Wih-
rungen den Markt durchdringen kénnen. Im Prin-
zip istes kinderleicht, die Bitcoin-Technologie zu
klonen oder zu verbessern. Nicht so einfach ist es,
den Glaubwiirdigkeitsvorsprung und das groRe
Anwendungsumfeld von Bitcoin zu kopieren.

WARTEN AUF DIE AUFSEHER

Derzeit bleibt das Regulierungsumfeld ohne
klare Regeln. Die chinesische Regierung hat aus
Sorge vor Kapitalflucht und Steuerhinterziehung
via Bitcoin alle Bitcoin-Borsen verboten, Japan
hingegen hat Bitcoin in dem Bemiihen, zum
finanztechnologischen Zentrum der Welt zu wer-
den, zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklart. Die
USA unternehmen zaghafte Schritte, Japan bei
der Regulierung der Finanztechnologie zu folgen.

Im Silicon Valley investieren Unternehmer
nicht nur in Bitcoin, sondern pumpen aullerdem
Geld in Wettbewerber. Der wichtigste Konkur-
rent ist Ethereum. Das ehrgeizige, an das Ama-
zons erinnernde Ziel von Ethereum ist es, seinen
Anwendern die Nutzung derselben Technologie
zum Aushandeln und Abfassen ,intelligenter
Vertrage“ fiir praktisch alles zu ermoglichen.

Viele Experten meinen, dass die Technologie,
die hinter virtuellen Wéhrungen steckt, breite
Auswirkungen auf Anwendungen zur Cyber-
Sicherheithabenkonnte, die gegenwartig eine der
groften Herausforderungen fiir die Sicherheit des
globalen Finanzsystems darstellt. Fiir viele Ent-
wickler hat das Ziel eines preiswerteren, sichere-
ren Zahlungsmechanismus Bitcoins Ehrgeiz ab-
geldst, den Dollar zu ersetzen.

Doch ist es toricht zu glauben, dass Bitcoin je
das von den Notenbanken herausgegebene Geld
ersetzen diirfen wird. Es ist eine Sache, dass Re-
gierungen kleine anonyme Transaktionen mit vir-
tuellen Wéhrungen gestatten. Doch es ist etwas
anderes, anonyme Zahlungen in grofem Umfang
zuzulassen, die es schwierig gestalten wiirden,
Steuern zu erheben oder die Kriminalitdt zu be-

kdampfen. Natiirlich riskieren Regierungen, die
grofe Geldscheine herausgeben, ebenfalls,
Steuerhinterziehung und Verbrechen zu begiins-
tigen. Aber Bargeld nimmt anders als eine virtu-
elle Wéahrung zumindest Platz ein.

Eswird interessant zu beobachten, wie sich das
japanische Experiment entwickelt. Die Regie-
rung hat erkennen lassen, dass sie Bitcoin-Borsen
zwingen wird, auf kriminelle Aktivitdten zu ach-
ten und Informationen iiber Depotinhaber zu er-
heben. Trotzdem werden globale Steuerhinterzie-
her mit Sicherheit nach Wegen suchen, um Bit-
coins anonym im Ausland zu erwerben und dann
ihr Geld iiber japanische Konten zu waschen.
Papiergeld in ein Land hinein- und aus einem
Land herauszutransportieren ist fiir Steuerhinter-
zieher und Kriminelle teuer; durch die Ubernah-
me virtueller Wahrungen lduft Japan Gefahr, zu
einer Steueroase wie die Schweiz zu werden.

Wiirde man Bitcoin seine Anonymitit neh-
men, liele sich der hohe Preis wohl nur schwer
rechtfertigen. Vielleicht setzen Bitcoin-Speku-
lanten darauf, dass es immer eine Gruppe Schur-
kenstaaten geben wird, die die anonyme Nutzung
gestatten. Wiirde der Bitcoin-Kurs auf null sin-
ken, wenn die Regierungen Zahlungen nachvoll-
ziehen konnten? Moglicherweise nicht. Obwohl
Bitcoin-Transaktionen viel Strom verbrauchen,
konnte Bitcoin die Gebiihren in Hohe von zwei
Prozent, die Banken auf Kredit- und Debitkarten
erheben, wohl trotzdem unterbieten.

Letztlich konnten Notenbanken ihre eigenen
digitalen Wahrungen erschaffen und tiber die Re-
gulierung das Wettbewerbsumfeld so beeinflus-
sen, dass sieam Ende als Sieger dastehen. Die lan-
ge Geschichte der Wahrungen zeigt, dass diesbe-
ziigliche Innovationen letztlich vom Staat regu-
liert und vereinnahmt werden. Und es gibt keinen
Grund zur Annahme, dass eine virtuelle Wahrung
ein dhnliches Schicksal vermeiden kann. //

Aus dem Englischen von Jan Doolan

ZUR PERSON

Kenneth Rogoff

(geb. 1953) war von 2001 bis 2003

Chefokonom des Internationalen Wah-
gy rungsfonds. Seit 1999 ist der amerika-
nische Okonom Professor fir Wirtschaft
und Public Policy an der Harvard
University. Kolumnen von Rogoff
erscheinen auch im STANDARD.

Foto: Reuters / Ruben Sprich

KOLUMNE

MEGAVERLUST

Der Energiekonzern Eon
schreibt einen der
hochsten Verluste in der
deutschen Unterneh-
mensgeschichte. Die 16
Milliarden Euro Minus
erklarte Vorstandschef
Johannes Teyssen mit
Abschreibungen und dem
Atomausstieg. Eon
erwagt eine Kapitalerho-
hung, Beteiligungen und
Investitionen sollen ge-
kiirzt werden, 1300 Jobs
gestrichen werden.

BEIGELEGT

Fast zehn Jahre nach
Ausbruch der Finanzkrise
wurde die Deutsche Bank
noch einmal zur Kasse
gebeten. Die Bank
stimmte gemeinsam mit
Wells Fargo und der Royal
Bank of Scotland einem
165 Millionen Dollar
schweren Vergleich zu.

VERNASCHT

Der italienische
Nutella-Hersteller
Ferrero expandiert in den
USA. Der weltweit
drittgroRte Schokoladen-
produzent hat von
1-800-Flowers.com die
Schokoladenmarke
Fannie May flir 108,3
Mio. Euro erworben.

GELDSPRITZE
Slowenien kommt dem
kanadisch-osterreichi-
schen Autozulieferkon-
zern Magna entgegen
und subventioniert
dessen bei Maribor
geplantes Werk mit rund
19 Mio. Euro. Die Regie-
rung erwartet, dass der
GroRteil der Suvention
schon bald iber Abgaben
zuriickbezahlt wird.

METALLE

In der EU soll die Einfuhr
von Mineralien und
Metallen aus Konflikt-
und Kriegsregionen
mittelfristig gestoppt
werden.

GLYPHOSAT
Unterlagen, die im
Rahmen eines Rechts-
streits von Krebskranken
mit Monsanto in San
Francisco veroffentlicht
wurden, zeigen, dass der
Saatgutriese Studien
dazu selbst verfasst und
als unabhangig
ausgegeben hat.

WACHSTUM

Der Umsatz bei Niemetz
Schwedenbomben ist den
Angaben nach seit der
Ubernahme durch die
Schweizer Heidi Chocolat
im Juni 2013 ,,mehr als
verdreifacht” worden.
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SATIRE

FAKTEN

APRIL
2017

RAZZIEN
Steuerbehorden haben
BUros der Credit Suisse in
London, Paris und Ams-
terdam wegen Verdachts
auf Steuerhinterziehung
und Geldwasche durchsu-
chen lassen. Hintergrund
sind nach Angaben der
Ermittler 55.000 verdach-
tige Konten bei einer na-
mentlich nicht genannten
Schweizer Bank. Daten
von tausenden Konto-
inhabern seien beschlag-
nahmt worden.

OBERGRENZE

Noch bis Ende Mai lauft
eine umstrittene Umfrage
der EU, ob eine Obergren-
ze fiir hohe Barzahlungen
eingeflihrt werden soll,
um die Finanzierung von
Terroranschlagen in
Europa zu erschweren.
Erneut duRerte sich dazu
das osterreichische
Finanzministerium, eine
Beschrankung fiir
Barzahlungen werde
,,sehr kritisch” gesehen.

START

Die Grawe-Bankengruppe
startet mit der Direkthank
Dadat. Die neue Online-
bank mit Sitz in Salzburg
beschaftigt derzeit zwolf
Mitarbeiter und ist als
Marke der ehemaligen
Kirchenbank Schelham-
mer & Schattera Teil der
Grawe-Bankengruppe.
Dadat-Chef Ernst Huber,
Mitgriinder und langjahri-
gen Chef der ehemaligen
Direktanlage.at will die
Bank als Fullservice-
Anbieter etablieren.

RUCKZUG

Die Ex-SPO-Politikerin
und Siemens-Managerin
Brigitte Ederer zieht sich
als Vorsitzende des
Aufsichtsrats der
Wien-Holding zuriick.

LOCKANGEBOT

[talien mausert sich zum
Steuerparadies —zumin-
dest fiir die hohen Ein-
kommensschichten. Eine
Pauschalsteuer soll das
Vermogen Wohlhabender
nach Italien bringen. Die
MaRnahme stoRt jedoch
im Inland, in Brissel und
in den Nachbarstaaten
auf heftige Kritik.
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,EInst beherrschte
ich die Welt“

In einem Exklusivinterview sprach der Kredit- und Sparzins
mit Portfolio iiber seine Wut, die AfD und seine PR-Strategie.

Foto: Reuters

SATIRE ANDRAS SZIGETVARI

,Nehmen Sie dieses Foto”: Als Bedingung fiir
das Gesprdich verlangte der Zins von uns, dieses
unvorteilhafte Bild von Mario Draghi zu zeigen.

Sie haben unsere Redaktion kontaktiert und
um dieses Gesprach gebeten. Weshalb?

Zins: Weil es mir reicht. Ich bemiihe mich seit
Jahren um ein Comeback, habe die besten Marke-
tingstrategien entwickelt. Trotzdem wird mir die
Riickkehr verwehrt. Sehen Sie sich um: Nirgends
gibt es mich. Keine Zinsen am Sparbuch, keine
Zinsen bei Staatsanleihen.

Okay, jetzt haben wir eine Menge Fragen. Zu-
ndchst: Sie betreiben Marketing?

Zins: Kennen Sie den Spruch: ,,Die Niedrigzins-
politik der Notenbanken ist eine Enteignung der
Sparer?“ Sicher. Jede zweite deutsche Zeitung
bringt ihn mindestens sieben Mal die Woche.
Manche Banker summen das sogarim Schlaf! Der
Slogan stammt von mir, mein grofSter PR-Erfolg.
Das miissen Sie sich vorstellen: Der Durch-
schnittsarbeitnehmer in Osterreich oder Deutsch-
land hat gerade ein paar Euro am Konto, weil Mie-
te, Auto, Kinderturnen und Hundebeauty-Salon
ohnehin alles verschlingen. Zinsen kénnen dem
egal sein. Trotzdem sind alle emport: ,,Wir wer-
den enteignet, Frechheit.” Genial, nicht?

Es geht so. Wobei man sagen muss: Sie sind ja
nicht komplett verschwunden. Als Strafzinsen
fiir iiberzogene Konten gibt es Sie ja noch.

Zins: Glauben Sie, mich interessiert es, wenn
so ein Notstandshilfe-Empfanger ein paar Euro
draufzahlen muss, weil ihm am Monatsende das
Geld fiir die Zigaretten ausgeht? Peanuts. Einstbe-
herrschte ich die Welt! Koénigreiche zerbrachen,
weil sie bei ihren Heirats- und Kriegsspielen auf
mich vergallen. Revolutionen scheiterten, weil ich
bei dem ganzen ideologischen Eifer nicht einkal-
kuliert wurde. Bei der Erwahnung meines Namens

erzitterten Weltreiche. Bis vor kurzem war ich
tiberall: auf dem Sparbuch, im Interbankenge-
schift, auf den Anleihenmérkten. Dann kamen
diese Notenbanker, zum Beispiel dieser Italiener
... (Der Zins murmelt mit rotem Gesicht unver-
sténdliches Zeug vor sich hin, Anm.)

Geht’s wieder? Mit Italiener meinen Sie Ma-
rio Draghi, den Chef der Européischen Noten-
bank (EZB). Aber die Zinssatze sinken doch
seit Jahrzehnten, es wird global mehr gespart,
alsausgegeben werden kann. Die gute alte Zeit,
von der Sie sprechen, kommt nicht wieder.
Zins: Abwarten. Ein paar interessante politische
Strémungen gibt es da neuerdings. Ich gebe es zu:
Ich habe kurz sogar mit der AfD in Deutschland
sympathisiert.

Mit der AfD, ernsthaft? Aber gewahlt haben
Sie die Partei nicht.

Zins: Nattirlich nicht. Ich habe nichts iibrig fiir
dieses volkische Getue von denen. Sehen Sie, ob
Herr Abdul in Islamabad, Frau Miiller in Wien
oder die Familie Suzuki in Tokio: Wer einen
Kredit bei einer klassischen Geschiftsbank will,
muss mit mir rechnen. Mir sind daher alle Men-
schen gleichrecht. Aber die AfD wollte die Riick-
kehr zur Mark. Konnen Sie sich vorstellen, was
da alles losgewesen wére? Der Euro wére zerbro-
chen, halb Europa zu den Weichwéhrungen zu-
riickgekehrt. Die Zinssétze wéren hochgeschos-
sen, Staatspleiten, wohin das Auge blickt, noch
mehr Zinsen — ein Paradies.

Sie klingen wiitend und gréenwahnsinnig zu-
gleich. Oft verbirgt sich dahinter Angst.

Zins: Mag sein. Wissen Sie, was mir schlaflose
Naéchte bereitet: Werbespriiche a la ,,Kredite fast
zum Nullzinssatz“. Was fiir ein schlimmes Wort
das tiberhaupt ist: ,,Nullzinsen“. Das klingt, als
wiirde mich das groBe Nichts verschlingen.

Kopf hoch, es geht doch schon aufwarts. In ein
paar Landern geben Sie bereits ein Comeback.
Reden wir zum Schluss daher iiber etwas Scho-
nes. Horen Sie Musik, Lieblingsfilm, Hobbys?
Zins: Ich wiirde gern bergsteigen, aber mir fehlt
dieKraft. Also geheichofttauchen. Ichliebe John-
ny Cash, den Song Sixteen Tons. Film: Wolf of
Wall Street. Wahnsinnig lustig, konnen Sie sich an
die Szene mit dem Zwergenwerfen erinnern? //



UNSERE KUNDEN SCHATZEN DIE
SICHERHEIT UND STABILITAT

Seit zehn Jahren betreut die LGT Kunden an ihrem Wiener Standort, seit 2012 auch
in Salzburg. Zum ersten runden Geburtstag blicken die Co-CEQOs Dietmar Baumgartner
und Meinhard Platzer auf ihre erfolgreiche Wachstumsgeschichte zurtck.

Die LGT hat es als eine der
wenigen Banken in Osterreich
geschafft, in den vergangenen
Jahren nachhaltig zu wachsen.
Was, denken Sie, macht lhren
Erfolg aus?

An sich ist ein zehnjahriges Jubi-
laum fir eine Bank keine grofe
Sache. Dennoch sind wir stolz,
unsere noch junge Geschichte
durchaus als eine Erfolgsstory
bezeichnen zu kénnen. 2007 sind
wir zu flinft gestartet. Die Finanz-
krise kurz darauf und anschlief3end
die EU-Staatskrise waren nicht der
glinstigste Zeitpunkt. Aber trotz
dieser Umsténde sind wir konti-
nuierlich gewachsen. Das lag zum
einen an unserem sehr starken
Team und absolut motivierten und
loyalen Mitarbeitenden, und zum
anderen haben wir als Bank des
Flrstenhauses von Liechtenstein
ein einzigartiges Alleinstellungs-
merkmal. Unsere Eigentimer-
familie steht flr langfristiges,
nachhaltiges Denken und Handeln
und sorgt fiir Stabilitat und Sicher-
heit. Faktoren, die insbesondere

in unsicheren Zeiten flir Kunden
und Mitarbeitende wichtig sind.
Mittlerweile arbeiten an unseren
beiden Standorten in Wien und
Salzburg 120 Mitarbeitende.

Welche Grundsatze verfolgen

Sie bei der Verwaltung der
Kundenvermdgen?

Wir erstellen unsere Portfolios in
einem mehrstufigen Beratungs-
prozess. Anfangs wird die Aus-
gangslage gemeinsam mit dem
Kunden diskutiert, am Ende steht
das Gesamtbild. Dieses bestimmt,
welche Anlagen den Kundenvor-
stellungen gerecht werden und
zu ihm passen. Daraus ergibt sich
ein objektives Risikoprofil, das mit
dem subjektiven Risikoempfinden
des Kunden abgeglichen wird.

Haben Sie eine besondere
Investmentphilosophie?

Eine der Besonderheiten der LGT
ist es, dass unser gréf3ter Kunde
unser Eigentiimer selbst ist.

Meinhard Platzer (links) und Dietmar Baumgartner, die Co-CEOs der
LGT Bank Osterreich

1998 hat die Flirstenfamilie von
Liechtenstein einen Stiftungs-
fonds, das Firstliche Portfolio,
gegriindet. Im Zuge dessen hat
sich ein Strategieteam gebildet,
das Anlageempfehlungen fiir das
Portfolio entwickelt. Diese flief3en
auch in unsere Kundenportfolios
ein. So kdnnen unsere Kunden
sicher sein, dass ihre Interessen
und die der Bank, der Mitarbeiter
und des Eigentlmers in die gleiche
Richtung laufen.

Wie viel Geld muss man mit-
bringen, um von Ihnen beraten zu
werden?

Generell hdngt es nicht davon
ab, wie viel Sie anlegen kdnnen,
sondern von lhren finanziellen
Zielsetzungen. Beispielsweise
managen wir Fonds, die unsere
Anlagestrategie widerspiegeln.
Dort macht es im Prinzip keinen
Unterschied, ob Sie 10.000 Euro
oder 10 Millionen anlegen.

Ein guter Portfoliomanager
versucht, kiinftige Entwicklungen
zu antizipieren. Wie sehen Sie die

Trends in den einzelnen Anlage-
klassen?

Bei der Wahl der richtigen Anlage
kommt es auf die individuelle
Ausgangslage jedes einzelnen
Kunden an. Wir geben Anlageemp-
fehlungen deshalb im Portfolio-
kontext und keine Empfehlungen
fiir einzelne Anlagen oder
Kursziele. Unser Kompass dabei
ist die Szenario-Analyse. Ziel
dieses Analyseprozesses ist es, ein
optimales Portfolio zu entwickeln,
das fur verschiedene mdgliche
klinftige Szenarien gut aufgestellt
ist und ein attraktives Rendite-
Risiko-Profil aufweist.

Was, glauben Sie, schatzen lhre
Kunden am meisten bei Ihnen?

Ist es die Tradition?

Wer ein grof3eres Vermogen
besitzt, sucht sich seine Geschafts-
partner sehr sorgféltig aus.
Sicherheit und Stabilitat sind
dabei wichtige Entscheidungs-
parameter. Diese kénnen wir un-
seren Kunden bieten. Garant daflr
sind unsere Eigentimerstruktur
und unser Geschaftsmodell mit

FOTO: LGT BANK

seinem Fokus auf das Private
Banking und Asset Management.
Unsere langfristige und nachhal-
tige Ausrichtung spielt zudem in
der Beziehung zwischen Kunden,
Bank und Mitarbeitern eine
wichtige Rolle. Unsere Kunden
schéatzen es sehr, wenn sie einen
personlichen Ansprechpartner
haben, der sie Uber Jahre kennt
und betreut.

Traditionelle Werte wie Stabilitat
und Langfristigkeit sehen wir
dabei nicht im Widerspruch zu
Innovation —im Gegenteil. So
investieren wir im Anlagebereich
beispielsweise schon seit Ende
der 90er-Jahre in Hedgefonds und
Private Equity und haben in den
letzten Jahren unsere Expertise
in den alternativen Investments
weiter stark ausgebaut.

Haben Sie eine Strategie fir die
kommenden zehn Jahre?

Wir sehen uns optimal aufgestellt,
um an unseren bestehenden
Standorten in Wien und Salzburg
weiter nachhaltig zu wachsen.
Dieses Wachstum wird vor allem
organisch erfolgen, indem wir neue
Kundenberater flir uns gewinnen,
die in unserem unternehmerischen
Umfeld ein attraktives Arbeits-
umfeld finden, und indem wir
unseren bestehenden und neuen
Kunden ein zuverlassiger und lang-
fristiger Partner fiir ihre Finanz-
angelegenheiten sind. Natirlich
sind wir auch offen gegentiber
interessanten und geeigneten
akquisitorischen Gelegenheiten.
Wir sind davon Uiberzeugt, dass wir
es mit dieser Strategie schaffen,
die bisherige Erfolgsgeschichte der
LGT Bank Osterreich auch fir die
Zukunft weiterzuschreiben.

Private
Banking

www.lgt.at

ENTGELTLICHE EINSCHALTUNG
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Die Stars am
Bildschirm

Youtuber haben sich zu neuen Online-Stars gemausert
und mit ihnen eine ganze Werbebranche mitgezogen.
Wie das Geschift der Hobbyfilmer funktioniert.

TEXT

ie Linse der Kamera fiihrt den Zuseher
D direkt in seine Wohnung: zum Regal an
der Wand mit den Biichern, die nach
Farben geordnet sind. Zum hélzernen Schreib-
tisch mit dem iMac. ,Hello friends, Michael
Buchinger hier®, ruft der Jugendliche in die Ka-
mera. Tausende Personen schauen ihm dabei zu.
Buchingers Gesicht ist so bekannt wie das man-
cher Fernsehstars. Wire er jetzt draulen in der
Wiener Innenstadt, wiirde wohl jemand ein Foto
mit ihm machen wollen oder ihn gar umarmen. In
Osterreich gehort Michael Buchinger zu den be-
kanntesten Youtubern, 149.000 Personen verfol-
gen regelmélig seine Videos, fast 600 hat er bis

jetzt hochgeladen. ,,Ich stelle mir vor, in meinen
Videos wie mit einer guten Freundin zu sprechen®,
sagt Buchinger, der an dem weifen Esstisch in sei-
ner Wohnung Platz genommen hat. Der 24-jéhri-
ge hauptberufliche Blogger und Youtuber hat
braune Haare und tragt ein graues T-Shirt. In sei-
nen Videos spricht er meist direkt in die Kamera,
erzdhltseinen Fans Alltagsgeschichten aus seinem
Leben oder fiihrt Ranglisten tiber Dinge, die ihn
nerven. ,,Ich rede einfach so drauflos, bin etwas
aufgedrehter und lauter als sonst®, sagt er.

Wie viele Youtuber wie Buchinger es in Oster-
reich genau gibt, ist schwer zu sagen. Auf der
Plattform Socialblade.com, die die bekanntesten



Zwischen
Hobbyfilmern und
professionellen
Studios: Die Platt-
form Youtube bietet
nur wenigen ein
neues Berufsmodell.
Diese erreichen mit
ihren Videos dafiir
tausende Fans.

Youtube-Kanéle anhand ihrer Abonnenten misst,
befinden sich zumindest 250 verschiedene Kané-
le. An oberster Stelle steht Red Bull mit mehr als
sechs Millionen Abonnenten und insgesamt fast
zwei Millionen Videoaufrufen, gefolgt von dem
Oberosterreicher ,,Novritsch®, der als Scharf-
schiitze auf sogenannten ,,Airsoft“-Spielfeldern
unterwegs ist und mit Plastikkugeln seine Gegner
beschieft, sowie ,,KsFreakWhatElse“, der in sei-
nen Videos vom Zehn-Meter-Turm springt oder
von seinem Beziehungsleben erzéhlt. Buchinger
befindet sich auf der Liste an 50. Stelle.

Tatséchlich aber bilden diese Kandle auf You-
tube nur die Spitze des Eisbergs. Denn fiir die
Erstellung eines Kontos auf Youtube braucht es
nicht viel mehr als einen Namen und eine E-Mail-
Adresse, fiir die Videos reicht auch die Kamera
am Handy. ,,Indenletzten Jahren hatsich die You-
tuber-Szene rasant entwickelt“, sagt Hendrik Un-
ger, Chef der K6lner Marketing-Agentur 36grad.
Nicht jeder, der Videos auf Youtube hochladt, sei
deswegen aber gleich Youtuber. Fiir die meisten
sei die Plattform ndmlich nur ein Hobby oder ein
nettes Taschengeld, sagt Unger.

Um wie Buchinger in die Kategorie der You-
tube-Stars zu fallen, miisse man zumindest von
seinen Videos leben kdnnen. Und das gelinge weit
weniger als einem Prozent. ,,Die Szene der gro-
Ben Youtuber spielt sich derzeit vor allem im Mi-
krokosmos ab“, so Unger. Dieses Ergebnis zeig-

te auch eine aktuelle Studie der KommAustria, je-
ner Behorde, welche die Radio- und Fernsehsen-
der Osterreichs rechtlich iiberwacht: Nur 44 der
grofSten Youtube-Stars konnen von ihrem Youtu-
ber-Dasein leben. Sechs Youtuber, die mit ihren
Abonnenten im Ranking ganz oben stehen, diirf-
tenlaut der Studie allerdings mehrals 10.000 Euro
pro Monat verdienen. Die Summen lassen sich
aufgrund der unterschiedlichen Werbeeinschal-
tungen auf Youtube nur schéitzen.

,»Aus dem anfanglichen Hobby ist ein Beruf ge-
worden®, sagt Buchinger. Wie viel er damit genau

verdient, mochte er nicht sagen. Vor sieben Jahren
habe er begonnen, erste Videos zu drehen, aus
Langeweile und Mangel an anderen Hobbys, wie
er sagt. Damals hatte er schulterlange Haare und
ging noch in die Schule. Sein Youtube-Netzwerk
habe er sich tiber viele Jahre aufgebaut, ab 2013
lud er regelmédRig zwei Videos pro Woche hoch,
heute sind es drei pro Woche. Ans Studieren denkt
er seither nicht mehr. 25 bis 30 Stunden verbringt
er jede Woche damit, die Videos zu erstellen und
auf Kommentare und E-Mails von Fans zu antwor-

KOPPELUNG

Die islandische Regierung
erwagt eine Koppelung
der Landeswdhrung an
den Euro. Zwar kamen
auch der Dollar oder das
Pfund fiir einen solchen
Schritt infrage, erklarte
Finanzminister Benedikt
J6éhannesson. Der Euro
sei aber die ,einzige
realistische Option”.

NUMMERNTAFEL

Ab April gibt esin
Osterreich griine
Nummerntafeln fiir
Elektroautos. Damit
konnen auf kommunaler
Ebene leichter Vorteile
wie Gratisparken flr
E-Autos geschaffen
werden. Besitzer bereits
angemeldeter Autos
konnen ihre Nummern-
tafeln austauschen.

GRAFIKCHIP

Apple will die Grafikchips
fiir sein iPhone kiinftig
selbst produzieren. Das
geht aus einer Meldung
des Chipherstellers Imagi-
nation hervor, der bislang
die Prozessoren lieferte.
Der bevorstehende Ver-
lust des wichtigen Kunden
hat dem Unternehmen
den groRten Kurssturz der
Firmengeschichte einge-
brockt. Fiir das laufende
Geschaftsjahr wird Apple
den Angaben zufolge um-
gerechnet 76 Millionen
Euro Lizenzgebiihren an
Imagination zahlen.

MASSENFERTIGUNG
Der Elektroauto-Pionier
Tesla nimmt mit Quartals-
rekorden bei Produktion
und Auslieferung seiner
Luxusfahrzeuge Kurs auf
den fiir heuer geplanten
Einstieg in den Massen-
markt. Zum Jahresauftakt
stellte das Unternehmen
von Milliardar Elon Musk
mit gut 25.400 Autos so
viele Fahrzeuge her

wie noch in keinem
Vierteljahr zuvor.

VERKAUF

Die Nationalbank-Tochter
Miinze Osterreich gibt
ihren 30-prozentigen
Anteil am Schweizer
Edelmetallverarbeiter
Argor-Heraeus ab. Der
deutsche Edelmetallkon-
zern Heraeus, der bisher
33 Prozent gehalten hat,
tibernimmt das Schweizer
Unternehmen komplett.

INSOLVENZ

Die einzig heimische Fili-
ale des britischen Unter-
wasche-Labels Agent Pro-
vocateur mit Standort auf
der Tuchlauben hat
Konkurs angemeldet.
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ARBEITSWELT

Der Friihling brachte
Schwung in den Arbeits-
markt. Altere und
Langzeitarbeitslose
profitierten davon aber
noch nicht. Wien ist ein
besonders hartes Pflaster
mit mehr offenen Stellen
—und mehr Suchenden.

BORSENBOOM

Mehr und mehr Firmen
drangen an die Borse,
zumindest auRerhalb
Europas. Treiber der
Entwicklung ist China.
Dort gab es heuer bereits
Uiber 180 Transaktionen.

WIEDERBELEBUNG
Der Tabakanbau in
Osterreich wurde bereits
wiederbelebt, als Nachs-
tes soll die Produktion
von Zigaretten folgen:
Die Wiener Firma
Tschickfabrik setzt auf
Glimmstangel mit
rot-weiR-rotem Anstrich.

NEGATIVZINSEN

Die Republik Osterreich
hat 650 Millionen Euro
mit negativem Zinssatz
aufgenommen. Fiir die
Aufstockung der Staatsan-
leihe (BA 2016-2023) lag
die akzeptierte Durch-
schnittsrendite bei minus
0,095 Prozent. Investoren
bezahlen bei Negativzin-
sen eine Pramie daflr,
dass sie dem Staat

Geld leihen dirfen.

VERSCHARFUNG

Als Antwort auf den
VW-Abgasskandal hat das
EU-Parlament scharfere
Regeln fiir die Genehmi-
gung von Pkw-Modellen
beschlossen. So sollen
Interessenskonflikte
nationaler Zulassungs-
stellen kiinftig vermieden
werden und die EU-Kom-
mission soll mehr Kom-
petenzen erhalten.

STEUEROASE

Der Vatikan ist aus der
Sicht Italiens keine
Steueroase mehr. Der
Kirchenstaat verzichtete
offiziell auf sein Bankge-
heimnis, und Rom setzte
ihn prompt auf die , wei-
Re Liste” jener Lander, die
internationalen Transpa-
renzkriterien im Steuer-
wesen entsprechen.

AUFHEBUNG

3,5 Jahre hat die tschechi-
sche Nationalbank den
Mindestkurs von 27 Kro-
nen pro Euro gehalten,
um zu verhindern, dass
tschechische Ausfuhren zu
teuer wurden. Nun haben
die Wahrungshiiter die
Bindung aufgehoben.
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ten. ,,Jch mochte die Leute mit meinen Videos
unterhalten, aber auch tiber gesellschaftskritische
Themen sprechen®, so Buchinger.

Das Video tiiber seine Magersucht beispiels-
weise hat auf Youtube fast 200.000 Aufrufe.
»~Wennich frither einen Raum betreten habe, habe
ich zuerst alle Personen analysiert und geschaut,
wie schlank sie sind. Ich wollte schnell Gewicht
verlieren und habe mich der Mittel bedient, deren
man sich nicht bedienen sollte, wenn man ein ge-
sunder Mensch sein mochte.“ Zwolf Minuten
lang erzahlt Michael Buchinger, wie es zu seiner
Magersucht kam, wie seine Freunde und Familie
darauf reagierten und wie er schlieflich selbst da-
mit umging. In den Kommentaren unter dem
Video heif8t es: ,,Endlich mal ein Junge, der offen
iiber seine Magersucht redet, ,,Danke fiir dieses
Video“ oder ,,Du bist wunderschon“.

DAS ZEITALTER DER INFLUENCER

Dass Buchinger aus seinen Videodrehs einen
Beruf machen konnte, hat weniger mit seiner
Redefertigkeit zu tun als mit der Tatsache, dass er
zu einem sogenannten ,,Influencer” geworden ist.
»To influence® heillt beeinflussen. Influencer
sind all jene, die mit ihrer Arbeit und ihrem Auf-
treten einen tiberdurchschnittlich grofen Einfluss
auf das Verhalten ihrer Zuseher, Leser und Fans
haben. Mit ihrem Online-Auftritt erreichen sie in
kurzer Zeit tausende Personen. Influencer wie
Buchinger sind mit ihren Fans beinahe jeden Tag
auf Youtube in Kontakt, wo ihre Botschaften und
Videos in wenigen Minuten gelikt, geteilt und so-
mit weiterverbreitet werden. Hinzu kommt, dass
mit Youtube eine neue Art der Kommunikation
zwischen Stars und Fans moglich ist. Einerseits
durch die Kommentarfunktion, die es Zusehern
erlaubt, Fragen direkt an den Youtuber zu stellen.
Andererseits durch die Nédhe: Youtuber sind fiir
ihre Fans zum Greifen nah.

,Viele haben das Gefiihl, mich wie einen
Freund zu kennen, weil sie meine Videos von An-
fang an verfolgt haben®, sagt Buchinger. Sie wol-
len wissen, wie es ihm geht, lassen sich in Bezie-
hungs- oder Problemfragen von ihm beraten oder
erhoffen sich von ihm Geburtstagswiinsche fiir
Freunde oder Angehorige.

Die Wirkmacht von Influencern wie Buchinger
finden vor allem Marken und Firmen zunehmend
interessant, um ihre Werbung tiber die neuen Ka-
néle gezielt zu verbreiten, sagt Hendrik Unger.
Diese konne namlich zielgruppengenau ange-
bracht werden. Uber die Plattform Youtube Ana-
lytics lassen sich dafiir genaue Daten iiber die Vi-
deos der Influencer einsehen: wie lange, wie oft
und in welchem Zeitraum diese geschaut wurden
und vor allem, an welches Alter, welches Ge-
schlecht und welchen Personenkreis sich der You-
tuber in seinen Videos richtet. So sind etwa unter
Buchingers Fans 80 Prozent Frauen mit einem
durchschnittlichen Alter von 18 bis 35 Jahren.
Zum anderen erscheine Werbung auf Youtube im
Vergleich zum traditionellen Fernsehen als per-
sonliche Meinung des Youtubers, so Unger. Fiir
viele Zuseher sei diese nicht als klassische Wer-
bung erkennbar. Wie grof der Einfluss von Influ-
encern ist, ldsst sich auch aus der jahrlich erschei-

nenden deutschen Studie ,,Social-Media-Atlas“
der Beratungsfirma Faktenkontur und dem Insti-
tut fiir Management und Wirtschaftsforschung
(IMWF) ableiten: 13 Prozent aller Internetnutzer
in Deutschland haben innerhalb eines Jahres
Produkte gekauft, weil sie von einem Youtuber
empfohlen wurden. Der Einfluss von Influencern
liege damit sogar einen Prozentpunkt iber dem der
klassischen Fernsehwerbung. In der jungen Ziel-
gruppe ist der Einfluss erwartungsgemall noch
hoher: Unter den 14- bis 19-Jahrigen habe sich
jeder Zweite innerhalb von zwolf Monaten fiir ein
Produkt entschieden, weil es von einem Influen-
cer empfohlen wurde.

Weil die Einschidtzungen eines jeden Influen-
cers fiir Marken Gold wert sind, versuchen diese,
Influencer auf indirektem oder direktem Weg zu
beeinflussen. ,,Ich bekomme regelméRig Produk-
te wie Jagermeisterflaschen, Seifen oder sogar
Kondome zugesandt®, sagt Buchinger und muss
ein wenig schmunzeln. Erwéhnt er einen Trampo-
linpark in Wien, diirfe er dort fiir ein Jahr lang gra-
tis hiipfen. In seinem Youtube-Kanal gibt es eine
Kategorie, die sich ,,Michaels Praktikum* nennt:
Buchinger arbeitet einen Tag im Hotel, als Foo-
dora-Fahrer, als Winzer oder als Kellner und wird
dabei gefilmt. ,,Es ist zwar Werbung, soll aber
trotzdem authentisch sein®, sagt Buchinger. Er
mache nichts, was nicht zu ihm passe. Hendrik
Unger geht davon aus, dass Firmen fiir Produkt-
platzierungen bei Influencern zwischen 40 und 80
Euro pro tausend Zusehern zahlen. Fiir eines von

Buchingers Videos mit 30.000 Aufrufen wiirde
das eine Summe zwischen 1200 und 2400 Euro
ergeben.

,»Alleine mit Werbeeinschaltungen tiber You-
tube Geld zu verdienen ist sehr schwierig®, sagt
ein Youtuber, der sich ,,Venicraft“ nennt und
regelméBig Videos von seinen Computerspielen
hochlédt. Bei der KommAustria geht man davon
aus, dass Youtuber pro tausend Aufrufe im
Schnitt zwischen einem bis maximal 2,50 Euro
von Youtube bekommen. Nennenswerte Ein-
kiinfte lieBen sich erst ab einer Abonnentenzahl
von weit mehr als 100.000 erwirtschaften.

Umdieneuen Starsreiflen sich auch sogenann-
te Multi-Channel-Netzwerke wie etwa diego5.
,,Diegob ist die Schnittstelle zwischen den You-
tubern und der Werbewirtschaft“, sagt Marke-
tingleiter Christoph Poropatits. Marken und
Unternehmen lassen sich Werbevideos produzie-
ren, suchen Beratung fiir einen unternehmens-
eigenen Youtube-Kanal oder buchen Youtuber
auch fiir eigene Veranstaltungen. Diego5 vermitt-
le anschliefend die Youtuber, die fiir das Konzept
und die gewiinschte Zielgruppe geeignet sind.
,Die Unternehmen bevorzugen Influencer, weil
diese mehr Personen erreichen und 6fter um Rat
und Meinung gefragt werden®, fasst Poropatis zu-
sammen.
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Einer, der dem Hype um die Influencer skep-
tisch gegentibersteht, ist Andreas Gebesmair,
Professor fiir Medienwirtschaft an der Fachhoch-
schule St. Polten. Er untersuchte in der anfangs er-
wahnten Studie der KommAustria unter anderem
die verschiedenen Werbeformen auf Youtube. In
54 der 100 meistgesehenen Videos dsterreichi-
scher Influencer kdamen klar Produktplatzierun-
gen vor, diese seien aber nur in neun Videos ge-
kennzeichnet. Drei der Videos enthielten direkte
Kaufaufforderungen.

»Dass Schleichwerbung so haufig ist, ist be-
sonders problematisch, da vor allem Kinder und
Jugendliche die Werbung nur schwer als solche
erkennen, gibt Gebesmair zu bedenken. Die
Kennzeichnung von Werbung sei ja gerade des-
halb so wichtig, um eine unbemerkte Manipula-
tion der Zuseher zu vermeiden. Vielen Youtubern
sei nicht bewusst, welche Pflichten sie in ihren
Videos einhalten miissen. Anders als in Deutsch-
land, wo vor kurzem die Drogeriekette Rossmann
wegen Schleichwerbung durch einen Influencer
verurteilt wurde, hat es in Osterreich noch keinen
Prazedenzfall gegeben. Rechtlich gesehen sei die
Kennzeichnung von Werbung auf Youtube in
Osterreich immer noch in einer Grauzone, erklart
Gebesmair.

Bei der KommAustria heif3t es, dass Werbung
grundsétzlich nach dem Audiovisuellen Medien-
dienste-Gesetz (AMD-G) gekennzeichnet wer-

,,Ich versuche
Werbung offen zu
kennzeichnen”, sagt
Michael Buchinger,
einflussreicher
Blogger und Youtuber
aus Osterreich.
Bekannt wurde er mit
seinen Hass-Listen
und persénlichen
Erzdhlungen.

den muss. Allerdings fallen nur jene Youtube--
Kanile unter dieses Gesetz, die kommerziell be-
trieben werdenund fernsehdhnlich sind, das heil3t,
typischerweise im Fernsehen laufen kénnten, er-
klart Susanne Lackner von der KommAustria.
Die jeweilige Abgrenzung zu den professionell
hergestellten Youtube-Videos sei aber oft beson-
der schwierig. Das AMD-Gesetz bezieht sich zu-
dem nur auf sogenannte Abruf-Dienste, das heil3t,
Posts auf Social-Media-Plattformen wie Insta-
gram oder Facebook werden nicht dazugezihlt.
Das konnte sich jedoch bald &ndern: Derzeit wird
in Briissel tiber eine Reform der europdischen
AMD-Richtlinie verhandelt.

Darin konnten die Kriterien zur Fernsehdhn-
lichkeit wegfallen, womit die Regeln zur Kenn-
zeichnung von Werbung, wie sie fiir das AMD-
Gesetz gelten, auch auf Influencer ausgeweitet
wiirden. Youtuber miissten damit bezahlte Inhal-
te transparenter darstellen. Youtube als Platt-
formbetreiber konnte zudem inhaltlich verant-
wortlich gemacht werden, was etwa das Thema
Jugendschutz betrifft, so Lackner. Die Reform
konnte bereits im Frithjahr 2018 in Kraft treten.
,Ichversuche, Werbung offen zu kennzeichnen®,
sagt Buchinger. Ansonsten macht er sich iiber
Werbung nur mehr wenige Gedanken. Er mochte
in Zukunft weniger Videos produzieren und sei-
nen Einfluss lieber anderwertig nutzen — wenn er
dann Biicher tiber sein Leben schreibt.

BESTIMMUNG

Auf Handelshetriebe,
etwa Autohandler oder
Juweliere, kommen
strengere Bestimmungen
zur Bekampfung der
Geldwasche zu. Neben
Bargeldlimits sind hartere
Kontrollen geplant.
Demnach miissen
Handelsbetriebe bei
Zahlungen von 10.000
Euro und mehr die Identi-
tat des Kunden priifen.

IMPORTZOLLE

Die EU-Kommission hat
die Importzolle auf
bestimmte Stahlprodukte
wie warmgewalzten
Flachstahl aus China
angehoben. Betroffen
sind Produzenten wie
Bengang Steel Plates,
Handan Iron & Steel und
Hesteel. Fir die gleichen
Produkte aus Brasilien,
dem Iran, Russland,
Serbien und der Ukraine
werden keine Strafzolle
erhoben, heift es.

VERMITTLUNG

Berlins Ex-Blirgermeister
Klaus Wowereit (SPD) soll
im Tarifkonflikt zwischen
Flugbegleitergewerk-
schaft Ufo und Eurowings
vermitteln.

ERHOLUNG

Die PC-Verkaufe
schrumpfen nach
jahrelanger Talfahrt nicht
weiter. Flir 2019 rechnet
die Analysefirma Gartner
mit einem Absatz von
273 Millionen Personal
Computer nach 270
Millionen im Vorjahr.

ABGESPECKT

Die Kritik an der Gage
von BP-Chef Bob Dudley
zeigte Wirkung. Seine
Jahresbezlige sanken
um 40 Prozent auf

10,9 Mio. Euro.

TRANSPARENZ

Der weltgroRte Staats-
fonds, der rund 860 Mrd.
Euro schwere NBIM aus
Norwegen, fordert von
Unternehmen weltweit
mehr Transparenz bei
ihren Steuerzahlungen.
Dazu gehore auch die
offentliche Bekanntgabe,
wie viel Abgaben die
Firmen in welchen
Landern zahlen. Zudem
sollten Steuern dort
entrichtet werden, wo
die Gewinne anfielen.

EINWAND

Die EU-Kommission hat
Bedenken gegen einen
Teil der deutschen
Energiewende, namlich
geplante Subventionen
fr Kraftwerke in Reserve.
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GELDVERMOGEN

FAKTEN

MAI
2017

WACHSTUM

Nach jahrelanger
Rezession erwartet
Russland fiir 2017 ein
Wirtschaftswachstum von
etwa zwei Prozent. Bereits
im Vorjahr und im ersten
Quartal 2017 habe es in
fast allen Bereichen
wieder einen Aufwarts-
trend gegeben, sagte
Industrieminister Denis
Manturow. Mit den
Ukraine-Sanktionen

habe sich sein Land
inzwischen arrangiert.

TRENNUNG

Der Aufsichtsrat der
italienischen Problembank
Carige hat die Trennung
von einem Paket notlei-
dender Kredite im Wert
von 850 Millionen Euro
beschlossen.

BUDGET

Der US-Kongress hat

sich auf einen Haushalt
geeinigt. Statt Gelder

flir einen Mauerbau an
der Grenze zu Mexiko aus-
zugeben, soll mehr in die
Verteidigung gesteckt
werden —allerdings nur
halb so viel, wie Prasident
Trump beantragt hatte.

SCHIENENVERKEHR
Der Wetthewerb im
Schienenpersonenverkehr
kommt in Fahrt. Ab
Dezember fahrt der
Bus- und Zugbetreiber
Regiojet zwischen Wien
und Prag gegen die
OBB an. Partner der
Tschechen ist die
Graz-Koflacher Bahn.

INSOLVENZ

Das Management der
akut insolvenzgefahrde-
ten Alitalia hat entschie-
den, die auRerordentliche
Sonderverwaltung zu
beantragen. Der Ball liegt
nun bei der italienischen
Regierung, sie muss
Kommissare ernennen.
Ein Uberbriickungskredit
wurde gewahrt.

FUSION

Nach der EU hat auch
China die 130 Mrd. Dollar
schwere Fusion von Dow
Chemical und DuPont
genehmigt. DuPont muss
dafiir die Forschungsab-
teilung abgeben.
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Plotzlich reich

Wer schnell reich wird, kann auch schnell wieder arm sein.

Denn auch der Umgang mit Reichtum muss erst gelernt
werden. Dafiir soll man sich Zeit geben und ja nicht zu
vielen Leuten vom Vermogen erzdhlen.

TEXT BETTINA PFLUGER

lllustration: David Mathews



and aufs Herz: Wer von uns hat nicht
H schon mal davon getraumt, einen Lotto-
sechser zu machen, im Kasino den Jack-
pot zu knacken oder unvermutet ein Vermogen zu
erben? Was wiirden wir dann alles tun? Beherzt
shoppen gehen, eine mega Party schmeifen, den
Kredit abbezahlen, ein Haus kaufen, die Welt
bereisen? Doch ,halt, sagt Susanne Hollinger,
Vorstandsvorsitzende der Kathrein Privatbank.
Erst mal durchatmen und sich ruhig verhalten, rdt
die Expertin. Denn jene, die gleich nach der
Lottoziehung das Fenster aufreifen und hinaus-
schreien, dass sie gewonnen haben, Nachbarn und
Freunde zur Spontanparty einladen, werden oft
von jeder Seite angebettelt — und schneller, als es
dem Gewinner lieb ist, ist das Geld verborgt oder
weg, und eigene Wiinsche bleiben offen. Nicht
selten bleiben Schulden zurtick.
Besser ist es, sich Zeit zu nehmen. Einen Be-
rater suchen, eventuell einen zweiten. Ideen ver-
gleichen, ruhig bleiben und tiberlegen, was man

mit dem Geld machen will. Und bloR nicht sofort
alles veranlagen, weil dann oft persénliche Wiin-
sche keinen Platz mehr haben. Das zeigt: ,,Auch
der Umgang mit Reichtum muss gelernt werden*,
sagt Hollinger. Sie empfiehlt folgende Strategie:
Ein Teil des Vermogens sollte fiir wichtige Punk-
te verwendet werden wie beispielsweise Kredite
abbezahlen, Haus ausbezahlen, Wohnung fiir die
Kinder kaufen, Familie und Kinder absichern.

Einen Teil des Vermdgens sollte man fiir pri-
vate Ausgaben und Folgekosten zugdnglich hal-
ten. Denn ein gestiegener Lebensstandard verur-
sacht Folgekosten. Wer sich einen Pool einbauen
lasst, hat laufende Reinigungskosten. Die Versi-
cherung fiir ein neues, teures Auto schldgt eben-
falls zu Buche. Wer mehr reisen méchte oder das
Haus generalsanieren, muss das auch bedenken.

Nach Abzug des liquiden Teils sollte man sich
tiberlegen, ob man Geld verschenken oder spenden
mochte. Denn auch die Finanzierung eines Stu-
diums etwa fiir die Nichte, die Erfiillung eines Her-
zenswunsches vom Enkerl oder Spenden sollten
nach Planerfolgen. ,,Viele Leute vergessen auf die-
se Punkte. Ist das Geld dann veranlagt und gebun-
den, sind spontane Wiinsche oder Spenden oft nicht
mehr moglich®, sagt Hollinger. Zu bedenken ist,
dass Schenkungen ab 50.000 Euro beim Finanzamt
angezeigt werden miissen, damit der Beschenkte
die Herkunft des Geldes auch erkldren kann.

Sind all diese Moglichkeiten abgedeckt, kann
man iiber die Veranlagung vom Rest reden. Auch
dies sollte langsam und in Ruhe angegangen wer-
den —und vor allem dem Know-how des Kunden
entsprechen. Wird das Geld iibereilt in zig Asset-
klassen gesteckt, die dem Kunden gar nichts
sagen und das Risikobewusstsein des Anlegers
auBer Acht gelassen, schafft das nicht selten Un-
zufriedenheit, weil der Kunde nicht das Gefiihl
hat, seine Veranlagung im Griff zu haben.

Die Investments sollten zu Beginn quartals-
weise besprochen werden. Das liefert dem Kun-
den laufend Information, und so wird der Anleger
im Laufe der Zeit viel iber den Markt und seine
Investments lernen. Nicht selten weckt das auch
Interesse und Lust auf andere Anlageklassen, die
peu a peu dazugenommen werden kénnen. Vor
allem das Risiko sollte zu Beginn klein gehalten
werden. Denn ,,man sollte immer das Gefiihl
haben, dass einem selber auch genug vom Geld
bleibt“, sagt Hollinger. Das Gefiihl, abgesichert
zu sein, ist auch eines, das genossen gehort.

Erst wenn alles in trockenen Tiichern ist, kann
man iiberlegen, eine Party zu machen, oder daran
denken, wen man einweihen mochte. Und, so rat
Hollinger: ,,BloR nicht tibereilt kiindigen.“ Man
sollte nach einem Geldsegen mindestens noch ein
Jahr arbeiten und sich alles genau anschauen.
Dann gibt es erste Erfahrungen, ob man von dem
Gewinn oder der Erbschaft wirklich leben kann —
und auch will. Denn viele Menschen brauchen die
Arbeit auch als fixe Struktur.

Aber nicht nur der spontane Reichtum bringt
es mit sich, dass man sich um das Geld auch kiim-
mern muss. Leute, die bereits vermdgend sind,
sollten ebenfalls gut iiberlegen, wie sie dieses an
die ndchste Generation weitergeben mochten. Es
empfiehlt sich, jene, die erben sollen, friih einzu-
weihen, damit nicht nur der Umgang mit Geld,
sondern auch die Verantwortung fiir ein Familien-
vermdgen erlernt werden kann. ,,Die Kinder ein-
zuweihen heift ja nicht, ihnen sofort Zeichnungs-
berechtigung fiir saimtliche Konten zu geben®,
sagt Hollinger. Es schafft aber eine Sensibilitat fiir
den Umgang mit Geld.

Das fiihrt zum Thema Testament: ,,Wer Geld
oder Giiter zu vererben hat, sollte sich iiberlegen,
an wen er was tibertragen will“, rat Hollinger. Ist
die gesetzliche Erbfolge nicht passend, braucht es
ein Testament, in dem die Wiinsche auch festge-
halten werden. Und damit auch sichergestellt ist,
dass das Erbe im Sinne des Erblassers weiterlebt.

OFFENE KOMMUNIKATION

Steckt das Vermdogen in einer Stiftung, schafft
das bei Erben nicht selten Konflikte. Dann ndm-
lich, wenn sie eine Ausschiittung bekommen, mit
der sie nicht zufrieden sind. Denn an das Vermo-
gen selbst kommen sie nicht heran. Bei einer Stif-
tung gibt es drei Stiftungsvorstande, die im Sinne
des Stifters agieren. Stirbt der Stifter, kann an der
Stiftungsurkunde —und damit an Ausschiittungen
oder Begiinstigungen—nichts mehr gedndert wer-
den. Auch hier rat Hollinger zu einer offenen
Kommunikation zwischen Erben und Erblasser
und dazu, in der Stiftungsurkunde fiir ,,unvorher-
gesehene Notfélle“ vorzusorgen. Es helfe janicht,
wenn das Geld in der Stiftung steckt und das Kind
aus einer finanziellen Notlage nicht herausfindet.

Zu bedenken gibt Hollinger auch, dass man
Geldangelegenheiten nicht nur fiir den Todesfall
regeln sollte. Auch an den Fall, dass der Inhaber
—etwa durch Krankheit —handlungsunféahig wird,
sollte gedacht werden. Ubernimmt ein Sachwal-
ter die Agenden, werden die Angehorigen nicht
selten zu Bittstellern. Und das Geld, das man hat,
soll schlieflich ja auch Freude machen.

ZWEIFEL
Ex-US-Notenbank-Chef
Ben Bernanke hegt
Zweifel an den von der
US-Regierung erwarteten
drei Prozent Wirtschafts-
wachstum. Kurzfristig
konnten geplante
Steuersenkungen
Nachfrage und Konsum-
freude und damit das
Wachstum steigern. Lang-
fristig gehe es so aber
,wahrscheinlich nicht”.

GROSSVERTRAG
Der Aluminiumkonzern
Amag hat mit der
Constantia Flexibles
einen mehrjahrigen
GroRvertrag lber die
Lieferung von jahrlich
mindestens 35.000
Tonnen Aluminium-
bander geschniirt.

TRANSPARENZ

In Osterreich sollen
erstmals mit einem
einheitlichen Register die
wahren wirtschaftlichen
Eigentlimer von
Unternehmen, Stiftun-
gen, Vereinen und Trusts
erfasst werden. Die
Offentlichkeit bekommt
nur eingeschrankt
Zugang. Innerhalb der
Koalition sorgt das Projekt
jedenfalls flr Konfliktstoff.

SPARPAKET

Um die Auszahlung der
nachsten Kreditrate
sicherzustellen, hat die
griechische Regierung
nach monatelangen
Verhandlungen neue
SparmaRnahmen akzep-
tiert, die iiber den laufen-
den Kreditvertrag hinaus-
gehen. Der IWF steigt
dafur wieder ein.

ZUSCHUSS

Die hochverschuldete
Fluggesellschaft Air Berlin
hat von GroRaktionar
Etihad ein neues
Darlehen in Hohe von
350 Millionen Euro
erhalten.

ABGEHANGT

Die Eurozone hat die USA
beim Wachstum abge-
hangt. Das Bruttoinlands-
produkt (BIP) legte von
Janner bis Marzum 0,5
Prozent zum Vorquartal
zu—mehr als doppelt so
stark wie in den USA.

IMMO-BLASE
Deutschland drohe eine
Immobilienblase, meint
die Bundesbank. Banken
gingen zunehmend
riskante Geschafte ein,
die Preise wiirden rasant
steigen. Inshesondere in
GroRstadten seien Uber-
treibungen zu erkennen.
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ANGRIFF

Amazon startet auch in
Deutschland den Angriff
auf das Supermarkt-
Geschaft. Der Dienst
Amazon Fresh ist in Teilen
Berlins und in Potsdam
verfugbar. Der weltgroRte
Onlinehandler will statio-
naren Geschaften mit
einer breiten Auswahl
von 85.000 Artikeln

und kurzen Lieferzeiten
Konkurrenz machen.

ARBEITSMARKT

Die Zahl der Arbeitslosen
in Spanien ist so stark
gefallen wie noch niein
einem Monat. Sie sank
um knapp 130.000 oder
3,9 Prozent im Vergleich
zum Vormonat.

RAZZIEN
Preisabsprachen im
groRen Stil bei osterreichi-
schen Baukonzernen sol-
len einen Schaden von
mindestens 100 Millionen
Euro verursacht haben.
Hausdurchsuchungen gab
es daher unter anderem
bei Strabag und Porr.

Der Vorwurf: Baufirmen
hatten sich im StraRen-
bau gegenseitig Auftrage
zugeschanzt.

KONKURRENZ

China ist beim Aufbau
einer eigenen Flugzeug-
industrie einen entschei-
denden Schritt voran-
gekommen. Nach jahre-
langen Verzogerungen
absolvierte der Passagier-
jet C919 seinen Jungfern-
flug. Mit dem Flugzeug
will China gegen die
BranchengroRen Airbus
und Boeing antreten.

UNTERSUCHUNG

Die Staatsanwaltschaft
Augsburg ermittelt gegen
mehrere Mitarbeiter der
Allgauer Sparkasse wegen
des Verdachts der Beihilfe
zur Steuerhinterziehung
in der Filiale im Osterrei-
chischen Riezlern, Klein-
walsertal. Die Ermittlun-
gen sollen sich auf den
Zeitraum 2001 bis zur
SchlieRung der Filiale
2016 fokussieren.

OFFENSIVE

Nach dem Vorwurf Uber
angeblich illegal in Ruma-
nien geschlagertes Holz
will der Holzkonzern
Schweighofer ,,0ko-
Musterschiiler” werden.
Zwecks Uberwachung der
Holzarbeiten wurde ein
Umweltschiitzer enga-
giert. Auch iiber die ge-
setzlichen Vorgaben in
Rumanien hinausgehen-
de Waldschutzzonen
sollen errichtet werden.
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Regelflut ohne Ende

Die EU wird insbesondere seit der Finanzkrise nicht miide,
die Finanzindustrie zu reglementieren. Alles im Sinne des
Verbraucherschutzes, wie es heilSt.

TEXT

nie tiber Markte fiir Finanzinstrumente,

wie auch bei der Versicherungsvertriebs-
richtlinie IDD hatte der europdische Gesetzgeber
die Erhohung des Verbraucherschutzes im Auge.
Doch wie so oft kénnte man dabei iiber das Ziel
hinausschieBen. Eine Ausdiinnung bei Anbietern
und Produkten durch MiFID II zeichnet sich
bereits ab, heifst es aus dem Verband Financial
Planners (OVFP). ,,Ein wirkliches Problem sind
Interessenkonflikte, etwa wenn ein Produkt nicht
im Kundeninteresse vertrieben wird, sondern
weil eine hohe Provision oder ein Kick-back im
Hintergrund stehen. Ein und dieselbe Antwort
liegt fiir bestimmte Kreise daher auf der Hand:
weitere Regulierung®, mokiert sich Otto Lucius,
OVFP-Griinder und -Vorsitzender.

Was aber bringen die neuen Regelungen? Das
MiFID-Regime etwa sieht die Trennung zwi-
schen unabhangiger Beratung — einhergehend mit
einem Provisionsverbot — und abhéngiger Bera-
tung vor, in deren Rahmen Provisionen und Kick-
backs unter bestimmten Umsténden erlaubt blei-
ben. Zudem hatdie ESMA, die Européische Wert-
papier- und Aufsichtsbehérde, die urspriinglich
nur fiir Produktanbieter vorgesehenen Regelun-
gen zur Produktpriifung und Zielmarktbestim-
mung auf die Produktvertreiber ausgeweitet.

S owohl bei der MiFID-Novelle, der Richtli-

PROVISIONEN OFFENLEGEN

So miissen Anbieter ab Janner darlegen, fiir
welchen Kundenkreis ein Produkt gedacht ist und
wo wie viel Provision anféllt. Jedes Beratungs-
gesprach, auch elektronische Kommunikation,
muss verbindlich protokolliert und dokumentiert
werden —unabhéngig vom Zustandekommen des
Auftrags. Finanzdienstleister miissen deklarie-
ren, ob sie unabhdngig, etwa von Fondsgesell-
schaften, agieren oder abhdngig beraten. Falsche
Anreize sollen hintangestellt werden, die Berater
und Vermittler nur mehr den Interessen der Kun-
den verpflichtet sein. Provisionen sollen nur mehr
durch fortlaufende, nachweisliche Qualititsver-
besserung fiir den Kunden gerechtfertigt sein,
z. B. regelmélige Reportings, Infos iiber ein-
schneidende Verdnderungen in seinem Portfolio.

,» Vorallem Banken werden aus Haftungsgriin-
den die Produktpalette drastisch einschranken®,
sagt Lucius. Ob das fiir Kunden eine Verbesse-
rung sei? Zudem wiirden Beratungsdienstleistun-
gen teurer, befiirchtet Lucius, mit Verweis auf das
2013 in UK eingefiihrte ,,Retail Distribution Re-
gime®, eine Art Vorldufer fiir MiFID II: Seitdem

EU bringt viele neue Vorschriften auf den Weg.

gibt es dort nur mehr unabhéngige Beratung und
das nur mehr auf Honorarbasis (750 Pfund Mini-
mum sind keine Seltenheit). Die Folge: Kleinspa-
rer kdnnen es sich nicht mehr leisten.

Die neuesten Guidelines der ESMA sehen
auch vor, dass neben den finanziellen Belangen
des Kunden auch alle personlichen abgefragt wer-
den miissen. ,Das wird im Retailgeschift ein
Spal“, dtzt Lucius. Direct Broker kénnten von
diesen Entwicklungen profitieren.

Interessant ist auch, dass Fondspolizzen unter
die IDD fallen. Diese Regelung hdngt noch in der
Warteschleife, sowohl der EU-Wirtschaftsaus-
schuss als auch das EU-Parlament haben sich
dafiir ausgesprochen, den Start dieser Vertriebs-
richtlinie auf kommenden Herbst zu verschieben.
»,Man kann nur umsetzen, was vorliegt. Im Fall
der IDD wurden — dhnlich wie bei MiFID II und
PRIIPs (Verordnung iiber Basisinformationsblét-
ter fiir Kleinanlegerprodukte) — wesentliche tech-
nische Details fiir die Umsetzung erst sehr spat
von der EU-Kommission nachgereicht“, moniert
Hermann Fried, Vorstand der Wiener Stadti-
schen. Durch die mehrstufige EU-Gesetzgebung
— zuerst Parlament und -Rat, dann Kommission
und teils die Aufsichtsbehorde EIOPA — verkiir-
ze sich die effektive Umsetzungszeit fiir Unter-
nehmen auf wenige Monate.

Osterreich galt immer wieder als Musterschii-
ler bei der Umsetzung von EU-Richtlinien, diese
wurden haufig gar tibererfiillt. Das seit 1. Juli gel-
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tende Deregulierungsgesetz soll dem einen Rie-
gel vorschieben. Die EU-Mindeststandards sol-
len kiinftig gentigen. ,,Im Augenblick gehen wir
bei der IDD nicht von einer Ubererfiillung aus®,
meint Arno Schuchter, Vorstand fiir Vertrieb und
Marketing der Generali. ,,Man sollte sich immer
vor Augen halten, dass es nach einiger Zeit zu
einer Uberpriifung der nationalen Umsetzung
durch die EU-Kommission kommt. Wenn Briis-
sel dann feststellt, dass die Mitgliedstaaten iiber
das Ziel hinausgeschossen sind, verursacht das
Korrekturbedarf, denn letztlich forciert die EU
einen einheitlichen Binnenmarkt*, sagt Fried.
,,Ein Provisionsverbot ist aus dem Entwurf des
Versicherungsvertriebsgesetzes nicht zu erken-
nen“, spricht Schuchter ein heies Eisen an.
»Auch die Offenlegung der Provisionshohe istim
Entwurf nicht vorgesehen. Die Verpflichtung zur
Bekanntgabe von Gesamtkosten inklusive aller
Vergiitungen bei den anlagebasierten Produkten

ist in Osterreich bereits mit dem neuen Versiche-
rungsaufsichtsgesetz 2016 umgesetzt.“ Die IDD
unterstiitze den Grundsatz, dass Versicherungs-
beratung fiir alle moglich sein muss, nicht nur fiir
jene, die es sich leisten konnen, meint Fried, zu-
mal ja, im Unterschied zu anderen Finanzdienst-
leistungen, Risiken wie Kosten in der Versicher-
tengemeinschaft solidarisch geteilt wiirden.

Ob mit Einfiihrung der IDD kleinere Versi-
cherer oder bestimmte Produkte vom Markt ver-
schwinden, lasst sich wohl noch nicht sagen.
Fried: ,,Ganz gleich, ob die Kunden von einem
groReren oder kleineren Anbieter versorgt wer-
den, sie sollen im gleichen MaR geschiitzt wer-
den.“ Alle Versicherer gehen davon aus, dass die
erweiterten Informationspflichten, der erhéhte
Dokumentationsaufwand, die Vorgaben im Pro-
duktentwicklungsprozess und die erweiterten
Schulungsverpflichtungen Mehrkosten bedeu-
ten, sowohl bei der Umsetzung als auch in der
laufenden Anwendung der Vorschriften. Als
Nebeneffekt konnte es durchaus auch zu einem
»2Aufraumprozess“ in der Produktlandschaft
kommen.

Fiir Versicherungsnehmer wird die IDD zu-
ndchst am meisten in Form des neuen Produkt-
informationsblattes sichtbar. ,,Auf einem euro-
paweit einheitlichen ,Template‘ werden kurz
und biindig die wichtigsten Informationen wie
Deckungsumfang, Geltungsbereich, Zahlungs-
weise und -dauer, Laufzeit usw. dargestellt®, er-
klart Fried. Im Hintergrund laufen dann adaptier-
tedigitale Prozesse z. B. zur Bedarfspriifung oder
auch Dokumentation der Beratung. Im Fall von
Versicherungsanlageprodukten miisse man
gegeniiber dem Kunden sogar eine ,,Geeignet-
heitserklarung“ abgeben, die sozusagen offiziell
bestdtigt, dass das gewdhlte Produkt fiir den Kun-
den passt. Im Idealfall reduziert sich damit die
Anzahl von Streitféllen deutlich.

DAM)AT

DIE ALLES
DIREKTBANK

WWW.DAD.AT

INNOVATIV, FAIR
& TRANSPARENT

ICH DADAT
DIE BANK
WECHSELN.

» Gratis-Girokonto mit € 75,- Startbonus!

e Sparkonto mit 1% Zinsen p.a.?

» Wertpapier-Depot: Nur € 3,95 Kauf- und
Verkaufsspesen pro Trade3

 Bis 85 % Rabatt auf den Ausgabeaufschlag bei
bonifizierten Fonds*

U Giiltig fiir Gehalts-/Pensionskonto bei regelmdfigem monatlichem Eingang in der Héhe von
mindestens €1.000,-. Startbonus-Gutschrift nach dem 2. Gehalts-/Pensionseingang. » 1% p.a.

bis €50.000,- fiir 4 Monate ab Kontoeroffnung, taglich verfiigbar. Ab€50.000,- bzw. nach Ablauf
der Frist gilt ein variabler Zinssatz It. aktuellem Konditionenblatt. ¥ €3,95 fiir Transaktionen bis
€25.000,- pro borslichem oder auRerborslichem Auftrag (zzgl. ev. Fremdspesen) in den ersten

6 Monaten ab Depoteroffnung. Giiltig fiir Orders iiber Internet oder Telefon. ¥ 85 % Rabatt ab einem
Ordervolumen von €100.000,-, bei geringerem Ordervolumen 60 % Rabatt. Angebote gelten bis auf
Weiteres. Mehr auf www.dad.at

DADAT - EINE MARKE DER BANKHAUS SCHELHAMMER & SCHATTERA AG

35

Portfolio




KAPITALKONTROLLE
Island erwagt bis Jahres-
ende die Aufhebung der
letzten noch bestehenden
Kapitalkontrollen aus den
Zeiten der Finanzkrise.
Seit der Bankenkrise
wurden etwa zwei
Milliarden Dollar an aus-
landischem Geld mit Kapi-
talkontrollen eingefroren.

NEUEINSTIEG

Agrana verstarkt seine
Aktivitaten in Asien. Nach
den Produktionsstatten
in China und Sudkorea
erfolgt nun der Einstieg in
Indien, wo ein Fruchtver-
arbeitungswerk tiber-
nommen wurde.

FALSCHUNGEN

In Kambodscha ist bei
zwei groRen Razzien eine
Rekordmenge von

68 Tonnen gefalschter
Kosmetikprodukte
beschlagnahmt worden.

EINBRUCH

Der Preiskampfim
Luftverkehr, Terroran-
schlage, Herausforderun-
gen mit der Zuwanderung
in Europa, die neuen
US-Visabestimmungen
sowie Wechselkurseffekte
haben laut Emirates-Chef
Scheich Ahmed bin Saeed
Al Maktoum der Golf-Air-
line zuletzt zu schaffen ge-
macht. Der Nettogewinn
brach um 82 Prozent

auf umgerechnet

313 Millionen Euro ein.

VERBINDUNG

Eine neue Erdgasleitung
soll den GroRraum
Munchen besser mit
groRen Erdgasspeichern
im Salzburger Land ver-
binden, die zum Teil dem
russischen Gazprom-Kon-
zern gehoren. In Kraiburg
am Inn erfolgte der
Spatenstich fur das 200
Millionen Euro teure
Projekt der Bayernets
GmbH namens Monaco.
Die Leitung soll im Herbst
2018 in Betrieb gehen.

MARKENSTUDIE

Der Internetkonzern
Google, die Landermarke
Osterreich und der
Diskonter Hofer werden
von der osterreichischen
Bevolkerung laut Umfra-
ge der Agentur Young &
Rubicam als die drei
starksten Marken
wahrgenommen.

STEUERPROBLEM
Italiens Hoteliersverband
sind Plattformen wie
Airbnb ein Dorn im Auge.
Sie wiirden Steuerhinter-
ziehung und Schatten-
wirtschaft fordern.
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Finanz von der Kette

Die Mdéglichkeiten der Bitcoin-Technologie Blockchain
elektrisieren die Finanzbranche. Die Welt soll damit einfacher,
billiger und schneller werden — auf Kosten vieler Jobs.

TEXT

ichard Olsen ist gleichsam Quer- wie
R Vordenker, wenn es um Finanzmarkte

und technologischen Fortschritt geht.
Seit den frithen 1980er-Jahren treiben ihn
Themen um, die damalige Zeitgenossen wohl der
Fiktion zugeordnet hatten. So zdhlt er etwa zu den
Pionieren von Echtzeit-Finanzinformationssys-
temen oder automatischem Hochfrequenzhandel,
in Verbindung mit unternehmerischem Denken
fithrte dies zu Firmengriindungen wie der Devi-
senhandelsplattform Oanda. Olsens jiingstes Ste-
ckenpferd ist Blockchain, die Technologie hinter
der Kryptowdhrung Bitcoin, und deren vielfalti-
ge Anwendungsmoglichkeiten.

,Ich kann das Thema Blockchain eigentlich
fast nicht mehr horen“, sagte der Schweizer Mit-
te November in einem Vortrag an der WU Wien,
»aber es ist viel wichtiger, als es sich die Leute
vorstellen konnen.“ Seine Erkenntnis lautet: Die-
se Technologie kann Dinge radikal vereinfachen
— dank folgender Funktionsweise: ,,Blockchain
ist wie ein globales Notariat, das tiber das Internet
abgewickelt wird.“

Zur Verdeutlichung zieht Olsen den Finanzbe-
reich heran, dessen Funktionieren derzeit vieler
Mittelsménner im Hintergrund bediirfe, von
denen jeder Geld verdienen miisse. Blockchain
sei kostenlos und speichere alle relevanten Daten
mehrfach dezentral, dhnlich wie der menschliche
Korper Erbinformationen in jede Zelle integriere

Blockchain gilt in der Finanz als heifSes Eisen.

—was derzeit noch benétigte Mittelsméanner erset-
zen konne. Den jiingsten Boom von sogenannten
Initial Coin Offerings (ICOs) — Unternehmen ge-
ben statt Aktien auf Blockchain basierende Coins
oder Token aus, die ebenfalls am Unternehmens-
erfolg beteiligen — erklért Olsen im Vergleich mit
dem herkommlichen Schritt an den Aktienmarkt
dhnlich: ,,Ein Bérsengang ist ein Riesenaufwand.
Das kostet richtig viel Geld.“

Wohlrdumt er ein, dass sich bei den ICOs unter
die weilen auch schwarze Schafe mit unehrlichen
Absichten gemischt hatten — was Olsen zum Teil
auf Gesetzesliicken zuriickfiihrt: ,,Das konnten
auch Bitcoin und Co ausnutzen und ohne Regu-
lierung an den Markt gehen®, sagt Olsen, betont
jedochumgehend: ,,Wild West ohne Regulierung
ist aber nur tempordr.“ In zwei bis drei Jahren
werde der Bereich voll reguliert sein, was der
Schweizer auch als wichtig empfindet.

KURZFRISTIGE BLASE

»Natiirlich ist das eine kurzfristige Bubble®,
sagt Olsen mit Blick auf Kryptowédhrungen wie
Bitcoin, ,,aber die Entwicklung steht erst am
Anfang.” Insgesamt wiirden ,,Kryptoassets“ von
rund 200 Milliarden Dollar traditionellen Vermo-
genswerten im Wert von 280 Billionen Dollar
gegentiiberstehen. ,,Und die werden iiber eine vol-
lig veraltete Infrastruktur verschoben.*

Die Zutrittsbarriere in die neue Blockchain-
Welt ist Olsen zufolge niedrig: ,,Ein Smartphone
mit einer Wallet ist meine personliche Privatbank
—und dabei kann ich irgendwo auf der Welt in der
Pampa stehen.” Eine Wallet ist gewissermafen
eine elektronische Geldboérse, iiber die Wahrun-
gen oder Wertpapiere tibertragen werden konnen.
Allerdings halt Olsen die Blockchain-Welt der-
zeit noch fiir einen ,,Prototyp“, fiigt jedoch hinzu:
,Das notarielle Service wird sich in den ndchsten
zwei bis fiinf Jahren rasant weiterentwickeln.“

Etwa fiir denselben Zeitraum erwartet er, dass
die ,,sich rasant entwickelnde Blockchain-Tech-
nologie“ herkémmliche Finanzsysteme zumin-
dest teilweise wegspiilen wird, denn: ,,Einzelper-
sonen haben so grole Vorteile durch das neue
Umfeld, dass sie es nutzen werden.“ Dass er be-
reits auf dieser Welle mitsurft, ldsst Olsen auf der
vom Fondshaus Spangler Igam Invest organisier-
ten Veranstaltung nicht unerwéhnt. Seine jiingste
Firmengriindung ist die Schweizer Blockchain-
Handelsplattform Lykke, wo neben Devisen und
Kryptowdhrungen demnéchst auch andere Ver-
mogenswerte ihre Besitzer wechseln sollen.
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LADENSCHLUSS

Der Luxusmodehersteller
Michael Kors ist in die
roten Zahlen gerutscht
und will bis zu 125 seiner
weltweit 960 Filialen
schlieRen. Vor allem die
Geschafte in Europa und
in den USA liefen schlecht,
teilte das flir seine
Handtaschen und Schuhe
bekannte US-Unterneh-
men mit. Das konnten
die Zuwachse in Asien
nicht ausgleichen.

STREIK

Frankreichs Autofahrer
bekommen den Streik
von Tanklasterfahrern
zu spuren. Treibstoff
wurde knapp.

MILLIONENSTRAFE
Die US-Notenbank Fed
hat der Deutschen Bank
eine Geldstrafe wegen
mangelnder Vorkehrun-
gen gegen Geldwasche
auferlegt. Das Frankfurter
Geldhaus muss 41 Millio-
nen Dollar zahlen, weil
seine Systeme nicht aus-
reichend ausgestattet
seien, um verdachtigte
Transaktionen zu erken-
nen. Die Deutsche Bank
musse zudem ihre
Kontrollen verbessern.

PREISSENKUNG
Elektronische Biicher,
Zeitungen und Zeitschrif-
ten konnten bald billiger
werden. Das Europaparla-
ment stimmte einer
Richtlinie zu, nach der die
EU-Staaten die Mehrwert-
steuer der elektronischen
Ausgaben wie bei Druck-
erzeugnissen senken dur-
fen. Ob die Lander dem
folgen und ob die ErmaRi-
gung an Verbraucher wei-
tergeben wird, ist offen.

KAPITULATION

Der US-Farbenkonzern
PPG hat angesichts des
heftigen Widerstands
kapituliert und seine Pla-
ne zur Ubernahme (fur
rund 27 Milliarden Euro)
des niederlandischen
Konkurrenten AkzoNobel
abgesagt.

ZUKAUF

Bosch iibernimmt einen
italienischen Hersteller
von Lenkgehausen.
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Steigt der Euro? Fdllt der Dollar? Mit einer Wette auf die Entwicklung
von Wahrungen ldsst sich viel Geld verdienen. Wer dabei nicht
aufpasst, kann sein Geld aber auch sehr schnell wieder los sein.

Devisen: Nicht nur
der Rubel rollt

Wem Anleihen, Fonds und Aktien als Anlage zu langweilig
sind, kann sein Gliick mit Devisen versuchen. Wer allerdings
nicht aufpasst, hat rasch sein investiertes Geld verloren.

TEXT

ktien solider Unternehmen sollten lang-
A fristig zumindest acht Prozent Ertrag
pro Jahr bringen. Trotz aller Kurs-
schwankungen ist nur in den seltensten Fallen das
ganze Geld verloren. Wem dieses Risiko zu grof§
ist, kann sein Geld iiber Investmentfonds streuen
oder auf Anleihen mit guter Bonitét setzen. Damit
reduziert sich das Risiko, aber auch der Ertrag.
Deutlich hohere Gewinne lassen sich mit
Hebelprodukten erzielen. Vor allem Devisen bie-
ten sich hier fiir Privatanleger an, auch wenn die

Forex-Broker (Foreign Exchange) zum Teil Roh-
stoffe (vor allem Edelmetalle und Ol) und ein paar
Aktien anbieten. Sprichwortlich eine Handvoll
Dollar reicht, um von den Kursschwankungen
etwa zwischen Euro und Dollar — dem meistge-
handelten Wahrungspaar — profitieren zu konnen.
Wer auf einen steigenden Euro-Kurs setzt, kauft
das Wahrungspaar, wer von einem schwicheren
Euro ausgeht, verkauft es. Wobei hier mit Hebeln
von bis zu 400 gearbeitet werden kann. Wer also
100 Dollar mit einem Hebel von 400 investiert,

Foto: Dado Ruvic / lllustration
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riskiert in Wahrheit 40.000 Dollar. Sollte die
Wahrung also komplett an Wert verlieren, wére
der Privatanleger mit 40.000 Dollar im Minus. In
der Praxis wird das Risiko jedoch durch zwei
Grenzwerte minimiert: Bei ,, Take profit“ kann
eingestellt werden, bei welchem Gewinn die Posi-
tion automatisch geschlossen wird. Bei ,,Stop
loss*“ wird das Geschift ebenfalls beendet, auch
wenn der Anleger — mit einem noch tragbaren —
Verlust aussteigt.

Ein Beispiel mit Euro/Dollar: Andert sich bei
einem Hebel von 100 die vierte Nachkommastelle
um einen Punkt, entspricht dies einem Gewinn
oder eben Verlust von einem Prozent. Steigt etwa
der Euro gegeniiber dem Dollar von 1,1640 auf
1,1645, hat jener Anleger, der auf einen steigen-
den Euro gesetzt hat, einen Gewinn von fiinf Pro-
zent erzielt. Geht die Rechnung wider Erwarten
vorerst nicht auf und der Kurs nahert sich dem
,»Stop loss“, kann dieses verdandert und somit ein
groerer Verlust in Kauf genommen werden, so-
fern noch gentigend Geld vorhanden ist. Wem der
erzielte Gewinn reicht, kann natiirlich jederzeit
aussteigen und das Geld einstreifen.

Bei den Kursschwankungen der Leitwédhrun-
gen innerhalb eines Tages sind Gewinne bzw.
Verluste von 50 Prozent durchaus realistisch. Ste-
hen groBe Ereignisse wie Zinsentscheidungen
oder bedeutende Wahlen auf dem Programm,
kann es zu noch gréferen Schwankungen kom-
men. Allerdings ist hier Vorsicht angebracht: Der
Leitspruch ,Never bet against the Fed“, also
,»Wette nie gegen die US-Notenbank*, hat durch-
aus seine Berechtigung. Zu oft hat die Fed ent-
gegen den Erwartungen der Analysten gehandelt.
Wer von einer Zinserhhung in den USA ausgeht,
rechnet mit einem deutlichen Kursanstieg des
Dollars. Schlielich wird er dann fiir alle Anleger
attraktiver. Geht die Rechnung nicht auf, rasselt
der Kurs herab, das ,,Stop loss* wird innerhalb
von Sekunden erreicht und das eingesetzte Geld
ist verloren. Ahnliches gilt auch fiir Wahlen: In
den USA, in Frankreich und bei der Brexit-Ab-

stimmung lagen die Meinungsforscher daneben —
mit entsprechender Auswirkung auf die jeweili-
gen Wahrungen. Insofern empfiehlt es sich vor al-
lem anfangs, vor solchen Ereignissen die offenen
Positionen zu schliefen.

Ein wesentlicher Punkt sind auch die Handels-
zeiten. Da die Devisen in allen Finanzzentren
weltweit gehandelt werden, gibt es unter der Wo-
che keine Unterbrechung. Nur von Freitagabend
bis Sonntagabend findet kein Handel statt. Dies
gilt zumindest fiir die realen Wahrungen. Krypto-
wahrungen wie Bitcoin und Ethereum werden
auch am Wochenende gehandelt. Inzwischen gibt
es mehr als 1200 Kryptowédhrungen, aber nur die
wenigsten davon werden auferhalb der entspre-
chenden Borsen — doch dafiir eben rund um die
Uhr — gehandelt.

SEGEN UND FLUCH

Die langen Handelszeiten sind Fluch und Se-
gen zugleich. Wer mit dem Forex-Handel be-
ginnt, sollte die Positionen nur relativ kurze Zeit
offen halten. Einsteigen sollte man etwa, wenn ein
gewisses Muster erkennbar ist — und geniigend
Zeit verfiigbar ist, um die Kurse regelmafig zu
verfolgen. SchlieRlich kann es jederzeit zu einer
Trenddnderung kommen. Eine offene Position in
den spaten Abendstunden sorgt nicht gerade fiir
erholsamen Schlaf. Wer langerfristig auf steigen-
de oder fallende Kurse setzen will, kann entweder
einen niedrigeren Hebel wiahlen oder darauf ach-
ten, dass das ,,Stop loss“ tief genug angesetzt ist.
Esreicht, dass der Kurs fiir einen Sekundenbruch-
teil unter dieser Marke ist, um mit einem kréfti-
gen Verlust auszusteigen. Ist man hingegen kraf-
tig im Plus, kann man seine Limits nachziehen
und zumindest einen kleinen Gewinn selbst im
Falle einer Trenddnderung absichern.

Die Kosten fiir den privaten Devisenhandel
halten sich in Grenzen: Einerseits gibt es eine Dif-
ferenz zwischen An- und Verkaufskurs, anderer-
seits wird fiir Positionen, die iiber Nacht oder das
Wochenende offen gehalten werden, eine mini-

male Gebiihr fallig. Im Detail richtet sie sich nach
dem eingezahlten Betrag. Wer 20.000 Dollar oder
mehr einzahlt, kann bei einzelnen Forex-Brokern
Euro/Dollar bereits mit einem Unterschied von
einem Punkt an der vierten Nachkommastelle
handeln. Wer nur hundert Dollar einsetzt, wird bei
einem anderen Forex-Broker eine Differenz von
drei Punkten in Kauf nehmen miissen. Dafiir er-
hélt der Anleger bei einzelnen Anbietern die Ga-
rantie, dass der Verlust nie die Hohe des insge-
samt investierten Kapitals iibersteigen kann. Es
gibt also selbst im schlimmsten Fall keine wo-
moglich ruinose Nachschusspflicht.

Weniger ratsam ist eine andere, noch riskante-
re Variante des Devisenhandels: der Handel mit
binédren Optionen. Dabei geht es nur darum, ob die
Wiéhrung innerhalb eines fixen Zeitraumes rauf
oder runter geht. Notiert der Euro gegeniiber dem
Dollar in 60 Sekunden héher oder niedriger? Wer
sich die Kursschwankungen auf diversen Finanz-
seiten ansieht, erkennt, dass man genauso gut im
Kasino auf Rot oder Schwarz setzen kann. Mit
Intuition oder Strategie hat das nichts zu tun. Vor-
sicht ist vor allem bei Anbietern angebracht, die
sogenannte Analysetools, Logarithmen oder Pro-
gramme anbieten. Laut den Versprechungen wer-
den die meisten Kursbewegungen richtig vorher-
gesagt — man erhalt praktisch den Schliissel zur
automatischen Geldvermehrung. Bei den Probe-
durchldufen wird behauptet, dass der Deal zu-
gunsten des Anlegers ausgegangen ist. Ein kurzer
Blick auf den Chart zeigt oft, dass in Wirklichkeit
vorwiegend Verluste eingefahren werden und
dem Anleger das positive Ergebnis nur vorgegau-
kelt wird. Letztlich weil8 der Anleger nicht ein-
mal, ob das Geld wirklich veranlagt wurde oder
es der vermeintliche Broker eingesteckt hat. Da-
her sollte man bei all zu verlockenden Angeboten
skeptisch sein.

Dass serigse Forex-Broker auf der Homepage
angeben, von welcher Aufsichtsbehérde sie ge-
priift werden, versteht sich von selbst. Zudem
sollte auch ein Impressum vorhanden sein.
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Laut Wall ‘Street Journal' der
»Gold-Standard der Finanzberatung*
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standiger. MWeiterbildung verpflichtet. Eine Liste aller .dsterreichischen. CFP-Zertifikatstrager finden Sie. unter. www.cfp.at



STEUERPARADIES
Osterreich hatte mehrere
Optionen, damit Google,
Amazon und Coim Inland
Steuern auf ihre Gewinne
bezahlen. Doch das
Finanzministerium lehnt
nationale Alleingange ab:
Osterreich diirfe nicht
vertragsbriichig werden.

VERKAUF

Die Osterreichischen
Bundesbahnen (OBB)
wollen 180 Hauser —und
damit ein Drittel ihrer
Wohnimmobilien — ver-
kaufen. Osterreichweit
verfligt das Unternehmen
uber rund 6000 Wohnun-
gen, die auf 538 Hauser
verteilt sind. In denim
OBB-Eigentum bleibenden
Hausern sollen zahlreiche
sanierungsbediirftige
Wohnungen renoviert
werden, um die Wohn-
qualitat zu erhohen.

LUXUSGLAS

Der mehr als 250 Jahre
alte franzosische Luxus-
kristallglashersteller
Baccarat wird von einem
chinesischen Investment-
fonds libernommen. Die
Firma Fortune Fountain
Capital (FFC) Gibernimmt
88,8 Prozent der Anteile
von den US-Investment-
fonds Starwood Capital
Group und L Catterton.
FFC will 185 Mio. Euro fiir
Baccarat zahlen.

BAUKARTELL

Die Ermittlungen rund um
verbotene Preisabspra-
chenin der StraRenbau-
branche sind fortgeschrit-
ten—und die Angelegen-
heit ist wesentlich
weitreichender als bisher
bekannt. Die Wirtschafts-
und Korruptionsstaats-
anwaltschaft ermittelt
gegen 203 Beschuldigte.
Und: Sie geht auch dem
Verdacht der Bestechlich-
keit und Bestechung
nach: Hohe Beamte
sollen geschmiert
worden sein.

MEHR ZEIT

Die Deutsche Bank will
mehr Zeit fiir die Beant-
wortung von Fragen zu
angeblichen Verbindun-
gen von US-Prasident Do-
nald Trump nach Russ-
land. Ein Anwalt der Bank
habe einen entsprechen-
den Brief an Demokraten
im US-Kongress geschrie-
ben, heikt es. Sie fordern
von Bank-Chef John Cryan
detaillierte Aufklarung
uber Erkenntnisse des Ins-
tituts zu Konten seines
Kunden Trump und den
Krediten an den damali-
gen Immo-Unternehmer.
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Die gute Seite der
Manipulation

Mit einem kleinen Anstol$, einem sogenannten Nudge,
konnen Menschen dazu gebracht werden, langfristig kliigere
Entscheidungen zu treffen. Wirtschaftsnobelpreis-Gewinner
Richard Thaler erklart, worauf es dabei ankommt

und warum Schokolade verfiihrerischer ist als ein Apfel.

INTERVIEW

Richard H. Thaler

Fur seine Forschungsergebnisse in der Verhaltens-
okonomie erhielt Richard Thaler (72) 2017 den
Wirtschaftsnobelpreis. Seit 1995 forscht und unter-
richtet er an der University of Chicago. Der interna-
tionale Durchbruch gelang dem dreifachen Vater
mit dem Buch Nudge —Wie man kluge Entscheidun-
gen anstofit. Zu seinem heutigen Spezialgebiet
kam er durch die Zusammenarbeit mit den Pionie-
ren der Verhaltensokonomie, Daniel Kahneman
und Amos Tversky, an der Standford University im
Jahr1977. Geboren wurde Thaler im Jahr 1945 in
New Jersey. Neben der Okonomie pragenzweigro-
Re Leidenschaften sein Leben: Wein und Golf.

Menschen haben meistens eine genaue Vor-
stellung davon, was gut fiir sie wire, handeln
aber oft gegenteilig. Sind wir dumm?

Das hat mit Dummbheit per se nichts zu
tun. Unkluge Verhaltensweisen konnen sich
durch alle Lebensbereiche ziehen. Bei komplexen
Themen wie Finanzdarlehenliegt das oft an einem
Mangel oder einem Uberangebot an Informatio-
nen. In der Folge entscheidet man sich fiir etwas
Falsches oder schiebt es einfach auf. Ein anderer
Klassiker: Viele greifen lieber zur Schokolade,
obwohl sie wissen, dass ein Apfel gesiinder wére.
Fehlende Willensstérke paart sich in solchen Fal-
len oft mit Gedankenlosigkeit.

Fiir wie problematisch halten Sie dieses Ver-
haltensmuster?

Problematisch wird es dann, wenn kurz-
fristige Entscheidungen langfristige negative
Konsequenzen mit sich bringen. Haufig konnen

Menschen die Folgen ihrer Handlungen nicht ab-
schétzen. Das kannim Falle eines Kredits fatal en-
den. So schlimm ist Schokoladenkonsum freilich
nicht, dieser racht sich allerdings auf der Waage.
Menschen érgern sich im Nachhinein zwar {iber
unkluge Entscheidungen, aber dann ist es zu spit.

Warum ziehen Menschen dann Schokolade
einem Apfel vor?

Muss man sich entscheiden, was man
nachste Woche isst, fallt die Wahl vermeintlich
auf Obst. Liegt beides vor einem, bekommt die
Schokolade sehr oft den Vorzug. Sie ist im Ver-
héltnis zu Obst schlichtweg verlockender. Ange-
merkt sei allerdings, dass Eva Adam mit einem
Apfel verfiihrt hat. Den in der Wissenschaft viel
zitierten Homo oeconomicus gibt es einfach
nicht. Menschen waren nie perfekt und werden es
nie sein. Das muss in wirtschaftlichen Modellen
berticksichtigt werden.



Wie unterscheidet sich der Homo oeconomi-
cus, der ,,Econ“, vom Homo sapiens?

Es gibt drei wesentliche Unterschiede.
Econs sind intelligenter als ,,herkdmmliche Men-
schen“. Sie wégen ihre Handlungen optimal ab.
Kreditfinanzierungen oder Karriereentscheidun-
gen stellen kein Problem fiir sie dar. Auch die so-
ziale Intelligenz ist besser ausgepragt, ein Econ
denkt im Sinne der Allgemeinheit und weniger
egoistisch. Und zur Selbstbeherrschung muss
sich ein Econ nicht zwingen, sie liegt in seiner Na-
tur. Menschlich ist dieses Verhalten jedoch kei-
neswegs.

Hier kommen ,,Nudges“ ins Spiel?

Genau. Wir versuchen Menschen mit
kleinen Anstofen dazu zubringen, das Richtige zu
tun. Nudges sind weder Verbote noch blinkende
Werbebotschaften, sondern subtile Mafnahmen,
um im besten Sinne fiir einen selbst zu handeln.
Man kann die Methode mit einem Navigations-
system vergleichen. Es hilft uns, den richtigen
Weg zu finden — die Entscheidungsfreiheit bleibt
aber beim Menschen.

Wo ziehen Sie die Grenze zur Manipulation?

Meine Forschungspartner und ich haben
das Konzept nicht erfunden. Manipulation ist in-
transparent. Nudges sind kein Geheimnis. Wird in
einem Urinal eine Fliege positioniert, erhoht das
die Treffsicherheit der Méanner. Und jeder kann
die Fliege sehen. AuRerdem handelt jemand, der
manipuliert, im eigenen Sinn und nicht im Sinne
der Mitmenschen.

Wie sieht das bei Unternehmen aus?

Firmen verleiten Menschen seit jeher
dazu, ihre Produkte zu kaufen. Teilweise reagie-
ren Unternehmen nicht nur auf bereits bestehen-
de Kundenwiinsche, sondern wecken mittels klei-
ner AnstoBe Bediirfnisse, die eigentlich gar nicht
vorhanden sind. Ein Negativbeispiel sind Abo-
verldngerungen — ein anfangliches Gratis-Abo
wird automatisch verlangert, und die Kiindigung
ist mithsam und umstandlich gestaltet.

Wie reagieren Menschen, wenn sie rausfinden,
dass sie ,,genudged“ wurden?

Sofern die Beteiligten dariiber informiert
waren, hat es keinen Einfluss auf die Effektivitit
des AnstoRes. Es ist praktisch nicht moglich, Leu-
te nicht zu beeinflussen, deshalb erachte ich es als
sinnvoll, wenn sich Experten Gedanken dariiber
machen, wie man das Gemeinwohl steigern kann.

Wie sieht es in der Politik aus?

Natiirlich besteht die Gefahr, Nudges zu
missbrauchen. Anstofle im Sinne der Allgemein-
heit zu geben: Dabei méchten wir Regierungen
unterstiitzen. Ziel ist es, den Biirgern Entschei-
dungen naherzubringen, die sie vermutlich tref-
fen wiirden, wenn sie optimal informiert und
durch und durch willensstark wéren.

Kennen Sie ein Beispiel?
Das Projekt ,Jeden Tag ein Dollar* zeigt,
dass Nudges sogar ungewollte Schwangerschaf-

ten bei Teenagern verringern konnen. Viele US-
amerikanische Jungmiitter werden innerhalb kur-
zer Zeit erneut schwanger. Um dem gegenzusteu-
ern, zahlen viele Stddte in den USA den Teenie-
miittern fiir jeden Tag einen Dollar, an dem sie
nicht schwanger sind. Fiir den Steuerzahler ist
dieses Programm tatsdchlich giinstiger als die
Kosten fiir die Unterstiitzung von Kindern sehr
junger Miitter. Selbst eine einfachere Formulie-
rung von Gesetzen erhoht die Wahrscheinlich-
keit, dass sie eingehalten werden — vor allem in
Steuerfragen.

Warum befassen Sie sich so intensiv mit Ent-
wicklungen auf Finanzmarkten?

Kaum irgendwo geht es um derart viel
Geld wie in der Finanzbranche, das macht Praxis-
beziige noch einmal spannender. Ein absurdes
Beispiel irrationalen Lemmingverhaltens hat
unsere Theorien belegt.

Das da ware?

Ein Investmentfonds namens Cuba wur-
de lange zu einem schlechten Preis gehandelt. Als
der damalige US-Prasident Barack Obama ver-
kiindete, die Beziehungen zu Kuba verbessern zu
wollen, erlebte der Fonds ein nie da gewesenes
Hoch, und der Kurs ging durch die Decke. Mit
dem Land Kuba hat der Fonds allerdings tiber-
haupt nichts zu tun.

Sie waren Berater von Barack Obama — was
halten Sie von seinem Nachfolger?

Obama war ein grofartiger Prasident, es
hétte jemanden gebraucht, der seine Agenda fort-
setzt. Donald Trump ist vollkommen unterquali-
fiziert fiir dieses Amt. Weder ist er gebildet ge-
nug, noch entspricht sein Naturell jenem eines
US-Présidenten. Der GrolSteil seiner Handlungen
hat negative Effekte auf die USA, aber auch auf
den Rest der Welt. Dariiber hinaus erhéhen sein
Verhalten und seine Ausdrucksweise die Gefahr
eines Krieges entscheidend. Es bleibt zu hoffen,
dass seine Amtszeit moglichst kurz ausfallt.

Was wiirden Sie ihm raten?

Auf jeden Fall sich den Film The Big
Shortanzusehen. Darin geht es um die Entstehung
der Finanzkrise 2007/08. (Anm.: Thaler hat einen
kurzen Gastauftritt in dem Hollywood-Film)

Beeinflussen Sie sich selbst mit Nudges?

Permanent. Ich unterscheide mich dies-
beziiglich kein bisschen von anderen. In meinem
Kalender nutze ich die Erinnerungen-Funktion,
um Termine nicht zu vergessen. Fiir Trainings-
einheiten buche ich einen personlichen Trainer,
damit ich auch wirklich hingehe. Mein Neujahrs-
vorsatz beinhaltet allerdings nicht wie bei den
meisten, aktiver zu werden, sondern ein bisschen
zu rasten.

MOBILISIERUNG
Tausende Taxifahrer
haben in Warschau gegen
Fahrdienstvermittler wie
Uber protestiert. Gut
2000 Wagen fuhren in
Kolonnen durch den
morgendlichen Berufsver-
kehr und blockierten die
Straken der polnischen
Hauptstadt. Der Protest
sei eine Aufforderung an
die Regierenden, gegen
Fahrdienstvermittler vor-
zugehen. Diese wiirden
die Branche zerstoren,
kritisieren die polnischen
Taxifahrer.

VERKAUF

Der US-Finanzinvestor
Blackstone verkauft seine
europadische Lagerhaus-
tochter Logicor fur

12,25 Milliarden Euro an
den Staatsfonds China
Investment Corporation.

ABGESTOSSEN

Der japanische Autokon-
zern Toyota hat nach dem
Ende seiner Entwicklungs-
kooperation mit Tesla alle
Anteile an dem
kalifornischen
Elektroautohersteller
abgestoRen.

SCHUTZzZOLL

Die Europaische Union
will bei Wetthewerbsver-
stoRen harter gegen
nichteuropaische
Fluggesellschaften
vorgehen. Wie die EU-
Kommission mitteilte,
soll es kiinftig moglich
sein, etwa Zolle gegen
solche Unternehmen zu
verhangen oder gegen
Staaten, die europaische
Airlines schadigen.

HEADLINE

Die US-Handelsplattform
Ebay will verstarkt
stationare Handler ins
Online-Geschaft bringen.
Ebay, das gemeinsam mit
anderen Netzhandlern
wie Amazon zur Krise im
Einzelhandel beigetragen
hat, startete nun die Ini-
tiative , Lokal & Digital” —
vorerst flir Stadte in ganz
Deutschland.

KAUFERSUCHE

Die Eigentiimer des
Vorarlberger Wasche- und
Strumpfherstellers
Wolford suchen einen
Kaufer flir ihre Mehrheits-
beteiligung. Das Unter-
nehmen hat nach hohen
Betriebsverlusten und Ab-
schreibungen Liquiditats-
probleme, der kiinftige
Kernaktionar soll drin-
gend bendtigtes Kapital
zuschieRen. In der Zwi-
schenzeit sollen Banken
mit Krediten einspringen.

1

Portfolio



HAUSBANK FUR
FINANZIERUNGEN

Mit einer effizienten Struktur, einer guten
Kapitalmarktfahigkeit und einem modernen
Geschaftsmodell konzentrieren sich die
Volksbanken wieder voll und ganz auf ihre
Kernaufgabe: Kredite vergeben.

Das Jahr 2017 war fiir den Volksbanken-
Verbund ein entscheidendes: In diesem
Jahr wurden die letzten grof3en Fusionen
abgeschlossen und somit die neue
zukunftsweisende Verbundstruktur mit
acht grof3en regionalen Volksbanken und
dem Spezialinstitut Arzte- und Apotheker-
bank im Wesentlichen finalisiert.

Niemals stehenbleiben

Die Vorteile der neuen Struktur wurden
auch von den Rating-Agenturen

Moody's und Fitch gewlrdigt, die die
Volksbanken wieder auf ,Investment
Grade" hochstuften und damit deren
Kapitalmarktféhigkeit wiederherstellten.
Als im September eine Nachranganleihe
emittiert wurde, war diese sogar um

das Doppelte des Emissionsvolumens
Uberzeichnet. ,Wir merken von allen
Seiten die Vorteilhaftigkeit unserer neuen
Verbundstruktur: Wir sind ésterreichweit
regional stark verankert, profitieren von
Synergieeffekten und kdnnen flexibel

auf Marktgegebenheiten reagieren. Das
bestatigt auch der Kapitalmarkt, der vom
Erfolg der Volksbanken Uiberzeugt ist”,
restimiert Volksbank-Generaldirektor

DI Gerald Fleischmann.

Starkes Ergebnis

Trotz der aufwéndigen Umstrukturierung
hat sich das Geschaft im Jahr 2017 bisher
sehr gut entwickelt. So verzeichneten

die Volksbanken ein solides Wachstum
im Wertpapiergeschaft und bei den
Konsumkrediten sogar Rekordwerte mit
zweistelligen Wachstumsraten. Auch

bei Wohnbaukrediten und in der Unter-
nehmensfinanzierung geht es splirbar
aufwarts: ,Hier sehen wir im zweiten
Halbjahr eine klare Beschleunigung des
Trends, was uns fur das Gesamtjahr sehr
optimistisch stimmt", sagt Fleischmann.

Die Hausbank fiir Osterreich

Als rein Osterreichische Bankengruppe
haben sich die Volksbanken auch
ausschlief3lich dem heimischen Markt
verschrieben. Im Mittelpunkt jeder
Geschaftsbeziehung stehen Kundennéhe
und kompetente Beratung. ,Unser
Anspruch ist es, die Hausbank fiir ganz

ENTGELTLICHE EINSCHALTUNG

Osterreich zu sein. Damit ist gemeint, dass
wir der erste Ansprechpartner in allen
finanziellen Angelegenheiten sein wollen,
egal ob bei Krediten, Veranlagungen oder
Versicherungen®, erklart Fleischmann und
betont die zentrale Bedeutung von lang-
fristigen Kundenbeziehungen: ,In allem,
was wir tun, setzen wir auf die wichtigste
Ressource, Uber die eine Bank verfiigen
kann: das Vertrauen der Kunden. Und das
entsteht nur im personlichen Kontakt mit
Beratern, die die Bedirfnisse der Kunden
kennen und in ihrem Sinne handeln. Das
ist unsere Starke, und darauf werden wir
auch in Zukunft mit voller Kraft setzen."

Finanzierung, unsere Kernaufgabe
Ihre gute Kapital- und Liquiditats-
ausstattung will die Volksbank nutzen,
um das Kreditgeschaft kraftig auszu-
weiten. ,Unsere Kernaufgabe als Bank
ist es, die Zukunftsinvestitionen von
Unternehmen und Privatpersonen zu
ermoglichen. Das ist auch volkswirt-
schaftlich von héchster Bedeutung.

Denn fir einen nachhaltigen Aufschwung
miussen die heimischen Investitionen
weiter zulegen, ansonsten riskieren wir
eine Kredit- und Investitionsliicke", halt
Fleischmann fest. ,Im vergangenen Jahr
haben wir in dieser Hinsicht mit der
Unternehmer-Milliarde einen starken
Beitrag geleistet. Doch das war erst

der Anfang. In Zukunft wollen und kénnen
wir noch mehr finanzieren!"

Fokus auf Unternehmer

Die Volksbanken sind und waren seit jeher
verlassliche Partner der Unternehmer

in Osterreich. In Zukunft will man sich
noch starker auf deren BedUrfnisse
konzentrieren. ,Wir wollen die Hausbank
der kleineren und mittelsténdischen
Unternehmen sein, also von all jenen,

die den Lebensnerv der dsterreichischen
Wirtschaft darstellen. Mit dem klaren
Fokus auf Unternehmensfinanzierungen,
einer umfassenden Beratungskompetenz
im Forderbereich und speziell auf

Klein- und Einpersonenunternehmen
zugeschnittenen Leistungen wollen wir
das unternehmerische Osterreich noch
intensiver unterstitzen®, so Fleischmann.

FOTO: POLSTER
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DI Gerald Fleischmann
Generaldirektor Volksbank




Teil eines starken Teams

Das Besondere am Geschéaftsmodell der
Volksbanken ist, dass sie sich bei den
eigenen Produkten auf ihre Kernkompe-
tenzen konzentrieren, namlich Kredite,
Einlagen und den Zahlungsverkehr. ,Das
sind die Bereiche, in denen traditionell
unsere Starke liegt", so Fleischmann.

Fir alle weiteren Produkte, wie beispiels-
weise Versicherungen, Leasing oder
Veranlagungen, werden externe Profis
zugezogen. ,Wir arbeiten mit den besten
Produktpartnern zusammen, die nahtlos
in unsere Beratungsstrukturen integriert
sind. So kdnnen wir gleichzeitig die besten
Produkte und die hochste Beratungs-
qualitat anbieten. International ist dieses
sogenannte ,Shop-in-Shop’-Modell schon
verbreitet, in Osterreich sind wir hier
Vorreiter."*

Da sein, zuhoren, weiterentwickeln

Neben der intensiven personlichen
Beratung profitieren die Kunden auch von
einem immer umfassenderen digitalen
Serviceangebot. ,Wir bauen unsere
digitalen Leistungen standig aus, damit
unsere Kunden alltagliche Transaktionen
schnell und einfach erledigen kénnen. So
bleibt den Beratern mehr Zeit fiir eine qua-
litativ hochwertige Beratung®, beschreibt
Fleischmann den Zugang der Volksbank
zur Digitalisierung. Mittelfristig soll der
Innovationsprozess auch liber Kooperati-
onen mit Fintechs beschleunigt werden:
+Als Partner von weXelerate, einem der
gréf3ten Start-up- und Innovationszentren
Europas, bewegen wir uns dabei in einem
extrem innovativen Umfeld."

FACTBOX
Der Volksbanken-Verbund in Zahlen*:

H 1,18 Mio. Kunden vertrauen den
Volksbanken.

B Davon sind liber 93.000 Unternehmer
in ganz Osterreich.

B Die Bilanzsumme des Volksbanken-
Verbundes betragt EUR 25,2 Mrd.

B Die Kernkapitalquote im Volksbanken-
Verbund betragt solide 12,10 Prozent.

B Die Volksbanken verzeichnen EUR 47 Mrd.
Geschéftsvolumen.

B Rund 4.000 Mitarbeiter arbeiten bei den
Volksbanken.

* Stand: Geschéftsbericht per 30. 6. 2017,
inklusive Spezialbanken.

Kontakt:

Tel: +43 1 401 37-0

E-Mail: filialen@volksbankwien.at
www.volksbank.at
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DIE GROSSTEN BORSENCRASHS
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Gehirnfrall reloaded

Gier frisst Hirn. So lautet eine alte Borsenweisheit. Ein Blick
zuriick zeigt, wie wahr dieser Satz ist. Auch aktuell lauern
Gefahren im Markt, die zu einem Crash fiihren konnen.

TEXT REINHARD KREMER

nsere Zeitreise beginnt in der Gegen-

l | wart, denn aktuell tiirmen sich allerorten

Risken auf, die das, was hinter uns liegt,

bei weitem tibertreffen konnen. Nicht nur die Ak-

tienmérkte sind nach jahrelanger Hausse, getrie-

ben vom Niedrigzinsumfeld, in sehr luftdiinne

Hohen gestiegen — parallel dazu haben sich vollig

neue Anlageobjekte entwickelt, deren Risiko sich
nicht anndhernd abschétzen lasst.

Dazu gehort die Onlinewdhrung Bitcoin: Alle
Kryptowdhrungen gemeinsam verkorpern einen
Wert von knapp 200 Milliarden Dollar; rund zwei
Drittel entfallen auf Bitcoin. Allein der steile
Wertanstieg — so kostete ein Bitcoin im Juni 2013
nur 76 Euro und im November 6400 Euro — ldsst
Profis nervos werden. Dazu kommen noch die

Bockspriinge, als China ankiindigte, den Handel
mit der Kryptowdhrung zu beschranken: Damals
ging der Kurs kurzfristig gleich um rund 40 Pro-
zent in die Knie. Die Entstehung der Wahrung
selbst scheint erklarungsbediirftig und ein wenig
seltsam — zumindest fiir konservative Finanzer.
Denn Bitcoins werden dezentral durch ein Com-
puternetzwerk der Nutzer geschopft und verwal-
tet. Zugrunde liegt nichts als das Vertrauen der
User und Anleger.

Das ist zwar seit der Entkopplung von der
Golddeckung auch bei jeder anderen Wahrung so
— aber dort steht im Hintergrund immer noch das
Vertrauen in einen Staat oder, wie beim Euro, in
einen Staatenverbund. Der Blick auf den Bitcoin-
Chart lasst jedenfalls erschauern: Der Anstieg ist

lllustration: David Mathews



so steil, dass es moglicherweise nur noch in eine
Richtung gehen kann: abwiarts.

Ein Bitcoin-Crash konnte durch ein anderes
Risiko, das sich einer breiten Offentlichkeit nicht
auf den ersten Blick erschliel$t, ausgelost werden,
namlich die US-Auto-Loans. In den USA werden
auf Teufel komm raus Kredite vergeben, gern
auch im Subprime-Level an Kaufer mit zweifel-
hafter oder schlechter Bonitét, die die Autobesit-
zer moglicherweise nie werden zuriickzahlen
konnen. Als Sicherheit dient ein Wirtschaftsgut,
das fast taglich an Wert verliert. Ende 2016 wa-
ren fast 1,2 Billionen US-Dollar in Autokrediten
offen — neun Prozent mehr als 2015. Der Betrag
lag um 13 Prozent hoher als im Vorkrisenjahr
2005. Und 2010, mitten in der Krise, lag die Sum-
me erst bei 700 Milliarden Dollar. In Summe liegt
die Verschuldung der US-Haushalte nur wenig
unter dem Spitzenwert von 2008 — der Lowenan-
teil entfallt dabei auf Autokredite.

Die Kreditvergabe ist lax, nur 68 Prozent der
Kreditnehmer werden auf ihre Einkommenssitu-
ation tiberpriift. Unter dem Strich stehen die US-
Biirger mit 12,6 Billionen Dollar in der Kreide.
Bei den Autokrediten ist die Ausfallrate zuletzt
auf 3,82 Prozent gestiegen. Wenn die US-Noten-
bank Fed die Zinsen moglicherweise bald weiter
anhebt, konnte sie sich bald vervielfachen. Damit
konnte ein Drama beginnen, das die Welt erst ver-
daut: ein globaler Finanzcrash. Denn die US-
Autokredite wurden nach altbekanntem Muster
zu neuen Wertpapieren gebiindelt und an Inves-
toren wie Hedgefonds oder andere Anleger in alle
Welt weiterverkauft. So ist ihr Verbleib hochst
undurchsichtig, und erst, wenn die Bombe platzt,
weill man, wer auch einen in der Tasche hatte.

Im Zuge der Immobilienkrise tauchten die
Kredite zum Beispiel auch in européischen Pen-
sionsfonds auf. Kein Wunder, dass es in einer
Autokreditstudie der politischen Denkfabrik
Stratfor heifit: ,,Die Parallelen zur US-Immobi-
lienkrise vor zehn Jahren sind frappierend.“ Da-
mals wie heute war die Kreditvergabe zu freizii-
gig, Bonitatspriifungen fanden meist nicht statt
oder wurden einfach getiirkt. Die ersten Raten
wurden gleich mitfinanziert, und so mussten die
Hauskéufer eine ganze Weile gar nichts bezahlen.

WERTSTEIGERUNG EINGEPREIST

Zusétzlich wurden bei US-Immobilienkrediten
zukiinftige Wertentwicklungen schon eingepreist
— damit erhohte sich der Wert der Immobilie, die
als Sicherheit diente, um einen nicht nachvollzieh-
baren Betrag. Genau diese Vorgangsweise be-
schleunigte den Crash, als der Markt nach mehre-
ren Zinserhéhungen drehte. Dem waren exorbi-
tante Anstiege auch der Wohnimmobilien
vorangegangen: In Florida zum Beispiel stiegen
die Preise fiir Einfamilienhduser von 2004 auf
2005 um rund 30 Prozent. Durch die lockere Kre-
ditvergabe legten sich Spekulanten aus der Mittel-
schicht plotzlich fiinf oder sechs Héuser zu, die sie
ein Jahr spater mit Gewinn weiterverkauften. Bis
die Zinssituation drehte —und die Blase platzte.

Das war der erste Immobiliencrash der Neu-
zeit, der sich iiber die ganze Welt ausbreitete und
sie ins Chaos stiirzte. Aktiencrashs hat es aber im-

mer wieder gegeben, wie zum Beispiel die
Dot.com-Krise. Diese heftige Spekulationsblase,
die im Friihjahr 2000 platzte und die sogenannten
Dotcom-Unternehmen der New Economy betraf,
fiihrte zu heftigen Vermogensverlusten, vor allem
bei Kleinanlegern. Mit dem Aufschwung des
Internets wurde so gut wie alles gekauft, was eine
Internetendung (.com) im Namen fiihrte. Oft
wussten die Anleger nicht einmal, was das Unter-
nehmen, dessen Aktie sie sich ins Depot gelegt
hatten, iiberhaupt machte — und ob es iiberhaupt
irgendetwas machte. Diese Unwissenheit wurde
auch von Betriigern als Abzocke benutzt. Zusétz-
lich erreichten Spekulationen mit Neuemissionen
einnochnie dagewesenes AusmaR. In Europa hat-
te die Deutsche Borse den Neuen Markt einge-
richtet, wo Aktien wie die Deutsche Telekom,
aber auch noch riskantere, lockten.

Als hochbewertete Unternehmen die Gewinn-
erwartungen nicht erfiillen konnten, ihr Borsen-
wert oft nicht durch materielle Gegenwerte ge-

,,Die Parallelen zur US-Immokrise
vor zehn Jahren sind frappierend.“

deckt war, weil ja das Kapital eines IT-Unterneh-
mens weniger in materiellen Giitern als vielmehr
in den geistigen Leistungen seiner Mitarbeiter zu
finden ist, fuhr den Anlegern der Schreck in die
Glieder. Der Boom fuhr an die Wand, die Bérsen
kollabierten auf breiter Front.

So dhnlich wie im Zuge des Russland-Booms,
als im Aufschwung nicht nur russische Aktien und
Anleihen, sondern auch dubiose Substanzen wie
das ominose Red Mercury, von dem niemand wirk-
lich wusste, was es war und wofiir man es eigent-
lich brauchen konnte, hochst gefragt waren. Anlei-
hen stiegen stdndig, weil der russische Staat alte
Anleihen mitneuen mitimmerhéheren Zinsen tilg-
te. Erste Anzeichen fiir eine Wirtschaftskrise im
ehemals ,,Roten Reich®begannen im Herbst 1997,
beschleunigt durch die Asienkrise kurz zuvor. An-
leger fliichteten, der Rubel stiirzte ab und forcierte
in seinem Fall noch die Kapitalflucht.

Crashs an den Anlagemaérkten sind also nichts
Neues, doch scheinen sie sich in den vergangenen
150 Jahren zu hdufen: Die Bankenkrise in Frank-
reich und England 1847, der amerikanische
Schwarze Freitag vom 24. September 1869, aus-
gelost von Goldspekulationen, der Wiener Bor-
senkrach von 1873 oder der Black Thursday in
den USA gefolgt vom Schwarzen Freitag in Euro-
pa im Jahr 1929 als einer der Ausléser der Welt-
wirtschaftskrise.

Aber schon im Holland des 17 Jahrhunderts
regierte der Gehirnfral8. Nachdem viele hollandi-
sche Anleger in Erwartung weiterer Steigerungen
zu extrem hohen Preisen Tulpenzwiebeln oder so-
gar Optionsscheine darauf gekauft hatten, blieben
am 7. Februar 1637 bei der jahrlichen Versteige-
rung in Alkmaar plétzlich die Kéufer aus. Fazit:
Die Preise fielen um 95 Prozent; die Vernunft hat-
te die Anleger wieder im Griff. Wie nach jedem
Crash. Nachher ist man immer gscheiter. //

DIE GROSSTEN BORSENCRASHS

START-UP-HILFE

Die deutsche Regierung
will Start-ups mit einem
milliardenschweren
Forderprogramm unter
die Arme greifen. Laut
Medienberichten will die
staatliche Forderbank KfW
ihre jahrlichen Wagnis-
kapital-Zusagen bis 2020
auf 200 Mio. Euro ver-
doppeln und Start-ups

in den kommenden

zehn Jahren mit zwei
Milliarden Euro fordern.

UBERNAHME

Der Vorarlberger
Kunststoffverpackungs-
hersteller Alpla Werke
hat das US-Unternehmen
Gehl Foods West Bend
Bottle Manufacturing
Plant in West Bend, Wis-
consin, ibernommen.

STIMMUNGSHOCH
Die anziehende Konjunk-
tur sorgt nach Jahren des
Pessimismus nun auch
beim heimischen Mittel-
stand fiir gute Stimmung.
So optimistisch wie
derzeit beurteilten die
mittelstandischen
Unternehmen die
Wirtschaftslage zuletzt
vor flinf Jahren. Das
zeigt das von der
Creditreform erhobene
Klimabarometer.

LOCKERUNG

Flr die US-Regierung ist
es ein groRer Wurf, fir
Kritiker eine Wunschliste
der Banken. Mit mehr als
100 Anderungen will
Finanzminister Steven
Mnuchin die strenge
Regulierung der Banken
stark aufweichen.

CLEARINGSTELLE
Angesichts der Unsicher-
heit in Bezug auf den Aus-
gang der Brexit-Verhand-
lungen suchen erste Ban-
ken Alternativen zur mil-
liardenschweren Abwick-
lung von Finanzderivaten
in GroRbritannien. , Erste
Institute wenden sich
Clearing-Hausern auf
dem Kontinent und vor
allem hier in Frankfurt
zu”, sagte Bundesbank-
Vorstand Joachim
Wuermeling.

UMTAUSCH

Die EZB hat rund eine
halbe Milliarde Euro an
Dollarreserven in
Renminbi umgewandelt.
Der Schritt spiegle die
gewachsene Bedeutung
der chinesischen Wah-
rung wider, heifit es. Der
Renminbi ist seit 2016
neben Dollar, Euro, Yen
und Pfund offiziell die
flinfte Weltwahrung.
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RISK-WATCH

FAKTEN

JULI
2017

UBERNAHME

Der Schweizer
Pharmariese Roche
tibernimmt die Wiener-
Diabetes-App My Sugr flr
einen Kaufpreis zwischen
70 und 200 Millionen

Euro. Das ist der drittgroRk-

te Start-up-Deal der letz-
ten Jahre in Osterreich.

AUFWIND

Im Jahr 2015 baute Maco
Jobs in Osterreich ab. Nun
nimmt der Salzburger
Beschlageherstellerin
seinem Werk Trieben
rund 150 Mitarbeiter auf.
Umsatze und Auftrage
seien im Aufwind.

ABGELEHNT

Die Deutsche Bank hat
die Herausgabe von
Informationen Uber ihre
Geschaftsbeziehungen zu
US-Prasident Donald
Trump an die Demokra-
ten im Kongress erneut
abgelehnt. Das Institut
berief sich auf den
Datenschutz.

VERKLEINERUNG

Die Glaubiger der Heta
Asset Resolution AG
bekommen vorzeitig
5,8 Milliarden Euro. Die
Abwicklung lauft besser
alsangenommen.

Als Nachstes wird die
Mannschaft der Heta
selbst reduziert.

UNTERSCHATZT
Aufsichtsrate sind in
Osterreich unterbezahlt,
Arbeitsaufwand und
Verantwortung wiirden
unterschatzt. Davon

ist die Mehrheit von
rund 100 befragten
Aufsichtsraten Uberzeugt,
so der Aufsichtsrat-
Monitor der B&C
Industrieholding.

RANKING

Acht der zehn wertvolls-
ten Unternehmen an den
Borsen kommen aus den
USA. China ist mit zwei
Unternehmen in den Top
Ten vertreten. Neu hinzu-
gekommen sind der On-
linehandler Alibaba (Rang
8) und der Internetkon-
zern Tencent (Platz 10).
An der Spitze hat sich
nichts geandert: Apple
bleibt Nummer eins.
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Konjunktur im Hoch

Die Wirtschaft brummt weltweit wie seit Jahren nicht mehr,
und die Borsen laufen auf Hochtouren. Allerdings ringen die
Notenbanken noch um die Wiederherstellung der Normalitat.

TEXT ALEXANDER HAHN

aran miissen sich die von der Finanz-
D und Eurokrise geplagten Anleger erst

gewohnen: Die Konjunktur lauft im
ausklingenden Jahr 2017 auf Hochtouren — und
das nicht nur in Europa, sondern in den meisten
wichtigen Wirtschaftsraumen. So rechnet der
Internationale Wahrungsfonds fiir heuer mit
einem Wachstum der Weltwirtschaft von 3,6 Pro-
zent, das im nédchsten Jahr mit 3,7 Prozent sogar
noch ein Alzerl hoher ausfallen soll — und damit
merklich schneller als zuletzt mit Wachstumsra-
ten um die drei Prozent, als auch die Schwellen-
lander eine Hangepartie ihrer Wirtschaftsleistung
ausstehen mussten. Mancherorts steht die Wirt-
schaft nun aber schon derart unter Dampf, dass
Okonomen bereits um Atem ringen. Etwa in
Deutschland, wo nach fiinf Jahren Sonderkon-
junktur die sogenannten Wirtschaftsweisen zu-
letzt vor ,,deutlichen Anzeichen fiir eine Uberaus-
lastung“ warnten. Eine volle Auslastung der Er-
zeugungskapazitat gilt als riskant, weil dadurch
das Risiko von Fehlinvestitionen steigt, die einen
darauffolgenden Abschwung beschleunigen kon-
nen.

ZYKLUS DER BESONDEREN ART

Diese Warnung ist gleichzeitig auch als Beleg
fiir die Schwierigkeit einer einheitlichen Geld-
politik im Euroraum aufzufassen, denn anders als
mancher Peripheriestaat der Wahrungsunion
wiirden Lénder wie Deutschland oder Osterreich
keine Nullzinsen bendtigen — von einem Anlei-
henkaufprogramm ganz zu schweigen. Aller-
dings ist fiir die Européische Zentralbank (EZB)
unter ihrem italienischen Chef Mario Draghi der
Zusammenhalt des Wahrungsraumes hochstes
Gut, weshalb sie weiterhin ihre Geldschleusen
weit offen halt. Allerdings wird sie im ndchsten
Jahr wohl Farbe bekennen miissen, wann und wie
sie gedenkt, ihre Geldpolitik wieder in Richtung
Normalitét zu trimmen. Die fiir 2018 angekiindig-
te Halbierung ihrer monatlichen Anleihenkéufe
ist diesbeziiglich nur ein erster Schritt, laut den
Aussagen fithrender EZB-Wahrungshiiter soll
das Kaufprogramm génzlich beendet werden, be-
vor erste Zinsschritte erfolgen konnen. Besonders
Letzteres konnte sich durchaus als heikles Unter-
fangen entpuppen — wie die diesbeziiglichen Er-
fahrungen der US-Notenbank Fed zeigen.

Obwohl die Vereinigten Staaten verglichen
mit Europa im Konjunkturzyklus weiter vorange-
schritten sind und einen homogeneren Wirt-
schaftsraum darstellen, liegt die im nédchsten Jahr
aus dem Amt scheidende Fed-Chefin Janet Yel-
len verglichen mit fritheren Erwartungen mit

ihren Zinserhthungen deutlich unter Plan. Der-
zeit liegt der US-Leitzins bei knapp tiber einem
Prozentund damitimmernochsehrtief. Zum Ver-
gleich: Bis zur Finanzkrise galt ein Niveau rund
um vier Prozent als neutraler Zinssatz, der die US-
Wirtschaft weder bremsen noch befeuern soll.

Zudem kiindigt sich mit Yellens Ubergabe an
ihren Nachfolger Jerome Powell per Anfang Feb-
ruar ndchsten Jahres ein groRerer personeller Um-
bruch in der Notenbank an. Mitte des Jahres wird
ndmlich auch William Dudley, Chef der New
Yorker Fed und enger Vertrauter Yellens, seinen
Posten raumen, die Suche nach einem Nachfolger
istangelaufen. Generell ist vorerst nicht zu erwar-
ten, dass Powell den Kurs der Notenbank stark &n-
dern wird — schlieflich hat der seit 2012 im Fiih-
rungsgremium der Fed vertretene Republikaner
niemals gegen einen Beschluss der Notenbank
votiert. Beobachter gehen daher davon aus, dass
er nicht wesentlich von Yellens Bestreben abwei-
chen wird — ndmlich zunédchst die Zinsen auch
weiterhin schrittweise zu erhdhen.

Allerdings stellt der aktuelle Konjunkturzy-
klus besondere Herausforderungen: Nach dem
tiefen Absturz wahrend der Finanzkrise dauert die
wirtschaftliche Erholung schon vergleichsweise
lange, ohne jedoch die Dynamik friiherer Auf-
schwiinge zu erreichen. Legt man die Zeitdauer
als MalRstab an, diirfte sich der Zyklus bereits sei-
nem Ende nihern, wihrend bei der Stérke der Er-
holung noch Luft nach oben besteht. In diesem
Zusammenhang ist wohl auch der Vorschlag von
Notenbanker John Williams zu verstehen: Der
Chef des Fed-Ablegers in San Francisco hat un-
langst angeregt, das Inflationsziel der US-Noten-
bank flexibler auszulegen, namlich eine Teue-
rung von zwei Prozent nicht mehr jahrlich, son-
dern iiber einen Wirtschaftszyklus anzustreben.
Sprich, die Fed konnte den Preisauftrieb fiir eine
gewisse Zeit iiber dem Idealwert tolerieren, wenn
dieser zuvor langer darunter geblieben ist.

Der Vorteil liegt auf der Hand: Die Fed miiss-
te den Aufschwung nicht durch Zinserh6hungen
abwtirgen, blol§ weil die Inflation {iber dem Ziel-
wert liegt —und das konnte diesmal nicht wie einst
bei Leitzinsen tiber den als neutral geltenden vier
Prozent der Fall sein, sondern auch darunter.
Bisher hat der US-Aktienmarkt die Straffung der
Geldpolitik angesichts laufend neuer Rekordstén-
de sehr gut verkraftet, und auch am Anleihenmarkt
sind Tumulte ausgeblieben. Aber selbst wenn die
Rahmenbedingungen giinstig wirken, sollten
Anleger im nachsten Jahr Wirtschaftsdaten und
Notenbanken genau im Auge behalten — denn
bekanntlich ist die Borse keine Einbahnstrafe. //
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Gute Aussicht auf hohem Niveau

Die Chancen stehen gut, dass der Rekordlauf der Wall Street
anhdlt und auch den Borsen auf dem alten Kontinent Beine macht.

or einem Jahr, also noch vor seinem
‘ / Amtsantritt, galt der frisch gewdhlte US-
Prasident Donald Trump als Heilsbrin-
ger der Wall Street. Ein gro8 angelegtes Investi-
tionsprogramm in die Infrastruktur, Steuererleich-
terungen oder Liberalisierungen im Energie- und
Finanzsektor hatten die Fantasie der Investoren
befliigelt. Riickblickend dréngt sich eher der Ein-
druck auf, dass die Wall Street nicht wegen, son-
dern trotz Trump einen Rekordlauf auf das Bor-
senparkett legte. Eingelost hat der Prasident seine
Wabhlversprechen bisher ndmlich nurin homéopa-
thischen Dosen. Auch ,,America first®, also der er-
wartete Schwenk auf kleinere, auf den Heimmarkt
fokussierte US-Unternehmen, fand an der Borse
sonichtstatt: Knapp vor Ende des Jahres haben die
grofen, international agierenden Blue Chips des
Dow Jones fast doppelt so stark zugelegt wie der
Russell-2000-Index fiir kleinere US-Firmen.
Dennoch, die Wall Street hat heuer bisher eines
der verflixten Siebenerjahre unbeschadet hinter
sich gebracht. Denn statistisch gesehen wartet das

siebente Jahr eines Jahrzehnts wegen der Neigung
zu Krisen und Crashs mit Kursverlusten auf: 1987
hatte der ,,Black Monday“ die Wall Street durch-
gebeutelt, 1997 schmerzte die Asienkrise und
2007 stand die Finanzkrise bereits unmittelbar vor
der Ttire. Fiir ndchstes Jahr sollten Anleger wieder
auf ein Zutreffen der Statistik hoffen, denn bei
langfristiger Betrachtung zahlten Achterjahre fiir
US-Aktien zu den stdrksten eines Jahrzehnts —
trotz des Ausrutschers im Krisenjahr 2008.

In Europa haben die nachlassenden Zentrifu-
galkrifte Zweifel am Bestand der EU und der
Eurozone zuriickgedrangt, zudem hat ein breiter
Konjunkturaufschwung die Region erfasst. Folg-
lich diirfte auf beiden Seiten des Atlantiks die Bor-
senampel grundsétzlich auf Griin stehen — wobei
Experten dem alten Kontinent Aufholpotenzial
einrdumen. Ob die Mérkte sich daran halten, bleibt
abzuwarten. Luft nach oben wire wohl vorhanden,
denn in Europa haben heuer nur wenige Indizes
wie der deutsche Dax oder der britische FTSE-100
neue Rekordstdnde verzeichnet. // aha

RISK-WATCH

FINANZKRISE
UBS-Verwaltungsratschef
Axel Weber halt die
Finanzkrise fast zehn
Jahre nach ihrem
Ausbruch noch nicht fiir
liberwunden. ,Wir sind
nach wie vor in der Auflo-
sung der Krise.” Beendet
sei sie erst, wenn alle
Altlasten aus den Bilanzen
der Banken verschwun-
den seien, sagt Weber.

ZUKAUF

Der franzosische Elektro-
nikkonzern Schneider
Electric hat in Osterreich
investiert und das IT-
Unternehmen nxtControl
fiir einen zweistelligen
Millionenbetrag zur Gan-
ze Ubernommen. Das
niederosterreichische
Unternehmen entwickelt
Softwareprodukte flr
Industrie- und Gebaude-
automation.

RUCKKEHR

Der franzosische
Olkonzern Total kehrt als
erstes westliches Energie-
unternehmen seit den
Lockerungen der Sanktio-
neninden Iran zuriick.

SPITZENFELD
Osterreich liegt mit

284 Quadratmetern
Shoppingcenter-Flache
pro 1000 Einwohnerim
europadischen Spitzenfeld.
Wahrend in Deutschland
auf1000 Einwohner nur
125 Quadratmeter Flache
kommen, sind es in den
USA 1140 Quadratmeter,
geht aus dem Report
,,Global Shopping-Center
Development” von

CBRE hervor.

MEGAAUFTRAG

Airbus hat eine fast 23
Milliarden Dollar schwere
Vereinbarung mit China
Uber die Lieferung von
140 Flugzeugen getroffen
—darunter 100 Kurz- und
Mittelstreckenflieger der
A320-Familie sowie

40 Langstreckenflieger
A350, teilte der Flugzeug-
bauer mit.

MILLIARDENFUSION
Der US-Kreditkartenab-
wickler Vantiv schluckt fir
8,8 Milliarden Euro den
britischen Rivalen
Worldpay. Man habe sich
grundsatzlich auf die
Konditionen der Ubernah-
me geeinigt, teilten die
Unternehmen mit.

GENEHMIGT

Die EU-Kommission
hat die Ubernahme des
deutschen Autobauers
Opel durch PSA ohne
Auflagen genehmigt.
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RISK-WATCH

BESTATIGT

Die Ratingagentur
Moody’s hat das
Osterreich-Rating mit
AaTund stabilem
Ausblick bestatigt.

DESASTER

Apfel- und Getreide-
bauern haben heuer
nichts zu lachen: Der
lange Winter, Spatfrost
und fehlender Regen
haben den Pflanzen
zugesetzt, warnt die
Landwirtschaftskammer.
Auch Weinbauern sind
aufgrund des
ausbleibenden
Niederschlags besorgt.

INTERESSE

In der zweiten
Ausschreibungsrunde fuir
Forderungen im Zuge der
,,Breitbandmilliarde” ist
das Interesse der
Telekomunternehmen
deutlich gesunken.
Ausgeschrieben waren
140 Millionen Euro,
beantragt wurden nur
106 Millionen. Damit
sollen 701 Gemeinden
kiinftig schneller im
Internet unterwegs sein.

MITARBEITERSUCHE
Der Sportartikelhersteller
Adidas will heuer weltweit
1600 zusatzliche Mitarbei-
ter in seinem Unterneh-
men einstellen.

START-UP-BOOM

Die Start-up-Szene in
Afrika boomt. Im
GroRraum Nairobi
entwickeln 500 junge
Technologiefirmen
innovative Apps, Produkte
und Services. Laut einem
Report der Risikokapital-
firma Partech Ventures
wurden 2016 mehr als
367 Millionen Dollar in sie
investiert, um 90 Millio-
nen mehrals 2015.

INNOVATION

Bereits 2018 will Bosch
in Deutschland selbstfah-
rende Taxis auf die
Strale schicken.

DURRE

Die extreme Trockenheit
in weiten Teilen Spaniens
fiihrte bereits zu massiven
Ausfallen bei der Ge-
treideernte. Doch das
Schlimmste stehe noch
bevor, warnen Experten.

NEUZULASSUNGEN

Im ersten Halbjahr wur-
den in Osterreich 186.561
Pkws neu zugelassen, um
8,6 Prozent mehr als ein
Jahr davor. Der Anteil der
E-Autos ist innert fiinf Jah-
renvon 0,1auf1,4 Pro-
zent gestiegen.
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Karge Kost im sicheren Hafen

Investoren verborgen Geld fiir immer ldngere Zeitrdume und
lassen sich trotzdem mit geringen Anleihezinsen abspeisen.

aus als Befund fiir die Anleihenmaérkte
herhalten: Osterreich ging mit einer 100-
jahrigen Staatsanleihe mit 2,1-prozentigem Ku-
pon im Volumen von 3,5 Milliarden Euro an den
Markt, die sich in der ausgedehnten Zinswiiste
groRer Nachfrage erfreute. Im Frithjahr war sogar
ein Parlamentsbeschluss notig, damit sich der
Bund auf ein Jahrhundert den niedrigen Zins si-
chern kann. Schuldverschreibungen mit kiirzeren
Laufzeiten von bis zu fiinf Jahren erzielten ohne-
dies negative Renditen, der Bund verdient also
allein dadurch Geld, dass er Schulden aufnimmt.
Osterreich werde von der Investorengemeinschaft
als sicherer Hafen wahrgenommen, erklarte Mar-
kus Stix, Chef der Bundesfinanzierungsagentur.
Das ist jedoch nur die halbe Wahrheit, denn
auch das bereits mehrfach in eine Staatspleite ge-
schlitterte Argentinien, konnte heuer problemlos
eine ,Hundertjéhrige“ platzieren. ,,Es ist eine kla-
re Tendenz hin zu ultralangen Anleihen zu erken-
nen“, erklarte Bankanalyst Elmar V6lker von der

E ine Meldung von September kann durch-

LBBW. ,,Vorder Finanzkrise war das héchste der
Gefiihle eine 30-jdhrige Anleihe. Inzwischen fin-
den selbst Lander mit einer hoheren Verschul-
dung Abnehmer fiir langer laufende Bonds.*

Dieandere Seite der Medaille lautet: Auf derver-
zweifelten Suche nach Rendite akzeptieren Inves-
toren auch im historischen Vergleich unattraktive
Angebote. In Europa sorgen zudem die Anleihen-
kdufe der EZB fiir kiinstliche Nachfrage, was
die Renditen driickt. Allerdings reduziert die
Notenbank 2018 ihre monatlichen Kéufe auf 30
Milliarden Euro, und irgendwann — laut OeNB-
Gouverneur Ewald Nowotny aber wohl nicht vor
2019—wird die EZB auch wiederan der Zinsschrau-
be drehen. Obwohl der Riickenwind also bald nach-
lassen wird, miissen Anleihenbesitzer nicht zwin-
gend Ubles befiirchten. In den USA ist der Renten-
markt trotz ausgelaufenen Notenbankkéaufen und
mehreren Zinsschrittchen bisher auch nicht einge-
brochen. Die Entwicklung der Inflation, natiirlicher
Feindaller Schuldverschreibungen, sollten Anleger
dennoch im Auge behalten. // aha
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VERMOGENSVERWALTUNG IST
VERTRAUENSSACHE

Anhaltend niedrige Zinsen, volatile Markte, komplexer werdende Regulierungsvorgaben —
immer mehr vermdégende Privatanleger greifen bei der Kapitalveranlagung auf
professionelle Portfoliomanager zuriick. Dass die Raiffeisen Vermdgensverwaltung heuer
bereits ihr 30-jahriges Bestehen feiert, kann als klarer Leistungs- und Kompetenznachweis
betrachtet werden. Finf Griinde, die fir die Raiffeisen Vermdgensverwaltung sprechen.

Kundenvermdgen in guten
Handen

Vermogend zu sein bedeutet flir
unsere Kunden, Verantwortung
daflir zu tragen, ihr Vermdégen zu
erhalten, auszubauen und an die
nachsten Generationen weiterzu-
geben. Hohe Renditen sind dabei
meist nicht das vorrangige Ziel.
Vielmehr geht es um einen lang-
fristigen, realen Vermogenserhalt.
Neben dem Wunsch nach diesem
spielt bei einer Veranlagung aber
selbstverstandlich auch die Erwirt-
schaftung von Ertragen eine Rolle.
Das grof3e Vertrauen unserer
Kunden sehen wir als Auftrag,
hohe Qualitat bereitzustellen:
sowohl im Portfoliomanagement
als auch im Service und in der
Kundenbetreuung.

Ausgezeichneter
Vermdgensverwalter

Die global ausgerichteten ge-
mischten Portfolios der Raiffeisen
Vermogensverwaltung werden von
einem langjahrig erfahrenen Team
gemanagt. Der Investmentprozess
wurde selbst entwickelt und hat
als Kernstlick eine asymmetrische
Aktienquotensteuerung, die es
dem Portfoliomanagement ermdg-
licht, beispielsweise auf Markt-
korrekturen schnell und stark zu
reagieren. Das ist maf3geblich fir
die Wertentwicklung der Portfolios
verantwortlich. Das unabhangige
deutsche Ranking-Institut
Jirstfive" reiht die Raiffeisen
Vermdgensverwaltung seit vielen
Jahren unter die besten Anbieter
im deutschsprachigen Raum
(Deutschland, Osterreich, Schweiz,
Liechtenstein und Luxemburg).
2017 hat ,firstfive" die Raiffeisen
Vermdogensverwaltung sogar zum
.Besten Vermdgensverwalter"”
(jeweils Platz 1) fur die vergange-
nen zwolf und 36 Monate gekdirt.
Ausschlaggebend fir die Platzie-
rungen sind die Performance und
die Sharpe-Ratio, die die erzielte

|
|
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.

Rainer Schnabl, Vorsitzender der Geschéftsflihrung der Raiffeisen KAG

Rendite einer Geldanlage in Ab-
héngigkeit des eingegangenen
Risikos betrachtet.

Modernes Risikomanagement

Das Thema Risikomanagement
hat in den vergangenen Jahren
gerade auch bei der Raiffeisen
Vermdgensverwaltung massiv an
Bedeutung gewonnen. Dabei geht
es weniger um das Vermeiden
von Risiken als darum, Risiken
systematisch zu identifizieren, zu
definieren und zu steuern. Denn
der bewusste Einsatz von Risiken
spielt beim Generieren von Ertra-
gen eine zentrale Rolle. Die hohe
Expertise der Raiffeisen KAG*

im Risikomanagement kommt
auch den Kunden der Raiffeisen
Vermogensverwaltung zugute.

Hohe Servicierungsleistung
und volle Transparenz

Die gemanagten Depots folgen
einem sehr transparenten und
disziplinierten Investmentprozess.
Jede einzelne Investmententschei-

dung ist begriindet und fiir Anleger
klar und transparent nachvollzieh-
bar. Die Kunden erhalten regelma-
3ig proaktiv einen ausfihrlichen
Report Uber die Entwicklung ihres
Vermogens und werden periodisch
zu einem Informationsaustausch
eingeladen. Zudem kdnnen Kunden
die Entwicklung ihres Vermogens
jederzeit auf www.rcm.at mittels
Log-in und Passwort beobachten.

In ganz Osterreich prasent

Die Betreuung der Kunden erfolgt
dort, wo sie zu Hause sind. In jeder
Raiffeisenbank — vom Bodensee bis
zum Neusiedler See - stehen ihnen
Beraterinnen und Berater zur
Seite, die das Produkt ,Raiffeisen
Vermdgensverwaltung” sehr gut
kennen und Kunden direkt vor Ort
betreuen. Auf Wunsch kommen

die Spezialisten der Raiffeisen
Vermdgensverwaltung auch in die
Raiffeisenbanken und unterstitz-
ten zu Vertragen, Kapitalmarkten
und der Zusammensetzung der
Portfolios.
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Vermdégensverwaltungs-
Produkte

Die Produktlinie Raiffeisen
VIPclassic wird marktorientiert
veranlagt, sodass die Performance
maf3geblich von der Wertentwick-
lung der klassischen Anleihe- und
Aktienmarkte beeinflusst wird. Die
Produkte und die derzeitige Band-
breite der jeweiligen Assetklasse
setzen sich wie folgt zusammen:

m Raiffeisen VIPclassic 10
0-10 % Aktien
bis max. 20 % Rohstoffe,
Immobilien, Hedgefonds

m Raiffeisen VIPclassic 35
0-35 % Aktien
bis max. 15 % Rohstoffe,
Immobilien, Hedgefonds

B Raiffeisen VIPclassic 50
0-50 % Aktien
bis max. 15 % Rohstoffe,
Immobilien, Hedgefonds

m Raiffeisen VIPclassic 75
20-75 % Aktien
bis max. 15 % Rohstoffe,
Immobilien, Hedgefonds

B Raiffeisen VIPclassic 100
40-100 % Aktien
bis max. 10 % Rohstoffe,
Immobilien, Hedgefonds

Hinweis:

Marketingmitteilung der Raiffeisen
Kapitalanlage-GmbH: Kapitalmarkt-
investments sind dem Risiko von
Kursschwankungen bzw. Kapital-
verlusten ausgesetzt. Die Inhalte
dieser Unterlage stellen weder

ein Angebot-, eine Kauf- oder
Verkaufsempfehlung noch eine
Anlageanalyse dar. Erstellt von
Raiffeisen Kapitalanlage-GmbH,
Mooslackengasse 12, 1190 Wien,
Stand: November 2017

*Raiffeisen KAG steht in dieser Unterlage fiir
Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H.

ENTGELTLICHE EINSCHALTUNG



RISK-WATCH

VERSCHOBEN

Der US-Stahlkonzern

US Steel wird sein Stahl-
werk mit rund 10.000
Mitarbeitern im ostslowa-
kischen Kosice vorlaufig
doch nicht verkaufen.

Die staatliche chinesische
He Steel Group, weltweit
drittgroRter Stahlprodu-
zent, hat die seit Monaten
laufenden Ubernahme-
verhandlungen vorerst
abgebrochen. Denn die
chinesische Regierung hat
groRe Auslandsinvestitio-
nen bis auf weiteres strikt
eingeschrankt.

AUSSTIEG

Der deutsche
Reisekonzern Tui steigt
komplett bei der Reederei
Hapag-Lloyd aus.

PHARMAGELDER

Die namentliche Offenle-
gung von Zahlungen der
Pharmabranche an Arzte
stagniert auf niedrigem
Niveau. Einzelne Unter-
nehmen machen die
Zustimmung zur
Transparenz zur
Vertragsbedingung.

ABZUG

Investoren haben seit
Jahresbeginn fast 27
Milliarden US-Dollar aus
Fonds von Goldman Sachs
abgezogen. Das erhoht
den Druck auf das Invest-
menthaus, das ohnehin
schon gegen die sinkende
Rentabilitat kampft und
versucht, die Asset-Ma-
nagement-Sparte auszu-
bauen. Kein anderes
Investmenthaus hat
heuer bisher so hohe
Mittelabfliisse.

NACHSICHT

Banken mit weniger als
flinf Milliarden Euro
Bilanzsumme sollen
weniger streng requliert
werden als grolere, sagt
die Finanzmarktaufsicht
FMA. Sie sollen einen
Risikopuffer erhalten.

OKOPRAMIE

OAMTC und das Okosozia-
le Forum machen sich fiir
eine Neuauflage der Oko-
pramie stark. Fir die Ver-
schrottung eines alten
Autos soll es bei gleichzei-
tigem Kauf eines saube-
ren Pkws eine 2000-Euro-
Pramie geben. Denn ein
Drittel der Autos auf Os-
terreichs StraRen wiirden
nur der Abgasklasse Euro
3 oder schlechter entspre-
chen. Dieses Drittel sei
aber fiir die Halfte der
Stickstoffoxid- und fiir

95 Prozent der Feinstaub-
emissionen des Pkw-Ver-
kehrs verantwortlich.
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Comeback der Gemeinsamkeit

Der Euro zeigte heuer gegeniiber Dollar und Co Starke,
nur die Kryptowdhrung Bitcoin spielte in einer eigenen Liga.

Jahres war der starke Euro. Ein Jahreshoch

von mehr als 1,20 US-Dollar hatten zu
Jahresbeginn wohl die wenigsten erwartet, zumal
die Finanzwelt damals noch unter dem Eindruck
von Donald Trumps ,,America first“~-Wahlkampf-
parole gestanden war und eher mit dem Erreichen
der Wechselkursparitdt gerechnet hatte. Aufgrund
der hoheren Verzinsung im kurzfristigen Bereich
hatte ein fester Dollar gegeniiber der europdischen
Gemeinschaftswéahrung als gerechtfertigt gegol-
ten, schliellich flieBen Investorengelderin der Re-
gel dorthin, wo es die hochsten Ertrdge bei ver-
gleichbarem Risiko gibt.

Allerdings gilt Kapital auch als scheu wie ein
Reh, weshalb es zuvor einen weiten Bogen um die
EU und die Eurozone gemacht hatte — aus Sorge
um deren Zusammenhalt. Diesbeziiglich haben
die heurigen Wahlen in Europa das Bild verédn-
dert, indem nicht die EU-feindlichen Kandidaten
das Rennen gemacht haben. Sprich, es gibtimmer
weniger Griinde, den Euro zu meiden — zumal

E ine der groRten Uberraschungen dieses

auch dem Sorgenkind Griechenland nach mehr-
jahriger Zwangsabstinenz im Sommer die Riick-
kehr an den Kapitalmarkt mit der Begebung einer
fiinfjahrigen Anleihe gegliicktist. Folglichsollten
kiinftig wieder Notenbanken und Zinshéhe in den
Mittelpunkt des Euro-Dollar-Kurses riicken, wo-
bei sowohl die Fed als auch die EZB die geldpoli-
tische Unterstiitzung tendenziell drosseln sollten.
Erfreulich fiir jene, dienoch einen Frankenkre-
ditlaufen haben, ist das Wiedererstarken des Euro
gegeniiber der Schweizer Wahrung. Mit Kursen
von 1,16 Franken erzielte die Gemeinschaftswéh-
rung im November den hochsten Stand seit Auf-
gabe des Franken-Mindestkurses zu Beginn des
Jahres 2015. Auch das britische Pfund hat seine
durch den EU-Ausstieg des Konigreichs ausge-
16ste Talfahrt gegentiber dem Euro fortgesetzt.
Einem , Newcomer®“ konnte aber auch der
Euro nicht das Wasser reichen: der umstrittenen
Kryptowdhrung Bitcoin. In der Spitze war das Di-
gitalgeld im November iiber 6400 Euro wert, also
siebenmal so viel wie Ende des Vorjahres. // aha

Foto: Getty images/Collage: Otto Beigelbeck



Aperitif erhoht Rohstoffhunger

Bei vielen Rohstoffen hat die anziehende Weltkonjunktur
Preise wie Nachfrage befliigelt. Nur Gold tanzt aus der Reihe.

eutlich bemerkbar hat sich die Beschleu-
D nigung der Weltwirtschaft auch im Roh-

stoffsektor bemerkbar gemacht. Etwa
bei Rohdl erwartet das Opec-Kartell mit einem
Nachfrageanstieg im ndchsten Jahr. Entsprechend
hat sich bei der Nordseesorte Brent in der zweiten
Jahreshilfte ein Aufwirtstrend entabliert, der den
Preis fiir ein Fass von unter 45 Dollar im Tief auf
mehr als 60 Dollar gefiihrt hat. Wenn es nach der
niederldandischen Bank ABN Amro geht, die den
Preisaufschwung auch auf die zwischen einigen
Opec- und Nicht-Opec-Staaten vereinbarten For-
derdrosselungen zurtickfiihrt, ist damit der Preis-
plafond noch nicht erreicht: ,,Im Verlauf des Jah-
res 2018 erwarten wir eine Fortsetzung der Ol-
preisrally in Richtung 75 Dallar je Barrel.“ Die
globalen Lagerbestdnde sind zwar gesunken, aber
noch nicht auf das gewtiinschte Niveau, ndamlich
dem Fiinfjahresmittel. Der saudische Olminister
Khalid al-Falih hat daher durchblicken lassen,
dass die bis Mérz vereinbarten Produktionsein-
schnitte verldngert werden miissten.

Ahnlich hat sich auch Kupfer, das wichtigste
Industriemetall, entwickelt, wo in der zweiten
Jahreshélfte ebenfalls ein Aufwaértstrend ver-
zeichnet wurde. Aluminium und Zink haben
ebenfalls zugelegt. Selbst die Stahlbranche diirf-
te das Schlimmste hinter sich haben: Nach den
jiingsten Preis- und Nachfrageanstiegen sieht
Weltmarktfiihrer ArcelorMittal fiir ndchstes Jahr
weiter verbesserte Rahmenbedingungen.

Mit wesentlich kleineren Schritten hat sich der
Goldpreis nach oben bewegt und pendelte im No-
vember um die Marke von 1300 Dollar. Dabei ist
gemdl dem World Gold Council die Nachfrage
nach dem Edelmetall im dritten Quartal auf den
tiesten Stand seit 2009 gesunken. Ursachen sind
geringere Zufliisse in Gold-Fonds und eine deut-
lich gesunkene Nachfrage nach Schmuck sowie
nach Miinzen und Barren in Indien wegen der dor-
tigen Bargeldreform. Ebenfalls geringfiigig auf
rund 17 Dollar nach oben geklettert ist der Preis
fiir ein Feinunze Silber, wenngleich unter deutlich
starkeren Schwankungen. // aha

Foto: Getty images/Collage: Otto Beigelbeck

RISK-WATCH

UBERTRAG

Die EVN AG libertragt
ihre betriebliche
Pensionskasse, die
EVN-Pensionskasse AG,
an den Marktflhrer VBV.

BEIGELEGT

Die Royal Bank of
Scotland hat mit einer
Zahlung von 4,8 Milliar-
den Euro einen Streit um
Hypothekenpapiere in
den USA beigelegt.

GESUNKEN

Die Arbeitslosigkeit in
GroRbritannien ist
ungeachtet der hohen
Verunsicherung we-
gen des Brexits auf
4,5 Prozent und somit
auf den tiefsten Stand
seit 1975 gesunken.

GROSSFABRIK

Der Elektroautohersteller
Tesla plant zwei bis drei
weitere GroRfabriken
allein in den USA.

Teslas erste sogenannte
Gigafactory im Wiisten-
staat Nevada wird derzeit
schrittweise ausgebaut
und produziert Batterien
sowie Bauteile, die in
Kalifornien in die Fahrzeu-
ge eingebaut werden.

JOBABBAU
Derinsolventen
Solarworld droht ein
radikaler Personalabbau.
Dem deutschen Konzern
gelinge es nicht, seine
Personalkosten zu
verdienen, teilte der vor-
laufige Insolvenzverwalter
Horst Piepenburg mit.
Daher werde es zu einem
,,signifikanten Abbau”
bei den noch 1850 Stellen
kommen. Die Suche nach
Geldgebern ziehe sich.

EINBRUCH

Die Auslandsinvestitionen
in die EU sind im Vorjahr
eingebrochen. Laut einer
ersten Eurostat-Schatzung
sanken die Investitions-
strome aus dem Ausland
in die EU von 476 Milliar-
den Euro im Jahr 2015
auf 280 Milliarden 2016 —
ein Minus von 41 Prozent.
Dabei zeigt sich, dass die
Schweiz als Auslands-
investor in die EU mit 55
Milliarden Euro die USA
(54 Mrd. Euro) knapp
liberholt hat.

SHOPPINGLAUNE

Der Appetit chinesischer
Investoren auf Europas
Unternehmen war im ers-
ten Halbjahr gedampft.
Die Zahl der Transaktio-
nen ging laut EY von 176
auf 117 Zukaufe zurtick.

In Deutschland sank

sie von 35 auf 25.
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BRIEFMARKEN

FAKTEN

AUGUST
2017

NEGATIVZINSEN
Kunden, die einen
variabel verzinsten Kredit
haben, konnen sich
freuen. Die Banken
starten in den nachsten
Tagen die Riickzahlung zu
viel bezahlter Zinsen.
Das Hochstgericht hat
hier fiir einheitliche
Regelungen gesorgt.

ANLEIHENKAUF

Die EZB hat mit ihren
Anleihenkaufen die
Schwelle von zwei
Billionen Euro geknackt.
Die Wahrungshuter
erwerben seit Marz 2015
in groem Stil Staatsan-
leihen und andere Schul-
denpapiere. Die Kaufe
sollen noch bis mindes-
tens Ende Dezember fort-
gesetzt werden und dann
eine GroRenordnung von
2280 Milliarden Euro
erreichen.

PROBLEMKREDITE
Die italienische
Problembank Carige hat
den Verkauf notleidender
Kredite angekindigt. Die
Bank aus Genua will sich
von einem Portfolio im
Wert von 1,2 Milliarden
Euro trennen. Geplant ist
auch der Verkauf von
Assets, darunter mehrere
prestigereiche Immo-
bilien im Wert von 200
Millionen Euro.

ZU TEUER

Ein Drittel der EU-Biirger
kann sich keinen
einwochigen Urlaubim
Jahr leisten. Laut Eurostat
konnen sich im EU-Durch-
schnitt 32,9 Prozent
keinen Urlaub leisten.
Am hochsten ist der Anteil
in Rumanien, wo 66,6
Prozent auf einen solchen
Urlaub verzichten
miissen. Osterreich liegt
mit 15,4 Prozent an
flinfter Stelle in der EU.

ZULASSUNGSSTOPP
Beim Porsche Cayenne
Diesel 3 Liter wurde eine
unzuldssige Abschaltein-
richtung fiir die Reinigung
von Abgasen festgestellt
und ein Zulassungsstopp
in Deutschland verhangt.
Dieser gilt laut Verkehrs-
ministerium auch in
Osterreich.
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Briefmarke
sucht Liebhaber

Das Sammeln von Briefmarken ist noch immer ein
weitverbreitetes Hobby. Damit sich auch Wertsteigerungen
erzielen lassen, muss aber viel Know-how aufgebaut werden.

TEXT JOHANNA RUZICKA

ZEITUNGS -°

S e Sl m e B e w el e by = e

Der,,Zinnoberrote
Merkur” aus

dem Jahr 1856
hat bei einer
Versteigerung fiir
31.720 Euro einen
neuen Besitzer

| gefunden.

schaft wegen des steigenden E-Mail-Ver-

kehrs um etwa fiinf Prozent zuriick. Das
macht sich natiirlich auch bei den Briefmarken
bemerkbar. Doch ist die Philatelie weiterhin das
grolSte Sammelgebiet der Welt, erldutert Andreas
Bazant, Experte fiir Philatelie beim Auktionshaus
Dorotheum. ,,Man muss sich aber intensiv damit
beschéftigen und Wissen zum eigenen Sammel-
gebiet aufbauen.“

Um dieses Wissen rund ums Briefmarkensam-
meln ist es aber bei den allermeisten Menschen
nicht besonders bestellt. Wenn sie beim Zusam-
menrdaumen des Dachbodens eine alte Briefmar-
kensammlung finden oder im Zuge einer Erb-
schaft einen Stof Briefmarkenalben erhalten,
konnen sie den Wert schwer abschitzen. Um sich
Rat zu holen, suchen sie Auktionshiuser wie das
Dorotheum oder Briefmarkenhéndler auf. Beim
Dorotheum wird so eine erste Einschéatzung un-
entgeltlich vorgenommen, betont Bazant. Denn

J ahr fiir Jahr geht das klassische Briefge-

natiirlich speist sich die Ware fiir die mehrmals im
Jahr stattfindenden Briefmarkenauktionen auch
aus solchen Funden.

Und da gibt es doch immer wieder Uberra-
schungen. Eines der hochsten Auktionsergebnis-
se bei Briefmarken der vergangenen Jahre in Os-
terreich lag bei 31.720 Euro. Das war 2013, als ein
Philatelist einen ,,Zinnoberroten Merkur* erstei-
gerte. Esist dies eine Osterreichische Sechs-Kreu-
zer-Zeitungsmarke von 1856, die sehr selten ist.

Doch natiirlich tibernehmen die Auktionshau-
sernichtalles, ja, eigentlich das meiste nicht. Man
sucht sich die Gustostiickerln raus, Raritdten in
Form von ganzen Sammlungen oder einzelnen
Marken. Auch interessante Briefe oder Ansichts-
karten werden {ibernommen. Bei diesen Erstab-
schdtzungen macht es sogar wenig aus, wenn eine
Sammlung ungeordnet in einer Schuhschachtel
vorgelegt wird. Denn da wird nicht jedes einzel-
ne Stiick unter die Lupe genommen. Die Exper-
ten schauen quasi quer driiber; sie haben einen

Foto: Dorotheum



Blick dafiir, in welchem Zeitraum oder unter wel-
chen Umstdnden eine Sammlung zustande ge-
kommen sein diirfte. So konnen sie philatelistisch
Uninteressantes recht schnell ausmachen.

Und Uninteressantes gibt es genug. Ab etwa
1960 wurde sehr viel gedruckt. Die Auflagen in
Osterreich erreichten drei bis fiinf Millionen
Stiick pro Ausgabe. Solche Massenware iiber-
schwemmt nun noch immer den Sammlermarkt.
Im Internet, vor allem in Facebook-Foren und auf
Onlinemarktplédtzen, werden solche Sammlun-
gen massenhaft angeboten und dann oft im Kilo-
preis verscherbelt. Vom Dorotheum werden sol-
che Schilling-Marken-Sammlungen kaum noch
iibernommen, ,,weil es ein Uberangebot gibt“, wie
Bazant sagt.

Ahnlich verhilt es sich in Deutschland. Nicht
einmal vollstindige Sammlungen werden ofthoch
bewertet. Besitzt man zum Beispiel einen recht
kompletten Satz von Briefmarken aus der DDR —
immerhin ein Staat, dessen Anfang und Ende ge-
gebenist—, findet sich kaum jemand, der viel Geld
dafiir in die Hand nehmen will. Um zu Devisen zu
kommen, wurden in der DDR immer viele Mar-
ken gedruckt, und das driickt den Preis bis heute.

»Die richtige Auflage ist eine
Wissenschaft fiir sich.«

Fazit: Dass bei Ware ab dem Jahr 1960 das
Sammlerherz hoher schldgt, muss es eine beson-
ders tolle, interessante Sammlung sein.

Anders sieht die Lage aus, wenn es um Mar-
kensammlungen ab Mitte des 19. Jahrhunderts
geht. Die erste Briefmarke wurde 1840 an einem
britischen Postschalter verkauft, andere Lander
folgten prompt. Die Schweiz 1843, Osterreich
1850. Sehr schnell gab es reiche, passionierte
Sammler, die herumreisten und ganze Sammlun-
gen aufkauften.

Ein solches ausgepragtes Interesse wird laut
Meinung der Experten nicht versiegen. Schlief-
lich handelt es sich bei Marken um Dokumente
derjeweiligen Zeit, die sehr oft ausgesprochen an-
sprechend gestaltet sind. Auch sind die Sammel-
moglichkeiten riesig. Neben Marken, gestempelt
oder ungestempelt, konnen Briefe, Ansichtskar-
ten, Rohrpost, Schiffspost, Kriegskorresponden-
zen und vieles mehr gesammelt werden. Philate-
listisch interessant sind auch immer Zeiten politi-
scher Umbrtiche.

Wenn also die GroReltern, noch besser die Ur-
grofeltern, eine Sammlung anlegten, kann man
ihnen noch nachtrdglich danken. Denn diese
Marken konnen den Erben, auch wenn sie mit
Philatelie nichts am Hut haben, ganz schén et-
was einbringen. Bei Marken ab Mitte des 19.
Jahrhunderts gibt es zu wenig Material, um den
Hunger der Sammler zu stillen. So fand 2011 bei
einer Dorotheum-Auktion eine Eilmarke von
1933, die den italienisch-libyschen Kolonialis-
mus als Motiv hatte, um mehr als 31.000 Euro
einen neuen Besitzer. Ein Viertelbogen mit 45
Marken aus Bayern (1 Kreuzer schwarz), der
vom deutschen Briefmarkenpriifer August Wil-
helm Drahn signiert ist, erzielte 2010 den statt-
lichen Preis von 65.318 Euro.

INTERESSE WACHHALTEN

Anders verhilt sich die Sache, wenn man neu
zu sammeln beginnt. Ob es da zu Lebzeiten noch
zu extremen Wertsteigerungen kommen wird, ist
doch fraglich. Es gehe dabei auch eher darum, das
Interesse an einem Hobby wachzuhalten und jun-
ge Menschen ins Boot zu holen, erldutert Gerlin-
de Scholler, Leitung Produktmanagement Phila-
telie der Osterreichischen Post. Dementspre-
chend gibtes Spezial-Abos, etwa fiir Kinder. Oder
Sammelangebote mit den verschiedensten The-
men. Immer wieder versucht man, mit Innovatio-
nen Interesse zu wecken.

Derzeit gibt es 30.000 Sondermarken-Abos
bei der Post — Tendenz fallend. Abgel6st wird das

BRIEFMARKEN

Briefmarken-Abo durch steigende Nachfrage via
Onlineshop. Da kauft man sich dann besondere
Ausgaben wie etwa eine bestickte Marke oder
eine, die mit Swarovski-Kristallen beklebt ist. Bei
Sammlern legendér ist die Marke von 2006 mit
Mondstaub.

Alle Postgesellschaften versuchen das Interes-
semit oft kuriosen Markenideen am Leben zu hal-
ten oder zu wecken: Die Deutsche Post kam 2010
mit einer Serie von Duftmarken heraus, die nach
der abgebildeten Frucht rochen, wenn man daran
rubbelte.

»Es kann nichts Besseres passieren,
als dass eine Marke ausverkauft ist.«

Jahrlich gibt es in Osterreich 45 bis 50 neuer
Sondermarken, und da kann es schon vorkom-
men, dass originelle Stiicke schnell ausverkauft
sind. Dies ist immer ein Gliicksfall fiir die dster-
reichische Philatelie und bedeutet, dass das Ex-
pertengremium, das Motive und Auflage der Son-
dermarken im Jahr davor festlegte, den Markt im
Jahr draufrichtig eingeschétzt hat. Sondermarken
werden nicht nachgedruckt — im Gegensatz zu
Dauermarken. ,,Dierichtige Auflage ist eine Wis-
senschaft fiir sich“, sagt Ulrike Radl, Briefmar-
kenexpertin bei der Post.

,»Es kann nichts Besseres passieren, als dass
eine Marke ausverkauft ist.“ So etwas kommt
dann garnichtso selten vor. Laut Radl istdie heuer
im April mit 175.000 Stiick herausgebrachte Son-
dermarke ,,Schlierbacher Kése“ zu 68 Cent prak-
tisch ausverkauft, wie iiberhaupt die Serie mit
klassischen osterreichischen Produktmarkenna-
men — Schartner Bombe, Palmers — gut angenom-
men wurde. Auch mit einer Briefmarkenserie
tiber Osterreicher in Hollywood, mit Konterfeis
von Stars wie Maximilian Schell oder Hedy La-
marr, traf man den Geschmack der Sammler. //

Als Unternehmer sind wir
auf profitable Chancen

fokussiert. Wir investieren in
unsere Immobilien, um Werte
zu entwickeln, die die S IMMO
auch in Zukunft tragen.
www.simmoag.at/projekte
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HANDTASCHEN ALS WERTANLAGE

PRUFVORGANG

Die Europadische
Kommission braucht
mehr Zeit fiir die Priifung
der geplanten Ubernah-
me des US-Saatgutriesen
Monsanto durch Bayer.
Nach der Vorlage neuer
Vorschlage der Konzerne
sei die entsprechende
Frist um zwei Wochen
verlangert worden.

WACHSTUM

Die Eurozone wachst
immer starker und steigt
damit zu einem der
Hoffnungstrager der
Weltwirtschaft auf. Das
Bruttoinlandsprodukt
(BIP) legte im zweiten
Quartal um 0,6 Prozent
zu, teilt Eurostat mit.
Damit war der Zuwachs
doppelt so kraftig wie in
GroRbritannien.

ABGESCHLOSSEN

Der Zusammenschluss
von Opel und Vauxhall
mit dem franzosischen
Autobauer PSA Peugeot
Citroén ist perfekt. Der
franzosische Konzern
gab den Abschluss der

im Marz angekindigten
Ubernahme der ehemali-
gen GM-Tochter bekannt.
Opel hat nun100 Tage
Zeit, um einen Plan fiir
die Restrukturierung

des Europageschafts
vorzulegen.

TURNAROUND

Der osterreichische
Musikmarkt, der 2016
ein Minus um 4,4 Prozent
verzeichnete, hatim
ersten Halbjahr 2017 den
Turnaround geschafft
und ein Umsatzplus von
4,5 Prozent erreicht.
Verantwortlich dafiir sei
vor allem der um 70
Prozent auf 14,4 Millionen
Euro gestiegene Umsatz
mit Streamingabos.

KINOBOOM
Superheldenkinofilme
fiillen dem US-Medien-
konzern Time Warner die
Kasse. Im zweiten Quartal
legte der Uberschuss

um zwolf Prozent auf
umgerechnet 931 Mil-
lionen Euro zu.

GOLDIMPORTE

Die Turken haben Gold als
Krisenwahrung neu ent-
deckt. Seit dem Putsch-
versuch vor rund einem
Jahrist das Edelmetall
zum zweitwichtigsten
Importgut geworden. Die
Regierung will mit speziel-
len Finanzprodukten nun
an das Gold der Bevolke-
rung herankommen.
Bisher folgten die Biirger
den Lockangeboten nicht.
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Darf’s ein bisserl teurer sein? Diese Hermeés-Birkin-Bag wurde fiir 300.000 Dollar ersteigert.

Taschengeld

Luxushandtaschen gelten als Geheimtipp unter den
Wertanlagen. Bei Versteigerungen herrscht libidindse Lust
auf It-Bags, die auf immer neue Hohepunkte zusteuert.

TEXT KARIN TZSCHENTKE

enn Sie demnéchst vor die Aufgabe
W gestellt sein sollten, die Verlassen-
schaft einer Erbtante auflosen zu

miissen, lassen Sie sich beim Ausmisten ja nicht
von Geschmacksfragen leiten. Vielleicht stoen
Sie auf eine Handtasche mit metallicpinken Hen-
keln, die aussieht wie der Inhalt eines umgestiilp-
ten Mistkiibels — beklebt mit leeren Tschickpa-
ckerln, Kaugummipapierln, einer zerknautschten
Plastikflasche, Pflasterstreifen, abgelaufenen
Parktickets etc. Nicht wegwerfen! Es konnte eine
Urban Satchel des Luxuslabels Louis Vuitton
sein. Von der Tasche, die im Friithjahr 2008 de-
biitierte, wurden nur an die 20 Stiick (hand)gefer-
tigt. Kostenpunkt: 150.000 Dollar (damals etwa
110.000 Euro). Wiirde das trashige Ding heute auf
einer Auktion feilgeboten — die Begierde der Bie-
terinnen brachte den Preis in schwindlige Hohen.

Handtaschen sind eine der (wenigen) Schwé-
chen von uns Frauen. Fast jede auf der Welt nennt
mindestens eine ihr eigen. 95 Prozent der Frauen
in entwickelten Landern besitzen zwei, drei, fiinf,
20 oder mehr von ihnen. Seit einigen Jahren kann
sich eine diesbeziigliche Leidenschaft auszahlen.
Denn die Transportzentren unseres Seins, die
zusammenhalten, was wir stets zur Hand haben zu
miissen glauben, Notfallkoffer gewissermallen,
Hiiter unserer Finanzmittel und Schénheits-
geheimnisse, Trager der mobilen Verbindung in
die Aulenwelt, Miilleimer und Modeaccessoire,
haben es nicht nur in sich, sondern sind zum Auk-
tions- und Anlageobjekt mutiert.

Vorausgesetzt, sie stammen gepriiftermafSen
aus den Werkstdtten der iiberwiegend franzosi-
schen Super-Deluxe-Labels wie Hermés, Chanel
und Louis Vuitton. ,,Diese Liga der groRen drei

Foto: Reuters / Christian Hartmann
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- Solutions

.. fiir das Bauen und die Infrastruktur von morgen.

Als Technologie ationsfihrer antwortet Wienerberger mit
kundenorientierten Lésungen auf die Digitalisierung der Baubranche:
Apps zu!ﬁsua{-isierung von |ldeen erleichtern den Entscheidungsprozess.

Webshops tur Handler sowie digitale Planungs- und Ausschreibungssoftware
revolutionieren die Gebaudeplanung. Auch mit Initiativen zu . "
= . . . et '
Industrie 4.0 setzt Wienerberger richtungsweisende Impulse.
T

Wienerberger ist mit 2!0 Produktionsstandorten in 30 Landern der weltweit groBte Ziegelproduzent, MarktfUhrer in Europa
P bei Tondachziegeln und Rohrsystemen aus Kunststoff oder Steinzeug sowie bei Betonsteinen in Zentral- und Osteuropa.
Im Jahr 2016 erwiitwschaftete Wienerberger mit rund 16.000 Mitarbeitern einen Umsatz von knapp 3 Mrd. € sowie

ein EBITDA von 404 Mio. € und konnte den Nettogewinn mit 82 Mio. € mehr als verdoppeln. www.wienerberger.com

© Uwe Strasser




HANDTASCHEN ALS WERTANLAGE

GEHALTSRUCKGANG
Britische Firmenbosse
haben wegen zunehmen-
den Drucks von Investo-
ren und der Politik einen
deutlichen Gehaltsriick-
gang hinnehmen mussen.
Die Vergutung der Chefs
der100 groRkten borsen-
notierten Unternehmen
sank 2016 um 13 Prozent,
hat eine Untersuchung
des Chartered Institute of
Personnel and Develop-
ment und des High Pay
Centre ergeben.

>>

EINSTIEG

Die Wiener Social-Tra-
ding-Plattform Wikifolio
bekommt mit der
Schweizer Postfinance
einen neuen Aktionar.
Die Finanztochter der
Schweizer Post steigt
zunachst mit einer
elfprozentigen Finanz-
beteiligung bei Wikifolio
ein, istin weiterer Folge
aber auch am Aufbau
einer strategischen
Partnerschaft interessiert.

3D-DRUCK

Die Voestalpine setzt auf
3D-Druck. Der Stahlkon-
zern investiert 50 Millio-
nen Euro in Additive-
Manufacturing, wie

diese Technologie auch
genannt wird. In den
Niederlassungen in
Dusseldorf und Singapur
wird schon jetzt damit
gearbeitet, in den
kommenden Wochen
werden weitere zwei
Produktionsstatten in Tai-
wan und Kanada eroffnet.

METHUSALEMS
Mehr als 1000 Firmen
feiern heuer in Japan

ihr hundertjahriges
Bestehen, eine Folge des
Griinderbooms im Ersten
Weltkrieg. Dass sie noch
existieren, hangt mit der
Treue der Konzerne zu
Mitarbeitern zusammen.

FAHRZEUGE

Uber hat laut ,,Wall Street
Journal”in Singapur
mangelhafte Fahrzeuge
vermietet. Der Mitfahr-
dienst habe 1000 Vezel-
SUVs gekauft, obwohl
Honda die Autos wegen
eines elektronischen Feh-
lers zuriickgerufen hatte.

BIERKONSUM

Die Bierproduktion ist
2016 in der EU auf 39
Milliarden Liter gestiegen,
das waren 400 Millionen
Liter mehr als 2015. Nach
Landern gereiht liegt
Deutschland bei der
Biererzeugung mit

8,31 Milliarden Litern

an der Spitze.

56

Portfolio

Foto: Benoit Tessier

bestimmt den Markt bei Versteigerungen interna-
tional. Dann kommt preislich lange nichts“, be-
statigt Regina Herbst vom Wiener Dorotheum.
Vermehrt kommen seit einigen Jahren bei Vin-
tageversteigerungen des Auktionshauses auch
Handtaschen unter den Hammer. Sie stammen
grolSteils aus Verlassenschaften—,,in guten Haus-
halten gehorte und gehort eine gute Handtasche
zum guten Ton®, sagt die Expertin.

Wie etwa eine dunkelblaue kalbslederne Her-
mes-Kelly-Bag 32 von 1974 (benannt nach ihrer
beriihmtesten Tréagerin, der verstorbenen Fiirstin
von Monaco, Grace Kelly), die heuer zum Start-
preis von 2600 Euro angeboten wurde. Der Zu-
schlag ging an eine Kéuferin zum Preis von 5625
Euro —ungeachtet eines fehlenden Schlosses und
leichter Kratzer an der Riickseite. Oder eine oran-
gefarbene Hermeés-Birkin-Bag 40 von 2004 aus
Epsom-Leder (die Schauspielerin und Serge-
Gainsbourg-Muse Jane Birkin soll Unterneh-
menschef Jean-Louis Dumas 1981 zu der gerdu-
migen Weekender-Tasche inspiriert haben) mit
etwas beriebenen unteren Eckkanten, fiir die eine
Kauferin bereit war, mit 9375 Euro um 3375 Euro
mebhr als den Rufpreis zu bezahlen. Eine Rendite
fiir die Verkauferin, die ihresgleichen sucht ...

Doch Wienistauch in dieser Hinsicht ein Dorf.
Was hier an Handtaschen zur Auktion kommt, ist
ein armseliger Abklatsch im Vergleich zu Paris,
London, Hongkong oder Los Angeles. Bei den
dortigen Versteigerungen herrscht geradezu libi-
dinose Lust auf Luxustaschen, die auf immer neue
Hohepunkte zusteuert. Spitzenreiterinnen dabei
sind Birkin-Bags.

Ein paar Beispiele: 2011 erzielte ein hellblau-
es Krokoledermodell mit einem Verschluss aus
dem seltenen Edelmetall Palladium 113.525 Dol-
lar. Eine Kroko-Birkin in Pink mit Diamanten auf
der goldenen Schliefe wurde 2015 in Hongkong
nach heftigem Bieterstreit von einem asiatischen
Kaufer fiir umgerechnet 202.000 Dollar erstei-
gert. Der Endpreis lag 15 Prozent iiber den Schét-
zungen des Auktionshauses Christie’s. Fiir mehr
als 300.000 Dollar erhielt eine anonyme Bieterin
im Vorjahr den Zuschlag fiir eine 2008 hergestell-
te mattweise Himalaya-Birkin aus der Haut eines

i

Handarbeit hat ihren Preis.

Nilkrokodils, verziert mit einer mit 250 Diamant-
chen besetzten giildenen Schnalle (maximaler
Schétzpreis 259.000 Dollar). Und es geht noch
mehr: Ein é&hnliches Modell (Produktions-
jahr 2014) tibertraf heuer in Hongkong binnen
15 Minuten die Christie’s Hochstschatzung um
122.000 Dollar und wechselte fiir 380.000 Dollar
die Besitzerin.

Handtaschen haben es offenbar also nicht nur
als Sammelbehalter fiir Frauen, sondern auch
als Investitionsanlage in sich. Der US-Online-
Marktplatz Baghunter verglich im Vorjahr ame-
rikanische Aktien, Gold und Birkin-Bags und
kam zu dem Ergebnis: Wahrend der Aktienindex
zwischen 1980 und 2015 einen Mittelwert von
8,7 Prozent abwarf und Gold sogar 1,5 Prozent
verlor, lag die Rendite der Tasche bei entziicken-
den 14,2 Prozent. Einer anderen Baghunter-
Studie zufolge ist der Wert einer echten Chanel-
Tasche seit 2010 um 70 Prozent gestiegen.

Die Luxushandtaschenhersteller sorgen mit
wenig Aufwand dafiir, dass das Interesse an ihren
teuren Stiicken nicht nachlasst — mit kiinstlicher
Verknappung. Eine Hermeés etwa wird angeblich
nur auf Bestellung angefertigt. Kostenpunkt:
6000 Euro aufwirts. Dafiir darf die Ké&uferin
Farbe, Material und GroRe nach ihrem Geschmack
bestimmen. Es soll Listen mit langen Wartezeiten
geben. Selbst Stars miissten sich mitunter zwei
Jahre gedulden, bis sie ihr begehrtes Taschchen
aus wahlweise Kalbs-, Krokodil- oder Eidechsen-
leder in Handen halten kénnten, heifst es.

Die Wartezeit erklart sich auch durch die auf-
wendige Produktion der beiden Hermeés-Klassi-
ker. Die auch von innen mit Leder gefiitterten Ta-
schen werden in durchschnittlich 20 Stunden in
Frankreich von einem Handwerker handgenéht.
Und so kommt es nicht von ungeféhr, dass das
Griss um die luxuriésen weiblichen Begleiterin-
nen grof ist. ,,Mit dem Effekt, dass der, der sofort
eine haben mochte, auch zu einer gebrauchten
greift“, sagt Dorotheum-Expertin Herbst. Wer
einmal eine so hochwertige Tasche in Handen
gehalten habe, kénne den Hype durchaus ein
wenig nachvollziehen.

Manche Frauen kénnen so oder so den Schrank
nicht voll genug davon bekommen. So besitzt
etwa die britische Séngerin, Designerin und FuR-
ballergattin Victoria Beckham eine Sammlung
von mehr als 100 Hermes-Taschen. Eine der teu-
ersten darunter ist eine pinkfarbene Birkin-Bag
aus Strauenleder im Wert von mehr als 100.000
Dollar. Insgesamt belduft sich der geschétzte
Wert ihrer Hermes-Kollektion auf mehr als zwei
Millionen Dollar.

Luxushandtaschen scheinen die Antwort der
(reichen) Frauen auf die Jagdleidenschaft der
Manner nach teurem Whiskey, Uhren oder Autos
zu sein, getarnt als gute Investition. Taschen-
kennerin Herbst erhdlt immer wieder Anfragen
von Kundinnen, die ihren Tochtern gerne eine
Handtasche kaufen mochten — als Geldanlage.
Wofiir frau sich letztlich entscheidet, hangt natiir-
lich vorderhand vom verfiigbaren Kleingeld ab.
Wobei Herbst dafiir pladiert, dass schone Stiicke
ihr Dasein ohnehin nicht in einem Kasten fristen
sollten. Also Frauen, zeigt her eure Taschen. //



Foto: CS Caritas Socialis

Mission

guter Zweck

Die Zahl der Charity-Auktionen wéchst stetig:
Zur Freude von Schndppchenjdgern und zum
Leidwesen von Kiinstlern und Galeristen.

TEXT OLGA KRONSTEINER

Andrea Jungmann in Aktion: Die Chefin von Sotheby’s Osterreich hiilt jahrlich mehrere Benefiz-
auktionen ab — hier zugunsten des CS (Caritas Socialis) Hospiz Rennweg.

und 7500 gefahrene Kilometerin 38 Tagen:

Eine stattliche Tour, die Michael Schmidt-
Ott Anfang des Jahres absolvierte. Mit seinem
Beruf als Kunstberater hatte das nur bedingt zu
tun, sein Netzwerk wird ihm wohl trotzdem von
Nutzen gewesen sein.

Seine Mission war fiir den guten Zweck und
dauerte insgesamt ein gutes Jahr. Am Ende belief
sich die ,,Beute auf 183 Spenden von 174 Kunst-
schaffenden aus 26 Nationen. Vereint in einem
Katalog, der in einer Auflage von 4000 Stiick
produziert und international verschickt wurde.
Anfang Oktober gelangten die Kunstwerke in

S echs Lander, 32 Stadte, 120 Atelierbesuche

Kooperation mit dem Auktionshaus Sotheby’s in
einer Benefizauktion zur Versteigerung.

Der Auftakt war an diesem Tag einem Apfel
vorbehalten. Fiir Auktionsdebiitanten im Publi-
kum, um den Ablauf einer solchen kennenzu-
lernen, erklart Andrea Jungmann, Chefin der Os-
terreich-Niederlassung von Sotheby’s. 35 Euro
zum Dritten. Mehr als zwei Stunden spater waren
83 Prozent des Angebots versteigert, und die Be-
sitzerwechsel summierten sich auf rund 230.000
Euro, die dem Hospiz Rennweg der Caritas So-
cialis zugutekommen.

Jene Werke, die am Abend des 5. Oktober
unverkauft blieben, werden nun in Michael

>>

KUNSTMARKT

ZWEITE CHANCE
Das Wiener Start-up
Refurbed vertreibt
generaliiberholte
Elektronikgerate, die
wie neu aussehen und
funktionieren. Das
Unternehmen will so
einen Schritt gegen
Elektroschrott setzen.

IBRAINS

Die Generation der neuen
Erwachsenen setzt auf
teilbare Erlebnisse und
Lebensqualitat. Die
iBrains wollen wenig Zeit,
etwa mit Einkaufen,
vergeuden. Besitz ist nicht
wichtig. Fiir Handler sind
sie eine Herausforderung.

AUTOBAU

Der franzosische
Autokonzern Renault
wird kuinftig auch im Iran
Autos bauen. Renault-
Vize Thierry Bollore
unterzeichnete in Teheran
einen Vertrag tber die
Produktion von 300.000
Autos pro Jahr. Investiert
werden sollen 660 Mil-
lionen Euro. Die ersten
Fahrzeuge sollen Anfang
2019 vom Band laufen.

FINANZIERUNG
Tesla will Gber Firmen-
anleihen rund 1,5 Mil-
liarden Dollar fiir den
Produktionsaushau
einsammeln.

CHEFINNENMANGEL
Die Chefetagen der
borsennotierten Unter-
nehmen Osterreichs sind
nach wie vor eine Man-
nerdomane. Mit mini-
malen Zuwachsen beim
Frauenanteil in Vorstan-
den und einem Stillstand
in Aufsichtsraten hat sich
gegenuiber dem Vorjahr
wenig geandert. Von 196
Vorstandsmitgliedern
sind nur elf Frauen —um
zwei mehr als vor einem
Jahr. In Aufsichtsraten
ist der Frauenanteil sogar
leicht gesunken.

SEIDENSTRASSE

Im Rahmen des
Mammutprojekts Neue
SeidenstraRe will China
eine milliardenschwere
Bahnverbindungin
Malaysia errichten.

WACHSTUM
Deutschlands Wirtschaft
steuert trotz Unsicherhei-
ten wegen US-Politik und
Brexit auf ein starkes Jahr
zu. Angetrieben von der
Konsumlust der Verbrau-
cher und steigenden
Investitionen wuchs das
BIP von April bis Juniim
Vergleich zum Vorquartal
um 0,6 Prozent.
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FAKTEN

SEPTEMBER
2017

RUCKZAHLUNG

Seit dem zweiten Quartal
2015 gibt es in Osterreich
Negativzinsen. Dieser
Vorteil wurde allerdings
nicht an Kreditkunden
weitergegeben. Jetzt hat
der OGH zugunsten der
Kreditnehmer entschie-
den. Bis Jahresende
erhalten sie eine Riickzah-
lung. Die Bankhauser
werden rund 360 Millio-
nen Euro rlickiiberweisen.

AUFSTEIGER
Deichmann ist erstmals
an der Spitze des Osterrei-
chischen Schuheinzel-
handels und stoRt den
jahrzehntelangen Markt-
fihrer Leder & Schuh
(Humanic, Shoe4You)
vom Thron. 2016 hielten
die Konkurrenten jeweils
20 Prozent des Marktes —
heuer liegt Deichmann
laut Regiodata jedoch klar
vorn. Pro Jahr geben die
Osterreicher und auslan-
dische Touristen den
Angaben zufolge etwa 1,6
Mrd. Euro fiir Schuhe aus.

EIGENTUMER

Die Drogeriekette DM hat
einen neuen Miteigentu-
mer. 50 Prozent des
Drogeriemarkts wurden
an den 14-jahrigen Sohn
von Ex-Miteigentimer
Ginther Lehmann Uber-
tragen. Lehmann blieb
anders als DM-Griinder
Gotz Werner stets im
Hintergrund. Ebenso
dezent ging auch der erst
jetzt bekanntgewordene
Transfer seines 2,8 Mil-
liarden schweren Vermo-
gens iber die Blihne.

ALKOHOLVERBOT

Um betrunkener Passa-
giere Herr zu werden, hat
Michael O’Leary, Chef
des irischen Billigfliegers
Ryanair, die britischen
Flughafen um Unterstiit-
zung gebeten. Er will,
dass der Alkoholverkauf
an Flughafen vor zehn Uhr
vormittags verboten wer-
densoll.

HEADLINE

Boomende Exporte haben
die heimische Wirtschaft
so stark wachsen lassen
wie zuletzt vor der Euro-
krise 2011.
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Schmidt-Otts vor einigen Jahren gegriindeter
Challery zum Verkauf angeboten. Dem Pop-up-
Konzept folgend war sie zeitweise in leerstehen-
den Geschéftsraumen untergebracht, derzeit lduft
ihr Betrieb online. Der Nachverkauf dauert an,
und die Erlose flieRfen fortlaufend in das Sozial-
projekt.

Dies ist nur eine von vielen iibers Jahr verteilt
stattfindenden Charity-Auktionen, die — je nach
Warenumfang — zumindest 30.000, wenn nicht
300.000 Euro abwerfen. Mal sind sie anlassbezo-
gen, etwa fiir Integrationsprojekte zugunsten des
Osterreichischen Roten Kreuzes (50.000 Euro).
Oder regelmaRig, wie die seit 2012 jahrlich fir
SOS Mitmensch vom Dorotheum betreute Ver-
steigerung, die heuer im Juni um die 80.000 Euro
einspielte. Eine wichtige Einnahmequelle fiir
kleine Vereine, keine Frage.

Uber die Jahre kalkuliert, kénnen sich da stol-
ze Stimmchen zusammenldppern, wie das Bei-
spiel des Instituts zur Cooperation bei Entwi-
cklungs-Projekten (ICEP) zeigt. Seit 2003 halt
der 1994 zur Bekampfung der globalen Armut ge-
griindete Verein Auktionen ab, deren Erlos etwa
Berufsbildungsmallnahmen fiir Jugendliche oder
Unternehmensforderung vor Ort finanziert. In
den bislang 16 abgehaltenen Versteigerungen

wechselten 879 (von 500 Kiinstlern gespendete)
Kunstwerke den Besitzer: Der Erlos summierte
sich auf 660.650 Euro.

Kein Wunder, dass sich Charity-Auktionen
unter Fundraisern und davon profitierenden Ver-
einen groRer Beliebtheit erfreuen. Und bei Kunst-
héndlern, die sich da schon mal ihr Warenlager
aufstocken. Und besonders beim allgemeinen
Publikum. Viele kommen hier erstmals mit Kunst
in Bertihrung, etwa solche, die die Schwelle einer
Galerie nie tiberschreiten wiirden. Andere legen
in diesem Umfeld den Grundstock fiir eine spéte-
re Sammeltatigkeit.

EIN INTEGRALER BESTANDTEIL

Im Fall von Florens Eblinger wéare Melange die
treffendste Bezeichnung. Er kauft seit Jahren in
Galerien und Auktionshdusern, und seit 2003
auch regelmaRig bei Charitys. Oftmals fiihrte das
eine zum anderen, erzdhlt der 44-Jahrige, der ers-
ten fiir einen guten Zweck ersteigerten Arbeit von
Christian Eisenberger folgten spéter Zukéufe in
Galerien oder bei Kunstmessen. An die 200
Kunstwerke nennt er mittlerweile sein Eigen,
jahrlich kommen etwa 15 neue dazu.

In seinem Familienleben sei Kunst langst ein
integraler Bestandteil. Gemeinsam mit Ehefrau

SAMMLER

2003 gab Florens
Eblinger sein
Charity-Debt.
Seither besucht er
regelmaRig
Benefizauktionen,
kauft aberauchin
Galerien und bei
Kunstmessen.
Etwa 200
Kunstwerke nennt
er mittlerweile sein
Eigen: darunter
,Avatar”, eine
Skulptur des
geburtigen
Vorarlbergers
Mario Dalpra.
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DEBORAH SENGL

Die Anfragen nahmen
uberhand. Mittlerweile
unterstitzt sie nur mehr
einige wenige
Organisationen.

»TINA”, 2006

2006 portratierte Sengl eine der
Neunerhaus-Bewohnerinnen.
Das Gemalde wurde versteigert
und gelangte in die Sammlung
der Universitat fir angewandte
Kunst.

Arabella Kiesbauer und den beiden S6hnen wer-
den Kunstmessen wie die Art Basel oder auch die
Biennale von Venedig besucht. Die Wande da-
heim seien vollgehdngt, neuerdings auch das Fe-
rienhaus in Tirol. Und davon zeugen auch die in
den Raumen von Eblinger & Partner (Personal-
und Managementberatung) verteilten Werke: in
seinem Biiro etwa ein Gemaélde von Julian Khol,
eine der ersten Charity-Trophéden tiberhaupt.
Seine Qualitdtsanspriiche wéren im Laufe der
Jahre gestiegen, gesteht Eblinger, er besuche mitt-
lerweile nur noch vier solche Events jahrlich.
Dabei nahm die Anzahl der Benefizauktionen in
denvergangenen Jahrenrasant zu, sie ernten dem-

entsprechend auch Kritik. Von Galeristen etwa.
Weniger weil sie sich um Geschéfte gebracht se-
hen, sondern weil die bei Benefizevents iiblichen
Dumpingpreise den Markt verfdlschen, betont
etwa Ursula Krinzinger. Denn mit prominenten
Zugpferden wird in jener Preisregion gefischt, in
der sich eigentlich die jungen Kiinstler der nachs-
ten Generation tummeln. Dass Schnappchenjager
ihre zuvor bei Charity-Auktionen ergatterten
Trophéen anschliefend der Galerie zum Kauf an-
bieten, komme immer wieder mal vor.

Das Ganze sei irgendwann ausgeufert, auch
weil man dafiir weder einen Gewerbeschein noch
eine Lizenz bendtige, mutmalt die Galeristin.

>>
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FETTAUFSCHLAG

Der Preisanstieg bei
Butter freut Bauern und
Verarbeiter und drgert
viele Verbraucher. Bei
einigen Handlern diirften
noch Verteuerungen
bevorstehen, doch Rewe
rechnet in weiterer Folge
mit Preissenkungen.

NEUZUGANG

Die Wiener Borse treibt
ihren Aushau zu einem
One-Stop-Shop voran.
Nach den US-Indizes Dow
Jones und Nasdag 100
sowie nach dem deut-
schen Leitindex Dax wer-
den nun auch Werte der
zweiten Reihe aus
Deutschland in den
Handel integriert. Mit der
Einflihrung der Indizes
MDax, SDax und TecDax
landen Unternehmen wie
Borussia Dortmund, das
Medienhaus Axel Sprin-
ger oder der Onlinehand-
ler Zalando auf dem
Wiener Kurszettel.

HEADQUARTER
Amazon plant ein zweites
riesiges Hauptquartier fiir
bis zu 50.000 Mitarbeiter
in den USA. Das kiinftige
,HQ2" soll mit der heuti-
gen Zentrale in Seattle
gleichberechtigt sein.
Funf Milliarden Dollar
(4,2 Mrd. Euro) sollen
investiert werden.

INVESTITION

Der Frottierwarenher-
steller Vossen hat am
Firmensitz in Jennersdorf
rund 1,2 Mio. Euro in eine
neue Logistik investiert.

BESCHLAGNAHMT
Italien hat den Verkauf
von 30 Millionen Dosen
gefalschten Proseccos
gestoppt. Die Dosen,
die als echter Prosecco
angeboten wurden,
hatten laut dem romi-
schen Landwirtschafts-
minister auf der chinesi-
schen E-Commerce-Platt-
form Alibaba verkauft
werden sollen.

ENTSCHEIDUNG

Der Internationale
Wahrungsfonds sollte
sich nach den Worten

des griechischen Premiers
Alexis Tsipras bis zum
Jahresende uber eine
Beteiligung am laufenden
Rettungspaket flr sein
Land entscheiden.

DAMOKLESSCHWERT
Bei Unternehmern in
Spanien macht sich
wegen des geplanten
Unabhangigkeitsreferen-
dums in Katalonien
Nervositat breit.
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VERLUST

Der Immofinanz drohen
Verluste beim Verkauf des
Russland-Geschafts. Laut
der russischen Tageszei-
tung ,,Wedomosti” soll
sich das hochste Offert
auf rund 800 Millionen
Euro belaufen, deutlich
unter dem Buchwert von
976,4 Millionen Euro fiir
die flinf Moskauer
Einkaufszentren.

WINDPARK

Die RWE-Okostromtochter
Innogy hat in GroRbritan-
nien den Zuschlag fiir
einen Riesenwindpark vor
der Ostkiiste Englands
bekommen. Das Investi-
tionsvolumen betragt
voraussichtlich 2,2 Mrd.
Euro. Der Windpark soll
2021in Betrieb gehen.

RAZZIA

Mehrere Monate nach
dessen Vergleich mit der
Justiz wurde das Haus des
Milliardars Joesley Batista
durchsucht. Er hatte im
Mai gestanden, Politiker
bestochen zu haben. Im
Gegenzug wurden damals
Strafverfahren gegen ihn
eingestellt.

DATENSAMMLUNG

In Spanien ist eine
Geldstrafe gegen
Facebook wegen des
Sammelns von person-
lichen Daten der Nutzer
verhangt worden. Die flr
Datenschutz zustandige
Behorde erklarte,
Facebook habe Informa-
tionen wie Geschlecht,
religiose Einstellungen,
personlichen Geschmack
oder Browsing-Daten
gesammelt, ohne die
Betroffenen dariiber in
Kenntnis zu setzen, wie
diese Informationen
genutzt werden.

PFUNDSCHWACHE

Die wirtschaftlichen
Folgen des Brexits treiben
die Inflation in GroRbri-
tannien immer weiter in
die Hohe. Die Jahresteue-
rung war zuletzt mit 2,9
Prozent so hoch wie seit
Mai nicht mehr. Damit
entfernt sich die Infla-
tionsrate weiter vom Ziel
der Notenbank, die eine
Jahresteuerung von zwei
Prozent anstrebt. Die
Hauptursache ist das
schwache Pfund, das
Importe verteuert.

VERMIETUNG

Nach einem Test im
Internet bietet der
deutsche Elektronikhand-
ler Media Markt nun auch
probeweise Produkte zur
Miete im Laden an.
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Generell halte sie ernsthafte Projekte fiir unter-
stiitzenswert, jedoch nicht auf Kosten der Kiinst-
ler, die zunehmend unter Druck gesetzt werden.
In teils aggressiver Manier, weill Kollege Man-
fred Lang von seinen Schiitzlingen zu berichten.
Wer zogert, ist mit Appellen an die soziale Ader
noch gut bedient. Wer ablehnt, bekommt schon
mal die Androhung, dass diese asoziale Haltung
unters Publikum gebracht wiirde. Der gute Zweck
heiligt erpresserische Mittel freilich nicht.
Manche wihlen eine Art Kompromiss und
spenden Ausschussware. Lang verweist hier auf
den mittlerweile offenkundigen Qualitétsverlust
bei grofen Namen, bei jenen etablierten Kiinst-

lern, die bei Benefizauktionen stets als Zugpfer-
de dienen. Soweit die Kehrseiten.

Aus Sicht der Kiinstler gibt es aber auch posi-
tive Aspekte bei solchen Auktionen. Gerade fiir
junge, die sich ohne Galerienvertretung auf diese
Weise auf dem Markt ins Spiel bringen kénnen
und die, mit etwas Gliick, nicht nur iiber den
Auktionskatalog erste Publicity generieren. Ein
Argument, das bei der Akquisition von Initiato-
ren gern ins Treffen gefiihrt wird.

Hort man sich im Kreis jener Kiinstler um, die
sich zum jiingeren Establishment zdhlen, dann
werden ebenso kritische T6ne laut. Sei es, weil die
Kunstwerke entgegen der expliziten Vereinba-

NEUNERHAUS-AUKTION

Zum17. Mal fand jlingst im Museum flr
angewandte Kunst derjahrlich von zahlreichen
Kinstlern und von kauffreudigem Publikum
unterstitzte Event statt. Als Auktionator fungierte
Michael Kovacek, Geschaftsfiihrer des
Auktionshauses ,,im Kinsky”.




rung mit den Organisationen im Nachverkauf
verscherbelt werden. Sei es, weil die Menge an
angeforderten Spenden schon eine separate Pro-
duktion fordert.

»Frau Sengl, sie sind doch ein guter Mensch.*
Sie wisse gar nicht, wie oft sie diesen Satz schon
gehort habe, erzahlt Deborah Sengl, er mache sie
grantig. Thr gehe es nicht nur um Dankbarkeit,
sondern vor allem um Respekt. Den haben Kunst-
schaffende jedenfalls verdient. Etwa die Gestal-
tung der Rufpreise betreffend, die eine gewisse
Grenze nicht unterschreiten sollten.

SPREU VOM WEIZEN TRENNEN

Im Laufe der Jahre hat sie fiir sich die Spreu
vom Weizen getrennt und unterstiitzt mittlerwei-
le nur mehr einige bestimmte Initiativen. Das
Neunerhaus beispielsweise, jene Wiener Hilfs-
organisation, die obdachlosen Menschen ein
selbstbestimmtes und menschenwiirdiges Leben
ermoglicht. Das erklérte Ziel ist, Betroffenen Hil-
fe zur Selbsthilfe zu geben, um ihre Lebenssitua-
tion nachhaltig zu verbessern.

Das Neunerhaus-Modell sieht als eines der we-
nigen auch eine Beteiligung der Kiinstler vor,
konkret zwischen zehn und 20 Prozent vom Kauf-
preis. Der Kontakt zu Michael Walk, der dieses
Projekt seit rund 14 Jahren betreut, sei ein enge-
rer, erzdhlt Sengl. 2006 habe sie eine der betreu-
ten Bewohnerinnen portrétiert. Tina hief sie. Das

Gemadlde wurde fiir 1600 Euro versteigert. So
giinstig bekommt man Sengls Werke schon lange
nicht mehr.

Der damalige Kédufer? Patrick Werkner, Leiter
der Sammlung der Universitat fiir angewandte
Kunst Wien. Zufall: Exakt dieses Bild wird im
Zuge der bevorstehenden Ausstellung anldsslich
des 150-Jahr-Jubildums der Universitédt zu sehen
sein — im Museum fiir angewandte Kunst ab 15.
Dezember (Titel der Ausstellung: Asthetik der
Verdnderung). Er breche eine Lanze fiir solche
Auktionen, auch wenn die Qualitat des Angebots
bisweilen durchwachsen sei. Werkner kauft re-
gelmalig im Charity-Umfeld, gerade weil sein
Budget knapp bemessen ist und so Zukaufe unter
dem marktiiblichen Preisniveau méglich sind.

STEUERLICH INTERESSANT

Hinzu kommt die steuerliche Begiinstigung.
Will heifen: Das hochste Gebot (Meistbot) gilt
als endgiiltiger Kaufpreis, und als Spende entfallt
die sonst bei Kunstkdufen iibliche Mehrwert-
steuer. Dazu bekommen sowohl der Kiinstler als
auch der Kéufer eine Spendenbescheinigung iiber
jeweils 50 Prozent des Meistbots, die sodann
steuerlich abzugsfahig sind — bis zu zehn Prozent
des Gesamtbetrags der Einkiinfte des jeweiligen
Jahres fiir Privatpersonen (,,Sonderausgabe“)
oder des Gewinns fiir Unternehmen (,,Betriebs-
ausgabe®). // kron

KUNSTMARKT

INFO

Neunerhaus

Die seit dem Jahr 2000 (Anfang November) stattfin-
denden Kunstauktionen (seit 2013 in Kooperation
mit dem Auktionshaus ,,im Kinsky”) sind ein fixer
Bestandteil der Spendenarbeit des Vereins und in der
Kunstszene sehr beliebt. Kiinstler sind hier mit zehn
bis maximal 20 Prozent am Kaufpreis ihres Werkes
beteiligt. Derzeit lauft noch der Nachverkauf der 17.
Auktion. //

SOS Mitmensch

veranstaltet seit 2012 in Kooperation mit dem
Auktionshaus Dorotheum jahrlich (Mai/Juni) eine
kuratierte Versteigerung. Das Angebot ist ein bunter
Mix aus etablierten Kiinstlern und Vertretern der
jungeren Generation. //

Mobiles Caritas Hospiz

Zu dessen Gunsten spenden jahrlich Kiinstler,
Museen, Galerien und Privatpersonen Kunstwerke,
die vom Dorotheum versteigert werden; im Oktober
fand die 23. Benefizauktion statt. //

ICEP

Der 1994 gegriindete Verein halt seit 2003 jahrlich
(Oktober/November) eine Auktion ab, deren Erlos
Projekten in Afrika, Lateinamerika und Zentralasien
zugutekommt. //
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STEUERREFORM
Angesichts anhaltender
Zweifel der Finanzmarkte
hat US-Finanzminister
Steve Mnuchin sein Ziel
bekraftigt, dass die
geplante Steuerreform
noch heuer kommen soll.
Er hoffe, dass das Vorha-
ben bis Ende des Jahres
unter Dach und Fach sei.

KAFFEESUDLESEN

Seit Monaten waberte
das Gerlicht durch die
Kaffeeklche, jetzt ist es
fix: lllycaffe, Italiens dritt-
groRter Roster, will mit
einem Borsengang sein
Wachstum forcieren.

CYBERATTACKE

Drei Viertel aller
heimischen Unternehmen
sind laut einer Studie der
Unternehmensberater
KPMG von Cyberattacken
betroffen. Bei jedem
zweiten Konzern flihrten
die Angriffe zu einer
Unterbrechung des
Geschaftsprozesses. Im
Visier waren vor allem
Industriebetriebe.

INITIATIVE

Das Europaparlament hat
zusatzliche 500 Millionen
Euro zur Bekampfung der
Jugendarbeitslosigkeit
gebilligt. Der Betrag ist
Teil einer 1,2 Milliarden
Euro schweren Aufsto-
ckung fiir die Jahre 2017
bis 2020 im Rahmen der
europaischen Beschafti-
gungsinitiative.

BIOSPRIT

China will im Kampf
gegen den Smog die
Beimischung von Ethanol
in Kraftstoffen landesweit
in den nachsten drei
Jahren einfiihren. Ziel sei
auch, die Nachfrage der
Industrie nach Getreide
anzuheizen, um die
Bestande in den voll-
gefillten staatlichen
Kornlagern abzubauen.

MIETPREISE
Heimische Wohnkosten
sind im zweiten Quartal
laut Statistik Austria
weiter gestiegen. Die
Preise fiir Hauptmieten
inklusive Betriebskosten
legten im Vergleich zum
Vorjahr um vier Prozent
von 484,5 Euro auf 504,7
Euro pro Monat zu. Der
Quadratmeterpreis stieg
im Flinfjahreszeitraum
von 6,4 Euro auf 7,6 Euro
pro Monat.

UMWELTSCHUTZ

Das EU-Parlament will
Interkontinentalfliige ab
2021in den Emissions-
handel einbeziehen.
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Wohnen mit Zukunft

Weltweit wird an Wohnformen der Zukunft getiiftelt.
Was all die Ideen gemeinsam haben: Sie bieten die Flexibilitat,
mit den eigenen vier Wanden auch wieder weiterzuziehen.

TEXT FRANZISKA ZOIDL

azu, wie wir in Zukunft bauen und woh-
D nen werden, gibt es viele Ideen. Aus den

USA kommt die Tiny-House-Bewe-
gung, bei der sich Bewohner auf ein Minimum an
gut durchdachter Wohnflache reduzieren. Und in
GrofRbritannien entwickelt das Start-up Ten Fold
Engineering gerade Hauser, die per Knopfdruck
aufgebaut werden konnen.

Letzteres soll sogar ohne menschliche Mus-
kelkraft durch ein System aus Winden, Scharnie-
ren und Federn, die Wéande und Boden beim Auf-
bau innerhalb weniger Minuten in eine zuvor fest-
gelegte Position bewegen, moglich sein. Und das
britische Unternehmen versichert, dass ein Ab-
und spéateres Wiederaufbauen ebenso unkompli-
ziertmoglichist. Die Hauser konnten auch bei Ka-
tastropheneinsdtzen Menschen rasch wieder ein
Dach iiber dem Kopf bieten, heil$t es bei Ten Fold
Engineering. Heute ist das freilich noch Zukunfts-
musik: Sechs Prototypen der Containerhduser
gibt es, spétestens ab Jahresende 2018 sollen die
Héuser dann tiber ein Franchisesystem auf der

ganzen Welt erhéltlich sein, in Europa vielleicht
schon frither.

Was es in Osterreich heute schon gibt, sind so-
genannte Tiny Houses, also Kleinsthéduser. Nicht
nur immer mehr Hauslbauer machen sich dartiber
Gedanken, wie sie ihre Wohnfldche — und damit
die Kosten fiir ihr Eigenheim — reduzieren konn-
ten. Auf den Zug sind Unternehmen aufgesprun-
gen, die Minihduser in unterschiedlichsten
Formen anbieten. Der selbsternannte Volks-
Rock-"n’-Roller Andreas Gabalier zum Beispiel
ist seit zwei Jahren Eigentiimer des Grazer Unter-
nehmens Microloft, das Fertigteilhduser in Holz-
riegelbauweise anfertigt.

DO-IT-YOURSELF-MIKROHAUSER

Auch Theresa Steininger spielt seit zwei Jah-
ren in der Tiny-House-Branche mit: 26 Wohnein-
heiten mit Gro8en zwischen 15 und 33 Quadrat-
meter hat sie bisher mit ihrem Unternehmen
Wohnwagon osterreichweit verkauft. Thre Wohn-
einheiten stehen auf Rddern und werden fixfertig



Wohnen auf gut durchdachtem
Raum ist bei Wohnwagon heute
schon maoglich. Das Start-up Ten
Fold Engineering tiiftelt aktuell
noch an seinem Containerhaus
herum (oben), das sich selbst per
Knopfdruck auf- und abbaut.

auf den Bauplatz geliefert — und kénnen, zumin-
dest theoretisch, bei einem Wechsel des Wohn-
ortes wieder mitgenommen werden.

Die Wartezeit auf einen Wohnwagon betragt
aktuell acht Monate. Je nach angestrebtem Grad
der Autarkie, Grofe und Ausstattung — auf
Wunsch werden die Wohnwagons auch fertig
mobliert geliefert — liegen die Kosten bei bis zu
150.000 Euro.

Preise, die die Kundschaft nicht abschrecken:
,Die Nachfrage ist ungebrochen®, berichtet
Steininger — und zwar von einem bunt gemisch-
ten Publikum. Rund ein Drittel der Wohnwagon-
Besitzer wiirde sein Minizuhause permanent be-
wohnen, ein weiteres Drittel als Ferienhaus. Mitt-
lerweile bietet Steininger auch Do-it-yourself-
Workshops fiir Hauslbauer an. Auch bei den Be-
horden werde das Thema langsam bekannter: War
in manchen Gemeinden frither die Autarkie der
Héuschen noch ein Problem, weil trotzdem ein
Kanalanschluss verlangt wurde, so wiirde die To-
leranz fiir diese Wohnform mittlerweile steigen.

Immer 6fter werde sogar mit Gemeinden zu-
sammengearbeitet, um geeignete, teilweise tem-
pordr nutzbare Grundstiicke fiir die kleinen Hau-
ser zu finden. Denn die Tiny Houses wiirden sich
vor allem fiir den ldndlichen Raum eignen, ist
Steininger {iberzeugt. Im Sommer erst sei ein
Wohnwagon nach Vorarlberg gegangen, wo sich
ein junges Paar das Hauschen neben einen in die
Jahre gekommenen Bauernhof gestellt hat, der
nicht mehr bewirtschaftet werden konnte.

Wasdie Tiny-House-Fans eint: Sie sind auf der
Suche nach Unabhéngigkeit, gleichzeitig aber

nach Gemeinschaft, erzahlt Steininger: ,,Bei so
wenig Platz muss das Wohnen neu gedacht wer-
den.“ Fiir Feste oder die Werkstatt bleibt namlich
kein Platz, diese Funktionen wiirden dann auf Ge-
meinschaftsflachen ausgeweitet.

ABSTRICHE ERFORDERLICH

Der Bausachverstandige Giinther Nussbaum,
bekannt aus der ATV-Serie Pfusch am Bau, sieht
all diese Wohnformen kritisch: ,,Im Endeffekt ist
eine Gleichwertigkeit zu einem normalen Haus
hier nicht gegeben®, urteilt er. Denn wer sich
leicht transportable Hauser kaufe, miisse Ab-
striche machen, etwa bei Bautechnik, Wohnkom-
fort oder der Raumaufteilung.

Bei Hausern mit hydraulisch oder mechanisch
aufklappbaren Elementen kdmen zudem Stahl-
bauteile zum Einsatz: ,,Und das ist thermisch in
unseren Breiten schwierig®, so Nussbaum. Con-
tainerhéduser, wie sie Ten Fold Engineering entwi-
ckelt, gebe es auf Grobaustellen fiir Bauarbeiter.
Dass daraus auch Wohnhéuser im grofen Stil
werden konnten, kann Nussbaum sich aber nicht
vorstellen. Zudem miisse man diese Container-
héuser zumindest in einer Kleinserie fertigen, da-
mit sie wirtschaftlich sind.

In Osterreich sei nicht nur der normative Stan-
dard hoch, sondern auch das Komfortbediirfnis:
,Die Mitteleuropder wollen keine Waérme-
briicken mit Schimmel“, zudem wiirden selbst
Menschen mit begrenztem Budget heute so 6ko-
logisch wie mdoglich wohnen wollen: ,,Und wer
braucht in Osterreich ein Haus, mit dem man
standig umziehen kann, wirklich?“//

IMMOBILIEN

FAKTEN

OKTOBER
2017

WACHSTUMSSCHUB
Hohere Preise haben
Chinas Industrie das
starkste Wachstum seit
mehr als finf Jahren
beschert. Produktion,
Auftragseingang und
Verkaufspreise legten zu.
Der offizielle Einkaufs-
managerindex stieg von
51,7 Zahlern im Vormonat
auf 52,4 Punkte.

ABGABE

[talien erhoht die Steuer
auf Gllcksspielgewinne
ab 500 Euro von sechs
auf zwolf Prozent.

SHOPPINGPORTAL
Nachdem mit shopping.at
die erste Onlineshopping-
plattform flir osterreichi-
sche Handler gelauncht
wurde, soll es nun auch
eine eigene Webseite fiir
den Wiener Handel ge-
ben: Die Stadt, Wiener
Wirtschaftskammer und
Wirtschaftsagentur haben
wien.shopping.at vorge-
stellt. Die Plattform soll
Anfang 2018 starten.

BITCOINHANDEL

An der Wall Street
konnten Digitalwahrun-
gen wie Bitcoin
demnachst salonfahig
werden. Die Investment-
bank Goldman Sachs
erwdgt, in den Handel mit
diesen Kryptowahrungen
einzusteigen. Die Uber-
legungen seien aber noch
in einer friihen Phase.

INVESTMENT

Warren Buffett steigt bei
der US-Raststattenkette
Pilot Flying J ein. Diese

ist mit 750 Standorten der
groRte Raststattenbetrei-
ber fiir Fernfahrer

in Nordamerika.

FAHRTENDIENST
Taxify, der junge
Taxivermittler aus Est-
land, will mit einem mil-
liardenschweren chinesi-
schen Partner im Riicken
in Europa weiter wachsen
und Konkurrenten wie
Uber davonfahren.

Auch Osterreich ist auf
dem Radar des 23-jahri-
gen Jungunternehmers.
Derzeit ist Taxify
weltweit in zwanzig
Stadten aktiv.
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Auf diinnem FEis

Fiir Donald Trump ist es freilich sein Erfolg, dass die Borsen
Rekorde feiern. Doch der Trump-Trade birgt auch Gefahren.

TEXT FRANK HERRMANN // Washington

zum Présidenten gewahlt wurde, sind die

Aktienkurse an der Wall Street gestiegen
und gestiegen. Ein Rekord nach dem anderen
wurde gebrochen, und wann immer Skeptiker ein
baldiges Ende des Hohenflugs prophezeiten, wur-
den sie prompt eines Besseren belehrt. Lag der
Dow Jones am Tag nach der Wahlnoch bei 18.589
Punkten, war er zwolf Monate spéter auf iiber
23.400 geklettert. Es geht so weit, dass manche
vom Trump-Boom sprechen.

S eit Donald Trump am 8. November 2016

Die politische Unsicherheit, die wohl mit
einem Kabinett Trump einhergehe, werde die
Marktteilnehmer an den Rand des Wahnsinns
treiben, hatte Mark Zandi, Chefékonom von
Moody’s Analytics, einem Ableger der Rating-
agentur Moody’s, kurz nach dem Votum orakelt.
Nun, mit der Prognose lag er daneben, wie ande-
re Auguren auch. Ginge es nach dem Mann im
Oval Office, brauchte man nach den Griinden der
Hausse nicht lange zu suchen. ,,Dass unser Ak-
tienmarkt so erfolgreich ist, liegt an mir*, schrieb

Illustration: David Mathews
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der Narziss in der ersten Novemberwoche auf
Twitter. Mit einem Trump-Effekt, sekundiert
Jeremy Siegel, Professor an der University of
Pennsylvania, habe das Kursfeuerwerk durchaus
zu tun. Aber nur zum Teil, der Rest gehe auf Fak-
toren zuriick, auf die das Weille Haus keinen oder
kaum Einfluss habe. Auf ein Wachstum in der
Eurozone, in China und Japan, das iiber den Er-
wartungen lag. Auf nach wie vor niedrige Zinsen,
die Anlegern Aktien den Vorzug vor Geldanlagen
geben lieRen. SchlieBlich auf einen US-Dollar,
der — obwohl noch immer hoch bewertet — zuletzt
schwacher wurde, was US-Exporte befliigelte.
Aus US-Sicht waren es laut Siegel zwei Fak-
toren, die den Aufwirtstrend erklaren. Zum einen
machte sich ein unternehmerfreundliches Kabi-
nett daran, das Regelwerk der Vorschriften aus-
zudiinnen. Zum anderen schiirte es die Erwartung,
dass niedrigere Unternehmenssteuern die Gewin-
ne nach oben schnellen lassen. Nach dem Steuer-
plan, den das Weille Haus und der republikanisch
dominierte Kongress skizzierten, soll der Spit-
zensatz der ,,Corporate Tax“ von 35 auf 20 Pro-
zent sinken. Und obwohl es die gro8en Konzerne
seit langem verstehen, ihre Steuern aggressiv zu
optimieren: Die Aussicht auf niedrigere Sétze
sorgte an den Borsen fiir Euphorie, die fiir eine
Weile vergessen liel8, was sich mit Trumps erra-
tischer Politik an Schattenseiten verbinden kann.
Zumal der Populist, der im Wahlkampf mit pro-

tektionistischen Parolen Industriearbeiter fiir sich
einzunehmen wusste, in der Praxis weitgehend
auf protektionistische Schritte verzichtete, zu-
mindest bislang. Weder kiindigte er die Nafta-
Freihandelszone mit Kanada und Mexiko, noch
zettelte er einen Handelskrieg gegen China an.
Aullerdem habe Trump, so sieht es Charles Him-
melberg, Analyst bei Goldman Sachs, in seinen
ersten Amtsmonaten schlicht Gliick gehabt. ,,Es
war Zufall, dass die Mérkte die tatsdchliche Star-
ke makrookonomischer Faktoren in dem Moment
einzupreisen begannen, als er die Wahl gewann.*
Auf welch diinnem Eis sich alles bewegt, ahnt
man, wenn man sich bestimmte Kursausschldge
genauer anschaut. Als der US-Président Nord-
korea im August mit ,,Feuer und Wut“ drohte,
fiithrte die bellizistische Rhetorik prompt zu einer
Delle. Als seine Regierung Ende September ihr
Steuerkonzept grob umriss, stieg die Kurve steil
an. Als aber die republikanischen Spitzen des Se-
nats ein paar Wochen spéter eine Blaupause vor-
legten, nach der die Besteuerung der Unterneh-
mensgewinne erst ab 2019 auf 20 Prozent sinken
soll, wahrend die Konservativen im Reprédsentan-
tenhaus dies bereits ab 2018 angepeilt hatten, be-
kam die Partystimmung einen Dampfer. Zumin-
dest war damit klar, dass die Steuerreform kein
,slam dunk® sein wiirde, kein todsicherer Wurf.
Wird die Trump-Blase platzen? Nobelpreis-
trager Robert Shiller, Wirtschaftswissenschafter

Noch schmeckt den US-Anlegern der Burger.

an der Uni Yale, hat verglichen, in welchem
Verhiltnis Aktienpreise und Firmengewinne zu-
einander stehen. Demnach waren Firmenanteile
nur zweimal noch hoher bewertet als aktuell, und
zwar 1929, vor dem Borsencrash, der in Amerika
als Schwarzer Donnerstag in die Geschichts-
biicher einging. Dann wieder von 1997 bis 2000,
bevor die Luft aus der Dotcom-Blase entwich. //

WAS TUN, WENN DIE MARKTE VOLATIL SIND?
RISIKO ALS WICHTIGSTE MESSLATTE

In den ersten Monaten des Jahres stellten sich viele Anleger die Frage,

ob und wie man seine Investments vor Volatilitat schitzen kann.

Die Finanzkrise 2008, die europaische Schuldenkrise und das Brexit-Referendum
im letzten Jahr haben gezeigt, wie instabil Finanzmarkte sein kénnen.

Das Interesse am Thema Volatili-
tat steigt, und die Frage, wie man
damit umgehen soll, riickt immer
weiter in den Fokus der Anleger.
Der Schutz vor Volatilitdt muss
dabei nicht das eigentliche Ziel
sein. Vielmehr gilt es diese zu
nutzen, indem man das Risiko zum
Kern des Asset-Managements
macht. Man muss seine Prioritaten
andern und primar definieren, wie
viel Risiko akzeptabel ist. Dies
erfordert einen Perspektiven-
wechsel: vom benchmarkorien-
tierten zum flexiblen Asset-
Management. Bei flexibel ge-

steuerten Fonds wie dem Parvest
Diversified Dynamic steht das
Thema Risiko im Vordergrund.
Doch Kontrolle allein reicht nicht
aus. Vielmehr muss das Risiko als
integraler Bestandteil in die Port-
foliokonstruktion eingebunden
werden. Der Parvest Diversified
Dynamic folgt keiner Benchmark,
sondern richtet seine Asset-Allo-
cation an einem klar definierten
Risikoziel aus. In der Praxis sind
die daraus folgenden Portfolio-
anpassungen ganz einfach:

In volatilen Marktphasen wird

der Investitionsgrad gesenkt, und

1; i
.

wenn sich die Markte wieder beru-
higt haben, erhéht. Diskretionare
Prozesse kdnnen dies aufgrund
der Anlegerpsychologie oft nicht
umsetzen. So werden Verluste oft
erst viel zu spat begrenzt, in der
Hoffnung, dass der Markt doch
wieder steigt. Bei einem syste-
matischen, disziplinierten Ansatz
kdénnen Investoren hingegen davon
ausgehen, dass in jeder Markt-
phase schnell reagiert wird.

BNP PARIBAS

ASSET MANAGEMENT

Anita Friihwald, Country Head Austria
& CEE BNP Paribas Asset Management.

Diese Werbemitteilung wurde von BNP Paribas Asset Management S.A.S. (BNPP AM) erstellt. Diese Werbemitteilung dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt kein Angebot oder keine Aufforderung
zum Kauf dar. Alleinige Grundlage fiir eine mégliche Veranlagung sind Verkaufsprospekt und Kundeninformationsdokument. Verkaufsprospekte und Kundeninformationsdokumente in Osterreich registrierter
und steuerlich transparenter Fonds findet man auf Deutsch unter www.bnpparibasam.at.

ENTGELTLICHE EINSCHALTUNG
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KREDITVERKAUF
[talienische Banken
bemihen sich vermehrt
darum, faule Kredite
loszuwerden. Die Uni-
credit liebaugelt mit dem
Verkauf eines Portfolios
im Wert von 1,5 Mrd. Euro
an die amerikanische
Beteiligungsgesellschaft
Fortress.

UBERFORDERT

In Sachen Elektroautos
fahrt Norwegen allen
Landern voraus. Das Land
ist mit der Nutzung der
emissionsfreien Fahrzeu-
ge fast zu flott unterwegs:
Es kommt mit dem Bau
von E-Ladestationen
nicht mehr nach.

HYBRIDFLUGZEUG
Mit Unterstiitzung des
Luftfahrtkonzerns Boeing
will ein US-Start-up auch
in der Flugzeugindustrie
das Zeitalter der Elektro-
mobilitat einlauten. Das
Unternehmen Zunum
Aero kiindigte an, bis
2022 ein hybridbetriebe-
nes Elektroflugzeug fir
kurze Strecken von bis zu
1100 Kilometern auf den
Markt zu bringen.

MILLIARDENKOSTEN
Das Wifo hat im Auftrag
des EU-Parlaments die
Kosten flir die Russland-
Sanktionen errechnet:
Allein durch die Sanktio-
nen seien die EU-Exporte
nach Russland zwischen
2014 und 2016 um 10,7
Prozent eingebrochen—
was etwa 30 Mrd. Euro
entspreche. Die Exporte
von Osterreich nach
Russland gingen
sanktionsbedingt um 9,5
Prozent bzw. rund eine
Milliarde Euro zurtick.

ZUVERSICHT
Osterreicher sehen eher
optimistisch in ihre
finanzielle Zukunft.

23 Prozent rechnen 2018
mit einer besseren per-
sonlichen Finanzlage
und 17 Prozent mit einer
Verschlechterung, wie
das Gallup-Institut erhob.
Besonders zuversichtlich
seien Jungere.

LUXUSFADEN
DreiJahre hat der
oberosterreichische
Faserhersteller Lenzing an
einer Zellulose-Endlos-
faser mit Seideneigen-
schaften getiftelt. Mit
Tencel Luxe gibt es jetzt
ein Filament fiir die
Haute Couture, die von
Vorlieferanten nachhalti-
gere Produkte einmahnt.
Lenzing bekommt zudem
ein neues Werk.
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GROSSBRITANNIEN

Schwaches Pfund

Hart oder weich? Der Brexit sorgt Anleger und triibt die Lust
der Konsumenten. Der Zinsschritt war ein zu geringes Signal.

TEXT JOCHEN WITTMANN // London

Brexit-Sorgen triiben die Lust auf Fish and Chips.

ark Carney, Chef der britischen No-
M tenbank, unternahm Anfang Novem-

ber einen historischen Schritt. Seit
2007 verharrte der Leitzins auf dem Rekordtief
von 0,25 Prozent. Zum ersten Mal seit einem Jahr-
zehnt erhohte die Bank of England (BoE) den
Zinssatz um 0,25 auf 0,5 Prozent. Die Reaktionen
der Finanzmaérkte waren erstaunlich. Eine Zins-
erh6hung sollte die Landeswahrung starken, doch
das Pfund fiel gegentiber dem Dollar um ein Pro-
zent und der Euro stieg gegeniiber dem Pfund um
einen Cent auf 1,12 Euro. Gleichzeitig stiegen die
Kurse an der Borse. Der Londoner Leitindex
FTSE 100 schloss am Tag nach der Zinserh6hung
mit einem Allzeitrekordhoch von 7560 Punkten.

Der Grund fiir die leichte Abwertung beim
Pfund: Die Markte hatten mehr erwartet. Nicht
unbedingt einen groReren ersten Zinsschritt, aber
doch Signale, dass die BoE weitere Erh6hungen
plant und die Zwei-Prozent-Marke bis Mitte 2021
anpeilt. Stattdessen stellte Carney nur zwei wei-
tere Viertelprozenterhohungen bis 2020 in Aus-
sicht —und das nur, wenn es die Brexit-Verhand-
lungen erlauben.

Fiir die britische Volkswirtschaft hat sich in
diesem und wird sich wohl auch im néchsten Jahr
alles um den Brexit drehen. Das Pfund ist dabei
der Kanarienvogel in der Mine. Die Finanzmaérk-
te reagieren duflerst sensibel auf politische Ent-

wicklungen, die entweder einen weichen oder
harten Brexit nahelegen. Signale, dass der Brexit
weicher ausfallen oder dass es zu einer langeren
Ubergangsphase nach erfolgtem Austritt im Mérz
2019 kommen konnte, lassen das Pfund steigen.
Signale, die auf einen harten Brexit mit britischem
Ausstieg aus Binnenmarkt und Zollunion oder gar
auf einen sogenannten Klippen-Brexit hindeuten,
beidem es zu keinem Deal mitder EU kommt, las-
sen die Landeswéhrung in den Keller rauschen.
Nimmt man diesen Gradmesser, ist die Stim-
mung nicht optimistisch. Seit der Referendums-
entscheidung im Juni 2016 ist das Pfund gegen-
iiber dem Dollar und dem Euro um rund 15 Pro-
zent abgesackt. Gleichzeitig, und das ist ein para-
doxer Charakterzug der Londoner Bérse, profitie-
ren davon die Kurse. Der FTSE 100 setzt sich zu
rund 70 Prozent aus global agierenden Unterneh-
men zusammen, die ihren Umsatz groRtenteils im
Ausland machen und ihre Produkte in Fremdwéh-
rung verkaufen. Ein schwaches Pfund fiihrt dabei
zu einer hoheren Bewertung der Unternehmen.
Neben dem Wahrungsfaktor haben FTSE 100 und
FTSE 250 heuer wie viele andere Borsen vom glo-
balen Aufschwung profitiert, sei es aufgrund der
Trump-Euphorie oder der Erleichterung tiber das
schlechte Abschneiden der Rechtspopulisten bei
den Wahlen in Frankreich und den Niederlanden.

TRUBE AUSSICHTEN

Der rund fiinfprozentige Anstieg beim FTSE
100in diesem Jahrreflektiert nicht unbedingt eine
gesunde Verfassung der britischen Wirtschaft.
Zwar ist die Arbeitslosigkeit zurzeit mit 4,3 Pro-
zent erstaunlich niedrig, aber es zeigen sich dunk-
le Wolken am Horizont. Die Inflation ist aufgrund
der Pfundabwertung auf drei Prozent gestiegen,
wihrend die Lohne nicht wachsen wollen, was der
Binnennachfrage nicht hilft. Auch die Angst vor
den negativen Folgen des Brexits driickt auf die
Kauflust der Biirger. Der Einzelhandel geht von
einem enttauschenden Weihnachtsgeschéft aus.

Die Aussichten fiir 2018 sind nicht rosig. Die
Unsicherheitiiber die kiinftige Handelsbeziehung
mit der EU hat laut Tom Elliott, Investmentstra-
tege bei der de Vere Group, ,,zu schwécherem
okonomischem Wachstum gefiihrt. Investitionen
werden aufgeschoben oder fallengelassen.“ Die
EU-Kommission sieht fiir Grofbritannien einen
Riickgang des Wachstums auf 1,1 Prozent bis
2019, wahrend im gleichen Zeitraum der Euro-
raum um 1,9 Prozent wachsen sollte. //
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DEUTSCHLAND

Politik? Egal ...

Experten erwarten fiir Deutschland ein gutes Borsenjahr 2018.
Bundestagswahlen interessieren den Markt hingegen kaum.

TEXT BIRGIT BAUMANN // Berlin

Der deutsche Barsentisch ist reich gedeckt.

2017 natiirlich der 24. September der Ho-

hepunkt. Die Bundestagswahl brachte das
Ende der groen Koalition und zunachst den Auf-
bruch in Richtung Jamaika-Koalition. Doch dann
scheiterte die Sondierung, Berlin war in gehori-
ger Aufregung.

Auf dem Parkett herrschte schnell wieder busi-
ness as usual, Dax und Euro gerieten nur kurz aus
dem Tritt. Politische Borsen haben kurze Beine,
sagt eine alte Borsenweisheit. Will heilen: Poli-
tik beeinflusst den Verlauf von Kursentwicklun-
gen sehr viel weniger als andere Faktoren.

,WIir erwarten nicht, dass es zu einer veritab-
len politischen Krise beziehungsweise zu einem
nachhaltigen Kurswechsel in der deutschen Poli-
tik kommt“, sagte Volkswirt Jan Bottermann von
der Essener National-Bank nach dem Abbruch
der Jamaika-Gesprache. Jordis Hengelbrock be-
schaftigt sich mit dem Zusammenhang von Wah-
len und Kursentwicklungen. Die Portfoliomana-
gerin bei Sal. Oppenheim weitst darauf hin:
,Mehr als 75 Prozent der Umsétze im Dax werden
im Ausland gemacht.“

Ein Blick zuriick zeigt, dass der Dax auch
bei fritheren Bundestagswahlen kaum Schwan-
kungen ausgesetzt war. Eine Ausnahme bildet das
Jahr 2002, in dem Gerhard Schroders rot-griine
Regierung wiedergewdhlt wurde. ,,Die schlechte

F iir das politische Deutschland war im Jahr

Entwicklung war damals aber globalen Themen
wie den Nachwirkungen der Terroranschldge
vom 11. September 2001 und der schwachen
Konjunktur geschuldet, sagt Hengelbrock.

Auch Carsten Klude, Chefvolkswirt bei der
Privatbank MM Warburg, sieht grundsatzlich
kaum Auswirkungen von Bundestagswahlen auf
die Dax-Performance. ,,Wahlen sind kein Kata-
lysator. Entscheidend ist, dass wir uns weltwirt-
schaftlich in einer positiven Situation befinden,
wir haben hohes Wachstum, in Deutschland geht
es den Unternehmen gut, und die Arbeitslosigkeit
ist niedrig®, erklart er.

Zu Verunsicherung bei den Anlegern hitte
allenfalls ein rot-rot-griines Biindnis gefiihrt,
meint Klude, der an das Jahr 1998 erinnert, als in
Deutschland Oskar Lafontaine (damals noch
SPD) Finanzminister wurde: ,,Viele dachten, es
wird nun zu einem Paradigmenwechsel kom-
men.“ Doch Lafontaine blieb nicht lange, er trat
schon im Mérz 1999 zuriick.

NACHHALTIGER AUFSCHWUNG

Apropos Schroder. Deutschland profitiert
wirtschaftlich immer noch von seinen Reformen
im Sozialbereich (Agenda 2010), zudem von der
Lohnzurtickhaltung der Beschéftigten, dem nied-
rigen Olpreis und den niedrigen Zinsen. ,,Wir er-
leben einen sehr nachhaltigen Aufschwung®, sagt
Marco Bargel, Chefvolkswirt der Postbank.

Nach dem Borsenjahr 2017, das ,,vers6hnlich
endete“ und den Dax am 7. November auf den
neuen Rekordstand von 13.525,60 Punkte brach-
te, erwartet Bargel fiir 2018, dass der Trend wei-
ter nach oben geht. Die Wirtschaft erlebt den
langsten Aufschwung seit den Fiinfzigerjahren.
Die ,,Wirtschaftsweisen®, die die Regierung be-
raten, erwarten fiir 2017 ein Wachstum von zwei
Prozent, fiir 2018 eines von 2,2 Prozent.

,Der Aufschwung ist breit aufgestellt”, sagt
Bargel, ,,in Deutschland profitieren viele Bran-
chen davon, etwa der Banken- oder Energiesek-
tor. Und das solide globale Wachstum kommt na-
tiirlich einer starken Exportnation wie Deutsch-
land zugute.” Aber natiirlich kénne man nicht von
vornherein alle Risiken ausschliefSen.

»Wenn es zu einem harten Brexit kommen
sollte, hitte das in Deutschland merkliche Aus-
wirkungen auf den Autosektor, die Chemiebran-
che und den Maschinenbau, die allesamt in Grol3-
britannien hohe Absétze erzielen®, meint Bargel.
Aber noch ist es ja nicht so weit. //

WELTBORSEN

BARGELDLOS
Bargeldlose Bezahlungen
stiegen weltweit um

11,2 Prozent auf 433 Mrd.
Transaktionen an. Das
sei das starkste Wachs-
tum in den vergangenen
zehn Jahren, heift esim
,,World Payments Report
2017" von Capgemini. Fiir
die Zunahme seien die
Schwellenlander verant-
wortlich. Allen voran Chi-
na, wo es ein Wachstum
von 63,2 Prozent gab.

NORMALITAT
Deutschland drangt vor
der Jahrestagung von
Weltbank und IWF auf
ein Ende der weltweit
lockeren Geldpolitik. ,,Wir
brauchen einen Ausstieg
aus dem AuBergewohnli-
chen”, schrieb Ludger
Schuknecht, Chef-Volks-
wirt des Bundesfinanz-
ministeriums. Das IWF-
Jahrestreffen ware ein
exzellenter Zeitpunkt,
um ein Signalin diese
Richtung auszusenden.

LEITFADEN

Die Europaischen
Bankregulierungsbehorde
EBA will eine Leitlinie fiir
Banken veroffentlichen,
die im Zuge des Brexits ihr
Geschaft aus GroRbritan-
nien verlagern wollen.

REFORM
Verhandlungen Uber eine
Reform der weltweiten
Kapitalvorschriften fiir
Geldhauser stehen laut
Deutsche-Bundesbank-
Vorstand Andreas Dom-
bret vor dem Durchbruch.
Ein Abschluss wiirde
weltweite Mindeststan-
dards fur die Regulierung
internationaler Banken
bringen.

AUTOMATISIERUNG
Die Wirtschaftsprifer
von PwC rechnen wegen
der Digitalisierung mit
massiven Veranderungen
inihrem Geschaft. ,,50
Prozent unserer der-
zeitigen Tatigkeiten wer-
den in flinf Jahren nicht
mehr von Menschen aus-
gefiihrt werden”, sagte
ein Sprecher von PwC
Deutschland.

LKW-STREIT

Die Europaische Union
arbeitet an neuen Regeln
fiir Spritverbrauch und
SchadstoffausstoR von
Lastwagen. Lkw-Hersteller
sollen nach dem Willen
der Spediteure in Europa
Angaben zur Aerodyna-
mik ihrer Fahrzeuge
veroffentlichen. Die Her-
steller wehren sich aber
gegen diesen Vorschlag.
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WASSERDICHT
Amazon hat seinen
E-Book-Reader Kindle
Oasis in neuer Generation
angekindigt. Das neue
Modell ist mit einem sie-
ben Zoll groken Display
ausgestattet, das je nach
Umgebungslicht entspre-
chend beleuchtet wird.
Neu ist dabei auch ein
wasserdichtes Gehause.

EINGEKAUFT

Die Ex-Eigentlimer der
Maobelhandelskette
Kika/Leiner sind beim
Immobilienentwickler
Pema des Tirolers Markus
Schafferer eingestiegen.
Herbert und Friederike
Koch haben sich ihren
49-Prozent-Anteil laut
,,Trend” etwa 100 Mio.
Euro kosten lassen.

SKISPASS

Skifahren ist teuer, und
2017/18 ziehen die Preise
fiir die Lifte in den groRen
Skigebieten der Alpen
und des Mittelgebirges
noch einmal kraftig an.
Ein Sechs-Tage-Skipass
kostet heuer im Schnitt
um zwei Prozent mehr als
im Vorjahr —in Osterreich
steigen die Preise aber
mit durchschnittlich vier
Prozent doppelt so stark.

NEUSTART

In Washington erwarten
Okonomen, dass Donald
Trump das Nordamerika-

nische Freihandelsabkom-

men Nafta schon bald
aufkiindigen wird. Den
Inhalt des Paktes konnte
der Prasident aber
trotzdem retten.

TALENTE

Osterreich hat mehr
Weltmarktfiihrer, als man
glaubt. 200 ,,Hidden
Champions” mit durch-
schnittlich 53 Millionen
Euro Umsatz sind aktiv.
Doch die wenigsten sind
der breiten Offentlichkeit
bekannt. Das geht aus
dem neuen Jahrbuch zum

Wirtschaftsstandort Oster-

reich hervor. Die unbe-
kannten Weltmeister
stammen meist aus Ma-
schinenbau, Metall- und
Elektronikindustrie.

WECHSEL

Die Lufthansa-Tochter
AUA sucht 100 Piloten
und bietet Flugzeugfiih-
rern der vor dem Aus
stehenden Air Berlin an,
nach Wien zu wechseln.

DIESELVERBOT
Slowenien verbietet ab
2030 die Neuzulassung
von Dieselautos und auch
von Benzinern.
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CHINA

Seidenfaden spinnen

Die SeidenstralSen-Initiative lockt Anleger ins Land.
Der Zugang fiir Investoren bleibt trotz Reformen verhalten.

TEXT JOHNNY ERLING // Peking

Anleger bekommen wieder Appetit auf China.
Projekte wie die Seidenstrafie machen das Land
fiir Investoren wieder interessant.

er an Chinas kapitalistischer Borse
W mitspekulieren will, sollte das Klein-
gedruckte im neuen Statut der Kom-
munistischen Partei lesen. Nicht um nachzuschau-
en, ob sich darin das Marx’sche Postulat tiber die
~Aufhebung® des privaten Eigentums noch ver-
steckt, das einst in seinem Kommunistischen Ma-
nifest 1848 stand. Davon steht nichts mehrbei Chi-
nas KP. Doch Parteichef Xi Jinping gelang es im
November beim 19. Parteitag, 107 Anderungen in
der Verfassung seiner Partei zu verankern.
Dazu gehort auch seine weltweite Seidenstra-
Ren-Initiative. Sie ist ein entscheidender Baustein

in Xis Entwicklungspldnen, um China in drei Pha-
sen bis 2020, 2035 und bis 2050 zum modernen In-
dustriestaat und zur Weltmacht aufsteigen zu las-
sen. Um daraus ,,Kampfziele der Partei“ zu ma-
chen, hat er sein ,,Xi-Jinping-Denken“ in das Sta-
tuthineinschreibenlassen. Xi hatsich so das obers-
te Interpretationsrecht iiber den zukiinftigen Wirt-
schafts- und Wachstumskurs seines Landes gesi-
chert — und auch {tiber sein Lieblingsprojekt, der
Seidenstralle, auf der China tiber die Welt kommt.

Erst 2013 hat Xi das ,,One Belt and One Road“
(Obor) genannte Konzept auf den Weg gebracht.
China will sich auf dem Land- und dem Seeweg
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mit 65 Léandern infrastrukturell verbinden und
wirtschaftlich vernetzen. Die beiden Seidenstra-
Ren fiihren tiber 65 Staaten und Kiistenlander von
Russland und durch Zentralasien, von Siidost-
asien, Afrika und Nahost bis nach Europa.

Den Lowenanteil der Infrastruktur werden
Chinas Unternehmen bauen. Die Investitionen
sollten iiber neu geschaffene und von Peking ini-
tiierte Fonds wie den ,,Silkroad-Fond“ oder die
Internationale  Asiatische Infrastruktur-Bank
(AIIB) angeschoben werden. Immer rascher
springen neue Fonds, Banken und Borsen auf den
fahrenden Seidenstraflen-Zug auf.

Das wundert Andrew Polk, Partner der Pekin-
ger Consultingfirma Trivium China, nicht. ,,Vor-
haben, die wie die Seidenstrafle jetzt auch tiber die
Parteischiene verankert sind, haben automatisch
Prioritdt. Solche Projekte finden leichter als ande-
re Zugang zu Investitionen, zu Krediten und in die
Borsen, selbst wenn sie risikoreich sind.“

Das neue Zauberwort ,,Seidenstralle® 6ffnet
Chinas Tiiren jedenfalls noch schneller. Anfang
November griindete der US-Konzernriese Gene-
ral Electric (GE) mit dem Silkroad-Fond eine In-
vestitionsplattform zur Finanzierung von Infra-
strukturprojekten wie Stromnetze, neue Ener-
gien, Ol-und Gasférderung fiir Lander entlang der
Seidenstraflen. Europdische Hafenstddte von
Rigabis Duisburg haben sich zu Drehscheiben fiir
Logistik und Bahntransporte von und nach China
erklart.

VERLAUF UNKLAR

Dabei wird immer unklarer, wo die Seidenstra-
Ren beginnen und wo sie enden. Mit den Karawa-
nenwegen, liber die sich handelsreisende Aben-
teurer von Europa und Arabien nach China durch-
schlugen, hat das nichts mehrzu tun. Peking denkt
langst an weltumspannende Konnektivitdt mit
China als ihrem Zentrum. Zur, Belt and Road“-
Konferenz im Mai lud Peking auch die Staats-
chefs von Chile und Argentinien ein. Aufenmi-
nister Wang Yi verglich die Seidenstrae mit

einem Kreis um die Welt. Dieser schlief8t sogar
die Arktis mit ein. Im Juli tauften Staatschef Xi
und Russlands Wladimir Putin ihre Nordmeer-
Routen ,,Seidenstrallen iiber Eis“. Chinas Han-
delsministerium (Mofcom) will mit Russland die
arktischen Regionen infrastrukturell fiir Touris-
mus, Expeditionen und Handel erschliefen. Chi-
nas Seetransportgigant Cosco will Ol- und Gas-
vorrdte fordern. Die Dynamik, mit der Staatschef
Xi die Seidenstrallen-Initiative anschieben lasst,
wird von Chinas Binnenwachstum angefeuert. Es
hat sich auf einer Hoéhe zwischen sechs und sie-
ben Prozent Wachstum eingependelt. Peking
konnte den Fall seiner Devisenvorrdte stoppen
und die Kapitalflucht kontrollieren.

APPETIT GEWECKT

Solche Rahmenbedingungen haben bei Aus-
landsinvestoren wieder Appetit auf Chinas Fi-
nanz- und Aktienmérkte geweckt, trotz des
Supercrashs 2015, Problemen mit Insiderhandel,
Intransparenz und Spielbankenmentalitdt. Aber
neue Reformen sollen einheimische Borsen fiir
Auslander gesellschaftsfahig und Seidenstralen-
Projekte zu Anlegerlieblingen machen. Die Ak-
tienmdrkte Schanghai und Shenzhen experimen-
tieren seit 2016 mit Verbindungsprogrammen
(Stock-Connect) zur Borse von Hongkong. Aus-
landische Anleger konnen so aber immer noch
erst sehr begrenzt chinesische A-Aktien kaufen.
Diese lassen sich auch iiber verbesserte ,,Qualifi-
zierte Investorenprogramme fiir ausldndische
Institutionelle Anleger” erwerben. Als dritter
Schritt wurden im Juli chinesische A-Aktien in
die Indizes MSCI Emerging Market und MSCI
All Country World aufgenommen.

Chinas Zentralbank bezifferte den Ge-
samtwert einheimischer Aktien in ausldandischer
Hand fiir Ende September erstmals mit mehr als
1,02 Billionen Renminbi (umgerechnet rund
130 Milliarden Euro). Im Januar waren es noch
700 Milliarden RMB. Die Summen sind aller-
dings verschwindend gering angesichts der 60-

fach hoheren Kapitalisierung des einheimischen
Marktes.

Peking weil, wie abgeschlossen und undurch-
sichtig seine Mérkte noch sind. Im November ver-
sprach Schanghais Borsenchef Wu Qing weitere
Offnung unter Berufung auf die Seidenstrafen-
Initiative. Er kaufte sich bereits bei der Bérse von
Pakistan ein. Das sei nur der Anfang. Ahnlich wie
mit Hongkong plant Wuauch ein,,Shanghai-Lon-
don-Stock-Connect”, um seine einheimischen
Aktien fiir auslandische Anleger zugénglicher zu
machen. Einen Zeitpunkt gebe es aber noch nicht,
sagte er dem Finanzmagazin Caixin.

Parallel dazu will auch die Zentralregierung
als Erstes den Finanzbereich liberalisieren. In
Kiirze sollen Auslandsinvestoren in Gemein-
schaftsunternehmen der Bereiche Futures, Wert-
papiere oder Fonds ihren Anteil von bislang 49
Prozent auf 51 Prozent erhohen diirfen. Vize-
finanzminister Zhu Guangyao versprach, dass
nach drei Jahre alle Beschrankungen fallen wiir-
den. Ahnliches soll auch fiir Auslandsbeteiligun-
gen an chinesischen Lebensversicherern gelten.
Diese Reform starte aber erst in drei Jahren. Auch
die Grenzen von nur 20 Prozent fiir Auslandsbe-
teiligungen an chinesischen Banken sollen fallen.

Peking will so zehn Jahre Reformstau im Fi-
nanzsektor beenden. Es wird hochste Zeit. Nach
der Bankenaufsichtsbehorde fiel der Anteil aus-
landischer Einlagen am Bankengeschéft von 2007
noch 2,38 Prozent auf 2016 nur 1,26 Prozent. Ahn-
lich schwach sieht es bei den Versicherungen aus.

OFFENHEIT MIT VIELEN SCHRANKEN

Doch reformiert werden nur Bereiche, wo Pe-
king sich Vorteile verspricht. Fiir ausldndische
Autohersteller etwa bleibt der Zwang zu Joint Ven-
tures und Minderheitenbeteiligungen bestehen.
Vize-Finanzminister Zhu kiindigte kiinftige Aus-
nahmen nur fiir solche Auslandsinvestoren an, die
in Neue-Energie-Fahrzeuge (NEV) investieren
und sie in Freihandelzonen herstellen. Mit wirkli-
cher Markt6ffnung hat das noch wenig zu tun. //
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MASSENENTLASSUNG
Wegen mangelnder
Leistung wurden beim
US-E-Autobauer Tesla
Kiindigungen im groRen
Stil ausgesprochen. Ein
Insider berichtete von
400 bis 700 Entlassun-
gen. Betroffen seien Fiih-
rungskrafte, Teamchefs
und Vorarbeiter. Tesla hat
die Entlassungen besta-
tigt, machte aber keine
Angaben zu den Zahlen.

FARBSTIFTE

Daniel Rogger, neuer
Chef von Faber-Castell,
setzt bei der Entwicklung
des Stifteherstellers auf
frische Ideen sowie Zu-
wachse in China. Zwar sei
das Unternehmen in der
Volksrepublik bereits pra-
sent, konnte dort aber ein
viel groReres Wachstums-
potenzial ausschopfen.
Nach dem Hype um Mal-
bucher fir Erwachsene
gelte es zudem ,,neue
Trends zu setzen”.

TREUE

Eine aktuelle Studie zeigt,
dass in Osterreich die
bargeldlose Bezahlung
noch kein allzu groRes
Phanomen ist. Wahrend
es hier noch immer
Geschafte gibt, die nur
Bargeld akzeptieren, wird
dieses in nordischen Lan-
dern oft sogar abgelehnt.
Fintechs suchen derweil
ihre Chancen.

BORSENGANG

Dervon Michael Tojner
eingeleitete Borsengang
des Batterienherstellers
Varta kommt bei den
Anlegern gut an. Ein
GroRteil der Erlose aus
der Kapitalerhohung soll
in den Ausbau von
Lithium-Speichern flieRen.

REKORDPREIS
Hongkongs flinfthochster
Wolkenkratzer, The
Centre, ist fiir einen
Rekordpreis von mehr als
4,2 Mrd. Euro verkauft
worden. Eigentimer des
Hochhauses ist
Hongkongs reichster
Mann, Li Ka Shing.

KREDITGESCHAFT
Google und Amazon
haben die Kreditvergabe
flr KMUs als neuen Ge-
schaftszweig fiir sich ent-
deckt. Amazon hat nach
eigenen Angaben allein
zwischen Juli 2016 und
Juni 2017 eine Milliarde
Dollar an Mittelstands-
krediten flir gut 20.000
Handlerin den USA, Ja-
pan und UK lockerge-
macht und plant einen
Ausbau des Geschafts.
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JAPAN

Wieder in Mode

Japanische Aktien sind dank hoher Gewinne und billigen
Gelds so gefragt wie schon lange nicht mehr.

TEXT MARTIN FRITZ // Tokio

Neben Sushi sind Japans Aktien gerade en vogue.

n Japans Borse wird zum Einstieg nicht
Ageklingelt. Doch als solches Signal ent-

puppte sich die Ankiindigung von Pre-
mierminister Shinzo Abe Ende September, das
Parlament vorzeitig neu wahlen zu lassen. Darauf-
hinlieRen vorallem ausldndische Anleger viel Ka-
pital an die Tokioter Borse stromen: Sie erwarte-
ten einen Wahlsieg von Abe und damit die Fort-
setzung der Abenomics-Strategie. Thre ultralocke-
re Geld- und Haushaltspolitik soll die Deflation
verscheuchen und treibt die Aktienkurse hoch.

Der Nikkei als Japans bekanntester Aktien-
index legte mit 16 Plustagen in Folge die ldngste
Gewinnserie seiner Geschichte hin und stieg auf
den hochsten Stand seit Janner 1992. Zur Erinne-
rung: Damals war gerade der Roman Rising Sun
(deutsch: Nippon Connection) erschienen. Darin
warnte Autor Michael Crichton vor einer japani-
schen Verschworung gegen die USA. Was fiir das
damalige Publikum vollig plausibel war, ist heu-
te nur noch schwer nachzuvollziehen. Vielmehr
sorgte Japan in den darauffolgenden zwanzig Jah-
ren mit seinen standig steigenden Schulden und
tief fallenden Aktienkursen fiir Schlagzeilen rund
um den Globus.

Doch nun erlebt Japans Wirtschaft ein Come-
back und der japanische Aktienmarkt eine Re-
naissance. Nicht nur der technologielastige Nik-
kei meldet sich zuriick, auch der breiter gefasste

Topix-Index kletterte jiingst auf ein Zehn-Jahres-
Hoch. Erstmals seit Jahren setze eine breite Mehr-
heitvon Anlegern und Analysten Japan ganz oben
auf ihre Kauflisten, schreibt Bloomberg. So halt
der Investmentdirektor der Capital Group, Chris-
tophe Braun, die Bewertungen japanischer Ak-
tien fiir ,, historisch giinstig*.

Zuder Rally hat sicher auch die japanische No-
tenbank mit ihren extrem hohen Kéufen von An-
leihen und Aktien beigetragen. In nur viereinhalb
Jahren erwarb sie mehr als 40 Prozent aller japa-
nischen Staatsanleihen und wendete dadurch die
Gefahreiner Schuldenkrise ab. Aber Japans Wirt-
schaft lauft auch wegen der ausgezeichneten
Weltkonjunktur auf Hochtouren und ist inzwi-
schen sieben Quartale in Folge gewachsen. Das
gab es zuletzt zwischen 1999 und 2001. Der Inter-
nationale Wahrungsfonds hat seine Prognose
kiirzlich auf 1,5 Prozent Wachstum in diesem Jahr
angehoben. Als zyklischer Aktienmarkt werde
Japan derzeit von starken Exporten und seinem
groflen Industriesektor angetrieben, sagt Cedric
Spahr von der Schweizer Bank J. Safra Sarasin.
Pro Kopf sei Japans Wirtschaft bereits seit 2009
starker gewachsen als die US-Wirtschaft. Trotz
sinkender Bevolkerung deute dies auf eine stei-
gende Produktivitdt hin, erklért Spahr.

HOHENFLUG UND COMEBACK

All dies ldsst die Gewinne der Unternehmen in
lichte Hohen steigen. Jonathan Garner vom Bro-
kerhaus Morgan Stanley erwartet fiir die 2000
groften Unternehmen im heurigen Geschéftsjahr
einen Ertragsanstieg um zehn Prozent auf einen
historischen Hochstwert. Beispiel Sony: Das Er-
gebnis soll auf den Rekord von 4,8 Milliarden
Euro zulegen. Vor fiinf Jahren fiel noch ein Re-
kordverlust von 3,9 Milliarden Euro an. Er habe
ein ,,Comeback vom Tiefststand“ geschafft, ju-
belte Konzernchef Kazuo Hirai. Eine &hnliche
Gewinnwende gelang dem Rivalen Panasonic.
Thre Erfolge basieren auf der Abkehr von der Ver-
braucherelektronik und der Neuerfindung als Zu-
lieferer—bei Sony sind es Bildsensoren fiir Smart-
phones und bei Panasonic Lithium-Tonen-Akkus
fiir Elektroautos.

Allerdings miissen die Aktiondre japanischer
Unternehmen mit der Gefahr aus Nordkorea le-
ben: Das Kim-Regime diirfte noch einige Rake-
ten testen und damit neues Sébelrasseln in der Re-
gion auslosen. Das konnte die Aktienkurse in Ja-
pan auch kriftig belasten. //
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Unter den Weltbesten

Der Wiener Markt brummt wie schon lange nicht mehr.
Manager von Austrofonds machen auf sich aufmerksam.

TEXT HARALD FERCHER // Wien

Nicht nur das Schnitzel lockt Anleger nach Wien.

onns laft, donn laft’s: Der dem ober-
W osterreichischen Idiom entspringen-
de Spruch beschreibt am besten den

aktuellen Zustand der Wiener Borse. Seit Ende
Juni 2016 strebt der Wiener Leitindex ATX gen
Norden und hat in dieser Zeit nur einen einzigen
Monat minimal im Minus geschlossen (Juni 2017:
minus 0,54 Prozent). Im November kletterte der
Index auf 3445,23 Punkte — ein neues Neunjah-
reshoch. Mit einem Gesamtertrag (inklusive Di-
videnden) von mehr als 32 Prozent rangiert der
ATX heuer unter den zehn besten Leitindizes
weltweit, in der EU nimmt er sogar Platz drei ein.

Aktien und Investmentfonds werden laut Um-
fragen auch bei den Osterreichern als Veranla-
gungsmoglichkeiten attraktiver. Im Oktober etwa
meinten 18 Prozent, dass sie eine Veranlagung in
Aktien fiir besonders attraktiv halten, 2015 und
2016 lag dieser Prozentsatz bei 13. Investment-
fonds hielten zuletzt fast ein Viertel der Befrag-
ten fiir interessant (2014: 14 Prozent). Das stei-
gende Interesse hat sich aber grosso modo in der
tatsdachlichen Veranlagung noch nicht so nieder-
geschlagen. Das in Osterreichischen Publikums-
fonds veranlagte Volumen stieg zwar bis Ende
September auf 88,56 Milliarden Euro, gegeniiber
Ende 2016 entspricht dies aber ,,nur“ einem Plus
von 0,81 Prozent. Schade, denn mit ihrer Vorlie-
be fiirs Sparen, welches angesichts des Niedrigst-

zinsumfeldes eigentlich ein Verlustgeschéft ist,
lassen sich die Osterreicher einiges entgehen.
Vonden 24 Aktienfonds, die ihren Veranlagungs-
schwerpunkt laut Verband Osterreichischer In-
vestmentgesellschaften (VOIG) auf 6sterreichi-
sche Aktien legen, haben 13 den ATX bis Ende
Oktober geschlagen. Und selbst der schlechteste
Fonds unter ihnen erzielte in nicht ganz zehn Mo-
naten einen Wertzuwachs von rund 24 Prozent.
An der Spitze matchen sich auch heuer wieder
zwei Fondsmanager, denen in puncto osterreichi-
sche Aktien nur schwer das Wasser zu reichen ist.
Wolfgang Matejka, Chef der Matejka und Partner
Asset Management, liegt heuer mit dem von ihm
gemanagten ,,Meinl Equity Austria Fonds* per-
formanceméRig knapp vor dem ,,3 Banken Oster-
reich-Fonds“. Der Fonds wird von Alois Wéger-
bauer, Fondsmanager und Geschéftsfiihrer der
3 Banken Generali Invest gemanagt. Wogerbau-
eristes auch, der mit einem Gesamtertrag von fast
100 Prozent das Ranking der Osterreich-Aktien-
fonds auf Fiinfjahressicht anfiihrt. In den 15 Jah-
ren seit Auflage des Fonds hat der Fondsmanager
seinen Anlegern eine Rendite von 12,7 Prozent
eingefahren — per annum wohlgemerkt.

LICHT UND SCHATTEN

Dennoch ist nicht alles eitel Wonne. Woger-
bauer warnt sogar vor einer moglichen Blase, al-
lerdings nicht im Aktienmarkt. Durch die Geld-
schwemme der Zentralbanken wurden die Bond-
markte massiv verzerrt, sagt der Experte jiingst
bei einer Veranstaltung. ,,Die aus meiner Sicht am
massivsten {iberbewertete Assetklasse sind
Unternehmensanleihen und High Yield Bonds in
Europa.“ Die Renditen von Emittenten unterhalb
des Investmentgrades — frither Junkbonds ge-
nannt — liegen unterhalb von zwei Prozent, die
Dividendenrendite von Aktien ist hoher. , Es ist
absurd: Ich kriege bei Aktien bester Bonitét eine
hohere Dividendenrendite als bei Bonds mit
schlechter Bonitét®, so Wogerbauer.

Um Wien macht er sich hingegen keine Sor-
gen. 75 Prozent der Umsétze an der Wiener Bor-
se kommen aus dem Ausland, und das Interesse
steigt, die Auslander kommen zurtick: ,,Als Fonds
spiiren wir eine verstirkte Nachfrage aus
Deutschland. Die Nachfrage kommt zuriick, und
daher glaube ich auch, dass die Outperformance
Osterreichs noch anhalten wird“, sagt Wogerbau-
er, der mit seinem Fonds vor allem auf Stock-
picking in Reinkultur setzt. //

WELTBORSEN

FAKTEN

NOVEMBER
2017

JOBANGST

Die britische Notenbank
halt es flir plausibel, dass
durch den EU-Austritt
GroRbritanniens bis zu
75.000 Jobs bei Banken
und Versicherern
verlorengehen konnten.
Bisher gab es sehr unter-
schiedliche Schatzungen
zum drohenden
Arbeitsstellenabbau.

STUCKZAHL

Das Landesgericht
Frankfurt verlangt mehr
Transparenz von dem
SuBwarenhersteller
Ferrero. Der Konzern soll
kiinftig die Stiickzahl auf
Raffaello-Packungen
drucken oder diese
sichtbar machen, heilt es
in einem noch nicht
rechtskraftigen Urteil.
Ferrero hat Berufung
eingelegt.

TRUFFELPREIS

Wegen der seit Monaten
anhaltenden Trockenheit
ist die Triiffelproduktion
in einigen Regionen
[taliens um bis zu 90
Prozent gesunken. Daftir
sind die Preise fur weiRe
Triiffel in Spitzenqualitat
auf ein Rekordhoch von
bis zum 4500 Euro pro
Kilo gestiegen. Bei den
weniger renommierten
“schwarzen Triiffeln liegt
der Preis um die

500 Euro pro Kilo.

BELOHNUNG

Ein japanisches Marke-
tingunternehmen belohnt
Nichtraucher mit sechs
zusatzlichen Urlaubstagen
pro Jahr. Raucher wiirden
fiir jede Zigarette zehn
Minuten Zeit benatigen,
weil sich das Blirogebau-
de im 29. Stockwerk
befinde, erklarte ein
Unternehmenssprecher.

IM VISIER

Was Airbus beflirchtet
hat, tritt schneller ein als
erwartet: Die USA
schalten sichin die
Korruptionsaffaren des
europaischen Flugzeug-
bauers ein. Konzernchef
Tom Enders gerat starker
unter Druck. Auch das
Konzernergebnis fiir die
ersten neun Monate fiel
zuletzt bescheiden aus.
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Mit neuen Angeboten
zum Top-Arbeitgeber fur
Techniknachwuchs

Die Energie AG ist ein obersterreichischer Leitbetrieb mit langer Tradition und
innovativen Strategiekonzepten. Um als solcher zukunftssicher auf dem Markt
bestehen zu kénnen, braucht das Unternehmen qualifizierten Nachwuchs far
die Weiterentwicklung. Darum férdert die Energie AG nun als erstes Unternehmen
gezielt Technikexpertinnen durch Stipendien- und Traineeprogramme und bereitet
sie auf Karrieren im Konzern vor. Generaldirektor DDr. Werner Steinecker weil3

mehr zur aktuellen Kampagne:

Was zeichnet die Energie AG als Arbeitgeber aus?
Wir sind ein zukunftssicherer Arbeitgeber, der Veranderung
antreibt und es moglich macht, die Zukunft gemeinsam zu
gestalten. Wir 6ffnen fur alle unsere Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter in jeder Lebensphase neue Wege, um die eigenen
Starken individuell einzubringen. So entwickeln sie sich und
die Energie AG aktiv weiter. Im vielseitigen, herausfordernden
Arbeitsumfeld befeuern sich Teams von exzellenten Expertinnen
und Experten gegenseitig.

Warum konzentrieren Sie sich aktuell gezielt auf
weibliche Technikerinnen?

In technischen Berufen herrscht aktuell ein Mangel an
qualifizierten Fachkraften. Diesen mochte die Energie AG,
vor allem auch langfristig, ausgleichen indem sie mehr Be-
wusstsein flr Frauen in der Technik schafft und somit Barri-
eren abbaut und Perspektiven 6ffnet. Wir haben viele sehr
erfolgreiche Frauenkarrieren in unserem Unternehmen und
wollen zeigen, dass Frauen und Technik zusammenpassen,
dass wir wissen, was junge Technikerinnen bewegt und
dass sie in der Energie AG ein Umfeld finden, in dem sie
sich entwickeln koénnen. Je klarer dieses Bild wird, umso
eher werden sich auch zuklnftig Madchen und Frauen
trauen, sich auf Technik einzulassen und dadurch erhoht
sich, so hoffen wir, die Anzahl der Technikerinnen.

Wie sehen die Angebote im Detail aus?

Wir wollen einerseits Frauen in der Technik foérdern und
gleichzeitig intensive Kontakte mit unserem Unternehmen
als potentiellem, zukinftigem Arbeitgeber ermoglichen.
Daher sind die Programme auch langfristig angelegt. Mit
dem Stipendium leisten wir eine finanzielle Unterstiitzung
bis zum Abschluss des Masterstudiums. Darlber hinaus
bestehen Maoglichkeiten fir Praktika und Abschlussarbeiten.
Das Traineeprogramm geht noch einen Schritt weiter. Uber
einen Zeitraum von 18 Monaten lernen die Trainees ver-
schiedene Abteilungen unseres Unternehmens kennen und
arbeiten aktiv an herausfordernden Aufgaben mit. Trainings
off the job gehéren ebenso zum Angebot wie attraktive
Arbeitszeiten und eine angemessene Entlohnung. Ein Blick
auf unsere Karriereseite zahlt sich in jedem Fall aus.

Warum sollten sich Bewerberinnen genau fiir lhre
Programme entscheiden?

Wir haben in der Vorbereitungsphase intensiv mit Nach-
wuchstechnikerinnen gearbeitet und sie Uber lhre Vorstel-
lungen und Winsche bezglich ihrer fachlichen und per-
sonlichen Weiterentwicklung befragt. Dazu gehéren hohe
Anspriche an Innovation, Herausforderung, Teamerfolg,
Familie, Vielfalt und einige mehr, die wir in der Energie AG
erfillen konnen. Auf Basis dieser Werte sind Angebote
entstanden, die einen idealen Ausgangspunkt fir eine
langfristige Karriere in unserem Unternehmen setzen.

=

) |

DDr. Werner Steinecker, MBA
Generaldirektor der Energie AG

»Wir als Energie AG haben uns zum Ziel gesetzt,

den Energiemarkt mitzugestalten, Raum fur
Innovation zu schaffen und neue — auch unkon-
ventionelle - Wege zu gehen. Dafiir brauchen
wir ein Team, das Herausforderungen annimmt,
eigene Ideen einbringt und unsere Leistungen
und Angebote fir unsere Kunden fit fur die
Zukunft macht.

Besonders groBes Potenzial sehen wir dabei
bei den Studentinnen technischer Studien-
richtungen, fur die wir aktuell Stipendien- und
Traineeprogramme entwickelt haben.”

Entgeltliche Einschaltung
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GENERATION Y UND DAS GELD
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Gute Zeiten,
schlechte Zeiten

Teurer Wohnraum, Niedrigzinsen, kein Job fiirs Leben: Die
besten Zeiten sind vorbei, sagen viele Altere. Doch wie sieht
das die Generation Y selbst? DER STANDARD hat zugehort.

TEXT REGINA BRUCKNER

rend andere dem Verkehrsaufkommen auf

der StrafBe nach zu urteilen ihre Besorgun-
gen erledigen, ist der Tisch in einer Wohnung im
zweiten Wiener Gemeindebezirk schon reichlich
gedeckt.

Miisli, Falafel, Chiapudding mit Himbeeren,
Friichte, Kuchen, Kése, Brot und Gebdack, das
meiste ist hier ganz offensichtlich selbst zuberei-
tet. Die Gastgeber halten viel von gutem Essen, so
viel ist auf den ersten Blick zu sehen. Ein Griipp-
chen junger Leute trifft sich hier zum gemeinsa-
men Brunch. Allesamt der vieldiskutierten Gene-
ration Y, auch Millennials genannt, zuzurechnen.

S amstag, spiter Vormittag in Wien. Wah-

Jener Altersgruppe, die zwischen 1980 und 2000
geboren wurde. Junge Menschen, die als Digital
Natives aufwuchsen, die die Globalisierung in
vollen Ziigen miterlebten —und die sich durch ein
so hohes Bildungsniveau wie nie zuvor auszeich-
nen. Man sagt ihnen nach, dass ihnen Sinn in der
Arbeitund Freude daran wichtiger sind als Status,
Prestige und Geld.

Die Gaste treffen piinktlich ein. Es istlaut, man
hat sich eine Zeitlang nicht gesehen. Die eine oder
andere Neuigkeit wird noch wéhrend des Ausklei-
dens erzdhlt. Die Letzten im Reigen sind ein Paar
mit Kind. Miide ist esund zum Scherzen nicht auf-
gelegt, wie es den Anwesenden deutlich klar-



macht. Gute Zeiten, schlechte Zeiten? Das soll
heute das Gesprachsthema sein. Immerhin ist die
Generation auch jene, die just im Windschatten
der Finanzkrise den Berufseinstieg schaffen soll-
te, die die gestiegenen Kosten fiir Wohnraum zu
verdauen hat —und der man vor Augen hilt, dass
das heimische Pensionssystem alles andere als
nachhaltig ist. Und das bei einem Zinsumfeld, das
den Vermdgensaufbau nicht gerade erleichtert.
Wie gelingt in diesem Umfeld der Berufseinstieg,
wie gestaltet sich das Leben?

GENERATION Y ZU TISCH

Bis alle am Tisch Platz genommen haben,
verstreichen einige Minuten. Um die dreijahrige
Mila an den Tisch zu bekommen, muss Papa Do-
minik Bernhofer einiges an diplomatischem Ge-
schick aufbringen. Mila will eine neue Hose und
quengelt. ,,Mila, du bist nicht nass, ich hole dir
keine Wechselhose“, wird dem Maédchen be-
schieden. ,,Das sind unsere Sorgen im Moment*,
scherzt Dominik. Und wie um ihmrecht zu geben,
besteht Mila auf dem Hosentausch. Ablenken

»Reisefiihrungen sind mir als Bei-
trag fiir die Gesellschaft zu wenig.“
Tourismusfachfrau Milena Bernhofer

,»Ein Wahnsinn, wie viel man in
Wien fiir eine Wohnung bezahlt.
Volkswirt Dominik Bernhofer

lasst sie sich dann nicht mit dem mitgebrachten
Biokakao, aber mit einer Honigsemmel. Fiir sie
sind jetzt wieder gute Zeiten. Das Hosenproblem
ist in den Hintergrund geriickt. Die mitgebrachte
Puppe namens Baby ist plotzlich krank und muss
versorgt werden. ,,Mama, du bist der Arzt.“ ,Arz-
tin, Mila, ich bin eine Frau®, sagt Mama Milena
Bernhofer belustigt und entspannt.

Wie sieht es bei den Eltern aus? Wie sehr steht
man als Jungfamilie unter Druck? Wie schafft
man es, Beruf und Familie unter einen Hut zu brin-
gen? Dominik ist Okonom und hat einen gutbe-
zahlten Job, seine Frau Milena, eine ausgebildete
Tourismusfachfrau, orientiert sich jetzt um. Vie-
le Jahre hat sie fiir amerikanische Schiilergruppen
Reisen in Europa organisiert, spéter fiir einen
amerikanischen Anbieter Reiseleitung auf Fluss-
kreuzfahrtschiffen zwischen Amsterdam und
Wien gemacht. Sie hat ziemlich gut verdient—auf
Werkvertragsbasis. ,,Nach d&sterreichischem
Recht vermutlich nicht haltbar”, sagt sie. Da-
gegen gewehrt habe sich niemand, weil niemand
seinen Job verlieren wollte. Jetzt macht sie ein
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GENERATION Y UND DAS GELD
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GERETTET

Das Haushalts- und
Eisenwarengeschaft Gol-
dene Kugel wird wieder
geoffnet. Fur das Tradi-
tionsunternehmen in der
Wiedner HauptstraRe,
dessen Sortiment von Far-
ben bis Schrauben reicht,
wurde ein verbindliches
Kaufangebot eingereicht.
Die Goldene Kugel kampf-
te zuletzt mit Schulden
und einer Haftung.

JUBILAUM

Das neue iPhone X ist
erhaltlich. Es markiert das
Zehn-Jahr-Jubilaum des
ersten Apple-Handys.

Mit einem Preis von 1149
Euroist es auch eines der
teuersten Smartphones
am Markt.

ZINSSCHRITT

In GroRbritannien steigen
erstmals seit zehn Jahren
die Zinsen. Die Bank of
England (BoE) hat den
Schliisselsatz zur Versor-
gung der Geldinstitute um
einen Viertelpunkt auf 0,5
Prozent angehoben. Die
Entscheidung fiel mit sie-
ben zu zwei Stimmen.

KONKURS

Die Zukunft von Venedigs
prestigereichstem Hotel,
dem Hotel Danieli, ist ge-
fahrdet. Der Fonds Apollo
fordert den Konkurs, be-
richtet I Sole 24 Ore.
Hotelbesitzer Giuseppe
Statuto sei nichtin der
Lage, die Kredite zurtick-
zuzahlen, die er flr den
Hotelkauf aufgenommen
hat. In der Bilanz hat
Danieli zuletzt Verluste
von 28 Millionen Euro
gemeldet. Statuto will um
das Hotel kampfen.

NEUWAGEN

Die Turkei will laut
Staatschef Recep Tayyip
Erdogan im Jahr 2021 ein
im Land produziertes Auto
auf den Markt bringen.

EIGENTUM
Osterreicher liegen bei
Wohnungseigentum nur
an vorletzter Stelle unter
den 28 EU-Staaten. Nur
Deutschland schneidet
Schlechter ab, wo

51,7 Prozent in einem
Eigenheim wohnen; in
Osterreich sind es 55,0
Prozent. Der EU-Durch-
schnitt liegt laut Eurostat
bei 69,3 Prozent.

PLATTFORM

Uber die Plattform
Beyond 1435 konnen
Start-ups ihre Technolo-
gien mit etablierten Ver-
kehrsunternehmen testen
und vernetzen.
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GENERATION Y UND DAS GELD

VERSILBERN
Internationale
Kunstsammler freuen sich
schon: Die EU-Kommis-
sion hat der geretteten
italienischen Krisenbank
Monte dei Paschi aufge-
tragen, ihre Kunstwerke
zu verkaufen. Auch ande-
re Institute flrchten nun
um ihre Sammlungen.

PROFITEURE
Ostdeutschland profitiert
aus Expertensicht noch
immer von der friiheren
Produktion der DDR-Autos
Trabi und Wartburg. Auto-
bauer wie VW hatten sich
nach der Wiedervereini-
gung in den neuen Bun-
deslandern angesiedelt,
weil es dort dank der
DDR-Autotradition aus-
gebildete Fachkrafte gab.
Der erste Trabi wurde vor
60 Jahren produziert.

STEUERFLUCHT

Ein Daten-Leak enthiillt
zahlreiche Geschafte iber
Briefkasten in diversen
Steueroasen. Wilbur Ross,
US-Handelsminister, soll
Millionen von Kreml-na-
hen Firmen erhalten
haben. Selbst die Queen
kommt in den Paradise
Papersvor.

OLPREIS

Die Nordseesorte Brent,
Preisfithrer in Europa, ist
mit 62,90 Dollar je Fass
so teuer wie seit Juli 2015
nicht mehr. Daran dlrfte
sich wegen Spannungen
im Nahen Osten so rasch
auch nichts andern. Mit-
telfristig konnte aber die
US-Schieferdlproduktion
wieder anspringen.

STERNENTRAUM
Amazon-Griinder Jeff
Bezos, seit Ende Oktober
weltweit reichste Person,
hat Amazon-Aktien im
Wertvon 1,1 Milliarden
Dollar verkauft. Mit dem
Erlos will er seine
Raumfahrtfirma Blue
Origin fligge machen.

SUPERKREDIT

Die Credit Suisse macht in
der Vermdgensverwal-
tung Boden gut: Die
zweitgroRte Schweizer
Bank vergibt zunehmend
Kredite an superreiche
Privatkunden, die damit
ihre Firmen oder ihren
Lebensstil finanzieren.
Besonders gefragt sind
Darlehen fiir Schiffe, Flug-
zeuge und Immobilien.

In den vergangenen zwei
Jahren wurde dieses zuvor
im Firmenkundenbereich
angesiedelte Geschaft in
die Vermogensverwal-
tung integriert.
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Lehramtsstudium, ,,weil fiir reiche Leute Reise-
fiihrungen zu machen, ist mir als Beitrag fiir die
Gesellschaft zu wenig. Wenn es zumindest zwei
Schiiler in meiner Klasse sind, denen ich etwas
mitgeben kann, hoffe ich, dass mich das ein biss-
chen mehr befriedigt.*

Finanziell stehen die beiden nicht unter Druck.
Auch wenn es ,,ein Wahnsinn ist, wie viel man in
Wien fiir eine Wohnung bezahlt“, sagt Dominik.
,Als Familie brauchst du 100 Quadratmeter,
wenn dunoch iiber ein zweites Kind nachdenkst.*
Mit Anfang 30 das finanzieren zu konnen, sei eine
Herausforderung, obwohl beide Eigenmittel ein-
bringen konnten. 5000 Euro fiir den Quadratme-
ter haben sie bezahlt. Davor hatten sie tiberlegt, in
die alte Heimat Oberdsterreich zuriickzugehen
und dort ein Haus zu bauen. ,,Wir waren sogar
schon beim Notar®, sagt Milena. Am Ende gaben
Freunde und Berufsaussichten den Ausschlag.
Man blieb in Wien. Allein sind sie mit diesen
Uberlegungen nicht, pflichtet Michaela Wareyka
bei. Auch sie kommt aus Oberdsterreich: ,,In mei-
nem Freundeskreis {iberlegen sehr viele, ob sie
nicht wieder aus Wien wegziehen.*

Die Einkommenssituation der jungen Men-
schen hieram Tisch ist nicht schlecht fiir die meis-
ten. Noch liegt die Zeit nicht allzu weit zurtiick, als

» Viele tiberlegen, ob sie nicht
wieder aufs Land zuriickziehen.*
Studentin Michaela Wareyka

»Mehr arbeiten wire nicht
unbedingt eine Option fiir mich.“
Softwareentwickler Julian Ruths

man mit 600 bis 700 Euro Unterstiitzung der El-
tern wahrend der Ausbildung auskommen muss-
te. Oder es immer noch muss, wie Michaela, die
in der Endphase ihres Lehramtsstudiums ist. Mit
einem Nebenjob verdient sie etwas dazu. Das geht
sich aus, selbst wenn man Miete bezahlen muss,
lautet der Tenor. Und wenn man nicht im Studen-
tenheim wohnt, sondern in einer Wohngemein-
schaft. Oder wenn man sich rechtzeitig fiir eine
Genossenschaftswohnung angemeldet hat, merkt
Gastgeber Sebastian Lechleitner an. Und wenn
die Eltern den Finanzierungsbeitrag beisteuern.
567 Euro Miete kalt fiir rund 70 Quadratmeter
zahlen er und seine Freundin jetzt. Vergleichs-
weise giinstig, wie alle finden.

Ob er die Kaufoption ziehen will, weil§ Sebas-
tian noch nicht. Denn wenn aus dem Paar eine
Jungfamilie werden sollte, ist diese Wohnung zu
klein. Bis dahin konne aber noch viel geschehen.
Unsicherheit verunsichert die jungen Leute hier
am Tisch offensichtlich nicht. Man ist—anders als
die Generation davor — damit aufgewachsen. Ter-
roranschlag in New York, weltweite Kriege und
Krisen, die Finanz- und Eurokrise mit steigender
Arbeitslosigkeit gehorten zum Erwachsenwerden
dazu. Mila tangiert das alles herzlich wenig. Mitt-
lerweile ist sie aufgetaut. Der Papa kiimmert sich

L1 b gt kN

ey Vignplnsl

Unsichere Zeiten? Schon, aber fiir die meisten an
diesem Tisch war das schon immer so. Und ein
Leben neben dem Job, das muss sein. Von einer
ungesunden Work-Life-Balance hdlt man hier nichts.

>>
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GENERATION Y UND DAS GELD

EDELSTEINE

Das im September
gegrindete Auktionshaus
Natural Gem Auctions
startet in Osterreich mit
einer ersten Versteige-
rung von Rubinen,
Saphiren, Diamanten und
Co. Ab 2018 soll es jahr-
lich vier Auktion geben.

Nach dem VW-Abgasskan-

dal will der Rechtsdienst-
leister My Right fiir mehr
als 15.000 Kunden des
Autobauers eine Entscha-
digung erstreiten.

DURCHGEFALLEN

Der Tarifvertrag der
Lufthansa-Billigtochter
Eurowings in Deutschland
mit den Piloten ist bei der
Gewerkschaft durchge-
fallen. Die Vereinigung
Cockpit lehnte den
Abschluss ab.

KOOPERATION

VW kooperiert bei der
Erforschung neuer Tech-
nologien mit Google.
Spezialisten beider
Firmen sollen mithilfe von
kinstlicher Intelligenz die
Verkehrsoptimierung
sowie die Materialstruk-
turen fur besonders
leistungsfahige Batterien
fir Elektroautos
weiterentwickeln.

ERINNERUNG
Wer bar zahlt, behalt den
bezahlten Betrag besser
im Gedachtnis als Perso-
nen, die ihre Rechnung
mit Karte begleichen. Das
ist das Ergebnis einer
Studie der Uni KoIn und
der Alpen-Adria-Universi-
tat Klagenfurt. ,Eine ge-
naue Erinnerung an ver-
gangene Ausgaben wirkt
sich auf die Bereitschaft
aus, zukiinftige Ausgaben
zu tatigen”, erklart
Forscher Holger Roschk.

REKORDJAGD

Bei 8000 Dollar diirfte fiir
Bitcoin laut Goldman
Sachs vorerst das Ende
des Kursfeuerwerks
erreicht sein. Den wahren
Wert von Digitalwahrun-
gen werde erst die
geplante Einfiihrung von
Borsenterminkontrakten
auf Bitcoin und Co offen-
baren, meint ein Analyst.

ABKEHR

Frankreich lasst sein Ziel
fallen, den Atomstroman-
teil bis 2025 von 75 Pro-
zent auf die Halfte der na-
tionalen Produktion zu
senken. Auch die Schlie-
Rung des pannenanfalli-
gen AKWs Fessenheim
wird verzogert. (bpf)
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um sie. Wir wechseln das Thema. Man ist sich ei-
nig, dass es das Leben gut mit einem meint. Und
dass man keinerlei Absicht habe, sich das verder-
ben zu lassen. ,,Wiirde ich das Angebot bekom-
men, zehn Stunden mehr zu arbeiten fiir zehn Pro-
zent mehr Gehalt, wére das nicht unbedingt eine
Option. Mein Gehalt ist in Ordnung, mir geht es
gut, und da habe ich meine Freizeit einfach lie-
ber“, sagt Julian Ruths. Schon und gut kontert Mi-
chaela: ,,Da kannst du aber schon gut davon le-
ben.“ Julian ist Softwareentwickler. Davor hat er
technische Mathematik studiert. Superintelligent,
um dann die Superjobs abzustauben und dort die
Superkohle zu verdienen, mit diesen Zuschrei-
bungen kann ersich nicht ganz identifizieren. ,,Du
kannst nur manche Sachen besser als andere®,
sagt er. Eine Woche hat er nach Beendigung sei-
nes Studiums einen Job gesucht. Hatte der das

»Abgesehen von der Schmuckkiste
werde ich kaum etwas erben.
Gastronomiefachfrau Nora Fichtenbauer

schon im Kopf bei der Studienwahl? ,,Ich habe
einmal iiberlegt, ob ich Musik studiere oder Ma-
thematik.“ Die Wahl fiel auf Mathematik, ,,weil
dubeim Musikstudium acht Stunden am Tag iiben
musst. Das wollte ich nicht.“ Auch Nora Fichten-
bauer weil}, was sie will und was nicht. Sie ist die
Jiingste am Tisch. Trotzdem arbeitet sie schon
langer als die meisten hier. Gejobbt hat sie schon,
als sie noch zur Schule ging, bis zur Matura. In
ihrer derzeitigen Stelle als Verantwortliche fiir
den Veranstaltungsbereich in einem bekannten
Wiener Kaffeehaus hat sie jiingst ihre Stunden re-
duziert, um daneben ein Studium zu beginnen.
Politikwissenschaften. Ob das die richtige Wahl
ist, dartiber ist sie sich noch nicht ganz im Klaren.
,,Ich will etwas machen, das mir personlich etwas
bringt, aber finanziell sollte es mich auch weiter-
bringen. Denn abgesehen von der Schmuckkiste
meiner Mutter werde ich kaum etwas erben.*

ARBEITEN STATT ERBEN

Womit dann noch der Bogen zur Zukunft ge-
schlagen wird. Noch nie wurde in Osterreich so
viel Vermdgen vererbt. Hier am Tisch gehort die
Minderheit zu den Gliicklichen, die davon in gro-
Berem Ausmal profitieren. Nora zahlt nicht dazu,
und dartiber denkt sie auch schon nach: ,,Meine
Mutter wohnt in einer Mietwohnung. Sie geht
demndéchstin Pension und hat wahnsinnige Panik,
dass sich das nicht ausgehen kénnte. In dieser Si-
tuation will ich in vierzig Jahren nicht sein.“

Auch Milena macht sich da so ihre Gedanken:
,,Ich wusste immer, ich werde nichts erben, und
wenn ich es versaue mit meinem Job, kann mich
niemand auffangen. Das hat mich extrem ge-
stresst.“ Deswegen habe sie eine Berufsausbil-
dung dem Studium vorgezogen. ,,Ich war auch
immer extrem sparsam und habe mir etwas zur
Seite gelegt. Auch weil ich immer reisen wollte.”
Nicht immer hatte sie ein gliickliches Handchen
beim Sparen. Sie gehort zu jenen Anlegern, die

»Wer hitte gedacht, dass einmal die
Abgeltung der Inflation reicht.“
IT-Fachmann Sebastian Lechleitner

bei der AVW-Pleite Geld verloren haben. Jetzt ist
ihr Vertrauen ziemlich angeknackst: ,,Wir haben
eine Haushaltsversicherung, und das ist alles.”
Die beste Anlage sei derzeit wohl das vorzeitige
Abzahlen des Kredits, ergdnzt Dominik. ,,Mila,
wie ist das, glaubst du noch an das staatliche Pen-
sionssystem?“, scherzt er. Mila ist ihr Kakao wich-
tiger. Julian und Michaela hingegen legen gezielt
etwas zur Seite. Michaela etwa hat sich einen In-
dexfonds zugelegt. ,,Damit wird zumindest die In-
flation ausgeglichen. Wichtig war mir aber schon,
dass da nachhaltige Unternehmen drinnen sind.*
Bei der Veranlagung in Aktien, da sind sich
alle einig, sollte man sich ausreichend mit dem
Thema beschéftigen. ,,Eine gute Portion Skepsis
hat bei der Finanzkrise auch gutgetan“, sagt
Dominik, ,,meine Eltern haben da einiges Geld
verloren.“ Sebastian kann sich an diese Zeit auch
erinnern. ,,Wer hétte da gedacht, dass wir uns ein-
mal mit der Abgeltung der Inflation zufriedenge-
ben.“ Zwei Jahre nach Ausbruch der Krise hat er
seinen letzten Bausparvertrag besiegelt. ,,3,3 Pro-
zent Verzinsung gab es damals, die Bankberaterin
hat sich fast entschuldigt, dass das so wenig ist.“
Plus 50 Euro Prémie, ergdnzt Milena frohlich:
,»Wie das Weihnachtsgeld von der Oma.“ //

ZU DEN PERSONEN

Milena Bernhofer (31) ist ausgebildete

Tourismusfachfrau. Derzeit absolviert

sie ein Lehramtsstudium. //

Michaele Wareyka (28) ist Studentin

und schreibt gerade ihre Diplomarbeit.

Nach dem Abschluss des Studiums wird

sie die Facher Geschichte und Geogra-

fie unterrichten. //

Julian Ruths (29) ist seit einem Jahr als

Softwareentwickler beschaftigt. Davor

hat er an der Technischen Universitat

in Wien technische Mathematik

studiert. //

___ Nora Fichtenbauer (20) ist Gastrono-

1 miefachfrau und leitet den Veranstal-

tungshereich in einem Wiener Kaffee-
haus. Im Herbst hat sie daneben mit
einem Studium begonnen. //

I rE
[ =
Sebastian Lechleitner (28) arbeitet
bei einem IT-Unternehmen in Wien
* und absolviert berufsbegleitend ein
3 Masterstudium an der Fachhochschule
Technikum in Wien. //
E

Dominik Bernhofer (32) hat ein Volks-
E

wirtschaftsstudium absolviert und
arbeitet im staatsnahen Bereich. Ver-
heiratet ist er mit Milena. Das Paar hat
eine Tochter. //




»lch bin Mitglied bei Oikocredit, weil ich Frauen
in Entwicklungslandern unterstlitzen méchte.
Mein Geld ermdglicht ihnen wirtschaftliche
Unabhangigkeit - und das find’ ich fair.”

Mag.? Lisbeth Keplinger
Okonomin aus Wien
Mitglied und Anlegerin bei Oikocredit

,lch unterstitze Oikocredit, weil ich damit
Menschen helfen kann, ein eigenes Leben
aufzubauen. Als Lehrer ist es mir wichtig, dass
meine Schuler von diesen Prinzipien erfahren.”

Mag. Helmut Hutter
BHS-Lehrer aus Niederdésterreich
Mitglied und Anleger bei Oikocredit

Tk
FET

,lch unterstitze Oikocredit, weil in &rmeren
Regionen dieser Welt die Ideen und Hoffnungen
der Unternehmer nachhaltig zum Wachsen
gebracht werden.”

Mag. Johannes Huber
Unternehmer aus Oberésterreich
Mitglied und Anleger bei Oikocredit

Geld anlagen
01 /505 48 55
www.oikocredit.at

e
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»lch finde, Oikocredit ist eine gute Organisation,
weil sie den Menschen hilft, auf eigenen Filen
zu stehen. Ich halte das fir die beste

Form der Entwicklungshilfe.”

Mag.? Caroline Richter
AHS-Lehrerin aus Salzburg

Mitglied bei Oikocredit
< OIKO

in Menschen investieren

Hinweis: Werbeanzeige der Stichting Oikocredit International Share Foundation, Wertpapierprospekt samt allfalligen Nachtragen abrufbar unter www.oikocredit.at.



BUCHER

Lese-Ecke

Der Kampf Autokdufer gegen VW gleicht jenem von David gegen Goliath.

Das mystische Kryptogeld, die Wendigkeit von grolen Konzernen und ein
fulminantes Wachstum durch das Prinzip des Teilens: Das sind nur einige Aspekte
jener Biicher, die das Wirtschaftsressort heuer gelesen hat. Eine Auswahl.

Wie Teilen zum
Milliardenerfolg wurde

ber und Airbnb sind wohl jene Unterneh-
men, die in den vergangenen Jahren be-
stehende Wirtschaftszweige am meisten beein-
flusst und im Sturm erobert haben. Und das, ob-
wohl sie keine physischen Produkte anbieten.
Airbnb besitzt kein einziges der Millionen von
Zimmern, die weltweit tiber die Plattform angebo-
ten werden. Ebenso besitzt Uber, das auftritt, als
sei es der weltgrofte Fahrdienstleister, kein Fahr-
zeug. Esistder Grundgedanke des Teilens, der die-
se Unternehmen rasant hat wachsen lassen. Sie
sind nun mehr als eine Milliarde US-Dollar wert.
Geschwindigkeit und Flexibilitdt — das sind
laut Brad Stone, der sich intensiv mit dem Silicon
Valley beschiftigt, jene Eigenschaften, die den
Unternehmen zum Erfolg verholfen haben. Doch
wo Licht, da auch Schatten. Denn die Macht fiihrt
nicht unbedingt dazu, dass auch soziale Verant-
wortung iibernommen wird. So ist Uber etwa im-
mer wieder mit dem Vorwurf konfrontiert, preka-
re Arbeitsverhéltnisse zu schaffen. Auch Airbnb
steht oft in der Kritik, weil die Zimmeranbieter
keine Abgaben abfiihren. Dennoch haben die bei-
den Unternehmen gezeigt, wie man Bestehendes
rasant umkrempeln kann. Heute ist es ganz nor-
mal, in fremden Wohnungen zu iibernachten und
in fremde Autos zu steigen. // bpf

Brad Stone

,,Die Sharing Economy: Teile und
herrsche —Wie Uber und Airbnb
ganze Industrien umkrempeln”

Plassen-Verlag, € 30,90
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Kleine Schritte zu
ganz grofler Leistung

as zeichnet Menschen aus, die Aullerge-

wohnliches zu leisten imstande sind? Auf
der Suche nach Antworten und dem beriihmten
roten Faden hat der US-Amerikaner Timothy
., Tim* Ferriss hunderte Personlichkeiten des 6f-
fentlichen Lebens fiir seinen Podcast interviewt,
Schachgenies genauso wie Filmstars, Vier-Ster-
ne-Generdle, Profisportler oder Hedgefonds-Ma-
nager. Eine Auswahl davon hat der mittlerweile
41-Jahrige, der sich auch als Business-Angel und
Berater von Start-up-Unternehmen verdingt, nun
in ,,Tools der Titanen“ zu Papier gebracht.

Auf 735 Seiten findet man Tipps, Tricks und
jede Menge Ratschldge, wie man durch mitunter
kleine Schritte etwas viel GroReres aus sich ma-
chen kann. Dabei zeigt sich, dass vielen, die aus
der Masse hervorstechen, einige Dinge gemein-
sam sind und dass sie auch dhnliche Rituale prak-
tizieren. So machen etwa acht von zehn in irgend-
einer Form Meditation, konzentrieren sich auf
ihre Starken, polieren diese und bringen sie zum
Glanzen. Das Buch entspreche in der Anordnung
mehr einem Buffet, von dem jeder und jede nach
Lust und Laune nehmen konne, als einem gesetz-
ten Essen, schreibt Ferriss selbst. Und: Die rich-
tigen Fragen zu stellen sei mitunter wichtiger, als
die Antworten zu geben. // stro

&

TOOLS DER

TITANEN

Tim Ferriss

.Tools der Titanen — Die Taktiken,
Routinen und Gewohnheiten der
Weltklasse-Performer, Ikonen und
Milliardare”

===

TIM FERRISS

Finanzbuchverlag, € 30,90

Innovation ist kein
Zufallsprodukt

ir manche Unternehmensberater ist Clayton

Christensen fast so etwas wie ein Guru.
Schliellich hat der 64-jéhrige Professor an der Har-
vard Business School den Begriff der ,,disruptiven
Innovation® gepragt: Oftmals sind es Auflenseiter,
die miteiner neuen Idee etablierte Méarkte umkrem-
peln. Das kreative Genie ist jedoch zu sehr vom
Nimbus des Mysteriosen und Unplanbaren umge-
ben, meint Christensen in durchaus selbstkritischer
Manier. Gleichzeitig testen Unternehmen massen-
haft Produktvariationen in der Hoffnung, einen Zu-
fallstreffer zu landen.

In seinem jiingsten Buch, das nun auf Deutsch
erschienen ist, versucht der Unternehmensfor-
scher nachzuholen, was er bisher verabsdumt hat:
eine schrittweise Anleitung fiir — nicht zwangs-
laufig disruptive — Innovation zu liefern. Dem-
nach sollten Unternehmen weder auf die Eigen-
schaften ihrer Kunden (Alter, Geschlecht, Post-
leitzahl) noch ihrer Produkte (Featureitis) fokus-
sieren, sondern auf die Jobs, mit denen Kunden
ein Produkt ,,beauftragen®. Das klingt ein wenig
nach Consulter-Sprech. Tatsdchlich liefert das
Buch neben groBspurigen Fallbeispielen viel
Stoff fiir Diagramme, Matrizen und Flowcharts
fiir Power-Point-Prasentationen. Im Kern hat das
Konzept aber eine simple Eleganz. // slp

Clayton Christensen

,Besser als der Zufall: ,Jobs to
Be Done’ - die Strategie fiir
erfolgreiche Innovation”

Plassen-Verlag, € 29,99
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BUCHER

Grofle und Flexibilitat
sind kein Widerspruch

mmer wieder hort man den Satz: Kleine Fir-

men sind wendig, grofe Unternehmen sind be-
héabig und kommen bei Innovationen oft nicht hin-
terher. Ist das wirklich so? Dieser Frage sind die
Autoren nachgegangen. Herausgekommen ist ein
Werk, das neben Einblicken in die Welt von Coca-
Cola auch andere Unternehmensbeispiele bringt —
etwa Blackberry, wo man die Agilitdt der Konkur-
renz nicht im Blick hatte, was laut den Autoren ein
wesentlicher Baustein fiir nachhaltigen Erfolg ist.

Coca-Colahat mitdem Design der Flasche und
dem Logo seinen Grundstein gelegt. Doch auf
Trends wie Zuckerreduktion muss ebenso re-
agiert werden. Es braucht auch Flexibilitdt bei
gleichbleibender Qualitdt. Nun will das Unter-
nehmen wasserneutral werden —also so viel Was-
ser einsparen, wie es verbraucht —, um eine kon-
stante Versorgung mit Trinkwasser herzustellen.

Wer mehr iiber den Hersteller des Zuckerwas-
sers wissen will, liegt mit diesem Buch richtig.
Ganz nebenbei lernt man den Unterschied zwi-
schen sichtbarem und unsichtbarem Design. Mit
diesem Wissen betrachtet man so manche Produk-
te kiinftig vielleicht mit anderen Augen. AulSer-
dem erfahrt man noch, warum Nuklearraketen im-
mernochrosten, Tiiren aber nicht mehr quietschen
und Gitarrensaiten sauber bleiben. // bpf

WALCHSTUM
GESTALTEN
i

—

David Butler, Linda Tischler
»,Wachstum gestalten — Wie
Coca-Cola GroRe mit Wendigkeit
verbindet”

Gabal, € 30,80

Ein Stapel Biicher, Kaffee
und Ruhe. Zuriicklehnen,
lesen, schmokern und
dabei lernen.

Verbraucherschutz
auf Osterreichisch

m Fall VW lauft es fiir die Davids in Osterreich

nicht so gut wie bei den Zinsgleitklauseln.
Miihsam war das Sammelverfahren damals zwar
auch, als Banken sinkende Kreditzinsen nur zeit-
verzogert, Zinserhohungen tausenden Kreditneh-
mern aber sofort verrechneten. Damals mussten
die Konsumentenschiitzer ihr Recht auf Nachzah-
lung beim Hochstgericht erstreiten. Im Dieselab-
gasskandal steht bis dato aber noch nicht einmal
fest, ob der Verein fiir Konsumenteninformation
namens tausender Autobesitzer iiberhaupt so weit
kommt. Denn die Wirtschafts- und Korruptions-
staatsanwaltschaft ermittelt zwar seit August wie-
der gegen die Volkswagen-Ableger in Osterreich,
sie tut das aber nur, weil sich der VKI beim Ober-
landesgericht beschwert und damit weitere Unter-
suchungen veranlasst hat. Ob und was dabei he-
rauskommt—es geht um Verdacht auf Tauschung,
Irrefiihrung und Betrug durch die Volkswagen
AGbzw. deren Mitarbeiter—, ist offen wie die Fra-
ge, ob die Causa in ein Musterverfahren miindet,
das der VKI angestrengt hat.

Klar ist nach Lektiire der kurzweilig zu lesen-
den 185 Seiten nur: Verbraucherschutz ist eine
komplizierte Materie, die angesichts von Massen-
schidden wie bei VW dringend einer EU-konfor-
men gesetzlichen Regelung bedarf. // ung

Peter Kolba

,,Davids gegen Goliath”

Der VW-Skandal und die
Moglichkeit von Sammelklagen

Mandelbaum, €16,00

Wie man Bitcoin und Co
das Kryptische nimmt

er Durchblick sucht im Dschungel der

Kryptowédhrungen, von denen es bereits
fast 1300 gibt, dem kann der Autor und Unterneh-
mensberater Aaron Koenig mit Cryptocoins — In-
vestieren in digitale Wéhrungen unter die Arme
greifen. Er beschreibt die Entwicklung der Welt
von Bitcoin und Co, gibt Tipps fiir Einsteiger fiir
Umgang und Verwahrung dieser Kryptowéhrun-
gen und beleuchtet deren technische Hintergriin-
de inklusive des Schiirfens dieser ,,Coins“.

Dartiber hinaus gibt Koenig einen Uberblick
iiber die wichtigsten Vertreter, von denen der
breiten Offentlichkeit hauptséchlich Bitcoin ge-
laufig ist. Was etwa Monero von Dash unterschei-
det, wird ebenso erldutert wie die Moglichkeiten
von Ethereum, die weit {iber den reinen Zahlungs-
verkehr hinausgehen und sogenannte Smart Con-
tracts — grob gesagt sollen damit Vertrage abge-
bildet, tiberpriift oder deren Abwicklung unter-
stiitzt werden — ermdglichen sollen.

Spannend sind auch die Erlduterungen tiber
kombinierte Krypto- und Regionalwdhrungen,
die Kapital in einem gewissen Gebiet halten soll.
Derartige Projekte sind etwa in Israel und GroR-
britannien am Laufen. Zudem erklart der Autor,
wie man jene Kryptowdhrungen erkennt, um die
Anleger lieber einen Bogen machen sollten. // aha

Aaron Koenig
,,Cryptocoins — Investieren
in digitale Wahrungen”

Finanzbuchverlag, € 17,50
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LETZTE SEITE

Vom Reste das Beste

Der Berliner Rafael Fellmer lebte fiinf Jahre vollig ohne Geld. Jetzt leitet er
Berlins ersten Reste-Supermarkt und verkauft, was andere wegwerfen.

TEXT BIRGIT BAUMANN // Berlin

ie griinen Weintrauben sehen appetitlich
D aus, die Tomaten ebenso. Alles ganz nor-

mal, wie es in einem Supermarkt sein soll-
te. Nichts ist braun verfarbt oder welk. ,,Wir kon-
trollieren ja auch streng®, sagt Raphael Fellmer.
Das kann und muss man von jemandem, der Le-
bensmittel verkauft, auch erwarten — und im Fall
von Fellmers Supermarkt erst recht.

SirPlus heifSt der Store, er liegt in einer belieb-
ten Einkaufsmeile und ist der erste ,,Restesuper-
markt“ Berlins. ,,Wir verkaufen, was andere weg-
werfen®, beschreibt der Chef das Konzept. Mitder
»Rettung®“ von Essbarem hat Fellmer Erfahrung.
Fiinf Jahre lang lebte der Berliner bewusst ohne
Geld und erndhrte sich von dem, was andere
ibriglieBen. Er bat in Lokalen um die Reste, in
Supermarkten, in Bioldden.

Daraus wurde die Bewegung ,,Lebensmittel
retten, Foodsaver holten die iibriggebliebenen
Lebensmittel ab, verteilten sie an sozial Bediirfti-
ge und erndhrten sich auch selbst davon. Im Jahr
2013 berichtete Portfolio erstmals {iber Fellmer.
,,Es war eine tolle Zeit, aber wir waren immer in
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einem Graubereich, obwohl in Deutschland pro
Minute eine Lkw-Ladung Lebensmittel vernich-
tet wird“, erinnert sich Fellmer an die Phase ohne
Geld. Irgendwann kam Frage: Kann man die Idee
professionalisieren? Die Antwort lautete: ja.
Businessplan, Sponsorensuche, tausende Gespra-
che — es folgte die Ochsentour, die jeder Griinder
erst einmal hinter sich bringen muss.

DAS TEAM TESTET SELBST

Im September er6ffnete der Laden, es gibt sie-
ben angestellte Mitarbeiter und neun Praktikan-
ten. Auf 70 Quadratmetern finden Kunden nicht
alles, was das Konsumentenherz begehrt, aber
doch viel Verschiedenes. Neben Fruchtfiillungen
fiir Muffins liegen Zutaten fiir einen Karfiolauf-
lauf und Zitronenkuchen. Das Mindesthaltbar-
keitsdatum ist mit Oktober 2017 angegeben.

~Anfangs warich skeptisch®, gibt eine Kundin
zu, ,,aber dann habe ich mit Reis und Mehl ange-
fangen. Schmeckte alles ganz normal. Mittlerwei-
le hole ich auch Obst und Gemiise hier.“ Fellmer
und sein Team diirfen alles verkaufen, was ein

Mindesthaltbarkeitsdatum hat—auch wenn dieses
schon {iberschritten ist. Tabu sind Waren, auf
denen der Hinweis ,,zu verzehren bis ... steht.
Alles, was essbar ist, wird zunéchst getestet, im
Zweifelsfall kocht man auch mal ,,abgelaufene*
Nudeln. ,,Esist ganz einfach®, sagt der Lebensmit-
telretter, ,,was gut riecht und gut schmeckt, ist
genieflbar.“ 2018 sollen auch Fleisch und Milch-
produkte ins Regal, man tiiftelt derzeit, wie die
Hygienebestimmungen erfiillt werden konnen.
SirPlus kauft die Waren seinen Partnern — da-
runter sind Metro, Real und Bio Company — ab
und bietet sie dann bis zu 70 Prozent billiger im
eigenen Laden an. Die grofen Ketten haben auch
etwas davon, sie sparen Entsorgungskosten.
»Ich mochte, dass Lebensmittelretten cool
und hip wird“, sagt Fellmer. ,,Es soll eines Tages
Mainstream sein und nicht den Ruf haben, das
machen nur arme Leute.“ Apropos arm. Wie geht
es dem mittlerweile zweifachen Vater, der mal
ohne Geld lebte, nun als Chef? Er grinst und sagt:
,,Ich bin ein bisschen normaler geworden. Friither
hatte ich nichts, jetzt eine Menge Schulden.“ //

Illustration: David Mathews
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Fidelity Funds - Flexible Bond Fund MARKETINGMITTEILUNG

Ein hochflexibler Ansatz

Der Fidelity Funds - Flexible Bond Fund stellt eine
festverzinsliche Kernbeteiligung mit einem globalen,
unabhdngigen Total-Return-Anlageansatz dar.

M Global:
Bietet Vielfalt, Flexibilitdt und Ausgewogenheit

B Unabhdngig:
Keine unnétige Abhdingigkeit von einer Benchmark

B Total return:
Investiert Uber alle Renten-Anlagekategorien hinweg

Erfahren Sie mehr iber den Fidelity Funds - Flexible Bond Fund:
www.fidelity.at

Chancen

B Risiken reduzieren: |hr Kapital wird breit gestreut.
So verringern Sie |hr Risiko.

B Chancen auf attraktive Renditen durch Zinsertréige
und steigende Kurse, die z.B. aus einem sinkenden
Zinsniveau entstehen kénnen.

B Der professionelle Fondsmanager und sein
Analystenteam managen lhre Anlage aktiv
und Ubernehmen fir Sie die Auswahl der
aussichtsreichsten Rententitel.

Risiken

B Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine
zuverléssigen Indikatoren fiir zukinftige ErtrGge. Der
Wert der Fondsanteile kann insbesondere durch
Verdnderungen an den Finanzmdrkten fallen und
wird nicht garantiert.

B Der Wert von Anleihen ist vom allgemeinen
Zinsniveau und von der Bonitgt des Emittenten
abhdngig.

B Der Fonds hdlt einen Teil seiner Investments in
Fremdwdhrungen, daher kann es, aufgrund von
Zins- und Wechselkurscéinderungen, zu r s
Wertverlusten kommen. thitn S _!“ i
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Fidelity

INTERNATIONAL

FIL Limited und ihre jeweiligen Tochtergesellschaften bilden den globalen Anlageverwaltungskonzern, der Ublicherweise als Fidelity International
bezeichnet wird. Fidelity veroffentlicht ausschlieBllich produktbezogene Informationen und gibt keine an den personlichen Verhdltnissen des Kunden
ausgerichteten Anlageempfehlungen. Fidelity, Fidelity International, das Logo Fidelity International und das Symbol F sind Warenzeichen von FIL Limited.
Wir empfehlen Ihnen, Anlageentscheidungen nur aufgrund detaillierter Informationen zu fdllen. Investitionen sollten auf Basis des aktuellen Verkaufspros-
pektes und der wesentlichen Anlegerinformationen getcitigt werden. Diese Dokumente sowie der aktuelle Jahres-/Halbjahresbericht sind kostenlos
erhdltlich bei Ihrem Anlageberater oder bei unserem Europdischen Service-Zentrum in Luxembourg, FIL (Luxembourg) S.A., 2a, rue Albert Borschette, BP
2174, 1-1021 Luxembourg sowie bei der &sterreichischen Zahlstelle UniCredit Bank Austria AG, Schottengasse 6-8, 1010 Wien, Osterreich oder Gber www.
fidelity.at. Herausgeber: FIL (Luxembourg) S.A., zugelassen und beaufsichtigt von der CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier). CL17111401
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