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Die Party
geht zu Ende

Oft wurde in den vergangenen Jahren die Frage
gestellt, wie lange es wohl noch gut lauft mit
dem Aufwartstrend in der Wirtschaft und an
den Borsen. Nun, es konnte der Zeitpunkt fir
die Wende gekommen sein. Die Prognosen fiir
das Wirtschaftswachstum wurden fiir heuer
und kommendes Jahr vielfach korrigiert. Das
bose R-Wort (Rezession) wird immer ofter in
den Mund genommen. Zumindest in den USA
wurden erste Zinsanhebungen angegangen.
Weil diese auch den Schuldendienst verteuern,
sehen Experten in der sich anbahnenden Schul-
denkrise die Gefahr eines nachsten Crashs, der,
wenn er kommt, noch bedrohlicher sein konnte
als die letzte Finanzkrise. Denn die Notenban-
ken haben ihr Pulver in Form von Zinssenkun-
gen und Anleihenkaufe verschossen.

An den Borsen gehoren starke Schwankun-
gen wieder zum taglichen Geschift. Was die
Mirkte bewegt hat und was 2019 an Dynamik
bringen kann, haben unsere Korrespondenten
von USA bis Japan eingeordnet. Geredet wird
auch viel iiber die neuen Megatrends, die fiir
Unternehmer und Anleger eine neue Zeit ein-
lauten. Eine neue Zeit konnte auch fiir Migran-
ten anbrechen, wenn sich die Idee der Charter-
Citys durchsetzt, tiber die der frischgekiirte
Nobelpreistrager Paul Romer im Interview
nachdenkt. Laut nachgedacht hat auch
Anthropologe David Graeber: iiber die Sinn-
haftigkeit von Arbeit und wie es dazu kam,
dass heute viele ,,Bullshit-Jobs“ haben.

Das und vieles mehr erwartet Sie in der
neunten Ausgabe vom Portfolio - unserem
Blick zuriick und nach vorn. Claudia
Machado hat dem Heft einen neuen Stil ver-
passt. Viel Vergniigen beim Lesen wiinscht
Bettina Pfluger, Wirtschaftsredakteurin.
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TIEFER
BLICK

Billiges Geld hat zu neuen Exzessen an den Finanzmarkten
gefiihrt. Jetzt wichst die Angst, dass die Spekulationsblase
mit dem Konjunkturabschwung platzt.

WIRTSCHAFT UND POLITIK
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TEXT ANDREAS SCHNAUDER

ie haben Geldprobleme? Dann machen
s Sie etwas falsch. Ein Blick tiber den Glo-
bus zeigt, dass es nie so einfach war wie
jetzt, Flussiges aufzutreiben. Zumindest in der
Welt der Unternehmen. Selbst miserable
Schuldner kommen leicht an liquide Mittel,
auch wenn ihr Bilanzgeriist einem Kartenhaus
gleicht. Ja, es ist deutlich einfacher geworden,
sich zu verschulden. Sicherheiten oder lastige
Finanztests, um die Fahigkeit der Kreditriick-
zahlung zu evaluieren? Nicht notwendig. Die
Geldgeber pfeifen auf Mindeststandards, denn
sie verhokern ihre Forderungen gleich weiter.
Stark gehebelte Kredite befinden sich schon
seit ein paar Jahren im Aufwind, doch zuletzt
wurden schwindelerregende Hohen erreicht.
Mit 788 Milliarden Dollar haben neue Ramsch-
darlehen 2017 erstmals das Niveau des Jahres
2007 tibertroffen, als die Vergabe riskanter Kre-
diteihren Peak erreicht hatte, um dann erst das
Finanzsystem und dann die Weltwirtschaft in
einen Abwaértsstrudel zu reifRen. Mehr als zwei
Drittel dieser hoch gehebelten Kredite werden
von US-Firmen aufgenommen. Die Verpflich-
tungen der Unternehmen gegeniiber den Geld-
gebernsindinder Zwischenzeitin den Keller ge-
rasselt. Wurden vor Lehman noch rund 30 Pro-
zent der Kredite ohne Bedingungen vergeben,
die den Investoren bei einer Verschlechterung
der Finanzlage besondere Rechte einrdumen,
stiegdieser Prozentsatzmittlerweile auf80 Pro-
zent. Die Financiers verzichten somit zuse-

hends aufEingriffsmoglichkeiten, wenn sich Fi-
nanzkennzahlen oder Schuldentragfihigkeit
(Covenant) der Kreditnehmer verschlechtern.
Was ebenfalls stutzig macht: Diese sogenann-
ten Covenant-Lite-Strukturen koénnen von
Unternehmen gegentendenziell niedrigere Auf-
schldage in Anspruch genommen werden. Die In-
vestoren haben langst jedes Risikobewusstsein
verloren und pumpen das von den Zentralban-
ken kiinstlich erzeugte Spielgeld in immer du-
biosere Anlageformen.

Das hatten wir alles schon einmal. Die soge-
nannten Leveraged Loans werden wie in Zeiten
vor dem Lehman-Brothers-Kollaps - wir feier-
ten gerade den zehnten Jahrestag der Katastro-
phe - wieder gebiindelt, in Scheibchen zerlegt,
weltweit verkauft und somit in das globale
Finanzsystem injiziert. Der Internationale
Waihrungsfonds hat kiirzlich gewarnt, dass die
Ramschkredite bedrohliche Ausmafie erreicht
hatten, die Bank of England verglich die Hebel-
produkte mit jenen Schrotthypothekenpapie-
ren, die 2008 in den Crash fithrten. Der Interna-
tionale Wahrungsfondsverweist nochaufeinen
anderen kritischen Aspekt der riskanten Darle-
hen. Sie werden selten zur Finanzierung pro-
duktiver Investitionen verwendet, sondern
meist fiir Firmeniibernahmen, Dividendenaus-
schiittungen oder Aktienriickkaufe.

Kleinere Marktturbulenzen im Herbst haben
dann auch gleich zu recht grofier Nervositiat an
den Anleihemairkten gefithrt - nicht nur im
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Junk-Bereich. Die einstige Industrieperle Gene-
ral Electric (GE) geriet angesichts eines Abver-
kaufs ihrer Bonds rasch in einen Bonitédtsstru-
del. Zur Jahrtausendwende war GE mit knapp
600 Milliarden Dollar Marktkapitalisierung
noch wertvollster Konzern der Welt, doch in-
zwischen ist die Borsenkapitalisierung langst
aufeinen zweistelligen Milliardenwert gefallen.
Der einstige Primus ist nicht einmal mehr im
Dow-Jones-Index enthalten.

GE wird allgemein schlechtes Management
nachgesagt, was beispielsweise durch die de-
sastrose Ubernahme des franzésischen Gastur-
binenherstellers Alstom um elf Milliarden Dol-
lar im Jahr 2015 untermauert wird. Schwache
Ertragskraft und hohe Verschuldung haben das
einstige Top-Rating AAA auf BBB+absackenlas-
sen. Nun wird heftig spekuliert, ob auch die ma-
RRige Bonitatsnote halten wird. Verliert das eins-
tige Flaggschiff weitere drei Noten, fallt esin die
Kategorie Schrott. Dann miissen viele Pensions-
fonds oder Lebensversicherungen ihre Anlei-
hen auf den Markt werfen, da ihre Statuten nur
die Veranlagung in sicherere Klassen erlauben.

n»Kollaps hat begonnen*

Das kann schnell zu Kettenreaktionen fiith-
ren. In der Ramschkategorie miisste GE hohere
Zinsen zahlen, was die Finanzkraft des Kon-
zerns leicht tiberfordern konnte. Dazu kommt,
dass die Aufnahmebereitschaft des Junk-Bond-
Markts limitiert ist. Die Gefahr von Pleiten
wachst umso mehr, als die US-Notenbank Fed
mit ihren Zinserhéhungen die Finanzkraft der
Unternehmenweiterreduziert. Wenn die Fahig-
keit, die Schulden zuriickzuzahlen, sinke, werde
ein Tsunami tiber den Markt fiir Unternehmens-
anleihenfegen, meint ein Investmentbanker. Die
US-Grofibank]JPMorgan hatkiirzlichaufdie Ver-
wundbarkeit der Wirtschaft aufgrund der Ver-
schuldung amerikanischer Unternehmen hin-
gewiesen. Scott Minerd von Guggenheim Part-
nersmeintangesichtsder Turbulenzenbei Gene-
ral Electric zu den Unternehmensanleihen:,,Der
Kollaps hat begonnen.” Es sei Zeit, angesichts
der Kreditrisiken ,,zum Ausgang zu rennen*.

Dass die Lage brenzlig ist, zeigt auch eine an-
dere Kennzahl. Die Verschuldung der US-Unter-
nehmen im Verhéltnis zum Bruttoinlandspro-
dukt ist auf 45 Prozent angeschwollen - das
libersteigt selbst die Dimensionen zur Zeit der
Dot.com-Blase und stellt einen historischen Re-
kordwert dar. Was die Lage besonders explosiv
macht, sind die hohen Aktienbewertungen,
auchwennesindenvergangenen Monaten zu ei-
nigen Korrekturen gekommen ist. So wurden
Ramschkredite fiir teure Unternehmenskaufe
verwendet. Wenn die Aktienpreise sinken, wer-
den auch die Kredite uneinbringlicher.

Was zur Blasenbildung bei den Schulden bei-
getragen hat, sind die neuen Anbieter bei der
Kreditvergabe. Fonds sammeln Gelder von In-
vestoren wie Pensionsfonds, Stiftungen oder
Family-Officesreicher Dynastien ein und verlei-
hen sie weiter. Diese Debt-Funds haben in den
vergangenen Jahrenim Schnitt um drei Prozent
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mehrRenditeerwirtschaftetalsStaatsanleihen.
Sieprofitieren nicht nurvon Niedrigzinsen, son-
dernauchvom Riickzug der Banken ausdem Ge-
schaft mit riskanten Darlehen, der wiederum
eine Folge strengerer Aufsicht und Regulierung

»Welche Leichen im Keller
der Kreditfonds
schlummern, kann kaum
abgeschitzt werden.”

sowie hoherer Kapitalunterlegungspflichten
ist. Welche Leichen im Keller der Fonds schlum-
mern und wie sie im Falle eines echten Ab-
schwungs reagieren wiirden, kann ob der gerin-
gen Erfahrungen und Transparenz in der noch
jungen Branche kaum abgeschatzt werden.

Viele Experten meinen, die Schuldengefahr
werde iliberzeichnet. Solange die Profite der
Unternehmen hoch seien, kdnne von keiner Bla-
se gesprochen werden. Doch diese These héilt
einer Uberpriifung nicht stand. Die Kredite lie-
gen nicht nur in absoluter Hohe auf einem All-
Time-High, sie sind auch im Verhaltnis zu den
Profiten enorm. Beim Kauf von Unternehmen
etwa liegt die Fremdfinanzierungsquote laut
einer Analyse von Hamilton Lane beim 5,4-Fa-
chendesErgebnissesvor Abschreibungen (Ebit-
da). Die Grenze zum griinen Bereich geben die
Investmentmanager mit 2,4 Prozent an.

GE ist nicht der einzige Koloss, der die hohe
Last vergangener Firmenkaufe zu spiiren be-
kommt. Bayer beispielsweise hat seine Ver-
schuldung mit der Ubernahme von Monsanto
deutlich nach oben gehievt, dasselbe gilt fiir An-
heuser-Busch mit der Akquisition von SAB Mil-
ler. Besonders kritisch wird der Kauf von Time
Warner durch AT&T beaugt. Der Telekomkon-
zern wurde mit der Ubernahme zum weltweit
hochstverschuldeten Konzern (ausgenommen
Banken) mit Verbindlichkeiten von 180 Milliar-
den Dollar. ,,AT&T ist nun der Gesundheit der
Kapitalméarkte verpflichtet®, meinte dazu die
Ratingagentur Moody’s. Soll heiflen: Wenn aus-
haftende Anleihen nicht durch die Begebung
neuer Schuldverschreibungen finanziert wer-
den konnen, wird es eng.

Wieder gilt: Vieles hangt von der Zinspolitik
der Notenbank ab, die bis Ende 2019 noch fiinf-
malanderZinsschraubedrehendiirfte. Die Lage
hoch verschuldeter Unternehmen wird da-

betragen die
Staatsschulden der
Vereinigten Staaten.

»DIE SCHULDEN
DER US-FIRMEN
MACHEN 45 %
DES BIP AUS.*
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durch instabil. Das kénnte sich dann auch auf
den Aktienmarkt iibertragen. Der hat - abgese-
hen von den jiingsten Herbstwinden - schwin-
delerregende Hohen erreicht. Einer der Griinde
fiir die Top-Bewertungen: die von US-Prasident
Donald Trump mit der Steuerreform befeuerten
Aktienriickkidufe der Konzerne. Wenn die Kre-
ditaufnahme fiir diese ,Investments“ teurer
wird, dann kénnte das Kursniveau an den Bor-
sen zuséatzlich unter Druck geraten.

Dabei wére die Situation ohnehin schon aus-
reichend angespannt. Von der Konjunkturfront
kommen seit Wochen negative Nachrichten.
Der globale Aufschwung, der solang angehalten
hat, ist bereits zu Ende gegangen., Die Einkaufs-
managerindizes zeigen einen deutlichen Riick-
gang, insbesondere bei vorausblickenden Indi-
katoren wie beispielsweise dem Auftragsein-
gang*“, sagt Stefan Schneider, Volkswirt bei der
Deutschen Bank.

Nun stellt sichvorallem die Frage, wierasant
der Abschwung ausfallen wird. Die deutsche
Wirtschaft ist im dritten Quartal geschrumpft,
nicht zuletzt wegen Produktionsverzégerun-
gen im Zusammenhang mit der Umstellung der
europaischen Autoabgastests. Doch dass gegen
Jahresende ein Aufholprozess einsetzt, wird im-
mer starker bezweifelt. Zuletzt erreichten die
Umfragenunter Einkaufsmanagerninder Euro-
zone ein Vierjahrestief. Nun wéare ein Ende des
Konjunkturzyklus eigentlich nichts Besonde-
res, doch die vielen Gefahrenherde bilden einen
explosiven Cocktail. Zu den hohen Unterneh-
menskrediten kommen die explodierenden
Staatsschulden in vielen Landern.

Eigentlich lautete die Devise der Notenban-
kennachdem Lehman-Kollaps,den Staaten den
Riicken fiir Strukturreformen und Schuldenab-
bau nach den Bankenrettungen und Konjunk-
turpaketen freizuhalten. Doch die 6ffentlichen
Schulden haben sich in den vergangenen zehn
Jahren verdoppelt. In Lindern wie Italien ,,wur-
de der Spielraum, den die Europiische Zentral-
bank mit ihrer extrem lockeren Geldpolitik ge-
geben hat, nicht genutzt“, erklart Okonom
Schneider. Auch in den USA wachst die Angst

»Gut moglich, dass eine
Normalisierung der
Geldpolitik auf die lange
Bank geschoben wird.“

vor einem Kollaps, haben sich doch die Staats-
schulden in zehn Jahren auf 21,5 Billionen Dol-
lar verdoppelt. Die Steuerreform und die ange-
kiindigten Infrastrukturprogramme werden
die Verbindlichkeiten weiter ansteigen lassen.
Gut moglich, dass eine Normalisierung der
Geldpolitik auf die lange Bank geschoben wird.
Der seit zehn Jahren herrschende Krisenmodus
wiirde dann einfach verldngert. Der Deutsche-
Bank-Mann Schneider glaubt nicht mehr daran,
dass die EZB 2019 den Leitzins erhohen wird. Es
wird also weiter versucht, die Probleme mit bil-
ligem Geld zu kaschieren. Dabei liegt genau da-
rin die Ursache fiir die Schulden- und Finanz-
marktexzesse. °
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»MIGRANTEN
BRAUCHEN KEINE
ALMOSEN*

Paul Romer warnt Okonomen davor, zu viele Behauptungen aufzustellen.

Wirtschaftsnobelpreistrager Paul Romer erklirt, wie man das
Fluchtlingsproblem l6sen kénnte und was seine Reinigungskraft damit zu tun hat.

Sie waren einer der Nominierten fiir den
Nobelpreis. Am Tag der Verleihung liautet
das Telefon, und Sie heben nicht ab. Warum?
Romer: Da passte einiges zusammen (lacht). Es
war sechs Uhr in der Friih, ich war verschlafen
und hielt die Anrufe fiir Spam. Die Landesvor-
wahlen von England und Schweden habe ich
verwechselt, und auflerdem glaubte ich, der
Preis wird erst eine Woche spater vergeben.
Kurz darauffiel mir dann jedoch auf, dassich zu
sonachtschlafender Stunde noch nie Spam-An-
rufe bekommen hatte und rief deshalb zuriick.
Das hat sich ausgezahlt.

8
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INTERVIEW ANDREAS DANZER

Sie erhielten den Nobelpreis unter anderem
fiir IThre Wachstumstheorien. Kiirzlich for-
derten mehr als 200 Okonomen von der EU,
das Streben nach BIP-Wachstum aufzuge-
ben. Es wiirde die natiirlichen Ressourcen
iiberfordern. Glauben Sie das auch?

Romer: Es wiirde keinen Unterschied machen,
wenn ein Staat ein anderes Messinstrument als
das BIP-Wachstum heranzieht. Wir brauchen
keine Anderung im Statistiksystem, um die Um-
welt zu schiitzen, sondern eine globale Koali-
tion, die sich einigt, etwas zu unternehmen.
Staatenkonnten etwaeine Emissionssteuerein-

fithren, die in der Zukunft steigt. Menschen
brauchen Anreize, damit sie lieber heute als
morgen mit Innovationen beginnen. Okonomen
missen aber sehr vorsichtig sein, was sie sagen.

Inwiefern?

Romer: Okonomen sollten Entscheidungstra-
ger mit faktenbasierten Informationen versor-
gen.Nicht mehrund nicht weniger.Ich wiirde so
einen Brief zu keinem Thema der Welt unter-
schreiben. Auferdem untergraben wir Okono-
men mit zu vielen Behauptungen unsere eigene
Glaubwiirdigkeit.
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Stichwort Glaubwiirdigkeit. US-Prisident
Donald Trump gibt oft wenig auf wissen-
schaftliche Expertise. Was denken Sie iiber
sein Verhalten?

Romer: Ich weif}, wen ich wiahle und wen nicht.
Aber als Okonom fehlt es mir an wissenschaftli-
cher Expertise, um das Verhalten eines Politi-
kers zu analysieren.

Der Handelsstreit fiallt aber in Ihren Fach-
bereich. Wie gefihrlich ist er?

Romer: Der Handelskrieg stellt ein Problem
dar, aber ich fiirchte, ohne mir hier Vermutun-
genentlockenzulassen,erdientals Nebelgrana-
te, um ein viel grofieres Thema zu verschleiern.
Moglicherweise auch mehrere. Eine viel weitrei-
chendere Bedrohung sehe ich in der aktuellen
Aushohlung der Demokratie und ihrer Institu-
tionen. Wenn wir ein derart hohes Gut wie die
Demokratie verlieren, brauchen wir uns wegen
Handelszollen nur wenig Sorgen machen.

Was hat uns in diese Lage gebracht?

Romer: Die weltweite Angst vor Migrations-
stromen tragt wohl einen gehoérigen Teil dazu
bei. Auflerdem raumen politische Parteien auf
der ganzen Welt Hass, Angst und diffamieren-
der Rhetorik immer mehr Platz ein. Auch ande-
re Faktoren spielen eine Rolle. Menschen verlie-
rendas Vertrauen in den Staat und in Experten-
wissen. Ein Beispiel sind Impfgegner. In Italien
werden Impfgegner sogar von der Regierung
unterstiitzt. In einer Welt, in der jegliche Form
von Expertiseihre Legitimitit verliert, muss man
als Okonom doppelt aufpassen, was man sagt.

Zum Thema Flucht haben Sie einen konkre-
ten Losungsvorschlag.

Romer: Bevor wir iiber eine Losung diskutieren,
miissen wir das Problem verstehen. Hunderte
Millionen Menschen wollen ihre Heimat verlas-
sen. Das hat unterschiedliche Griinde: Gewalt,
Krieg, politische Verfolgung oder mangelnde
wirtschaftliche Moglichkeiten. Es ist nicht mog-
lich, jeden in einem anderen Land unterzubrin-
gen. Die Einwohner wiirden auf die Barrikaden
gehen. Deshalb sollten in armen Landern soge-
nannte Charter-Citys errichtet werden.

Wie soll so eine Charter-City aussehen?

Romer: Das ist sozusagen eine Sonderverwal-
tungszone. Ein Entwicklungsland stellt Grund
und Boden zur Verfiigung, in dem die Regeln
eines westlichen Staates gelten - vergleichbar
mit Hongkong unter britischer Herrschaft. Der
Industriestaat sorgt fiir die elementaren Vo-
raussetzungen fiir ein geordnetes Zusammen-
leben:Sicherheit, politische Stabilitit, einintak-
tesJustizsystem sowie einen Polizeiapparat.Die
Ressourcen sind die Menschen selbst. Lasst sie
kommen, und sie werden die Stadt aufbauen.
Migranten brauchen in Wahrheit nur einen
Raum, in dem sie in einem organisierten Rah-
men eine neue Existenz aufbauen kénnen.

Das klingt nach modernem Kolonialismus.

Romer: Ist es aber nicht. Alles beruht auf Frei-
willigkeit.Jeder kann kommen und gehen, wann
er will. Migration konfrontiert uns mit enor-

mem menschlichem Leid. Empathie und Ver-
antwortungsgefiithl sind Mitgriilnde, warum
westliche Demokratien iiberhaupt etwas tun
wollen. Dieses Thema darf nicht nur wirtschaft-
lich oder monetar betrachtet werden. Sonst
konnten westliche Demokratien auch milita-
risch alle dazu zwingen, zu bleiben, wo sie sind.
Von einer Charter-City wiirden alle profitieren.

Wie lief3e sich so ein Projekt finanzieren?
Romer: Es braucht dafiir keine Almosen, son-
dern ungeniitztes Land, Stadtplanung fiir Stra-
fen und o6ffentlichen Raum. Das kostet nicht
viel. Am Anfang wére es chaotisch, keine Frage.
Der Aufbauvon New York 1811 war auch ein gro-
f3es Durcheinander, doch es hat funktioniert.

Wo kénnten Sie sich so eine Sonderver-
waltungszone vorstellen?

Romer: Zum Beispiel in Somalia. Der Siiden des
Landes wird von Al-Shabaab-Milizen kontrol-
liert, und die Regierung hat keine Kontrolle.
Waihrend der Somalia-Krise waren vier Millio-
nen Menschen aufder Flucht, kein Nachbarland
hatte sieaufnehmen koénnen. Die Weltbank hat-
te Somalia die Schulden erlassen konnen und
dafiir lasst man einen anderen Staat eine Char-
ter-Cityerrichten.Somalia hdttekeine Schulden
mehr, die Flichtlinge hatten einen Zufluchts-
ort, und die Nachbarldnder wiren entlastet.

»GLAUBEN SIE, STADTE WIE
NEW YORK ODER WIEN SIND
FREI VON KORRUPTION?
ALS NEW YORK AUFGEBAUT
WURDE, WAR ES EXTREM.“

Undwiebekime mandie Al-Shabaab-Milizen
in den Griff?

Romer: Mit einer deutlich abgegrenzten Puffer-
zone, die von einer stabilen Polizei kontrolliert
wird. Die USA haben in Afghanistan und dem
Irak den taktischen Fehler gemacht, dass sie das
ganze Land kontrollieren und schiitzen wollten.
Dafiir fehlten klarerweise die Ressourcen. Bei
einer Stadt wére das nicht so schwer. Und um
das Schicksal der Milizen miissten wir uns wohl
weniger Gedanken machen.

Ware eine derartige Stadt nicht ein guter
Nihrboden fiir korrupte Machenschaften?
Romer: Glauben Sie, New York oder Wien sind
frei von Korruption? Als New York aufgebaut
wurde, waresextrem,dennochhatten Millionen
Menschen die Moglichkeit, zu kommen und zu
arbeiten. Es hat auch in meinem gern zitierten
Beispiel Hongkong funktioniert. Natiirlich dau-
ert es lange, ein System aufzubauen, aber von
der Magna Carta zu unserem heutigen Rechts-
verstdndnis war es auch ein miihevoller Weg.
Auch fiir das rechtliche System bietet sich der
Vergleich mit Hongkong an. Dort gab es keine
demokratischen Wahlen, aber auch keine Dik-
tatur. Vor dem Gesetz waren alle gleich. Von
zwangslaufigen Storfaktoren wie Korruption
sollten wir uns nicht abbringen lassen.

Ist es zu schwer, Land zu finden, oder warum
sonst versucht sich niemand an dieser Idee?
Romer: Viele Menschen haben Probleme, sich
mit etwas anzufreunden, das sie nicht kennen.
Bisher gab es folgende Moglichkeiten: Migran-
ten im eigenen Land willkommen heifden, in ein
Land einmarschieren und versuchen, die Pro-
bleme vor Ort zu beheben, oder das politische
System im Land unterstiitzen. Wie wir sehen,
reicht das nicht. Natiirlich kann man Teile der
Ideeverwerfen, aber wir miissen davon wegkom-
men, Charter-Citys nicht einmal in Erwagung zu
ziehen. Mein Vorschlag ist vermutlich nicht der
beste, aber er ist besser als der Status quo.

Stimmt es, dass IThre Putzfrau Sie auf die
Idee der Charter-Citys gebracht hat?

Romer: (Denkpause, die in Lachen resultiert.)
Das stimmt tatsdchlich. Lustig, dass Sie mich
daranerinnern,ich hattediese Anekdotebereits
vergessen. Damals lebte ich in Chicago. Immer
wenn ich ihr Geld gab, versteckte sie es in den
Socken, weil ihr Heimweg so gefahrlich war. Ich
dachte,damussesdochandere Losungen geben.

Themenwechsel. Sie waren nur 16 Monate
Chefokonom der Weltbank, dann mussten
Sie wegen scharfer Kritik an Ihren Kollegen
zuriicktreten. Trauern Sie dem nach?
Romer: Keineswegs. Ich habe dort meine Zeit
verschwendet. Bei meinem Abgang wurde ich
allerdings missverstanden.

Was heifdt das? Sie hatten ja unterstelit,
Chile, die Ukraine und Weifrussland seien
aufgrund politischer Ausrichtungen un-
richtig bewertet worden.

Romer: Ich habe gewissen Kollegen nicht ver-
traut und deren Arbeit angezweifelt. Das ist et-
was anderes als zu behaupten, deren Zahlen sei-
en gefilscht. Da habe ich mich nicht klar genug
ausgedriickt. Mein Fehler. Sie stellten Behaup-
tungen auf und formulierten diese so vage und
ausweichend, dass sich Dinge in die falsche
Richtung lenken liefSen. Meine Kritik war ein
Angriff auf mangelnde Integritat. Schlussend-
lich liegt die Beweislast beim Wissenschafter
und nicht bei dem, der seine Arbeit anzweifelt.

Daraufhin wurde Sie aufgefordert zu gehen.
Romer: Ich wollte die Weltbank bereits davor
verlassen, das Senior Management liefS mich
aber nicht. Es hief}, mein Abgang wiirde die In-
stitution kaputtmachen. Daherbegannich, mei-
ne Bedenken 6ffentlich zu &uflern. Danach wur-
de mir der Riicktritt recht schnell nahegelegt.

Orten Sie generell Probleme in der Wissen-
schaft, was die Qualitit der Publikationen
angeht?

Romer: Eswirkt, als hdatten junge Wissenschaf-
ter heute Angst. Meine Kollegen und ich mach-
tenunsweit weniger Sorgen, als wir jung waren.
Das bereitet mir Sorgen und ist andererseits
kein gutes Zeichen fiir die Wissenschaft.

Paul Romer (63) ist ein US-amerikanischer
Wirtschaftswissenschafter. Er war Chefokonom
der Weltbank und unterrichtet aktuell an

der Stern School of Business in New York.
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ZEITGEMASS ANLEGEN: INVESTMENTFONDS

Fonds kénnen — mit den damit verbundenen Risiken — eine sinnvolle Erganzung zu
Sparbuch & Co. sein. Rainer Schnabl, Sprecher der Geschaftsfiihrung der Raiffeisen KAGHY,
setzt auf die vielfaltigen Ausgestaltungen von Fondsinvestments.

Kapitalmarktveranlagungen sind
gewissen Schwankungen ausge-
setzt, wie kann man als Anleger
damit umgehen?

Schnabl: Eine der wichtigsten
Botschaften in diesem Zusam-
menhang ist wohl die, dass es

bei Fondsinvestments unzéhlige
Ausgestaltungen gibt, die

sich an den unterschiedlichen
Bedurfnissen der Anlegerinnen
und Anleger ausrichten. Unsere
Produkte sind nicht Selbstzweck,
sondern orientieren sich an dem,
was Investoren nachfragen, bzw.
an dem, was fir unsere Kundinnen
und Kunden Mehrwert bringen
kann. In der Praxis zeigt sich, dass
die allermeisten Anleger keine
hochriskanten Investments wollen,
sondern gut durchdachte, breit
aufgestellte Produkte, mit denen
man auch in schwankungsfreu-
digen Kapitalmarktphasen gut
schlafen kann. Auch deshalb, weil
man weif3, dass sich Profis um die
Anlage kiimmern.

Welche Produkte sind das
beispielsweise?

Da Investmentfonds zunehmend
an Breite gewinnen, geht der Trend
sehr stark in Richtung gemischte
Fonds, also Fonds, die global in
verschiedene Anlageklassen wie
Aktien, Anleihen, Rohstoffe oder
Branchen investieren. Dadurch
werden die Risiken gestreut.

Diese Fonds haben sich seit der
Finanzwirtschaftskrise zu einem
regelrechten Bestseller in Europa
entwickelt. Auch in Osterreich sind
gemischte Fonds die mit Abstand
beliebteste Assetklasse unter

den Anlegern. Und auch unsere
Kundinnen und Kunden schatzen
die Eigenschaften von Mischfonds.
Die beliebtesten Fonds dieser

Rainer Schnabl, Vorsitzender der Geschaftsfiihrung der Raiffeisen KAG.

Kategorie in der Raiffeisen KAG
sind unsere Strategiefonds
+Raiffeisenfonds-Sicherheit"
.~Ertrag®, ,-Wachstum* und
+Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix".
Die Fonds weisen unterschiedliche
Risiko-Ertragsprofile auf, was
bedeutet, dass jedem Investor
auf Basis seiner Risikoneigung
ein addquater Investmentfonds
zur Verfligung steht. Diese Fonds
werden auch oft zum regelméfi-
gen Fondssparen herangezogen.

Apropos Fondssparen, wie
funktioniert das ganz konkret?
Anlegen mit Fonds ist bereits ab 50
Euro im Monat mdglich. Ein wichti-
ges Merkmal von Fondssparen ist
neben dem niedrigen Einstiegsbe-
trag die Mdglichkeit, den Einzah-
lungsmodus nach der aktuellen
personlichen Lebenssituation zu
steuern. Konkret heif3t das, dass
die monatliche Einzahlung jederzeit
erhéht, reduziert oder unterbrochen
werden kann. Auch eine grofere

Zuzahlung ist zu jedem Zeitpunkt
mdglich. Die Entscheidung, ob in
riskantere oder weniger riskante
Wertpapiere investiert werden
sollte, ist abhangig vom Ansparziel,
der Veranlagungsdauer und der
Risikoneigung der Anlegerin oder
des Anlegers; auch, ob in einen
nachhaltigen Fonds investiert

wird oder in einen konventionell
gemanagten. Wichtig ist, dass

das Investment am Ende zu den
personlichen Anspriichen passt und
die Anlagestrategie danach auch
konsequent weiterverfolgt wird.

Seit einigen Jahren setzen Sie
auf das Thema Nachhaltigkeit.
Wie passen Kapitalmarkte und
Nachhaltigkeit zusammen?

Sehr gut. Denn auch an den Kapi-
talmaérkten kann man nachhaltig
agieren. Als Grof3anleger stehen
wir in der Verantwortung, wie wir
Geld erwirtschaften. Dazu ist es
wichtig, die Unternehmen, in die
wir veranlagen, gut zu kennen

FOTO: PIA MORPURGO

und auch aktiv zu hinterfragen,
welche Rolle soziale Verantwor-
tung und Nachhaltigkeit in der
Unternehmensstrategie spielt. Der
Raiffeisen-Nachhaltigkeitsansatz
kombiniert Ausschlusskriterien
u.a. mit intensiven Unternehmens-
dialogen. Im Rahmen unseres
Ansatzes versuchen wir einerseits,
einen Mehrwert flir das Unterneh-
men und damit fiir den Investor zu
generieren, und andererseits auf
Umwelt- und Gesellschaftsebene
eine positive Entwicklung zu
bewirken. Wir haben mittler-

weile eine eigene nachhaltige
Produktlinie mit insgesamt flinf
Publikumsfonds mit unterschied-
lichen Risiko-Ertragsprofilen und
inhaltlichen Ausrichtungen in
unserem Fondsangebot.

Wie wirkt sich Nachhaltigkeit auf
den Ertrag bzw. die Rendite aus?
Nachhaltigkeit stellt sich sehr
schnell als Qualitatsmerkmal fur
Unternehmen und Emittenten
heraus. Denn sehr haufig lauft eine
gute Bewertung bei der Stake-
holder-Analyse, bei der Uberprift
wird, wie das Unternehmen mit
Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten,
der Umwelt etc. umgeht, parallel
zu einer guten Bonitat und einer
gesunden Unternehmensentwick-
lung. Aufgrund der zusatzlichen In-
formationen zur Nachhaltigkeit von
Unternehmen kann - z.B. iber eine
genauere Risikoeinschatzung - die
Wertentwicklung mitunter sogar
positiv beeinflusst werden. Daher:
Ein nachhaltiges Investment

kann genauso ertragreich sein

wie eine herkdmmliche Anlage.
Nur, dass es hier eine ,doppelte
Rendite” gibt: eine finanzielle, aber
auch eine gesellschaftliche bzw.
okologische.

Ein Investmentfonds ist kein Sparbuch und unterliegt nicht der Einlagensicherung. Veranlagungen in Fonds sind mit hoheren Risiken verbunden, bis hin zu Kapitalverlusten. Der veroffentlichte
Prospekt sowie das Kundeninformationsdokument (Wesentliche Anlegerinformationen) der Fonds der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. stehen unter www.rcm.at in deutscher und gegebenenfalls
unter www.rcm-international.com in englischer Sprache zur Verfligung. Im Rahmen der Anlagestrategien des Raiffeisenfonds-Sicherheit, des Raiffeisenfonds-Ertrag und des Raiffeisenfonds-Wachstum
kann iiberwiegend (bezogen auf das damit verbundene Risiko) in Derivate investiert werden. Aufgrund der Zusammensetzung des Raiffeisenfonds-Wachstum oder der verwendeten Management-
techniken weist dieser Fonds eine erhéhte Volatilitat auf, d. h., die Anteilswerte sind auch innerhalb kurzer Zeitrdaume grof3en Schwankungen nach oben und nach unten ausgesetzt, wobei auch
Kapitalverluste nicht ausgeschlossen werden kdnnen. Es ist die Anlagestrategie des Raiffeisenfonds-Sicherheit, des Raiffeisenfonds-Ertrag und des Raiffeisenfonds-Wachstum, iiberwiegend in
anderen Investmentfonds anzulegen. Die Fondsbestimmungen des Raiffeisenfonds-Sicherheit, des Raiffeisenfonds-Ertrag und des Raiffeisenfonds-Wachstum wurden durch die FMA bewilligt. Der
Raiffeisenfonds-Sicherheit, der Raiffeisenfonds-Ertrag und der Raiffeisenfonds-Wachstum kénnen mehr als 35 % des Fondsvermdgens in Wertpapiere/ Geldmarktinstrumente folgender Emittenten
investieren: Deutschland, Frankreich, Italien, Grof3britannien, Schweiz, Vereinigte Staaten von Amerika, Kanada, Australien, Japan, Osterreich, Belgien, Finnland, Niederlande, Schweden, Spanien. Der
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Aktien und der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Momentum weisen eine erhohte Volatilitét auf, d. h., die Anteilswerte sind auch innerhalb kurzer Zeitraume grof3en Schwankungen
nach oben und nach unten ausgesetzt, wobei auch Kapitalverluste nicht ausgeschlossen werden kénnen. Marktbedingte geringe oder sogar negative Renditen von Geldmarktinstrumenten und Anleihen
konnen den Nettoinventarwert des Raiffeisen-Nachhaltigkeit-ShortTerm negativ beeinflussen bzw. nicht ausreichend sein, um die laufenden Kosten zu decken. Das ist eine Marketingmitteilung der
Raiffeisen Kapitalanlage GmbH, Mooslackengasse 12, 1190 Wien. Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder ein Angebot-, eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung noch eine Anlageanalyse dar. Stand: November 2018

[1] Raiffeisen KAG steht fiir Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H.
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Investment-Zukunft. Nachhaltig anlegen.

Raiffeisen-Nachhaltigkeitsfonds.
N Mit gutem Gewissen investieren.

$ Nachhaltiges Investment bedeutet mehr: namlich Verantwortung und Zukunftsfahigkeit.
=z Der Wandel der Zeit erfordert ein Umdenken, auch bei Investitionen. Genau das bieten die
Raiffeisen-Nachhaltigkeitsfonds. Mehr Informationen unter rcm.at/nachhaltigkeit

Raiffeisen Capital Management steht fur Raiffeisen Kapitalanlage GmbH.

Marketingmitteilung: Veranlagungen in Fonds sind mit h6heren Risiken verbunden, bis hin zu Kapitalverlusten. Der veroffentlichte Prospekt sowie das Kundeninformationsdoku-
ment (Wesentliche Anlegerinformationen) der Raiffeisen-Nachhaltigkeitsfonds stehen unter rcm.at in deutscher und gegebenenfalls auch in englischer Sprache zur Verfigung. Markt-
bedingte geringe oder sogar negative Renditen von Geldmarktinstrumenten und Anleihen konnen den Nettoinventarwert des Raiffeisen-Nachhaltigkeit-ShortTerm negativ
beeinflussen bzw. nicht ausreichend sein, um die laufenden Kosten zu decken. Die Fonds Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Aktien, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Momentum und
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EmergingMarkets-Aktien weisen eine erhohte Volatilitat auf, d. h., die Anteilswerte sind auch innerhalb kurzer Zeitrdume groBen Schwankungen
nach oben und nach unten ausgesetzt, wobei auch Kapitalverluste nicht ausgeschlossen werden kénnen. Die Fondsbestimmungen des Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversi-
fied wurden durch die FMA bewilligt. Der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified kann mehr als 35% des Fondsvermégens in Schuldverschreibungen folgender Emittenten
investieren: Deutschland, Frankreich, Italien, GroBbritannien, Osterreich, Belgien, Finnland, Niederlande, Schweden, Spanien. Erstellt von: Raiffeisen Kapitalanlage GmbH,
Mooslackengasse 12, 1190 Wien, Stand: November 2018



WIRTSCHAFT UND POLITIK

Foto: Quian Liu / Twitter; Illustration: Getty Images / Ikon Images / Bildnachweis: Gary Waters

»wWenn eine straffere
Geldpolitik die Schwichen in
der Realwirtschaft aufzeigt,
wird das Platzen der
Vermoégenspreisblase eine
neuerliche Krise auslésen.“

Qian Liu ist Okonomin
und vertritt The
Economist Group in
China. Liu promovier-
te in Wirtschaftswis-
senschaften an der
Universitiat Uppsala
in Schweden und
verbrachte ein Jahr
als Gastforscherin an
der University of
California in Berke-
ley. Sie ist regelma-
Bige Kommentatorin
in Medien wie BBC,
CNN oder CBS. Ihr
Kommentar ist auf
der Plattform Project
Syndicate erschienen.
Ubersetzt wurde der
Text von Jan Doolan.
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KOLUMNE

AUS DER KRISE
IN DEN DRITTEN

WELTKRIEG

Das Risiko, dass es zu einer weiteren Wirtschaftskrise kommt, ist hoch.
Doch die Folgen konnten weit drastischer sein als bei der vorigen.

TEXT QIAN LIV

Woriiber man sich jedoch wirklich Sorgen machen

sollte, ist das, was darauf folgt: In der aktuellen ge-
sellschaftlichen, politischen und technologischen Land-
schaftkonnteeinesichhinziehende Wirtschaftskriseim Ver-
bund mit steigender Einkommensungleichheit durchaus zu
einem weltweiten militdrischen GrofRkonflikt eskalieren.

Die globale Finanzkrise von 2008/09 hitte beinahe zu
Staatsbankrotten und einem Systemzusammenbruch ge-
fithrt. Die politischen Entscheidungstrager schafften es,
die Weltwirtschaft vom Abgrund
zuriickzureifien; sie setzten dazu
enorme geldpolitische Konjunktur-
impulse, darunter die quantitative
Lockerung und in Nullnédhe liegen-
de (oder sogar negative) Zinssatze.
Doch geldpolitische Impulse sind
wie eine Adrenalinspritze, um ein
aussetzendes Herz wieder in Gang
zu bringen: Sie kann den Patienten
wiederbeleben, aber sie tut nichts, um seine Krankheit zu hei-
len. Die Behandlung einer kranken Volkswirtschaft erfordert
Strukturreformen, die von Finanz- und Arbeitsmarktrefor-
menbishinzudenSteuersystemen, Geburtenmusternund zur
Bildungspolitik reichen kénnen. Das haben Politiker vollig
versiumt, obwohl sie Strukturreformen versprochen haben.
Stattdessen geben sie sich politischen Machtspielen hin.

Der Mangel an Strukturreformen hatte zur Folge, dass der
beispiellose Liquiditatsiiberschuss, den die Notenbanken ge-
schaffen haben, nicht aufbesonders effiziente Weise genutzt
wurde. Stattdessen trieb er die weltweiten Vermogenspreise
in Hohen, die noch tiber denen vor 2008 liegen.

Wenn die Straffung der Geldpolitik die Schwachen in der
Realwirtschaft aufzeigt, wird das Platzen der Vermogens-
preisblasen eine neuerliche Wirtschaftskrise auslosen, die
sogar noch schwerer ausfallen konnte als die letzte, weil wir
inzwischen eine Toleranz gegen unsere starksten makrooko-
nomischen Medikamente entwickelt haben. Ein Jahrzehnt
regelmafRiger Adrenalinspritzen in Gestalt ultraniedriger
Zinsen und einer unkonventionellen Geldpolitik hat deren
Fahigkeit zur Stabilisierung und Ankurbelung der Konjunk-
tur stark verringert. Wenn die Geschichte ein Mafstab ist,
kénnten die Folgen dieses Fehlers weit iiber die Wirtschaft
hinausreichen. Laut Benjamin Friedman (Universitit Har-
vard) waren lange Phasen wirtschaftlicher Not zugleich
durch eine offentliche Gleichgiltigkeit gegeniiber Minder-
heiten oder dem Ausland gekennzeichnet - Einstellungen,
die Unruhen, Terrorismus oder Krieg fordern konnen. So
unterzeichnete etwa US-Prasident Herbert Hoover 1930
wihrend der Grofien Depression das Smoot-Hawley-Zollge-

D ienachste Wirtschaftskriseist ndher,alsmandenkt.

setz, das daraufzielte, Amerikas Arbeiter und Landwirte vor
auslandischer Konkurrenz zu schiitzen. In den folgenden
fanf Jahren ging der Welthandel um zwei Drittel zuriick. In-
nerhalb eines Jahrzehnts hatte der Zweite Weltkrieg begon-
nen. Natiirlich wurde dieser, genau wie der Erste Weltkrieg,
durch eine Vielzahl von Faktoren verursacht. Doch es gibt
Grund zur Annahme, dass ein hohes Maf an Ungleichheit
eine grofie Rolle dabei spielen kann, Konflikte zu schiiren.

Laut einer Studie des Okonomen Thomas Piketty folgt auf
einen steilen Ausschlag der Ungleichheit haufig eine grofie
Krise. Die Einkommensungleichheit nimmt dann fiir eine
Weile ab, bevor sie auf einen neuen Hochstwert ansteigt und
eine neue Katastrophe eintritt. Auch wenn ob der geringen
Zahlan Datenpunkten damit noch keine Kausalitit belegtist,
sollte man diese Korrelation, insbesondere angesichts histo-
rischer Hochststande bei der Vermogens- und Einkommens-
ungleichheit, nicht auf die leichte Schulter nehmen.

All dies ist umso besorgniserregender angesichts der
vielen anderen Faktoren, die gesellschaftliche Unruhen und
diplomatische Spannungen schiiren, darunter die technolo-
gische Destabilisierung, eine Rekorde brechende Migrations-
krise, die Angst vor der Globalisierung, die politische Pola-
risierung und der zunehmende Nationalismus. Alle sind
Symptome einer gescheiterten Politik, die sich als Ausléser
einer kiinftigen Krise erweisen konnten.

Schlecht durchdachte Losungen

Die Wahler haben gute Griinde, frustriert zu sein, doch die
geftihlsméaflig attraktiven Populisten, denen sie zunehmend
ihre Unterstiitzung schenken, bieten schlecht durchdachte
Losungen, die die Lage nur noch verschlimmern werden. So
wird trotz der nie da gewesenen Vernetzung der Welt der
Multilateralismus zunehmend abgelehnt, und Lander - ins-
besondere Donald Trumps USA - verfolgen eine unilaterale,
isolationistische Politik.

Vor diesem Hintergrund muss man die Moglichkeit ernst
nehmen, dass die ndchste Wirtschaftskrise zu einer militari-
schen Konfrontation grofien Mafistabs fithren konnte. Folgt
man der Argumentation des Politikwissenschafters Samuel
Huntington, konnte die Auseinandersetzung mit einem der-
artigen Szenario uns helfen, dieses zu vermeiden, weil sie uns
zwingen wiirde, aktiv zu werden. In diesem Fall wird der
Schliissel sein, dass die Politiker jene Strukturreformen ver-
folgen, die sie schon so lange versprochen haben, und zu-
gleich Schuldzuweisungen und Feindseligkeit durch einen
verniinftigen und respektvollen globalen Dialog ersetzen.
Die Alternative konnte ein globaler Flachenbrand sein. °
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HANDLER

Die USA und China liefern sich einen Schlagabtausch mit Strafzéllen.
Echte Handelskriege haben beide Lander in der Vergangenheit sehr

unterschiedlich gepragt.

TEXT LEOPOLD STEFAN

utundeinfachzugewinnen: Sobezeich-
c nete US-Prasident Donald Trump nicht

etwa eine Golfpartie mit einem Lobby-
isten, sondern den Handelskrieg. Als die USA in
diesem Frithjahr begannen, Strafzolle gegen
Verbiindete wie Rivalen einzufiihren, rechnete
man im Weiflen Haus mit raschen Resultaten.
Stattdessen stecken die USA in einem massiven
Schlagabtausch in erster Linie mit China fest,
ohne grofiere Erfolge vorzuweisen. Bisher wur-
den zwolf Prozent aller US-Einfuhren mit neuen
Strafzollen belegt, und acht Prozent aller US-
Ausfuhren unterliegen Gegenzollen von Peking
bis Briissel - von Sojabohnen bis Motorradern.
Im schlimmsten Fall kdnnen Handelskonflikte
zu echten, blutigen Kriegen eskaliert, wie auch
die Geschichte der USA und Chinas zeigt.

Zollunabhingigkeitskrieg

Die Geburtsstunde der Vereinigten Staaten
von Amerika war ein Handelskonflikt. Dieser
wird in den Schulen des Landes in patriotischer
Manier gelehrt, inszeniert und gefeiert. Verklei-
dete Kinder stellen auf der Bithne ein Schliissel-
ereignis der Unabhingigkeitsbewegung der 13
Kolonien gegen die britische Herrschaft dar, die
,Boston Tea Party“ aus dem Jahr 1773. Erziirnte
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Revolutionare warfen damals aus Protest gegen
Steuern auf diverse Waren wie Tee, Zucker,
Papier mehrere Schiffsladungen Tee im Bosto-
ner Hafen tber Bord. Diese britischen Steuern
warendefactoZolle, weil diebetroffenen Waren
nach Amerika importiert werden mussten. Al-
ternative Quellen dafiir gab es nicht. London
hatte die Auflage, dass Kolonialwaren aus dem
gesamten Empire nur iiber den Umweg der Bri-
tischen Inseln reexportiert werden durften. Die
amerikanischen Kolonien waren auf diese Im-
porte angewiesen. Die Briten, so die Wahrneh-
mung, drehten die Daumenschrauben an. Auch
wenn Historiker davon ausgehen, dass die Kos-
ten begrenzt waren, ging es doch um Symbolik.

Die Zeit fiir eine Revolution war reif, da mit
dem vorangegangen Sieg der Briten tber die
Franzosen im Siebenjahrigen Krieg 1763 der
Kontinent frei von méchtigen Rivalen war. Der
Slogan der Patrioten lautete ,keine Steuern
ohne politische Vertretung®. Dass sich die Bri-
tengegen solche Mitspracherechteauseiner Ko-
lonie vehement straubten, war fiir die amerika-
nischen Revolutionire keine Uberraschung. Ihr
Slogan hétte allein lauten konnen ,, Keine Steu-
ern mehr“bzw. ,,Keine Zolle mehr*.

Der erste Handelskrieg der USA miindete in
einen echten Krieg, aus dem Washington - Me-
tapher sowie der Mann - siegreich hervorging.
Die Eskalation hatte zwei Ursachen, die heute

nachhallen: Erstens hatte

ein Hegemon in Form des Kolo-

nialherrn seine Vormacht genutzt, um

iber Handelsschranken die Wirtschaft der
Gegenseite in die Mangel zu nehmen. Zweitens
waren die Leidtragenden, die Kolonisten, auf-
grund globaler Machtverschiebungen nicht
mehr hilflos. Mit Unterstiitzung Frankreichs
setzten sie sich erfolgreich zur Wehr.

Die Situation ist heute freilich eine andere.
Der internationale Handel lauft viel freier ab.
Nicht einzelne Waren, sondern komplexe Lie-
ferketten pragen das Bild. Die Welthandels-
organisation agiert als Vermittler. All das ist
auch der Vorherrschaft Amerikas seit dem
Zweiten Weltkrieg zu verdanken. Darin liegt
vermutlich der grof3te Unterschied zum ersten
Handelskriegderjungen USA:Heute sind sieder
etablierte Hegemon und China der Herausforde-
rer. Doch die historische Erfahrung des Reichs
der Mitte mit Handelskriegen steht im Kontrast
zum Pioniergeist der dreizehn Kolonien.

Opium fiir das Volk

1793 unternahmen die Briten einen Versuch,
den Markt der damals groften und ziemlich un-
zuganglichen Volkswirtschaft fiir seine Hand-
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ler weiter zu 6ffnen: China. Im Namen der Kro-
ne reiste Lord Macartney an den Hof des chine-
sischen Kaisers Qianlong. Dieser erklarte dem
Gesandten jedoch, dass sein Reich alles habe,
was es brauche. Die, Tribute“ des britischen Ko-
nigsseienlediglichamiisantes Kinderspielzeug.
Der Appetit in Europa auf Seide, Porzellan und
Tee war jedoch ungebrochen. Die Briten waren
besorgt, dass sich die Abfliisse von Silber fort-
setzenwiirden, solangedie Chinesennicht mehr
westliche Waren importieren: Das Einzige, was
rege Abnahme fand, war Opium.

Doch Peking griff schliefilich im Jahr 1838
gegen den Opiumhandel durch. Die britischen
Handler fithlten sich vor den Kopf gestof3en und
nutzten die Gelegenheit, um mit Kanonenboo-
ten den chinesischen Markt aufzuschiefien. Da-
mit begann eine Serie von echten Handelskrie-
gen, die Chinas Herrscher allesamt verloren. Die

Europaer
erlangen die Kon-
trolle tiber die Wirtschaft. In

China spricht man nach wie vor von den
,ungleichen Vertragen“ als Symbol fiir eine na-
tionale Schande. Das Reich der Mitte, dem alles
unterdem Himmeluntertan war, wurdevonden
Europdern und spater Japanern gedemiitigt.
Nach mehr als zweitausend Jahren fiel das Kai-
serreich im Jahr 1912. Die darauffolgende kurz-
lebige Republik versankbaldim Chaos des Zwei-
ten Weltkriegs. Eine Erfahrung, die den Griin-
dern der kommunistischen Volksrepublik als
Lehrediente, sichnicht vom Westen drangsalie-
ren zu lassen.

Comeback der Handelskrieger

Doch warum kehrt die kaimpferische Rheto-
rik im Handelskonflikt heute zuriick? Der ame-
rikanische Griindungsgedanke, das koloniale
Handelsjoch abzuschiitteln, erfahrt in Trumps
,AmericaFirst“-Diplomatie Widerhall. Der Pat-
riotismus wird geschiirt mit einem neuen Fein-
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Der Anteil an Importen,
den Donald Trump mit
Strafzollen belegt hat.

-315 Mrd.

Dollar betrigt die
Warenbilanz der USA
2017 mit China.

bild. ,China nutzt uns im Handel seit vielen Jah-
ren aus“, wiederholt Trump regelméfig. Dabei
bemiiht er eine wirtschaftliche Ideologie, die
gﬂ'b'fl das Vorgehen der Briten im 18. Jahrhun-
dert leitete. Dahinter steckt die Vorstellung,
dass Abfliisse von Edelmetallen einer Nation
schaden, wahrend ein Exportiiberschuss wert-
volle Devisen ins Land holt. Anstelle von Silber
steht heute der Dollar. Darum sagt Trump, dass
die USA Milliarden Dollar verlieren, wenn er
vom Handelsdefizit mit China spricht. Dem
Weiflen Haus geht es um mehr als 6konomische
Nachteile. Wie Trumps Wirtschaftsberater Pe-
ter Navarro in diesen Sommer in einem Zei-
tungsbeitrag schreibt: China versuche, wirt-
schaftliche und militdrische Dominanz zu er-
langen, indem es sich die beste amerikanische
Technologie und geistiges Eigentum schnappt.

Als hegemoniale Grofmacht sind die USA
heute in der Rolle der Briten um 1800, die auf
einen wirtschaftlichen Shootingstar abweh-
rendreagieren. Gleich gebliebenist die amerika-
nische Vorstellung, jeden Handelskrieg gewin-
nen zu konnen. Washingtons historische Erfah-
rung rechtfertigt die Kampfeslust.

China hat aus seiner Vergangenheit vor al-
lem eines gelernt: Kontrolle tiber die Wirt-
schaft ist fiir seine Machthaber iiberlebens-
wichtig. Obwohl Peking Grofkonzerne lenkt,
die Borsen dirigiert, seine Wéahrung strate-
gisch bewertet und den Marktzugang penibel
regelt, reagiert es empfindlich auf Strafmaf3-
nahmen durch US-Zo6lle. Wieder versucht eine
westliche Groffmacht, das Reich der Mitte zu
dominieren, warnen die Staatsmedien. Kein
Wunder: Der historische Schock sitzt tief in
den Knochen. Die Fiithrung in Peking betont: In
diesem Kampf gibt es nichts zu gewinnen - auf
keinen Fall einfach. )
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DIE HAUSBANK
FUR UNTERNEHMER

Nach erfolgreicher Finalisierung der Zielstruktur,
weiteren Ratingverbesserungen und einer sehr
positiven Geschaftsentwicklung — vor allem im
Kommerzgeschaft — verstarken die Volksbanken
ihren Fokus auf Unternehmenskunden und
veroffentlichen ihre grof3e Unternehmer-Studie.

Die Volksbanken blicken auf ein erfolgrei-
ches Geschaftsjahr 2018 zurtick. Im ersten
Halbjahr hat der Verbund mit der Fusion
der Volksbank Horn in die VOLKSBANK
WIEN AG seine neue Struktur endgliltig
erreicht und bildet heute mit acht regiona-
len Volksbanken und dem Spezialinstitut
Arzte- und Apothekerbank einen effizien-
ten und leistungsstarken Bankenverbund.

Nach dem erfolgreichen Geschaftsjahr
2017 zeigten die Ergebniszahlen auch
2018 nach oben. So stieg das Ergebnis
nach Steuern in der ersten Jahreshélfte
um knapp 6 % auf rund 40 Mio. Euro,
gestlitzt von einem robusten Kredit-
wachstum, einen héheren Zinsliberschuss
und geringeren Risikovorsorgen.

Kommerzgeschaft als Treiber

Besonders erfolgreich gestaltete sich das
Kommerzgeschaft mit Unternehmens-
kunden. So konnte im Verbund zwischen
Ende 2017 und September 2018 ein
Kreditwachstum von 5,2 % auf tiber 12
Milliarden Euro erreicht werden. Auftrieb
gab es auch durch die erfolgreiche
Umsetzung der ,KMU-Milliarde" im Jahr
2017 und die ebenso gelungene Neuauf-
lage namens ,Unternehmer-Milliarde®,
die bereits im Oktober 2018 vollends
ausgeschopft wurde.

Die Volksbank Unternehmer-Studie

Diese positive Entwicklung im Kommerz-
geschéft soll weiter ausgebaut werden.
Dabei will sich die Volksbank kiinftig
noch starker auf die Bedirfnisse von
Unternehmerinnen und Unternehmern
konzentrieren. Um das zu gewabhrleisten,
wurde im Sommer 2018 mit dem
Osterreichischen Gallup Institut eine
Umfrage unter 1000 Unternehmerinnen
und Unternehmern in ganz Osterreich
durchgefiihrt. Herausgekommen ist die
grof3e Volksbank Unternehmer-Studie.

Die Hausbank, die Unternehmer
versteht

.Mit unserer Studie wollen wir zum
besseren Versténdnis von Unternehme-
rinnen und Unternehmern in Osterreich

ENTGELTLICHE EINSCHALTUNG

beitragen. Flr uns als Hausbank hat
dieses Verstéandnis einen zentralen
strategischen Stellenwert, ist es doch

die Grundlage dafir, dass wir unseren
Kunden auf Augenhohe begegnen kénnen.
Die Studie hilft uns, dieses Verstéandnis
noch weiter zu vertiefen®, so Volksbank-
Generaldirektor DI Gerald Fleischmann.

Studie gibt Einblicke ins
Unternehmerleben

Eines der Kernergebnisse der Unter-
nehmer-Studie ist das hohe Arbeit-
spensum, das Unternehmerinnen und
Unternehmer leisten. Immerhin arbeiten
sie im Durchschnitt 58 Stunden pro
Woche. Da wundert es nicht, dass eine
5-Tage-Woche flr Selbststéndige eher
die Ausnahme als die Regel ist: Wie die
Volksbank Unternehmer-Studie zeigt,
arbeiten Selbststandige durchschnittlich
an 5,9 Tagen pro Woche.

Wenig Urlaub und kaum
Work-Life-Balance

Durchschnittlich nehmen sich Selbst-
standige 21 Urlaubstage pro Jahr, wobei
hier wohlgemerkt auch die Wochenenden
mitgerechnet wurden, die ja bei Unter-
nehmerinnen und Unternehmern oft auch
Arbeitstage sind. Umgerechnet auf ein
Angestelltenverhéltnis wiirde das somit
15 Urlaubstagen pro Jahr entsprechen.
Ein klares Bild zeigt sich vor diesem
Hintergrund bei der Frage nach der
Work-Life-Balance: Hier geben 58 % an,
Uber eher wenig oder kaum Freizeit zu
verfugen.

Hohe Zufriedenheit

Das hohe Arbeitspensum scheint die
Unternehmerinnen und Unternehmer aber
keineswegs in ihrem Gllick zu beschran-
ken. Nicht weniger als 93 % geben an,
mit ihrem Unternehmerdasein zufrieden
zu sein. Dementsprechend flihlen sich
Unternehmerinnen und Unternehmer in
ihrer Berufswahl bestatigt: 79 % sagen,
sie wiirden sich auch heute wieder sofort
fir das Unternehmertum entscheiden.
Nur 6% geben an, dass sie heute lieber
Angestellte waren.

FOTO: POLSTER

L.

-

S koA EsMeBE-NSE

,»Wir als Hausbank
sehen einen klaren
Auftrag, unsere

Kommerzkunden bei
der Verwirklichung ihrer
Visionen optimal zu
unterstiitzen. Dabei
setzen wir stark auf
personliche Beratung
und partnerschaftliche
Beziehungen.*

DI Gerald Fleischmann
GD VOLKSBANK WIEN AG




Je dlter, desto spater will man
in Pension

Beim angestrebten Pensionsalter werden
deutliche Unterschiede in den Altersgrup-
pen deutlich: Im Durchschnitt liegt das Ziel-
Pensionsalter bei 64 Jahren, dabei wollen
sich die unter 45-Jahrigen mit 62 Jahren
aber deutlich friiher zur Ruhe setzen als die
Uber 60-Jahrigen, die durchschnittlich erst
mit 71 in Pension gehen wollen.

Die Hausbank fiir Unternehmerinnen
und Unternehmer

.Insgesamt zeigt unsere Studie ein
Uberaus positives Bild der Lebenswelt von
Unternehmerinnen und Unternehmern in
Osterreich”, fasst Fleischmann zusammen.
»Sie verfolgen selbstbestimmt und mit vol-
lem Engagement ihre unternehmerischen
Ziele und sind dabei mit ihrem Berufsleben
Uberdurchschnittlich zufrieden. Wir als
Hausbank sehen das auch als einen klaren
Auftrag, unsere Kommerzkunden bei der
Verwirklichung ihrer Visionen optimal zu
unterstiitzen. Dabei setzen wir stark auf
persénliche Beratung und partnerschaftli-
che Beziehungen*, so Fleischmann.

Kommerzkunden verlangen
personliche Beratung

Dass die personliche Beziehung fiir Unter-
nehmerinnen und Unternehmer zentral ist,
zeigt die jingste Kommerzkundenbefra-
gung der Volksbank, wonach personliche
Beratung flir 25 % entscheidend und flir
weitere 65 % wichtig oder sehr wichtig

flir die Bankbeziehung ist. Dabei gaben
nicht weniger als 94 % der Volksbank-
Kommerzkunden an, mit der individuellen
Beratung zufrieden oder sehr zufrieden zu
sein. ,So ein positives Feedback bestatigt
uns natdrlich in unserer Ausrichtung als
Hausbank*, betont Fleischmann.

Die vollstandige Volksbank Unternehmer-
Studie finden Sie auf:
www.volksbank.at/unternehmerstudie

DER VOLKSBANKEN-VERBUND
IN ZAHLEN*

B Struktur 8+1: acht regionale Volksbanken
sowie die Arzte- und Apothekerbank.

1,11 Mio. Kunden.
334 Vertriebsstellen.
Bilanzsumme: EUR 25,8 Mrd.

Kernkapitalquote**: 12,13 Prozent

rund 3900 Mitarbeiter

* Stand 30.6.2018
** bezogen auf das Gesamtrisiko

v VOLKSBANK



WIRTSCHAFT UND POLITIK

E R

TTTech-Chef Georg Kopetz (links) und Finabro-Chef Soren Obling (rechts) trafen einander zum Austausch.

»DIE IDEE IST IM

TTTech-Chef Georg Kopetz
und Finabro-Grinder Seren
Obling setzen auf Technik
und IT made in Austria.
Beide haben bewusst

in Osterreich gegriindet und
geben Einblick in die Welt
des Chefseins.
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INTERVIEW BETTINA PFLUGER

Arbeitgeber von Seren Obling. Doch

Letzterer wollte es genauer wissen, quit-
tierte nach vier Jahren seinen Job und griindete
Finabro, einen digitalen Finanzberater und Ver-
mogensverwalter. Fiir das Portfolio haben sich
beide an einen Tisch gesetzt und tiber den Alltag
als Unternehmer gesprochen. Wie schwer esist,
Talente ins Land zu holen, und warum das wo-
chentliche Scheitern mitunter zum Berufsalltag
eines Unternehmers gehort.

E inst war TTTech-Chef Georg Kopetz der

WESENTLICHEN
RELEVANT*

Mit Sicherheitssoftware, Technologie und
digitaler Vermogensverwaltung sind Sie
beide in Bereichen aktiv, die eher nach
Silicon Valley klingen als nach Wien.
Warum haben Sie in Wien gegriindet?
Kopetz: Beiuns hat das den Hintergrund, dass
die Forschungsarbeiten an der Technischen
Universitiat Wien durchgefiihrt wurden. Mein
Vater war dort Professor. Er hat auch in den
ersten Jahren die Forschungstatigkeit im
Unternehmen mitgepragt. Daher war es klar

Foto: Christian Fischer; Rahmen: Getty Images / imagestock; Bearbeitung: DER STANDARD
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ANGSTGESPENST ,,GLOBALE REZESSION®

Makroindikatoren signalisieren eine erste Eintriibung, eine Rezession ist aber noch
nicht in Sicht. Thomas Herbert, Head of Portfolio Management bei ETHENEA, erlautert,
wie die hauseigenen konservativen Mischfondsportfolios flir herausfordernde

Marktlagen krisenresistent positioniert werden.

Der aktuelle Wirtschaftszyklus

ist in die Jahre gekommen.
Verschiedene Indikatoren signali-
sieren — insbesondere in den USA
— eine spéate Phase der laufenden
wirtschaftlichen Expansion.

Hinzu kommen in vielen grof3en
Volkswirtschaften eine weniger
expansive Geldpolitik —auch

hier liegt die USA derzeit vorne

- und eine damit einhergehende
abflachende Zinsstrukturkurve. Vor
diesem Hintergrund warnen der
IWF, die EZB und die Fed vermehrt
vor dem Ausmaf3 der globalen
Verschuldung, dem unregulierten
System der sogenannten ,Schat-
tenbanken* und den Folgewir-
kungen einer unkonventionellen
Geldpolitik der letzten Jahre.

Ausloser von
Wirtschaftskrisen

Bei der Analyse vergangener
Rezessionen in den Staaten der
G7 fallt auf, dass eine restriktive
Geldpolitik sehr haufig involviert
gewesen ist. Es gibt jedoch eine
ganze Reihe anderer, nicht rein
konjunktureller Rezessionsrisiken,
die in den letzten 50 Jahren
Ausloser von wirtschaftlichen
Krisen waren. Diese sind unter
anderem:

Schieflagen an den
Kreditmarkten,
Olpreisschocks,
Bankenkrisen,
Wahrungsschocks,
Immobilienblasen,

restriktive Fiskalpolitik.

Oft kommt es dabei auch zu einem
Zusammenspiel der genannten
Ursachen. Das Problem mit
Schocks an den Wahrungs- oder
Rohstoffmarkten oder platzenden
Preisblasen im Immobilien-,

Aktien- und Kreditbereich ist deren
schlechte Prognostizierbarkeit.
Denn die Existenz einer Blase offen-
bart sich oftmals erst nachdem sie
geplatzt ist. Aktuell werden dartber
hinaus die Handelsstreitigkeiten

als potentielle Ursache einer
dramatischen globalen Wachs-
tumsverlangsamung diskutiert.

Thomas Herbert, Head of Portfolio Management bei ETHENEA.

Verwalten der Fonds
als Team

Neben der Konstruktion des
Portfolios ist aus unserer Sicht der
Anlageprozess selbst nicht minder
wichtig. Ein robuster und klar
definierter Investmentprozess ist
entscheidend, damit die Portfolios
im Ernstfall nicht einen ebenso
starken Absturz erleiden wie

die Mérkte. Bei ETHENEA sind

wir davon Uberzeugt, dass ein
Teamansatz mit klaren Verant-
wortlichkeiten, gepaart mit einer
aktiven und flexiblen Manage-
mentstrategie, die Basis flr
erfolgreiche Investments bilden.
Rigoroses Risikomanagement und
eine hohe Liquiditat der Anlagen

bilden weitere Elemente unserer
Investmentphilosophie.

Zudem ist eine ausreichende
Diversifikation der Anlagen
essentiell. Dabei beobachten wir
fur unsere Portfolios sehr genau,
wie sich die Korrelationen der
verschiedenen Assetklassen
zueinander im Zeitverlauf verhalten.
Flr den Zusammenhang zwischen
Anleihen und Aktien beispielsweise
wird intuitiv erwartet, dass ein
robustes konjunkturelles Umfeld
die Aktienkurse beflligelt und die
Zinsen aufgrund des entstehenden
Preisdrucks steigen. In diesem Jahr
kann jedoch auch eine gegenteilige
Entwicklung beobachtet werden. Die

Diese Angaben dienen lediglich der Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.

FOTO: ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A

veranderte Geldpolitik und langsam
anziehende Preisraten fiihren zu
einem Zinsanstieg und zu fallenden
Anleihenotierungen. Allerdings
belastet die Angst vor zu schnell
und zu stark steigenden Zinsen die
Aktienmérkte. Dies bedeutet, dass
selbst eine hohere Anleihenquote
die Schwéachen des Aktienmarkts
nicht mehr kompensieren kann,
sondern im Gegenteil den Druck auf
die Performance erhoht.

Robust positionieren und
Chancen nutzen

Vor diesem Hintergrund missen
wir derzeit flr die Investitions-
strategie unserer Fonds besonders
auf die hohere Volatilitat an

den Finanzmérkten sowie auf
mogliche, unerwartete Neben-
wirkungen nach Jahren unkon-
ventioneller Geldpolitik achten.

Daher ist es notwendig, das Port-
folio sowohl rechtzeitig robuster zu
positionieren als auch die beste-
henden Chancen aktiv zu nutzen.
Diese sehen wir nach den aktuellen
Korrekturen fir die nachsten Quar-
tale inshesondere im Aktienmarkt.
Zur regionalen Diversifikation sind
wir im US-amerikanischen und

im chinesischen Markt investiert.
Dabei achten wir verstarkt auf
hohe Liquiditat und ein enges

Netz von Sicherungsstrategien.
Aufgrund unzureichender Liquiditat
bei Anleihen optimieren wir den
laufenden Ertrag bei konstant
guter Qualitat des Portfolios.

Bei den Zinsrisiken ist allerdings
weiterhin Vorsicht geboten. In den
USA sind die Zinsen dieses Jahr
bereits um fast 1 Prozent bis auf
einen zwischenzeitlichen Hochst-
stand von 3,25 Prozent gestiegen.
Europa hinkt noch hinterher, doch
das kann sich schnell &ndern. Da
Rohstoffe und Edelmetalle zurzeit
nur bedingt ein Mittel zur Diversi-
fikation des Portfolios darstellen,
nutzen wir vermehrt Wahrungen,
wie beispielsweise USD. Mit den
genannten Maf3nahmen sehen wir
die Portfolien unserer Ethenea-
Fonds gut aufgestellt.

ENTGELTLICHE EINSCHALTUNG
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»NICHT JEDER GRUNDER IST AUCH
EIN GUTER MANAGER.“

GEORG KOPETZ

»> fir uns, dass wir in Wien starten. Der andere

Grund war, dass ich ein grofler Fan von Oster-
reich bin. Es mangelt eher am Unternehmer-
tum als an den Voraussetzungen fiir Unterneh-
men. Wir waren als Familie immer viel unter-
wegs und sind sehr weltoffen. Wichtigist es fiir
uns aber, global zu denken. Mit dem Internet
war plotzlich eine globale Prasenz moglich, das
hat uns sehr geholfen.

Obling: Ich bin Dane, habe als Student ein Eras-
mus-Semester in Paris gemacht, dort meine
Frau kennengelernt und lebe jetzt seit zehn Jah-
renin Wien.Ichwollte eine Firma aufbauen und
finde auch, dass man von Wien aus global aktiv
sein kann. Als Start-up ist die Marktgrofie auch
angenehm, weilmansich eine Nischeaussuchen
kann, in der man schneller einen starken Platz
einnehmen und grofd werden kann.

Hightech made in Austria mussten Ihre In-

vestoren aber erst lernen und annehmen...

Kopetz: Absolut. Hier haben die europaischen
Forschungsprojekte sehr geholfen. Wir gelten
deswegen nicht nur als Spin-off der TU-Wien,
sondern auch als Spin-off von europaischen
Projekten und haben uns immer auch als euro-
paisches Unternehmen gesehen. Aber auch eine
europiische Technologie am Weltmarkt zu
platzieren war schwierig genug. Dass Spitzen-
technologie aus Europa kommt, war fiir Ameri-
kaner und Asiaten nicht unbedingt deren Zu-
gang. Es gab damals auch noch keine Start-up-
Kultur. Luftfahrt und Auto waren die ersten
Branchen, in denen wir aktiv waren. Die konn-
ten damals mit den Themen Digital und Soft-
ware wenig anfangen. Die grof3te Hiirde am An-
fang war die allgemeine Skepsis, ob in Europa
Technologien der Zukunft entstehen kénnen.
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Die Fragewarimmerauch,obdas Netzwerk hier
grofd genugist.

Bei Finabro muss man wohl eher am
Vertrauen der Kunden arbeiten, oder?
Obling: Absolut. Das ist ein grofes Thema. Bei
unsist das Thema Vertrauen der Investoren der
leichtere Teil. Die, die bei uns an Bord sind, sind
aus der Industrie. Die verstehen das Produkt
und die Risiken. Wir miissen vielmehr den Kon-
sumenten liberzeugen. Denn wenn ein Start-up
kommtundsagt,ichmdchte gerne euer Geld ver-
walten, dann heifdt es gleich: Wow, Achtung!
Man stellt sich die berechtigte Frage, ob es uns
in ein paar Jahren noch gibt. Zu erklaren, dass
das Geld dennoch gesichert ist, muss erst reifen.

Woher kam die Lust, selbst zu griinden und
sich nicht anderswo einen Job zu suchen?
Kopetz: Ich bin da tiber meine Eltern hinein-
gewachsen. Mein Vater hat Patente angemeldet.
Die Frage war, wie man diese verwerten kann.
Als ich mit dem Studium fertig war, habe ich
mich erst um die kommerzielle Seite gekiim-
mert. So ist das gewachsen. Bei den EU-Projek-

tenwaresimmerso,dass mansieabschlief$t und
die Technologie freigibt. Oder man versucht ein
Produkt zu machen. Es gefillt mir, Geschafte zu
machen. Also habe ich eine Firma gegriindet.
Obling: Bei mir kam die Lust zu griinden von
ihm (lacht und zeigt auf Kopetz). Ich habe mei-
nen Master in Finanzen gemacht, war dann bei
einer Private-Equity-Firma und vier Jahre bei
McKinsey. Dann habe ich Georg kennengelernt
und bin zu TTTech gekommen. Hier habeich ge-
sehen, wie man etwas aufbauen kann, habe viel
gelernt und ein Vorbild gefunden. In den vier
Jahren bei TTTech war ich oft im Silicon Valley.
Das gibt einem ein bestimmtes Mindset mit. Ich
habe dann Biicher gelesen, Podcasts gehort. Das
hat mir das Mindset eréffnet, dass man Themen
angeht und denkt: Das kann auch besser gehen,
das kann man auch anders machen.

Mich iiberrascht, dass bei Ihnen bis jetzt noch
nie das Thema Biirokratie, Behorden, Stand-
ortnachteile et cetera vorgekommen ist.
Kopetz: Mich uberrascht, dass Sie das tber-
rascht. Ich glaube, es gibt kaum ein anderes
Land wie Osterreich, wo es so viel Unterstiit-
zung fiir Unternehmensgriindungen gibt. Es
gibt viele Institutionen, die einem wirklich hel-
fen. Ich habe es nie erlebt, dass sich mir jemand
biirokratisch in den Weg gestellt hat.

Obling: Ich kann das bestatigen. Die Forderun-
gen, die man bekommt, sind grof3ziigig. Es fingt
damitan,dassmaneinJahr Arbeitslosengeld be-
kommen kann, wenn man griindet. Im europai-
schen Vergleichist Osterreich extrem gut dabei,
wenn es um Forderungen geht. Auch die Gehal-
ter sind hier noch verniinftig.

Kopetz: Das sagt du jetzt als Arbeitgeber!
Obling: (lacht)Dukennst michauchvonderan-
deren Seite. Aber es ist schwer, hier gute Soft-
ware-Entwickler zu finden.

Was uns zum Fachkraftemangel bringt. Wie
stark betrifft Sie das Thema?

Kopetz: Da, wowir ein wirkliches Thema haben,
istbeider Rot-Weif3-Rot-Karte. Wirbrauchen bei
der Ausstellung sehrlange. Hat jemand ein Ange-
bot aus Deutschland und aus Osterreich, geht er
nach Deutschland, weil die Ausstellung der ver-
gleichbaren Genehmigung dort besser funktio-
niert. Die Uberpriifung bei Fachkriften ist nicht
adiquat. Leute aus dem Ausland nach Osterreich
zuholenist schwierig. Hier geht esum Talente. In
der TTTech vereinen wir 42 Nationen bei tiber
1500 Mitarbeitern. Fiir unsist eswichtig, dass wir
das Signal senden konnen, dass wir offen sind fiir
Talente. Die Leute sollen sich hierdann aberauch
willkommen fithlen. Auchwie mandie Jugend fiir
Jobs, die gerade gesucht werden, motiviert, ist
eine wichtige Frage. Fiir uns ist der Weg zu ost-
europaischen Entwicklern viel leichter. Wir ha-
ben ein grofles Entwicklungszentrum in Novi
Sad,daistmanmitdemAutoinvier Stundendort,
wenn die Grenzen nicht gerade zu sind zwischen
Ungarn und Serbien. Daher entwickeln wir dort,
statt nach Asien zu gehen. Es gibt 10.000 Asylbe-
rechtigtein Osterreich, dienichtinder Lehrlings-
ausbildungstehen. Hierist die Kunst, wiemandie
Leute fir das ausbilden kann, wo man sie dann
auch gut einsetzen kann.



Sie haben gerade gesagt: ,,Wenn die Grenzen
nicht gerade zu sind.“ Wir sind aufgewach-
sen mit einem sich 6ffnenden Europa. Jetzt
wird iiber Grenzkontrollen gesprochen und
iiber den Brexit. Wie wirkt diese sich
verindernde Welt auf eure Geschifte?
Kopetz: Wenn bei uns die Grenzen zugehen
wiirden und wir uns in eine nationale Welt zu-
rickentwickeln wiirden, wasichabernicht sehe,
wiirden wir als Unternehmen untergehen. Wir
konnen nur existieren, wenn es globale, digitale
Plattformen gibt. Wir bauen keine Flugzeuge,
Autos oder Windkraftanlagen in Osterreich.
Wenn wir nicht dort hingehen, wo der Kunde
sitzt, haben wir keine Chance. Ich glaube auch,
dass die Politik verstanden hat, dass das Thema
Handelsbarrieren gefiahrlich ist und man Wah-
ler schnell verliert, wenn der Wohlstand sinkt.

Die Start-up-Szene bekommt viel Aufmerk-
samkeit: TV-Shows, Berichterstattung,
Events. Woher kommt diese Griinderwelle?
Obling: Die Geschichtehatinden1990er-Jahren
inSilicon Valley angefangen. Nach ein paar Wel-
len hat man gesehen, dass es einige Erfolgsbei-
spiele gibt. Noch wichtigerist,dass man mit den
heutigen Technologien eine Firma um sehr we-
nig Geld hinstellen kann. Mit 50 bis100.000 Euro
kannman heute sehr gute Firmen aufstellen. Die
brauchen dann freilich Kapital, um zu wachsen.
Die dritte Komponente ist, dass der Genera-
tion X erzahlt wurde, dass alles moglich ist. Es
ist auch hip und cool und trendy zu griinden.

Warum ziinden manche Ideen, andere nicht?
Kopetz: Die Idee ist im Wesentlichen irrele-
vant. Esgeht darum, ob man Leute findet, die fiir
ein Produkt oder eine Dienstleistung bereit sind
Geld zu bezahlen. Es geht immer um das Ge-
schaftsmodell. Schaffe ich es, vom Kunden Geld
zu bekommen, kann es funktionieren. Dann

muss ich mich schon fragen, ob man das skalie-
ren und multiplizieren kann. Nicht jedes Modell
lasst sich gut steigern. Geschaftsmodell, Mit-
arbeiterfithrung und Skalierung muss ein guter
Unternehmer in Einklang bringen. Die Idee ist
immer nur der Ausgangspunkt. Kann ich sie
nicht umsetzen, ist sie nichts wert. Innovation
ist eine Idee, die im Markt Erfolg hat.

Obling: Ichglaube, es gibt noch einevierte Kom-
ponente. Das ist das Thema Kunden oder Part-
ner von etwas zu begeistern. Man geht zu einer
groflen Firma und sagt, man hat eine Idee und
versucht, einen Ankniipfungspunkt zu finden
und die Menschen zu tiberreden, wie ich mit
meiner Idee der Firma helfen kann.

»ALS UNTERNEHMER SCHEITERT MAN OFT
AUF WOCHENTLICHER BASIS.“

SOREN OBLING

Kopetz: Stimmt. Das ist aber eher eine Thema-
tik des Griinders als des Unternehmens. Man
braucht immer Leute im Team, die eine Idee
begeistert verkaufenkonnen. KannmandieIdee
nicht riiberbringen, hilft die beste Idee nichts.
Nicht jeder Griinder ist auch ein guter Manager.
Obling: Ich bin wahrscheinlich ein mittelguter
Manager und habe mir jetzt extra jemanden ins
Fithrungsteam geholt, der ganz klare Aufgaben
und Vorgaben hat. Der weif§ genau, wo meine
Schwéchen sind, um mir zu helfen, besser zu
werden. Das Thema Feedback ist wichtig. Aber
nicht jeder kann damit gut umgehen.

Fehlen diese praktischen Ansatze in der
Ausbildung bei Wirtschaftsstudien?

Kopetz: Ich bin hier stark von Peter Drucker
(US-Okonom ésterreichischer Herkunft, Anm.)
gepragt, der gesagt hat, Unternehmer kann man
nur werden durch Erfahrung. Ich glaube, man
kann das nicht wirklich unterrichten. Der Weg
zu einem guten Unternehmer ist nicht weniger
lang als zu einem guten Klavierspieler. Es dau-
ert immer rund 10.000 Stunden an Erfahrung.
Die Frage ist, ob ich als Griinder diese Zeit habe
oder mir vorher das Geld ausgeht. Geld gibt
einem die Moglichkeit, Fehler zu puffern.

Zum Erfahrungenmachen gehort auch das
Scheitern. Eine diesbeziigliche Kultur gibt
esin Osterreich nicht. Warum?

Obling: Das ist eine gute Frage. Ich bin nicht si-
cher, obich mich qualifiert genug fiithle, um die-
se Frage zubeantworten. Ich glaube, wir sind ge-
nerell so erzogen, dass Erfolg gut und scheitern
schlecht ist. Wir mogen alle keinen Misserfolg.
Ich bin kein Freund davon, dass Scheitern so
super ist. Aber ich finde es positiv, den Umgang

mit Misserfolgen zu lernen. Denn als Unterneh-
mer scheitert man oft auf wochentlicher Basis.
Da wird man dann abgehartet. Bei mir war der
erste starke Test die Investorensuche. Wenn die
einem sagen, dass sie nicht an einen glauben,
dannist das hart.

Warum braucht jemand Finabro?

Obling: Weil er ein besseres Finanzprodukt zu
niedrigeren Kosten bekommt. Das ist der Wi-
derspruch, den die digitale Welle ausmacht.
Frither hief} es, Qualitiat kostet mehr. Doch die
digitale Revolution hat es ermoglicht, dass man
nun eine hohere Qualitat zu niedrigeren Kosten
bekommen kann.

Wo ist TTTech in meinem Alltag?

Kopetz: Wenn sie intelligente Maschinen um
sich haben, kénnen sie sich durch unsere Tech-
nik sicher sein, dass diese gut und sicher funk-
tionieren. Unsere Technologie soll Menschen
helfen. Im Alltag kommen wir bei der Sicher-
heitstechnik in Autos (Audi A8), in Flugzeugen
(Boeing 787 oder A380) oder bei Pistenraupen
vor. Wir liefern auch Steuerungskomponenten
fiir die Mallfahrzeuge. °

ZU DEN PERSONEN

Georg Kopetz (44) hat TTTech 1998 gegriindet.
Die Abkiirzung steht fiir Time-Triggered Tech-
nology. Er war einer der Ersten, die via Erasmus
ins Ausland gingen — zum Jusstudium nach Pa-
ris. Kopetz ist Vorstand eines Orchesters. lhm
ist wichtig, Kunst als Teil der Kultur zu pflegen.

Soren Obling (38) hat 2016 die digitale Finanz-
beratung und Vermoégensverwaltung Finabro
gegriindet. Dem Unternehmen des gebiirtigen
Danen gab die FMA als erstem heimischen Fin-
tech eine Konzession als Vermoégensverwalter.
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SATIRE

»ES SIND NICHT
ORBANS ECHTE HANDE*

Diese besondere Handhaltung Angela Merkels bei 6ffentlichen Auftritten ist
zum Markenzeichen der Kanzlerin geworden. Portfolio hat ein Exklusivinterview
mit der Merkel-Raute bekommen. Wie tickt sie?

INTERVIEWER ANDRAS SZIGETVARIS HANDE

Der Abschied Angela Merkels aus dem Bundeskanzleramt hat begonnen.
Wahrend sich alle fiir die Kanzlerin interessieren, wollte Portfolio wissen:
Was miissen die Hinde der méchtigsten Frau alles erlebt haben in den 13
Jahren an der Macht? Wir fragten bei der Merkel-Raute um ein Gesprach
an. Nur die Hande, keine Kanzlerin, das war die Bedingung. Nach intensi-
ven Verhandlungen kam Anfang Dezember die Zusage. Ein Auszug.

Es sind unzahlige Artikel dazu erschienen, was die Merkel-Raute
darstellt und warum es sie gibt. Liiften Sie das Geheimnis!
Merkel-Raute: Es war Zufall. Ich meine, irgendwo miissen die Arme der
Kanzlerin ja sein. Sie nur runterhdngen zu lassen, sieht komisch aus. Ein
hexagonales Prisma zubilden hatte einen Reiz, erschien aber zu umstand-
lich. Also kam irgendwann ich ins Spiel, die Raute. Es hat fiir uns beide gut
gepasst, also haben die Kanzlerin und ich entschieden: Ich bleibe. Und mit
der Zeit war das Ganze auch unterhaltsam.

Unterhaltsam?

Merkel-Raute: Und wie. Kérpersprachenexperten, PR-Berater und Jour-
nalisten haben wie am Flieffband dumme Thesen dazu entwickelt, wel-
chen Zweck ich habe: Mal symbolisiere ich Stabilitdt in instabilen Zeiten,
oder ich stehe fiir Symmetrie und Ruhe in einer asymmetrischen und un-
ruhigen Welt. Ganze Magazingeschichten sind entstanden. Was die Kon-
kurrenz erst aufgefiithrt hat, um hinter mein Geheimnis zu kommen und
ein Gegenmittel zu finden. Martin Schulz hat seine Hiande extra in ein
mehrwochiges Trainingslager geschickt, vergebens natiirlich.

Welcher Politiker ist Ihnen besonders in Erinnerung geblieben?
Merkel-Raute: Keiner. Sehen Sie, die bleiben unter sich und wir unter uns.
Mir sind also nur Hinde in Erinnerung geblieben, viele spannende Gespra-
che unter tiberdimensionierten Konferenztischen.
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Spannend. Fangen wir mit Osterreich an: Wir haben ja da einen
jungen, aufstrebenden Kanzler ...

Merkel-Raute: Da muss ich Sie gleich bremsen. Die Hinde von ihrem
neuen Kanzler da, fand ich eigentlich extrem langweilig. Haben standig
damit geprahlt, was sie nicht alles geschlossen haben.

Die Balkanroute?

Merkel-Raute: Ach was. Haustiiren, Hoteltiiren, Klotiiren. Ich meine:
Wen interessiert das? Aber andere Gespriache waren sehr spannend. Se-
hen Sie, ich habe mich zum Beispiel blendend mit all den Stidlandern ver-
standen. Wir mussten uns ja ganze Nachte um die Ohren schlagen, weil
mal wieder tiber irgendein Milliardenhilfspaket gestritten wurde. Wah-
rend oben die langen Reden geschwungen wurden, haben wir unten vor-
trefflich philosophiert. Das war die gelebte europaische Annaherung.

Es werden ja nicht alle so einfach gewesen sein. Was ist mit Trump?
Sein fester, brutaler Hindedruck ist beriichtigt.

Merkel-Raute: Ich kann das nicht direkt bezeugen, mich haben seine
Hande eher gemieden. Aber mein franzdsischer Kollege, der die Bekannt-
schaft gemacht hat, erzahlte mirim Vertrauen, dass das etwas ganz ande-
res ist: ein Hilferuf. Was, wie im TV, aussieht, als wiirden Trumps Hénde
ihr Gegeniiber zerquetschen wollen, ist der verzweifelte Versuch, nicht
mehrloszulassen, damit irgendwer sich erbarmt und sie mitnimmt. Wiir-
den Sie die ganze Zeit iiber mit dem Riipel verbringen wollen? Im Ubrigen
waren die wenigen Kontakte, dieich mit seinen Hinden hatte, nicht unan-
genehm. Einfach gestrickt, eher am Golfen denn an Politik interessiert.
Und siichtig nach Fernbedienungen. Wenn die Finger nicht alle paar
Stunden irgendwo herumzappen konnten, begann das grofie Zittern.

Verbliiffend. Gab es noch andere solche Geschichten?
Merkel-Raute: Es gab auch schreckliche Geriichte.

Schreckliche Geriichte?

Merkel-Raute: Nun, angeblich sind es nicht die echten Hiande von Viktor
Orban, die er mit sich herumtrigt. Verstehen Sie? Sie wurden ausgewech-
selt. Sie haben, so wird erzahlt, ein-, zweimal kritisch gestikuliert, als er
gerade wieder etwas zur illiberalen Demokratie geschwafelt hat. Das war
dannzuviel.Siewurdendurchrussische Attrappenersetzt.Ichweif3nicht,
ob das stimmt, nur Geriichte. Die Dinger fiihlen sich aber merkwiirdig an.

Wie wichtig war IThnen Biirgerkontakt? Wird Ihnen das fehlen?
Merkel-Raute: Jaund nein. Auf den Wahlkdmpfen lernt man Spannendes
kennen. Zugleich, fragen Sie nicht, wie angenehm es ist, fiinftausend ver-
schwitzte Hinde nach einem CSU-Parteitag mit Freibier und Freiwurst zu
driicken.

Was haben Sie jetzt vor? Wenn die Kanzlerin ins Privatleben
zuriickkehrt, werden Sie nicht mehr gebraucht.

Merkel-Raute: Mal sehen. Es ist dann ein ganz neues Leben. Autotiiren
habeich seit vielen Jahren nicht mehr selbst aufgemacht. Wenn mir lang-
weilig wird, gebe ich Seminare. °

Foto: www.picturedesk.com / Stefan Boness
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INVENTED
IN CHINA

So viel Umsatz generierte der
chinesische Online-Handler
Alibaba am Aktionstag
Singles’ Day am 11. 11, 2018.
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Die Zukunft des Online-Handels beginnt in China.
Die neue Konkurrenz aus Fernost punktet nicht mit
Billigproduktion, sondern den moderneren Algorithmen.

TEXT LEOPOLD STEFAN

chonheit zusammen“ bedeutet der chi-
s nesische Firmenname Meituan wort-

lich. Nur wenige haben in Europa davon
gehort. Diesen Herbst holte sich der Online-Uni-
versaldienst mehr als vier Milliarden Euro beim
groften Borsengang eines Internetkonzerns
seit vierJahren. Auch damals war es bereits eine
chinesische Firma, die Schlagzeilen machte.
Die E-Commerce-Plattform Alibaba aus Hang-
zhou legte 2014 den grofiten Borsengang der
Welt hin - mit einem Aktienpaket im Wert von
uber 20 Milliarden Euro. Der Schritt war keines-
wegs libermiitig. Alleine an diesem Singles’ Day
-einjahrlicher Tag des Kaufrauschesam11.11. -
generierten Handler iiber Alibaba einen Umsatz
von rund 27 Milliarden Euro.

Wie die Beispiele zeigen, trifft das Bild von
Chinas Aufholjagd langst nicht mehr auf alle
wirtschaftlichen Bereichezu. Beim Online-Han-
del hat die zweitgrofite Volkswirtschaft westli-
che Industrielander mit Froschspriingen tiber-
holt, indem ganze Entwicklungsstufen ausge-
lassen wurden. Chinas Techkonzerne zeigen,
wohin die Reise in Europa und Amerika geht.

Chinesen kaufen heute von Bentleys bis zu
Biobananen alles im Netz. Im grof3ten Online-
Markt der Welt werden jahrlich Giber 600 Mil-
liarden Euro umgesetzt, zeigt eine neue Studie
derBoston Consulting Group (BCG). Binnen fiinf
Jahren ist der Online-Anteil im chinesischen
Handel von drei auf 15 Prozent im Jahr 2015 ge-
wachsen. Bis 2020 sollen drei Viertel des Han-
delsin China im Netz ablaufen, so die Prognose.

Dasist insofern beachtlich, als der Anteil der
Internetnutzer in der Bevolkerung immer noch
deutlich hinter jenem in Europa und Nordame-
rika liegt. Trotzdem verbringt ein Chinese im
Schnitt eine halbe Stunde auf Alibabas Shop-
pingplattform Taobao - dreimal langer als ein
Amerikaner auf Amazon.

Level iibersprungen

Das liegt auch an mangelnden Alternativen:
,In China fehlt die flaichendeckende Infrastruk-
tur far den Handel wie Kaufhduser. Darum
shoppen die Leute viel 6fter im Web*, erklart
Basir Mustaghni, Experte fiir digitale Markte bei
BCG. Nicht nur Dauer, auch Gewohnheiten der
Online-Shopper unterscheiden sich enorm.
,ChinasOnline-Konsumenteninteragieren mehr
alsim Westen. Sielassen sichinsozialen Medien
inspirieren, tauschen sich tiber Produkte aus
oder verfolgen den Livestream einer Marken-
prasentation®, sagt Mustaghni. Wer dieser Tage
durch Schanghai fahrt, sieht auf Werbescreens
an Wolkenkratzern QR-Codes, iiber die man per

Handy sofort zuschlagen kann. Die drei Lokal-
matadore Aliaba, Tencent und Baidu sind
Expertenim Multichannel-Marketing. Siebieten
neben E-Commerce-Plattformen, Suchmaschi-
nen und sozialen Netzwerken auch Zahldienste,
Chatprogramme sowie Spiel- und Videoplattfor-
men an. Dabei entsteht eine grofRe Datenspur.

Fiir jeden der 500 Millionen monatlich akti-
ven Nutzer in Alibabas digitalem Okosystem
generiert der Konzern eine , Unified ID“, ein
Konsumentenprofilmit rund 8000 Kennwerten.
Anhand dieser steuern Handler ihre Kunden ge-
zieltan, verfeinernihre Werbung und passen sie
individuell an - vorausgesetzt, sie verwenden
Alibabas Dienste.

Um den Datenschatz optimal auszuwerten,
entwickeln die Techkonzerne immer ausgefeil-
tere Algorithmen. ,,Heute ist China bei kiinstli-
cherIntelligenzund Datenanalyse weiter als die
westlichen Unternehmen®, betont Mustaghni.
Dasliege nicht nur daran, dass Peking auslandi-
schen Firmen den Marktzugang erschwert
habe.,Die grofien US-Online-Riesen verstanden
einfach nicht, wie chinesische Konsumenten ti-
cken.” Das Scheitern der US-Online-Borse Ebay
nach dem Markteintritt in China 2002 ist mitt-
lerweile eine Fallstudie in Managerkursen, wie
lokale Konsumvorlieben ignoriert wurden.

Vori15]Jahren habenwestliche Online-Konzer-
ne ihre Chance in einem neuen Markt verpasst.
Heutestehendiechinesischen Online-Konzerne,
die sie ergriffen haben, vor dem Absprung nach

CHINAS TECHRIESEN

ALIBABA

wurde von Jack Ma 1999 gegriindet und ist der
groBte Techkonzern Chinas. Mit dem Online-
Auktionshaus Taobao hat der Konzern Ebay
verdrangt. Rund eine halbe Milliarde Chinesen
shoppen auf Alibaba-Plattformen, viele zah-
len mit Alipay. Das dazugehdrige Sina Weibo
ist das groBte soziale Netzwerk des Landes
mit Giber 400 Mio. Nutzern. Der Jahresumsatz
betragt rund 35 Mrd. Euro.

TENCENT

wurde im November 1998 in Shenzhen von

Ma Huateng alias Pony Ma und Zhang Zhidong
gegriindet. Auf ihrem Messenger WeChat
kommunizieren rund 800 Millionen Nutzer.
Uber den Messenger lisst sich auch bezahlen.
Tencent stieg auBerdem bei der zweitgroBten
E-Commerce-Plattform JD.com ein. Der Jah-
resumsatz betragt rund 20 Mrd. Euro.

BAIDU

wurde 1999 von Li Yanhong alias Robin Li und
Eric Xu Yong gegriindet. Die Suchplattform
hat einen Marktanteil in China von rund 75
Prozent und zahlt zu den meistbesuchten Sei-
ten der Welt. Der KI-Pionier betreibt auch ein
Bezahlsystem und eine populare Videoplatt-
form. Der Jahresumsatz betragt elf Mrd. Euro.

%

Oonline-Einkiufe, die
Chinesen 2020 mit
dem Smartphone
machen werden.

Europa und in die USA. , Alle hier kennen Aliba-
ba oder vielleicht Tencent, aber wir unterschét-
zen die Dynamik, mit der sich in China kleinere
Marken etablieren, und welche technologische
Kraft dahintersteckt”, sagt Mustaghni.

Wenn sich chinesische Techkonzerne im
Westenimmer mehr etablieren, wie Xiaomi mit
Handys, bringen sie auch neue Marken mit - von
der Gartenbewdasserungbis zum Lifestyle-Label.
Diese Marken gewinnen dann im Bewusstsein
der Konsumenten an Wert. Damit stellen sie
eine ernsthafte Konkurrenz fiir viele etablierte
Produkte dar, die bisher stark auf Offline-
Vertrieb in Kaufhdusern und Einkaufsstrafien
gesetzt haben, prognostiziert BCG.

Neue Moglichkeiten

Auchwenn die E-Commerce-Landschaft von
chinesischen Konzernen dominiert wird, bietet
sie ausldndischen Handlern neue Moglichkei-
ten; auch fiir Osterreichs Exporteure. ,,Qualitit
ist in China zusehends gefragt, Lifestyle und
Individualismus liegen vor allem bei jiingeren
Konsumenten im Trend“, sagt Martin Glatz,
Osterreichischer Wirtschaftsdelegierter in Pe-
king. ,Osterreichsche Firmen sind bereits pra-
sent, ob mit Lebensmitteln, Schmuck, Beklei-
dung oder Sportartikeln.” Derzeit arbeiten die
heimischen Wirtschaftsvertreter daran, mitder
zweitgrofiten E-Commerce-Plattform Chinas,
JD.com, ein Portal fiir Osterreich-Produkte auf-
zubauen. Die Osterreichische Post, die mit
Schopping.at eine E-Commerce-Plattform fiir
heimische Produkte betreibt, hofft als Schnitt-
stelle zwischen heimischen Anbietern und dem
chinesischen Online-Markt zu agieren.

Doch auch chinesische Touristen konnte
man iber ihre eigenen Apps am besten errei-
chen.Im Vorjahr gabesbereits 900.000 Fluggéis-
teausdem Reich der Mitte nach Wien. Vor allem
wenn sie nur umsteigen und vielleicht noch kein
Geld gewechselt haben, konnte man ihnen den
Online-Einkauf erleichtern. Wiirde ein Reisen-
der einen QR-Code iiber WeChat erhalten, tiber
den er sofort eine Sachertorte im Duty-free-
Shop kaufen kdnnte, wére viel erreicht.

Noch funktionieren die chinesischen Bezahl-
dienste nicht in Osterreich. Man arbeite daran,
heif’t es seitens der Aufienwirtschaftsvertreter.
Bis dahin diirften Chinesen zu Besuch in Euro-
paeine Wirtschaftsmacht erleben, die noch mit-
tenin der Aufholjagd steckt. °
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Neue Technologien und deren Anwendung krempeln die
Unternehmenslandschaft um. Die sogenannten Megatrends
schaffen neue Zuginge - auch fiir Anleger und Investoren.
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Megatrends sind

die uns fiir einige
Zeit beeinflussen.

TEXTE JAKOB PALLINGER

rung. Auflerhalb des Kapitols in Washington hatten

die Temperaturen des Sommers neue Rekorde er-
reicht, Hitzewellen und Diirren zerstorten die Ernte der
Landwirte.Im Inneren des Gebdudes machte sich James Han-
sen fiir seine Rede bereit. ,,Wir gehen mit 99-prozentiger Si-
cherheit davon aus, dass es in den vergangenen drei Jahr-
zehnten zu einem Trend der Erderwarmung kam*, sagte der
Klimawissenschafter mit ruhiger Stimme. Mit grofler Ge-
wissheit seien die vom Menschen verursachten Treibhaus-
gase dafiir verantwortlich.

Die Rede Hansens fand im Juni 1988 statt und 16ste welt-
weite Berichterstattung und Debatten zur Erderwdrmung
aus. Rund dreifSig Jahre nach Hansens Rede hat die Bedeu-
tungdes Themaseherzu-alsabgenommen. Der Klimawandel
nimmt heute massiven Einfluss auf alle erdenklichen Le-
bensbereiche, Gesellschaften, Politik und Wirtschaft.

Nichtzuletzt deshalb ordnen Forscher, Unternehmen und
Thinktanks die Entwicklung als langfristigen Trend, als so-
genannten Megatrend, ein. Schon sechs Jahre bevor Hansen
seine Rede im Senat hielt, hatte der Trend- und Zukunfts-
forscher John Naisbitt ein Buch mit dem Titel Megatrends
publiziert, das zu einem Weltbestseller wurde und die mo-
derne Trend- und Zukunftsforschung pragte. Naisbitt defi-
nierte Megatrends darin als ,,grofe soziale, 6konomische,
politische und technologische Veranderungen, die uns fiir ei-
nige Zeit beeinflussen - zwischen sieben und zehn Jahren,
oder auch langer.”

Im Vergleich zukurzfristigen Trends wie etwain der Mode
oderim Konsum sind Megatrends daherlangerfristigere Ent-
wicklungen, die nicht nur einen Gesellschaftsbereich betref-
fen,sondernunser Weltbild verdndernund die politischeund
wirtschaftliche Situation von Unternehmen und Branchen,
Organisationen, Gesellschaften und Liandern umkrempeln.
Meist sind Megatrends in ihren Auswirkungen global, kon-
nen jedoch in verschiedenen Regionen der Welt und gesell-
schaftlichen Schichten unterschiedlich ausgepragt sein. Zu-
dem konnen sich Megatrends in ihren Bestandteilen und
Auswirkungen tiberlagern und manchmal schwer voneinan-
der abgegrenzt werden.

1982 definierte Naisbitt zehn Megatrends. Er sah unter
anderem einen Wechsel von der Industrie- zur
Informationsgesellschaft, ein wachsendes Kontaktbediirf-
nis durch technologischen Fortschritt und eine starker ver-
netzte Weltwirtschaft, durch
die wir uns auf einen ,Welt-
frieden“ zubewegen wiirden,

E swareinungewohnlicher Tagfiir eine Kongressanho-

groBe soziale,

okonomisch e, als wichtigst(? Trend§. .Nicht
.. alle der von ihm definierten
pOIItISChe und Megatrends haben sich be-
technologische  wahrheitet. Denn, so warnt
Verﬁnderungen, der deutsche Trendforscher

Sven Gabor Janszky: , Unsere
soziale Welt, und damit auch
die Welt der Trends, Zukiinfte
und Innovationen, funktio-
niert nicht nach Gesetzen, die man erkennen und als allge-
meingiltig voraussetzen kann.“

Nichtsdestotrotz hat die Analyse von Megatrends fiir
Unternehmen, Organisationen und Staaten nicht an Bedeu-
tung verloren, und die Anzahl von Trendforschern in Organi-
sationen, Thinktanks und Unternehmensberatungen hat
seither zugenommen. Bei der Auswahl, Gewichtung und Be-
zeichnung von aktuellen Megatrends sind sich die Forscher
allerdings nicht immer einig. Wir haben einige Trends zu-
sammengetragen, die einen groben Uberblick zu wichtigen
Entwicklungen geben. °

Foto: Getty Images / Westend61
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des weltweiten {&1’2'
Ackerbodens sind

laut UN-Organisation |
FAO maBig bis

schwer beschidigt.

mecarreno : ERNAHRUNG

Wie Sensoren unser Essen
gestinder machen sollen

nebeneinander stehen kleine Gurkenpflanzen, sind

iiber schmale Schlauche mit Nahrstoff-und Wasser-
leitungen verbunden. Laufend werden Temperatur, Licht,
Co,-Konzentration und Diingemittel tiberwacht - nicht von
menschlichen Augen, sondern iiber Kameras und Sensoren.
Diese leiten die Informationen an ein Computersystem wei-
ter, von wo aus eine Software mithilfe unterschiedlicher Al-
gorithmen die Temperatur und andere Einstellungen fiir die
Pflanzenanpasst., DasZielist,dassdie Softwareirgendwann
die Entscheidung von Menschen iibernimmt*“, sagt die dorti-
ge Gartenbauwissenschafterin Silke Hemming.

Die Hightech-Anlage ist Teil der Universitit Wageningen
in den Niederlanden. Die Universitit gehort zu den bekann-
testen und fithrenden Forschungszentren im Bereich Nah-
rungstechnologie. In einer Anspielung auf den Start-up- und
Innovationscluster Silicon Valley hat sich seit einigen Jahren
die Bezeichnung Food Valley fiir die Region rund um Wage-
ningen etabliert. Rund 150 Unternehmen, von Start-ups tiber
etablierte Lebensmittelproduzenten, haben sich seither um
die Universitat angesiedelt.

D ie Produktion erinnert an ein Chemielabor: Dicht

Technik definiert Qualitait

Siealle glauben, Teil eines Trends zu sein, beidem die Nah-
rungsindustrie durch den Einzug von Technologie neu defi-
niert wird. Denn die Liste an Forschungsgebieten und tech-
nologisierten Prozessen ist lang: Roboterarme, die mithilfe
von Sensoren bestimmen, wann eine Frucht reif ist und ge-
erntet werden muss und die mithilfe kiinstlicher Intelligenz
eigenstandig lernen sollen, GPS-Technologien und Drohnen,
dieFelder genauabmessen und den Zustand jeder Pflanze be-
stimmen, Kiihe, die mit Sensoren ausgestattet sind, welche
deren Verhalten und Gesundheit beobachten und Pflanzen,
deren Stammzellen verdndert werden, um das Wachstum zu

>>

27

Portfolio



28
Portfolio

beeinflussen. ,,Um in Zukunft zehn Milliarden Menschen
nachhaltig erndhren zu kdnnen, muss die Landwirtschaft ef-
fizienter werden®, sagt der Umweltwissenschafter von der
Universitit Wageningen, Wim de Vries. ,,Auflierdem wird
man immer mehr auf pflanzliche Ernahrung umstellen und
Lebensmittelabfille vermeiden miissen.” Die Strategie von
Wim de Vries und seinen Kollegen: den Verbrauch von Was-
ser, Pestiziden und CO, in der Landwirtschaft weiter zu mini-
mieren und mit neuen Technologien die Ernte zu steigern.

Die Nahrungsindustrie ist dabei nur eine von vielen Bran-
chen, in denen Technologisierung und Digitalisierung einge-
zogen sind. Neben neuen Erkenntnissen im Bereich der Gen-
technik, in der die Genschere Crisprmittlerweilein vielen Re-
gionen zur Praxis in der Forschung geworden ist und es mog-
lich macht, das Erbgut zielgenau zu verandern, versprechen
Technologien wie kiinstliche Intelligenz, Augmented Reality
und Drohnen eine Erweiterung oder gar Umwalzung ver-
schiedener Branchen. Wiahrend Blockchain langsam Einzug
in die Welt der digitalen Transaktionen nimmt, entstehen
weltweit die ersten bewohnbaren Hauser aus dem 3D-Dru-
cker. Alle Entwicklungen und Innovationen deuten aufeinen
langerfristigen Trend: Technologie verdndert sich heute
schneller als jemals zuvor.

wecareeno . BEVOLKERUNGSWACHSTUM

2050 sollen sich laut UN fast zehn Milliarden Menschen auf der Erde tummeln

Entstehung der Menschheit bis heute in einem Diagramm

dar, zeigt sich zunéchst ein relativ einseitiges Bild: Die Li-
nie, welche die Bevolkerung symbolisiert, bleibt tiber fast die ge-
samte Lange konstantam Boden haften. Aber plotzlich, fast gegen
Endedes Diagramms, hebt sie sichbeinahe senkrechtin die Hohe.
Eslohntsich, sichdieZahlen genauer zuverdeutlichen: Esbrauch-
tehunderttausende vonJahren, bis die Weltbevolkerung eine Mil-
liarde Menschen erreichte. Dann, in nur rund 200 Jahren, versie-
benfachte sich die Zahl. 2017 erreichte die Weltbevdlkerung die
Sieben-Milliarden-Marke, heute steht die Weltbevolkerung bei
rund 7,6 Milliarden Menschen.

Ermoglicht haben die Entwicklung bessere medizinische Be-
handlungsmoglichkeiten, Medikamente und ein hoherer Le-
bensstandard in vielen Teilen der Welt. Denn wéihrend die Ge-
burtenrate laut den Vereinten Nationen zwar von 4,5 Kindern
pro Frau in den 1970er-Jahren auf 2,5 Kinder pro Frau im Jahr
2015 zuriickgegangen ist, ist die durchschnittliche globale Le-
benserwartungvon 64,6 Jahren Anfangder1990er-Jahreaufheu-
te 70,8 Jahre angestiegen.

Zwar hat sich die Wachstumsrate der Weltbevolkerungin den
vergangenen Jahrzehnten verlangsamt, trotzdem wird das
Wachstum in der Zukunft weitergehen. Laut UN-Berechnungen
soll die Weltbevolkerung bis 2050 fast zehn Milliarden Menschen
erreichen und konnte sich gegen Ende des Jahrhunderts bei rund
11,2 Milliarden Menschen einpendeln. Bis 2050 wird sich die Zahl
deriiber 60-Jahrigen demnach um133 Prozent erh6hen. Das grof3-
te Bevolkerungswachstum wird es in Afrika geben, wo sich die

s tellt man die Entwicklung der Weltbevolkerung seit der

Population bis 2050 verdoppeln konnte, heifdt es in einem 2016
veroffentlichten Bericht der OECD. Zuriickgehen wird das Bevol-
kerungswachstum nur in Europa, weshalb die Bedeutung und
Zahl von Zuwanderern nach Europa laut OECD steigen wird.

Einige Auswirkungen scheinen zunachst auf der Hand zu lie-
gen: Steigt die Bevolkerung, werden mehr Wasser, Lebensmittel
und Energie benétigt, es kommt zu einer Zunahme von Miill und
Verschmutzung - und damit steigt die Belastung fiir die Umwelt.
Allerdings ist der Effekt nicht in jedem Land gleich: Ein Einwoh-
ner in den USA verbraucht im Durchschnitt rund 16 Tonnen CO,
im Jahr, in Indien sind es pro Kopf nur rund zwei Tonnen CO,. Zu-
dem steigen in einer alternden Bevolkerung die Kosten fiir ge-
sundheitliche Behandlungen, wihrend weniger Arbeitskrafte
einer grofleren Zahl an Pensionisten gegeniiberstehen.

Lebenslanges Lernen

Allerdings sehen einige Trendforscher und Analysten auch
Chanceninder Entwicklung und verwenden dafiir klingende Be-
griffe wie ,,downaging“ und ,lebenslanges Lernen®. Die Erkla-
rung dazu: Altere Menschen sind heute oft fitter und gesiinder als
frither und sehen sich auch wiahrend der Pension nach Beschéf-
tigungsfeldern um. Fort- und Weiterbildungen werden auch in
spiteren Lebensphasen angeboten und verlangt - oder von den
Personen selbst aktiv gesucht. Unterstiitzt werden die Alteren
von neuen Technologien aus der Robotertechnik und den Neuro-
wissenschaften, dieihnen einldngeres und gestinderes Leben er-
moglichen sollen.

r'

Um diesen Prozent:
wird sich laut UN '
der Anteil der iiber
60-Jihrigen bis
2050 erhéhen.
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MEGATREND 3: URBANISIERUNG

Uber volle U-Bahnen, Miillberge und Luftgiite in den Megacitys

halt in einer Station im Herzen Tokios wahrend der

Rushhour,und Manner und Frauenin Anziigen dran-
gen sich durch die Offnung. Weil in der U-Bahn kaum mehr
Platz ist, werden die Menschen von Wachméannern langsam
ins Innere gedriickt, bis sich schliefilich die Tiir hinter den
Passanten schliefien lisst. Das Schauspiel spielt sich in der
Stadt beinahe taglich ab, die Einwohner haben dafiir bereits
den Begriff ,,tsukin jigoku“ erfunden, was wortlich ,,Pendlers
Holle“ bedeutet. Mehr als 27 Millionen Menschen leben in der
Metropolregion Tokio, die Stadt zdhlt zu den dichtesten und
bevolkerungsreichsten weltweit.

Die Entwicklung Tokios spiegelt sich im allgemeinen
Trend der Urbanisierung wider. Wihrend Anfang des
19. Jahrhunderts nur zwei Prozent der Weltbevolkerung in
Stadten lebten, waren es 1950 schon dreifig Prozent. Heute
lebt die Halfte der Weltbevolkerungin Stadten, bis 2030 wer-
den es nach Schitzungen der Vereinten Nationen bereits
mehr als sechzig Prozent sein. Den grofiten Zuzug in urbane
Zentren werde es demnach in Asien, Afrika und Lateiname-
rika geben, was die politische und 6konomische Bedeutung

E s ist ein etwas belustigender Anblick: Eine U-Bahn

Waihrend sich fiir einen Grofiteil der Bevolkerung bedeu-
tende Arbeitsmoglichkeiten in den Stadten ergeben, die sich
vor allem an dem wachsenden Dienstleistungssektor orien-
tieren, birgt die schiere Grof3e Tokios wieauch anderer Mega-
citys gewaltige Herausforderungen: Rund ein Kilo Miill fallt
in Tokio pro Person und Tag an, ein Grof3teil davon wird ver-
brannt, was zur Luftverschmutzung rund um die Stadt bei-
tragt. Viele der offentlichen Transportmittel und Straflen
sind tiberlastet, die Grundstiickspreisein der Stadt zahlen zu
den hochsten der Welt.

Smart Citys als intelligente Losung

Neben neuen Wohnraumen und einem Ausbau der 6ffent-
lichen Verkehrsmittel arbeiten Stidteplaner deswegen auch
an Konzepten sogenannter Smart Citys. Diese arbeiten bei-
spielsweise mit ,,intelligenten” Strafenlichtern, die sich bei
vorbeigehenden Passanten zu bestimmten Zeiten einschal-
ten, oder entwickeln Apps, die Autofahrern in Echtzeit ver-
fligbare Parkplatze anzeigen.Ineinigen Stadten sorgt zudem
der Ausbau von Fahrradwegen fiir eine Entlastung der Stra-
flen und offentlichen Verkehrsmittel.

dieser Stadte fiir die globalisierte Weltwirtschaft erh6ht.

mecarreno 4. KLIMAWANDEL

Die Marshallinseln konnten von der Landkarte verschwinden

or wenigen Tagen brachte die globale Erderwar-
v mungeinenironischen Beigeschmack fiirein Unter-
nehmen mit sich: Weil nicht gentigend Meereseis
zur Verfiigung stand, musste das US-amerikanische Olunter-
nehmen Hilcorp Energy seine Pline fiir Olbohrungen in der

Arktis aufschieben. Denn um mit den Bohrungen beginnen
zukonnen, muss das Unternehmen eine temporire Schotter-

z//jf/)}}’i*“ : insel errichten. Da das Eis, auf dem das Unternehmen den
;{(ﬁ{ﬁ?d Schotter transportieren muss, allerdings zu diinn ist, muss-
.‘f:';p (4@ : te Hilcorp den Baubeginn der Insel nun ein Jahr spater als ge-
’%@ N plant ansetzen. Einen Monat zuvor hatte die Trump-Regie-

i ,’?f?f.m rung Olbohrungen nérdlich von Alaska wieder freigegeben

4 - und das Verbot von Expréasident Barack Obama aufgehoben.

SALAANNE! \‘i s d}i‘.ﬂ Nochim September,dem Monat, an dem das arktische Mee-
\ F ‘5' reseis regelmafig sein Minimum erreicht, hatte die Nasa be-
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richtet, dass sich das Meereseis in der Arktis auf dem sechst-
niedrigsten Stand befand, seit mit den Aufzeichnungenbegon-
nenwurde. Die US-Behorde geht davon aus, dass das Arktiseis
jedes Jahrzehnt mit einer Rate von 12,8 Prozent schmilzt. Das
hatvorallem fiireinen ganz anderen Teil der Erde direkte Aus-
wirkungen: Auf den Marshallinseln werden derzeit Moglich-
keiten diskutiert, wie mit dem steigenden Meeresspiegel um-
gegangen werden soll. Neben einer Auswanderung denken die
Bewohner dariiber nach, neue Inseln zu errichten oder be-

stehende Inseln zu erh6hen. Erst vor wenigen Tagen hatte die
Prasidentin der Marshallinseln, Hilda Heine, den Vereinten
Nationenneue Ziele fiir die Reduktion der Treibhausgaseihres
Inselstaates eingereicht. Viel Zeit bleibt nicht: Rund 286 Mil-
liarden Tonnen Eis schmelzen laut Nasa jedes Jahr in Gron-
land, 127 Milliarden Tonnen in der Antarktis.

Weltweite Bedrohung

In einem Bericht des UN-Weltklimarats von Oktober be-
finden sich die Marshallinseln auf der Liste der besonders ge-
fahrdeten Nationen. Die globale Erwdrmung hat aber Aus-
wirkungen auf alle Regionen: Laut IPCC haben schon jetzt
extreme Wetterereignisse zugenommen, bei einer Erwar-
mung von 1,5 Grad Celsius wiirden 70 bis 90 Prozent aller Ko-
rallenriffe verschwinden. Laut der NGO Carbontracker diirf-
te nur rund ein Drittel der derzeit bekannten fossilen Brenn-
stoffe verbrannt werden, um den Temperaturanstiegbiszum
Ende des Jahrhunderts unter zwei Grad Celsius zu halten.

Wahrenddessen nehmen Investitionen im Bereich erneu-
erbarer Energienlangsam Fahrt auf. Globale Investitionenin
den Bereich stiegen laut der Agentur Bloomberg von 2016 auf
2017 um zwei Prozent. Die meisten Investitionen erfolgen in
China und dort vor allem in Solarenergie.

Fotos: Getty Images / Westend61



weearreno s: CHANCEN FUR ANLEGER

Megatrends geben auch an der Borse den Ton an und schaffen dort Chancen

ie kann man sich einen digitalen Vermogensberater,
w genannt Robo-Advisor, vorstellen? Ein Roboter wiein

dem US-Science-Fiction-Film I, Robot, nur mit Anzug,
Krawatteund Aktentasche? Hiermachen traditionelle Vergleiche
wenig Sinn, denn Robo-Advisors sitzen weder am Schalter in
einer Bank, noch strecken sie bei der Begriiffung ihre metallene
Hand aus. Selbst wenn ihnen Bankhauser zeitweise menschliche
Namen geben, handelt es sich bei Robo-Advisors vor allem um Al-
gorithmen. Diese sollen anhand eines Onlinefragebogens Anlage-
strategien fiir Sparer entwickeln. Fiir Befiirworter sind Robo-Ad-
visors transparenter, bequemer und giinstiger als ihre humanen
Mitbewerber. Anstatt fiir die Vermogensberatung in die Bank zu
gehen, kénnen die Finanzen jederzeit und von iiberall erledigt
werden, die Gebiihren seien niedriger, die Beratung durch Unter-
stlitzung wissenschaftlicher Modelle objektiver, so die Pramisse.

Derzeit sind die Robo-Advisors noch in der Minderheit: In
Deutschland haben bisher 200.000 Anleger ihr Vermoégen den di-
gitalen Verwaltern anvertraut, der Anteil am Gesamtmarkt liegt
bei rund 0,2 Prozent, wie aus einem Whitepaper der Unterneh-
mensberatung TME AG und Wiener Marketingagentur Growth
Ninjas hervorgeht. Umfragen zeigen zudem, dass viele Anleger
den Robotern noch skeptisch gegeniiberstehen.

Doch auch wenn die Anfangseuphorie um die Robo-Advisors
verflogen ist, gechen TME AG und Growth Ninjas davon aus, dass
sich die Robos schnell weiterentwickeln kénnen. Damit kénne
sich der Wettbewerb zwischen Fintechs und Banken weiter ver-
scharfen und sich der Druck auf das traditionelle Bankgeschaft
erhohen.

Ob traditionelle oder digitale Vermédgensberater: Fiir Anleger
ist es in beiden Fallen wichtig, langfristige Trends im Auge zu be-
halten, heif’t es von Vermogensberatern. ,,Gewinner am Aktien-
markt sindjene Unternehmen, deren Geschéftsmodell vonlangen
positiven Trends getragen wird - wie beispielsweise die rasante
Technologieentwicklung oder die Alterung der Gesellschaft.
Fonds, die diese Megatrends nutzen, gehoren in jedes Portfolio®,
sagt Adam Lessing, Fidelity-Chef fiir Zentral- und Osteuropa.

Langer Atem vonnoten

Unternehmen, dieaufdisruptive Technologien setzen,etwaim
Bereich Industrie oder Gesundheit, kénnen zu den Wachstums-
treibern an der Borse werden, erklart Paul Severin von Erste As-
set Management. Allerdings seien bei Sparten wie der Biotechno-
logie auch hohere Kursschwankungen als in konservativen Bran-
chen tiblich, etwa wenn es darum geht, ob Medikamente eine Zu-
lassung bekommen. Wer in Megatrends investiert, miisse einen
langerfristigen Blick auf die Borse entwickeln und kurzfristige
Verluste verkraften konnen, so Severin.

Einbesonderes Themaseienauchnachhaltige Fonds.Siesetzen
neben Rendite auch auf andere Parameter, etwa darauf, wie die
Ressourcen zukiinftiger Generationen durch Investitionen erhal-
ten werden konnen. Bisher seien nachhaltige Fonds vor allem fir
institutionelle Anleger interessant gewesen, allerdings komme
der Aspekt der Nachhaltigkeit nun immer mehr auch bei privaten
Anlegern an, sagt Severin. ,,Nachhaltigkeitsthemen beginnen im-
mer mehr auch das traditionelle Investment zu beeinflussen.” o
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BITCOIN

RUFE

KASSANDRA

Die Bitcoin-Blase ist geplatzt. Aber immer noch ist eine
Digitalminze mehrere Tausend Dollar wert. Und viele
glauben weiterhin an die Zukunft von Kryptowahrungen.

TEXT

r sah sich als modernen Goldgraber.
E Dochanstattineinem Fluss Steine zu sie-

ben, setzte er sich vor seinen Laptop und
legte ein sogenanntes Wallet an. Daswar Anfang
November 2017. Clemens S. verfolgte ein recht
schnell erklartes Ziel: mit Kryptowahrungen das
eigene Geld fiir sich arbeiten zu lassen und es da-
bei ohne viel Aufwand zu vermehren. ,Bitcoin
und andere Digitalwidhrungen waren eine inte-
ressante Alternative zu einem Sparbuch oder
diversen Fonds*“, erzahlt der 30-Jahrige.

Die starke Volatilidt von Kryptowahrungen
seiihmbewusst gewesen: ,,Ichhabeeine Summe
investiert, deren Verlust sich verkraften lief3e.“
Zur Ganze verloren hat er sein Geld noch nicht,
sein Kryptogeld ist jedoch deutlich weniger
wert als im November 2017. Mit dem Kursein-
bruch von Bitcoin habe er das Interesse an der
Kryptowahrung verloren.

S. versinnbildlicht, was im Spatherbst des
vergangenen Jahres passierte. Der Kurs von Bit-
coin kletterte im Dezember auf fast 20.000 Dol-
lar, was wenig tiberraschend eine Vielzahl von
Spekulanten an Bord holte. Dievielzitierten Vor-
teile der neuen Wahrungen, die Dezentralitit,

Jan 2014
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die Anonymitit und der Schutz vor staatlicher
Inflation, waren fiir diese Kdufer Nebensache.
Von einem 20.000-Dollar-Kurs ist Bitcoin
weit entfernt, auf bis zu 6500 Dollar hat er sich
imJahresverlaufeingependelt -immernoch gut
dasSechsfachevon Anfang2017. Bises Mitte No-
vember seit langerem wieder einmal zu einem
deutlichen Einbruch kam: Nicht nur bei Bitcoin,
bei praktisch allen namhaften Coins ging es
deutlich bergab. Verluste zwischen 15 und 30
Prozent standen zu Buche. Meldungen tiber das
Jahrestief verbreiteten sich mindestens genau-
so schnell im Netz, wie der Kurs fiel. Und allen
Kassandrarufen zum Trotz ist Bitcoin, die Mut-
ter der Digitalwdhrungen, immer noch da.
Dochwiehatdasallesbegonnen? Im Oktober
2008 publizierte ein nach wie vor Unbekannter,
vielleicht waren es auch mehrere, unter dem
Pseudonym Satoshi Nakamoto ein Paper, das
einen riesigen Stein ins Rollen brachte. Wenige
Monate spéter lief das neuartige Konzept an.
Der deutsche Kryptowahrungsexperte Ro-
bert Kiifner sieht in den Kursspriingen keinen
Weltuntergang: ,Einen Kursverfall mit einem
Abgesang zu verbinden wére so wie tiber den

Jan 2015

Aktienkurs von AOL zu sprechen und damit das
ganze Internet zu meinen. Heute ist AOL pleite,
aber das Internet grofier denn je.“ Tatsachlich
geht die prozentuale Volatilitat zuriick. Kurs-
spriinge von zehn bis 15 Prozent standen frither
auf der Tagesordnung.

Kifner sei sich tiberdies bewusst, dass Kurs-
schwankungen polarisieren, doch wichtiger als
der Portfolioverlauf Einzelner sei der gesell-
schaftliche Nutzen der Blockchain-Technologie.

Dezentralitit macht sicher

Die Blockchain verkorpert die Antithese zur
Cloud. Informationen werden lokal in einem
Rechnernetzwerk gespeichert und nicht gebiin-
delt auf einem Server. Diese Dezentralitit ver-
schaffte der Blockchain den Ruf, besonders si-
cher zu sein. Mochte jemand Informationen fal-
schen, muss jeder Rechner des Netzwerks ge-
hackt werden. Gehéren mehrere Tausend Rech-
nerdem Netzwerkan, sinkt die Wahrscheinlich-
keit eines erfolgreichen Angriffs.

Okt 2015



Quelle: coinmarket.com; Foto: AFP / Jack Guez

Worin Kryptoenthusiasten den heilvollen
Neuanfang fiir die Finanzwelt sehen, ist fir
anderereine Abzocke und Hysterie: fiir US-Star-
6konom Nouriel Roubini von der New York Uni-
versity zum Beispiel. Er lief kiirzlich mit ver-
nichtender Kritik an der Blockchain und den

Italiener das EU-Budget sprengen, wird Bitcoin
dadurch gestarkt®, sagt Grill. Politische Mani-
pulation der Wahrung sei nicht moglich.
Stichwort Politik: Der heimische Finanz-
minister Hartwig Loger (OVP) verlautbarte im
Friithjahr, strengere Regeln einfithren zuwollen.
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Dollar
war ein Bitcoin
im Dezember

darauf basierenden Digitalwdhrungen aufhor- = DerBitcoin-Handelsoll,,dhnlich wie der Handel 2017 wert.
chen.,Mittlerweileist klar, dass Bitcoinundan- | mit Gold und Derivaten“ behandelt werden. Das ist das
dere Kryptowahrungen die Mutter aller Blasen | Dazu gehoéren Meldungen an die Geldwésche- bisheri ge
sind.“ Auch die Technologie dahinterempfindet @ stelle bei Transaktionen tiber 10.000 Euro. Die Rekordhoch.

er als vollkommen tiberbewertet. Roubini, der
den Spitznamen Dr. Doom trigt, warnte bereits
2004 vor dem zum Scheitern verurteilten Hypo-
thekenmarkt in den USA und prophezeite die
vier Jahre spater eintretende Finanzkrise.

Der Kursverlauf von Bitcoin weist in der Tat
Ahnlichkeiten mit anderen Finanzblasen wie
etwa der Tulpenmanie im Jahr 1637 auf. Doch
einen wesentlichen Unterschied gibt es. Auch
nach dem Platzen der Bitcoin-Blase ist ein Bitco-
inimmer noch mehrere tausend Dollar wert.

Der Markt ist laut Roubini auch mit Betrii-
gern und Insiderhdndlern iiberflutet. In Oster-
reich flogim Frithjahr das Pyramidenspiel rund
um das Anlegerportal Optioment auf - es be-

schaftigt nach wie vor die Behorden. Betrug? Ja.
Diesen allein Bitcoin zuzuschieben ware jedoch
vermessen und falsch. Pyramidenspiele gab es
bereits lange vor Kryptowahrungen. In diesem
Fall eigneten sie sich jedoch als Marketing-Auf-
héanger. Nichtsdestotrotz bezieht sich laut der
heimischen Finanzmarktaufsicht (FMA) mitt-
lerweile jede zweite Anzeige auf ein Kryptowah-
rungsunternehmen. Auch jede zweite Meldung,
die tiber das Whistleblower-System der FMA
eingehe, sei dem Kryptobereich zuzuordnen.
Alldiese ProblemekenntauchJohannes Grill,
Prasident und Griitndungsmitglied von Bitcoin
Austria. Eristdennoch davon tiberzeugt, dasses
nichts gibt, was Bitcoin in naher Zukunft den
Rangablaufen kénnte.,Wirhabeneshier mitet-
was Dauerhaftem zu tun. Mittel- bis langfristig
wird die Infrastruktur immer besser, und die
Technologie ist vollig transparent. Dadurch ist
Bitcoin allen anderen Wahrungen tiberlegen.”
Grill verwendet im Gesprach auch immer wie-
der Worter wie Fluchtwidhrung oder Katas-
trophen-Hedge. Er meint, was in der ,alten Fi-
nanzwelt“ passiert, wirke sich durchaus auf

Geldwaschemeldestelle des Bundeskriminal-
amts soll die Eigentiimer von virtuellen Wéh-
rungen identifizieren konnen.

Sandkasten fiir Unternehmer

Ende November kiindigte Loger an, dass ab
2019 ,Regulatory Sandboxes“ eingefiihrt wer-
den sollen - Sandkisten fiir Unternehmer sozu-
sagen. Fintechs konnen ihre Geschaftsmodelle
fiireine begrenzte Zeit an einemrealen Kunden-
kreis testen und werden dabei von der Behorde
begleitet. Aufsichtsrechtliche Anforderungen
missenim Sandkasten dennoch erfiillt werden,
auchrechtliche Konsequenzen bei Gesetzesver-
letzungen wiirden nicht aufder Kraft gesetzt. Es
handlesichmehrumein, Beratenstatt Strafen”,
so Loger. Als Quidproquo erhalten die Auf-
sichtsorgane Einsicht in die Firmentatigkeit.

Wie genau es mit Kryptowdhrungen weiter-
geht, bleibt abzuwarten. Ob der Kurs zu Weih-
nachten auf unter 2000 Dollar fallt oder zu Neu-
jahr ein kréftiger Anstieg bevorsteht, weifd man
nicht. Ebensowenig, ob eingangs erwiahnter Cle-
mens S. wieder Interesse an seinem Investment
entwickelt - wenngleich es ein steigender Kurs
vermuten lasst. Fest steht: Blockchain und Kryp-
towdhrungen werden uns noch langere Zeit be-
schaftigen. Und mindestens genauso lange wer-
den die Kassandrarufe nicht verstummen.

Bitcoin war an der Bérse
heuer eine Billion Dollar
wert. Auch andere
Kryptowdhrungen
erlebten Kursspriinge.

4000

Dollar.
Unter dieses
Niveau sackte
der Bitcoin
zuletzt ab.

Kryptowédhrungen Wenn Donald Trum Stand Ende
. yptowédhrungen aus. ,We 9 al u 'p November
irgendetwas Unerwartetes beschlief3t oder die
2018.
Jul 2016 Apr 2017 Jan 2018 Okt 2018
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EIN GUTGEMEINTER PLAN

Der Umbau des Finanzsystems Richtung Nachhaltigkeit ist 16blich.
IThren Aktionsplan ,Sustainable Finance” hat die EU-Kommission jedoch
etwas tollpatschig begonnen. Mehr als ein zartes Pflanzchen

TEXT

reen Finance, Sustainable Finance - das sind keine
G neuen Themen in der Finanzwelt, sie bekommen
aber zusehends Aufmerksamkeit. ,Der Trend von
rein renditegetriebenen zu auch nachhaltigen Geldanlagen
istgekommen,umzubleiben”,sagenzahlreiche Vertreterder
Finanzbranche. Zumal die EU-Kommission im Marz ent-
scheidende Weichen fiir dieses Anlagesegment gestellt hat.
Mit ihrem Aktionsplan ,Sustainable Finance“ will sie Kenn-
zeichen fir griine Finanzprodukte schaffen und diesbeziigli-
che Beratungregeln. Die Strategie soll die EU-Agenda fiir Kli-
maschutz und nachhaltige Entwicklung unterstiitzen. Der
Kapitalmarkt als grofiter Geldgeber der Wirtschaft ist eine
grofie Stellschraube, mit der sich etwas bewegen ldsst.

Aber wie so oft hapert es an der Praktikabilitat. ,In der EU
sitzen die Biirokraten und Technokraten, die von der Praxis
wenig Ahnung haben, die sich nicht iiberlegt haben, wie man
dasallesim Kundenkontaktin die Tat umsetzen soll“, wettert
eine Finanzberaterin. Insbesondere in der jiingeren Vergan-
genheit sahen sich Wertpapierdienstleister mit einer Viel-
zahlanneuen Auflagen konfrontiert - allesim hehren Namen
des Anlegerschutzes und der Transparenz. Anfang 2018 wur-
de die novellierte EU-Richtlinie iiber Markte fiir Finanzin-
strumente (Mifid II) umgesetzt. Strengere Beratungsdoku-
mentation und Produktregulierung, Neuerungen zu
Vergiitungsrecht und Aufzeichnungspflicht brach-
ten der Branche einen betrachtlichen Mehrauf-
wand. Hinzu kam die seit Ende Mai geltende
Datenschutz-Grundverordnung.

Der Teufel steckt im Detail

Doch was genau sieht der neue Aktions-
plan vor? Der Bankenverband ist auf seiner
Website um Klarheit bemiiht: ,, Es geht um
konkrete Vorschlage wie Regelungen fiir ein
einheitliches EU-Klassifikationssystem (,Ta- .
xonomie‘), fiir Investorenpflichten, fiir die Ein- \
fithrung neuer CO,-Referenzwerte und fiir den Be- -
reich der Anlageberatung.” Das klingt insgesamt er-
freulich. Der Teufel steckt - wie so oft - im Detail. In ihrer
aktuell angedachten Form kénnte das neue Regelwerk insbe-
sondere fiir Finanzberater zum Haftungshammer werden,
sie werden von den Ideen stark beriihrt.

Zu den Vorschlagen im Einzelnen: Referenzwerte sollen
kiinftig leicht erkennbar machen, welche Investitionen den
Kriterien Umweltfreundlichkeit oder Emissionsarmut genii-
gen. Dafiir braucht es ein entsprechendes Klassifikationssys-

34
Portfolio

ist er noch nicht.

tem: Anhand der harmonisierten Kriterien soll leicht be-
stimmbar sein, ob eine wirtschaftliche Tatigkeit 6kologisch
nachhaltig ist. Institutionelle Anleger sollen offenlegen, wie
sie diesen Pflichten nachkommen. Im Rahmen des Regel-
werks MiFID II und IDD, Letzteres ist die seit 1. Oktober EU-
weit anzuwendende EU-Versicherungsvertriebsrichtlinie,
soll Nachhaltigkeit in der Kundenberatung sichergestellt
werden. Die jiingst eingefiihrten , Eignungspriifungen” wer-
denalsoerweitert-umden Aspekt, wie sich ESG-Zieleam bes-
tenindie Beratungvon Privatkundendurch Anlageberaterin-
tegrieren lassen. , Versiche-

rungsunternehmen und

Wertpapierfirmen sollen

ihre Kunden entsprechend

deren Nachhaltigkeitspra-

ferenzen beraten. Damit

trifft es Finanzberater di-

rekt”, sagt Otto Lucius vom

Osterreichischen Verband

Financial Planners (OVFP).

Dummerweise sind aber ,,die Definitionen fiir Green Fi-
nance oder Sustainable Finance dufierst unprizis. Kunden
konnen nurdann halbwegs sinnvoll beraten werden, wenn es

eine eindeutige und intuitiv verstdndliche Klassifizierung
gibt.“ Schon bisher wurde von Finanzexperten immer
bemaéangelt, dass allgemein giiltige Definitionen fur
nachhaltiges Investment fehlen. Es gibt die UNPRI-
Grundsitze, die United Nations Principles of Re-
sponsible Investment. Diesen haben sich bereits
mehrals1960 Unterzeichner (Stand April 2018),
darunter1715Finanzinvestoren mit einemver-
walteten Volumen von 66 Billionen Euro, ange-
schlossen. Auch das Eurosif, das European
Sustainable Investment Forum, hat Kriterien

fiir Sustainable Responsible Investment (SRI)
definiert. ESG sollen in Analyse und Auswahl-
prozess neben einer Fundamentalanalyse be-
ricksichtigt werden. Ein Kernpunkt ist, auf das

Verhalten der Unternehmen so einzuwirken, dass

sie ESG-Kriterien starker befolgen.

Vom rein anlagetechnischen Standpunkt her hat die
European Federation of Financial Analysts Societies (EF-
FAS), der europaweite Zusammenschluss nationaler Berufs-
verbande fiir Finanzanalysten, bereits sogenannte ESG-Sek-
tor-Key-Performance-Indikatoren entwickelt, ,,diese stellen
fiir Berater aber eher ein Buch mit sieben Siegeln dar“, sagt
Lucius.

Auch von anderer Seite kommt Kritik: Die Vorschlige der
EU-Kommissionsind sprachlichinsofernwenigeindeutig, als
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1715 cniinvestoren

haben sich den United Nations
Principles of Responsible
Investments (UNPRI)
angeschlossen.

nicht klar ist, auf welche Geschiftsaktivititen die Regulie-
rungangewendet werden soll, sodie Teilnehmer des vom Eco-
logic Institut, einem unabhéingigen Thinktank fiir umwelt-
politische Forschung, veranstalteten Climate-Talk: Bezieht
sich die Regelung ndmlich nur auf nachhaltige Produkte oder
Dienstleistungen, trafe die erh6hte Berichtspflicht nur Emit-
tenten von Anlageprodukten, die als nachhaltig oder umwelt-
freundlich vermarktet werden, wéahrend fiir konventionelle
Anbieter keine zusatzliche Transparenz erreicht wird.

Von hinten aufgeziumt

Den Zeitplan der EU findet Lucius ,echt geil“. Bis Mai 2019
sollen Europaisches Parlament und Rat zu einer Einigung
kommen, damit die Gesetzgebungsvorschliage noch in der
laufenden EU-Legislaturperiode umgesetzt werden kdnnen.
Schon heuer im Mai hat die Europdische Wertpapierauf-
sichtsbehdrde zwolf tiberarbeitete Guidelines zum Thema
,Suitability”“ vorgelegt, nach denen die Berater priifen miis-
sen, ob ein nachhaltiges Investment mit den ESG-Praferen-
zen des Kunden tibereinstimmt. Diese Eignungsanforderung
wird bei der Vor-Ort-Priifung der Wertpapierdienstleister
durch die nationale Aufsicht zugrunde gelegt. Die heimische
Finanzmarktaufsicht wird sich aller Voraussicht nach mit
den Guidelines ,compliant“ erklaren, erwartet Otto Lucius.

Die Crux: Laut dem zeitlichen Fahrplan wird die ,,Taxono-
mie“aber erst ein Jahr spater festgelegt. , Wunsch und Wirk-
lichkeit klaffen hier auseinander. Erst im dritten Quartal
2019 werden die Kriterien, nach denen beraten werden soll,
nach denen also die Eignung
festgestellt werden soll, fi-
xiert“, warnt Lucius: ,,Geht
das Investment gut, bestens.

Geht es aber schief, ist sicher

sofort ein findiger Anwalt da,

der behauptet, eine ESG-Praferenz seines Mandanten sei
nicht (ausreichend) beriicksichtigt worden. Hier schlum-
mert ein ungeheures Prozessrisiko“, warnt Lucius.

Ohnehin muss man sich als Privatanleger fragen, wie eine
hochstpersonliche Entscheidung, wie ESG-Veranlagungen
aneinen Beraterdelegiert werden kdnnen und obmandasals
miindiger Mensch wirklich moéchte. Lucius wirft eine weite-
re Frage auf: ,Warum setzt die Politik nicht einfach direkt
Mafinahmen, um bestimmte Nachhaltigkeitsziele zu errei-
chen, und macht stattdessen der Finanzindustrie Vorschrif-
ten, tiber die die Unternehmen indirekt gezwungen werden,
o6kologisch und nachhaltig sinnvoll zu wirtschaften?“

=, i =
=
=

NUR €2,95 PRO TRADE'
KEINE DEPOTGEBUHR?

ICH DADAT
GUNSTIGER
TRADEN.

e Jetzt nur € 2,95 Kauf- und
Verkaufsspesen bei zahlreichen
Transaktionen!

e Bis 85 % Rabatt auf den
Ausgabeaufschlag bei
bonifizierten Fonds?

» Ubernahme von bis zu € 250,-
fremder Ubertragungsspesen*

DADAT - EINE MARKE DER BANKHAUS SCHELHAMMER & SCHATTERA AG

1) € 2,95 fiir Transaktionen bis € 25.000,- pro borslichem oder aufer-
borslichem Auftrag (zzgl. ev. Fremdspesen) in den ersten 6 Monaten
ab Depoteroffnung. Giiltig fiir Orders {iber Internet oder Telefon.

2) Gilt bis Ende 2019. 3) 85 % Rabatt ab einem Ordervolumen von
€50.000,-, bei geringerem Ordervolumen 60 % Rabatt. 1+2+4) Gilt
nur fiir Neukunden (keine Geschiftsbeziehung in den letzten 12 Mo-
naten). Angebote gelten bis auf Weiteres. Mehr auf www.dad.at/depot

REICHLUNDPARTNER

Marketingmitteilung

35
Portfolio




N

THE

BIGGER
APPLE

Apple erfreut seine Anleger trotz der zuletzt
starken Korrekturen mit sagenhaften Renditen.
Doch andere konnen es noch besser.
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TEXT

as Jahr 1997 war jenes, in dem sich das
D Schicksal von Apple entschieden hat:

Der Computerhersteller aus dem kali-
fornischen Cupertino war zwar immer wieder
mit interessanten Ideen aufgefallen, aber die
Aktie des Unternehmens war fiir Anleger offen-
bar so wie California Raisins fiir den Magen: Zu
viele davon machen Bauchweh.

Und so kroch das Papier bei 48 US-Cent pro
Stiick trage tibers Borsenparkett. Schuld daran
waren nicht nur Streitereien unter den Chefita-
ten - so hatte Unternehmensgriinder Steve Jobs
sein Baby im Zorn verlassen -, sondern auch
Produkte wie der unselige Newton, den damals
kaum jemand verstanden hat und der eigentlich
ein PDA war. Er hatte der einstigen Avantgarde
der Computerbranche die letzten Cashreserven
gekostet und sie an den Rande des Ruins ge-
bracht.

Innovationenvon Rang, fiirdiedas Unterneh-
men einst berithmt war, kamen danach nicht
mehr, und man wartete eigentlich nur noch auf
den Tod von Apple - oder auf ein Wunder. Und
Letzteres geschah im August 1997, fernab von
Weihnachten, tatsichlich: Der Heiland aller Ap-
fel-Aficionados, Steve Jobs, kehrte zuriick - und
die Aktie verdoppelte ihren Kurs in wenigen Mo-
naten. Heute kostet ein Papier von Apple 222 US-
Dollar (alle Zahlen Stand Redaktionsschluss
Ende November; Anm.). Anfang August tiber-
stieg dasUnternehmeneinen Wertvon einersat-
ten Billion Dollar - seit Oktober geht es mit dem
Kurs freilich ordentlich bergab.

Mut wurde belohnt

Dennoch: Wer sicham12. Dezember 1980 ein
Herz gefasst hitte und dem Boérsenhype, der um
das Unternehmen tobte, gefolgt ware, den Kin-
derndie Geschenke unterm Christbaumbeherzt
gekiirzt und 100 US-Dollar in Apple investiert
héatte, ware 38 Jahre spater um satte 50.000 US-
Dollar reicher. Da kénnen die Packerln heuer
schon deutlich grofier ausfallen; auch wenn die
Kinder heute vielleicht selbst schon einen grau-
en Bart haben.

In den vergangenen 30 Jahren stieg der Kurs
der Aktie nadmlich jahrlich um durchschnittlich
knapp 20 Prozent. Kein schlechter Deal, sagen
die knochentrockenen Realisten - doch andere
konnen’s sogar noch besser, meinen die Borsia-
ner: Das Biotech-Unternehmen Amgen lieferte




MEGATRENDS ALS CHANCE

An den Borsen den richtigen Zeitpunkt flrs Investieren zu finden, ist fast immer schwierig.
Bei einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont kann man wenig falsch machen,
wenn man auf die Megatrends der Zukunft setzt.

Zwar haben Technologie-Aktien
schon einen lang andauernden
Kursanstieg hinter sich und sind
verglichen mit anderen Aktien
hoch bewertet. Laut den Experten
der Erste Asset Management,

des fiihrenden Fonds-Anbieters in
Osterreich, gibt es fiir die héhere
Bewertung aber gute Griinde. Viele
Geschaftsfelder sind noch nicht
entwickelt, viele Innovationen langst
noch nicht gereift. Und nach der
jingsten Marktkorrektur sind Tech-
Aktien wieder billiger zu haben.

Autoindustrie und Robotik

In der Autoindustrie wird der IT-
Anteil immer grof3er. Diverse An-
bieter erproben gerade Assistenz-
und selbstfahrende Systeme. Auch
die Kommunikation im Auto wird
immer wichtiger, z.B. mit digitalen
Displays. In der industriellen Pro-
duktion gewinnt das Thema Robo-
tik stark an Bedeutung. Gemeint
ist die Verknlpfung der Fabriken
miteinander, damit schneller und
flexibler produziert werden kann.
In der Produktion werden Roboter-
Fertigungsstraf3en modernisiert.

Hoérgerate mit Live-
Ubersetzung

Aber auch in der Medizintechnik ist
aktuell vieles in Bewegung. Bald
kommen Horgerate mit Live-Uber-
setzung auf den Markt. Die haben
innen viel Technik, bedingt durch
die erforderliche IT-Anbindung,
leistungsstarke Prozessoren,
starke Batterien. Das alles muss
kompakt und leicht sein.

2040 dominieren
Elektroautos den Markt

Wird sich das Elektroauto
durchsetzen? Das ist eigentlich
nur mehr eine Frage der Zeit

und héngt vor allem mit der
Reichweite der Batterien und den

Investieren in Fonds: Mit kleinen Schritten Grof3es erreichen.

Kosten zusammen. Die Batterie-
Kosten sind seit 2010 um rund

80 Prozent gesunken und liegen
derzeit bei rund 200 Dollar pro
Kilowattstunde. Geht man davon
aus, dass sie in den 2020er-Jahren
auf weniger als 100 Dollar je

KWh fallen werden, dann ist der
Trend klar. Im Moment liegt die
Marktdurchdringung von E-Autos
noch bei unter einem Prozent.
Doch sobald eine neue Technologie
die Ein-Prozent-Schwelle erreicht,
beschleunigt sich die Markt-Pene-
trierung. Bei E-Autos geht es viel
schneller: Bloomberg New Energy
Finance rechnet damit, dass 2040
bereits sechs von zehn Neuwagen
Elektroautos sein werden.

Sauberere Stromerzeugung:
Solar- und Windenergie

In der Energie-Gewinnung sind

die Vorzeichen ebenso klar:

Die Weltbevélkerung wird bis

zum Jahr 2050 von derzeit 7,6

auf zehn Milliarden Menschen
wachsen. Mehr als zwei Drittel der
Menschen werden dann in Stadten
leben, was mit grof3en Heraus-
forderungen fur die Energie- und
Wasserversorgung, Abfallbe-
seitigung und Fortbewegung
verbunden sein wird. Der Anteil

der Solarenergie an den Energie-
trédgern wird von derzeit einem
Prozent auf 30 bis 40 Prozent
steigen. An Bedeutung gewinnen
wird auch die Windenergie. Der
weltweite Strom wird also auf
lange Sicht sauberer werden.

Gute Gewinnaussichten

Die Konsensschatzungen der
Analysten flr Technologie-Aktien
sehen in Summe ein Gewinn-
wachstum von 20 Prozent fiir 2018
und 2019. Im Jahr 2020 sollten
die Gewinne nochmals um zehn
Prozent steigen, so die Prognosen.
Das bei einem fast zweistelligen
Umsatzwachstum. Die Aussichten
sind also gut. Riickschlage
miteinbeziehen.

Fortschritte fiir Biotechnologie

Biotechnologie-Aktien sind bis zu
ihrem All-Time High Mitte 2015
mehr als sechs Jahre permanent
nach oben geklettert. Dann gab es
eine grof3ere Korrektur. Die Borsen-
bewertung ist glinstiger geworden.
Dartiber hinaus befliigeln zahl-
reiche neue Studien mit teils
vielversprechenden Forschungser-
gebnissen, etwa bei Alzheimer und
in der Genforschung, die Phantasie
der Investoren.

FOTO: ERSTE BANK OSTERREICH

s Fonds Plan — mit kleinen
Schritten Grof3es erreichen

Fonds sind fiir fast jeden Anleger
geeignet. Beim s Fonds Plan Mix
investiert man in bis zu fiinf Fonds
nach Wahl. Diese wahlt man zu
Beginn aus und investiert zum
Beispiel monatlich einen fixen
Betrag. Das Geld wird dann auf die
verschiedenen Fonds aufgeteilt.

Fondsplan-Mix fiir
Zukunftstechnologien

Der trendige s Fonds Plan Mix
richtet sich an Anleger, die bereits
Erfahrungen mit einer Veranlagung
in Wertpapiere haben. Der aus Ak-
tienfonds bestehende Mix orientiert
sich an verschiedenen globalen
Megatrends von unterschiedlichen
Landern und Branchen. Beispiele
fur aktuelle Megatrends sind zum
Beispiel ein steigender Konsum in
den Schwellenlandern, die Digitali-
sierung, der demografische Wandel
oder auch der Umweltschutz. Die
Erste Bank bietet als besonderes
Extra das s Fonds Plan Depot an.
Weitere Infos, auch tber andere

s Fonds Plan Mix-Varianten, erhalten
Sie bei den Kundenberaterinnen.

S FONDS PLAN MIX

Variante ,,der trendige*

B Anlagehorizont: ab 10 Jahren
B Ab 100 Euro pro Monat

B Hohe Ertragschancen

M Kapitalverlust mdglich

Mehr bei Erste Bank und Sparkasse
oder auf www.erste-am.at

ERSTES

Asset Management

Warnhinweis gemaf3 InvFG 2011: Der ESPA STOCK GLOBAL EMERGING MARKETS, der ESPA WWF STOCK ENVIRONMENT, der ESPA STOCK BIOTEC und der ESPA STOCK TECHNO kénnen aufgrund der
Zusammensetzung des Portfolios eine erhéhte Volatilitat aufweisen, d.h., die Anteilswerte kénnen auch innerhalb kurzer Zeitraume grof3en Schwankungen nach oben und nach unten ausgesetzt sein.

ige rechtliche Hil

Prognosen sind kein zuverléssiger Indikator fiir kiinftige Entwicklungen. Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle: Erste Asset Management GmbH. Unsere Kommu-

nikationssprachen sind Deutsch und Englisch. Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und im ,Amtsblatt zur Wiener Zeitung" veroffentlicht. Fir die von der
Erste Asset Management GmbH verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geméaf § 21 AIFMG" erstellt. Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger
geméf § 21 AIFMG" sowie die Wesentliche Anlegerinformation/KID sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepage www.erste-am.com abrufbar und stehen dem/der interessierten Anlegerln kostenlos am Sitz der Verwaltungsgesellschaft
sowie am Sitz der Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen die Wesentliche Anlegerinformation/KID erhéltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind
auf der Homepage www.erste-am.com ersichtlich. Diese Unterlage dient als zuséatzliche Information fir unsere Anlegerinnen und basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen zum Redaktionsschluss. Unsere Analysen und
Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen BedUrfnisse unserer Anlegerinnen hinsichtlich Ertrag, steuerlicher Situation oder Risikobereitschaft. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen

Riuckschlisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu.
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namlich im gleichen Zeitraum im Schnitt jahr-
lich gleich 26 Prozent Rendite ab. Das Unterneh-
men, mit vollem Namen Applied Molecular Ge-
netics und inzwischen in mehr als 75 Landern
weltweit vertreten, erforscht und entwickelt
Arzneimittel far Erkrankungen, fiir die es nur
eine beschriankte Anzahl an Behandlungsmog-
lichkeiten gibt. Mit rund 18.000 Mitarbeitern
und 22,8 Milliarden US-Dollar Umsatz im Vor-
jahr ist man aktuell das weltweit grofite Bio-
technologieunternehmen.

Noch groBer wiirden die Geschenke aller-
dings ausfallen, hdatte man auf ethische Beden-
ken - das Wort war damals bei Anlegern ohne-
hin weitgehend unbekannt und Zigaretten fast
inaller Munde - gepfiffen und das Geld an jenem
12. Dezember 1980 in den Tabakkonzern Philip
Morris gesteckt. Man vertreibt kleine ,, Lungen-
torpedos“inmehrals180 Landernund hat einen
Anteil von 15,5 Prozent am weltweiten Tabak-
markt. Schone 88.000 US-Dollar kénnte man
jedenfalls heute fiir den damaligen Mut mit den
Anteilen des inzwischen zu Altria umbenann-
ten Konzerns (Philip Morris wurde Ende Mérz
2008 durch eine Ausgriindung vom damaligen
Mutterkonzern Altria Group herausgelést;
Anm.) ernten.

Schneller, besser, Netflix

Dochauchfiiralle,dieeher zuden Millennials
alszuden Babyboomern zihlen, gibt es feine Er-
trage von jiingeren Unternehmen, die den Apfel
schrumpeligaussehenlassen.Zum Beispiel Net-
flix: Das Unternehmen, 1997 von Marc Randolph
und Reed Hastings gegriindet, lebte eigentlich
urspriinglich von der Verleihung von DVDs, die
per Post zugestellt wurden. Als der Supermarkt-
riese Walmart im Jahr 2002 verlauten lief}, sich
ebenfalls auf diesem Sektor breitmachen zu

wollen, sahen viele den Anfang vom Ende von
Netflix angebrochen. Ahnliches geschah, als
2006 Apple und Amazon Filme zum Runterla-
den anboten. Jetzt waren sich alle Auguren si-
cher: Netflix wird iiber den Jordan gehen. Doch
die Sache mit dem Download von Filmen klapp-
tenicht einmalin den USA sorichtig, wo damals
zumindest in den grofien Stadten die Internet-
geschwindigkeiten schnell genug dafir gewe-
sen waren - vom Rest der Welt keine Rede. Net-
flix war unterm Strich einfach schneller und
besser: Noch vor zehn Jahren kannte das Unter-
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»DAS WUNDER
GESCHAH

MIT DER
RUCKKEHR
VON STEVE
JOBS ZU
APPLE.“

Apple war an der Borse heuer
eine Billion US-Dollar wert. Reich
werden konnten Anleger aber
auch mit anderen Papieren.

nehmen kaum ein Mensch in Osterreich. Jetzt
sind die Serien und Filme in aller Munde - und
die Kasse klingelt. Wer im Jahr 2003, also vor 15
Jahren,100 Dollarin Netflixinvestiert hat, besaf$
vor der jingsten Korrektur Unternehmensan-
teileinder Hohe vonrund 19.000 US-Dollar. Der-
selbe Betrag, investiert in Apple-Aktien, war
,nur“16.000 Dollar wert.

Doch sogarinnoch kiirzeren Zeitraumen lie-
fle sichmehr Ertrag als mit Apple erzielen: Noch
vor zehn Jahrenkonnten Anlegerihr Geld besser
veranlagen, als blof$ Apple-Aktien zu kaufen.
Eine Moglichkeit war, auf Amazon zu setzen.
Der Onlinehédndlerist heute die weltweite Num-
mer zwei, wenn’s um die wertvollsten Unter-
nehmen geht - gleich hinter Apple.

Unternehmensgriinder Jeff Bezos, inzwi-
schen derreichste Mensch des Planeten und der
breiten Masse oft nur wenig unsympathischer
als der stets eigenwillige Steve Jobs in der Bliite
seines Lebens, ist wie der verblichene Apple-
Guru ein Fantast reinsten Wassers - aber einer,
derwieJobsdiese Fantasien zu klingender Miin-
ze machen kann. Seine Denke, den Aktiondren
einfach keine Dividenden zu zahlen, aber jeden
Dollar wieder zu investieren, ermoglicht eine
weitere massive Expansion - und das sogar in
Geschaftsfelder, die nicht unbedingt mit der di-
gitalen Welt zu tun haben. So hat Amazon im
Vorjahr die weltgrofite Biomarktkette Whole
Foods tibernommen und breitet sichim Lebens-
mittelhandel aus. Wer 2008 also fiir 100 US-Dol-
lar Amazon-Aktien gekauft hat, konnte sich vor
derjiingsten Korrektur tiber 2400 Dollar freuen.
Mit Apple hiatte man blofd 1000 Dollar im glei-
chen Zeitraum geholt. Da ware sogar ein Enga-
gement in das New Yorker Biotech- und Phar-
maunternehmen Regeneron besser fiirs Borsel
gewesen: Aus dem investierten 100er vor zehn
Jahren sind 1800 Dollar geworden.

Allen Vorwiirfen zum Trotz

Aber auch vor fiinf Jahren war es noch nicht
zu spit, den Apferln den Riicken zu kehren und
stattdessen auf andere Titel zu setzen: Mit dem
Silicon-Valley-Nachbarn Facebook klingelte es
deutlichlauterim Beutel - Zuckerberg hin, Spio-
nagevorwiirfe her. Die Aktien haben allen Bor-
senturbulenzen getrotzt und ihren Weg in den
Investoren-Olymp gefunden. Seit 2013 wuchsen
namlich die Anteile um das 4,7-Fache - 100 Dol-
lar wurden zu 470. Zumindest bis vor kurzem.
Die Zukaufe von Instagram und Whatsapp
brachten,auchwennesbeilLetzteremwiederor-
dentlich gerauscht hat im Blatterwald, die von
Borsianern geschitzte Diversifizierung.

Wer aber weder Apfel noch Zucker mag, der
war vor finf Jahren mit Aktien von Nvidia bes-
tens bedient. Der ebenfalls in Kalifornien behei-
matete Konzern ist auf dem Globus einer der
fiithrenden Entwickler von Grafikprozessoren
und Chipsatzen. Das machte sich fiir Anleger be-
zahlt: Seit 2013 wurden aus 100 in Nvidia inves-
tierten US-Dollar gleich 1816 griine Scheine. Bei
Apple hiatte man in der Zeit ,blof3“ 350 Dollar
lukrieren konnen.

Foto: Getty Images / NurPhoto
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Das weltweite Geschaft mit Firmenkaufen
und -fusionen brummt wie noch nie.
Im ersten Halbjahr wurden rund um den
Globus Mergers & Acquisitions-Deals
in diesem Volumen publikgemacht.

werden weltweit in zehn
Sekunden konsumiert.

— das hat die Wall Street laut Schatzung
des New Yorker Staatsrechnungspriifers
Tom DiNapoli jedem Angestellten
zusatzlich zum Festgehalt im
Vorjahr gezahlt. Das ist um 17 Prozent
mehr als im Jahr davor.

lautet die Antwort auf die Frage nach
dem ultimativen Sinn des Lebens.
Zumindest in Douglas Adams’
satirisch-skurrilem Science-Fiction- So lange dauert es, bis ein Plastiksackerl
Roman ,Per Anhalter durch die Galaxis“. vollstandig verrottet ist.

Quellen: www.noaa.gov, www.enni.de, APA, Managermagazin, Thomson Reuters
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Geld macht das Tauschen
von Waren einfacher.
Darin sind sich
Philosophen einig, in
anderen Fragen nicht.
Eine Ideengeschichte

des Geldes.

TEXT

s gibt kaum ein Thema, das von Philo-
E sophen nicht beackert wird. Egal ob so-

ziale Strukturen, physikalische Gesetze
oder moralische Wahrheiten. Vor mehrals 2400
Jahren etwa fragten sich Sokrates und seine
Schiiler bereits, wie ein Staatswesen zu organi-
sieren sei oder wie ein gutes Leben aussieht.
Umso erstaunlicher, dass etwas ganz Alltagli-
chesund Vertrautes wie das Geld bis heute rela-
tiv wenig Beachtung von der Philosophenzunft
bekommen hat. Einen Eintrag mit dem Titel
»Money*“ sucht man in der renommierten Stan-
ford Encyclopedia of Philosophy, dem wichtigs-
ten Online-Nachschlagewerk fiir Philosophen,
beispielsweise vergebens. Dennoch finden sich
immer wieder, wenn auch versteckt in den Un-
tiefen philosophischer Klassiker, Uberlegungen
zum Geld - sehr oft in Kombination mit morali-
schen Uberlegungen.

Geld kann alles sein. Es gibt Papier, das wie
Geld aussieht, aber keines ist. Monopolyscheine
zum Beispiel, oder Falschgeld. Es gibt Dinge, die
wir als Zigaretten, Muscheln oder Federn
kennen, aber mancherorts als Zahlungsmittel
akzeptiert werden. Und dann gibt es noch im-
materielles Geld, das auf Bankkonten liegt oder
in Bitcoin-Wallets verzeichnet ist. Ob Geld in

Xenophon
Universalgelehrter

ALLES IST GELD,
ABER GELD IST
NICHT ALLES

»GELD SOLL EHER

IN DIE ENTLEGENSTE
ECKE DER ERDE
VERBANNT WERDEN,
ALS ALS REICHTUM
ANGESEHEN
WERDEN.*“

Xenophons ,,Oikonomikos“ handelt
in erster Linie vom Hauswirtschaften
und nicht von Geld. In dem dialogi-
schen Werk, das zu den friihesten
o6konomischen Schriften gehort,
unterhalten sich Sokrates und Krito-
bulos iiber Reichtum, Religion und
Landwirtschaft. Sokrates raumt dabei
mit der Vorstellung auf, dass Geld
zugleich Reichtum sei. Demnach sei
Reichtum das, wovon Menschen pro-
fitieren wiirden, und jemand, der
Geld zu seinem eigenen Schaden
einsetzt, reicher, wenn er keines hat.
Xenophon war wie Platon ein Schiiler
des Sokrates.

Form von Edelmetall, Papier oder anderen Gii-
tern daherkommt, ist nebensachlich. Es muss
nur akzeptiert werden.

Was Aristoteles iiber Geld sagt, wurde und
wird von vielen fraglos geteilt. Etwa von Adam
Smith, dem Ahnherrn der modernen Okonomie.
Geldist demnach entstanden, um Giiterim Wert
vergleichbar zu machen. Anders gesagt: Der
Weinbauerkannvom Backerauch dannein Brot
kaufen, wenn er aufier Geld nur Waren anbieten
kann, die mehr wert sind als das Brot. Der
Tausch der Waren kann dann sogar zeitversetzt
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Aristoteles
Universalgelehrter

Der beriihmteste Schiiler Platons
und Lehrmeister Alexanders des
GroBen beschrieb Geld als Tausch-
mittel. Die einfachste Form des
Tausches sei es, ein Gut gegen ein
anderes zu tauschen. Geld macht
es moglich, dies zeitversetzt zu
tun: Ein Gut wird gegen Geld ge-
tauscht, Geld gegen ein anderes
Gut. Geld habe sich mit der Zeit je-
doch verselbststandigt. Nicht nur
wird es eingesetzt, um Waren, die
man selbst gar nicht braucht, an-
zuschaffen und gewinnbringend
weiterzuverkaufen. Selbst mit dem
Verleih von Geld wird Geld ge-
macht. Ob ein Geschift ethisch ist,
hangt fiir Aristoteles davon ab, wel-
chem Zweck es dient. Giitertausch,
egal ob unmittelbar oder zeitver-
setzt, dient der Befriedigung von
Bediirfnissen und ist demnach un-
problematisch. Sind Geschafte bloB
durch Gewinnstreben motiviert,
sind sie fiir Aristoteles

verwerflich.

,,GELD DIENT

ALS STANDARD,
UM DINGE

AUF EINEN
VERGLEICHBAREN
WERT ZU
REDUZIEREN.“

Oresmius

, WEIL GELD EIN
MITTEL IST,

UM REICHTUMER
AUSZUTAUSCHEN,
GEHORTES
DENJENIGEN,

DIE DIESE
REICHTUMER
BESITZEN.“

Nikolaus Oresmius’ Traktat ,,De Mo-
neta“ dreht sich um die Frage, wie
Geldwertstabilitat garantiert wird.
Das Problem von Wahrungen: Das
Geld gehort als Tauschmittel zwar
der Offentlichkeit, wird aber vom
Fiirsten gepragt. Wer einen Staat
leitet, hat so die Moglichkeit, Legie-
rung, Gewicht oder Pragung der
Wahrung zu dndern. Das kann zum
eigenen Vorteil eingesetzt werden,
etwa indem der Fiirst eine neue
Wahrung schafft, die alte fiir ungiil-
tig erklart. Anderungen bei Prigung,
Bewertung oder Zusammensetzung
sind fiir Oresmius nur in wenigen
Fallen zulassig. Der héchste Wert
ist fiir ihn Stabilitat.

stattfinden. Ein Gut wird gegen Geld verkauft,
nur um in der Zukunft ein anderes daftr zu
erwerben.

Moderne Wirtschaftsstrukturen, wie sie
Smith beschreibt, wiirden den alten Griechen
jedoch mit Grauen erfiillen. Denn jegliches Ge-
winnstreben im Handel ist laut Aristoteles ver-
werflich. So einleuchtend der Zweck von Geld
als Mafieinheit fiir Tauschwert ist: In der moder-
nen Okonomie findet ein Tausch dann statt,
wenn der Nutzen fiir jeden Beteiligten die Kos-
ten des Tausches iibersteigt. Laut Aristoteles

darf ein Tausch jedoch nicht dem Gewinnstre-
ben dienen. Billig einkaufen und teuer weiter-
verkaufen nennt der alte Grieche als moralisch
verwerfliches Beispiel. Und auch den Geld-
verleih gegen Zinsen.

Aristoteles Bemerkungen zu Geld finden sich
in seinen Schriften zur Politik und Ethik. Und
auch Smith, derim 18. Jahrhundert schrieb, tou-
chiert das Thema im Rahmen seines Haupt-
werks The Wealth of Nations.

Nicolaus Oresmius, ein franzodsischer Ge-
lehrter und im letzten Viertel des 14. Jahrhun-

Fotos: Getty Images / abzee / Christophel Fine Art / Science Source / PRI / Hulton Archive




MIT NEUEN ANGEBOTEN
ZUM TOPARBEITGEBER FUR

TECHNIKNACHWUCHS

Die Energie AG ist ein oberdsterreichischer Leitbetrieb mit langer Tradition
und innovativen Strategiekonzepten. Um als solcher zukunftssicher auf
dem Markt bestehen zu kénnen, braucht das Unternehmen qualifizierten
Nachwuchs fir 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.

Der Generaldirektor der Energie AG, DDr. Werner Steinecker, weif3 mehr
zur Employer-Branding-Strategie:

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 fir 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, herausfor-
dernden Arbeitsumfeld befeuern
sich Teams von exzellenten
Expertinnen und Experten
gegenseitig.

Warum konzentrieren Sie sich
gezielt auf Technikerinnen?

In technischen Berufen

herrscht aktuell ein Mangel an
qualifizierten Fachkréaften. Diesen
mdchte die Energie AG, vor allem
auch langfristig, ausgleichen
indem sie mehr Bewusstsein flir
Frauen in der Technik schafft

und somit Barrieren abbaut und
Perspektiven 6ffnet. Wir haben
viele sehr erfolgreiche Frauenkar-
rieren 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
konnen. Je klarer dieses Bild
wird, umso eher werden sich
auch zukinftig Madchen und
Frauen trauen, sich auf Technik
einzulassen, und dadurch erhoht
sich, so hoffen wir, die Anzahl der
Technikerinnen.

ENTGELTLICHE EINSCHALTUNG

Wie sehen Angebote im Detail aus?

Wir wollen einerseits Frauen in der
Technik férdern und gleichzeitig
intensive Kontakte mit unserem
Unternehmen als potenziellen, zu-
klnftigen Arbeitgeber ermdglichen.
Daher sind die Programme auch
langfristig angelegt. Mit Stipendien
leisten wir eine finanzielle Unter-
stlitzung bis zum Abschluss

des Masterstudiums. Dartiber
hinaus bestehen Moglichkeiten flir
Praktika und Abschlussarbeiten.
Traineeprogramme gehen einen
Schritt weiter. Uber einen Zeitraum
von 18 Monaten lernen die Trainees
verschiedene Abteilungen unseres
Unternehmens kennen und arbeiten
aktiv an herausfordernden Aufgaben
mit. Trainings off the job gehdren
ebenso zum Angebot wie attraktive
Arbeitszeiten und eine angemes-
sene Entlohnung. Ein Blick auf
unsere Karriereseite zahlt sich aus.

Warum sollten sich Bewerberinnen
genau fiir lhre Programme
entscheiden?

Wir haben in der Vorbereitungs-
phase intensiv mit Nachwuchs-
technikerinnen gearbeitet und

sie Uber ihre Vorstellungen und
Winsche beziiglich ihrer fachli-
chen und personlichen Weiterent-
wicklung befragt. Dazu gehoren
hohe Anspriiche an Innovation,
Herausforderung, Teamerfolg,
Familie, Vielfalt und einige mehr,
die wir in der Energie AG erflillen
kénnen. Auf Basis dieser Werte
sind Angebote entstanden, die
einen idealen Ausgangspunkt

fur 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. Daflir brauchen
wir ein Team, das Herausforderungen annimmt,
eigene Ideen einbringt und unsere Leistungen
und Angebote fir unsere Kunden fit fir die
Zukunft macht.

Besonders groBes Potenzial sehen wir dabei
bei den Studentinnen technischer Studien-
richtungen, fur die wir Stipendien- und
Traineeprogramme entwickelt haben.”
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Adam Smith

Professor fiir
Moralphilosophie

Arbeitsteiligkeit macht, dass jeder
in gewisser Weise ein Handler ist,
schreibt der Ahnherr der Okono-
mie, Adam Smith. Denn was man
selbst produziert, konsumiert man
in der Regel nur zu einem kleinen
Teil. Geld macht Tausch auch dann
maoglich, wenn man gerade nicht
anbieten kann, was der andere
braucht. Deshalb ist fiir Smith Edel-
metall das geeignetste Zahlungs-

Karl Marx
Philosoph

von Giitern eingesetzt.

derts Bischof von Lisieux, war einer der Ersten,
diedem Geld oder eher der Miinze einen eigenen
Traktat widmeten. In De Moneta befasst er sich
mit der Frage, wem Geld gehort: dem Staat, der
es bereitstellt? Oder der Allgemeinheit?

Fiir Oresmius, einen ausgewiesenen Aristo-
teles-Kenner, ist die Stabilitdt der Wahrung das
Wichtigste. Dem Fiirsten:steht nicht zu, ohne
gewichtigen Grund in die Wahrung einzugrei-
fen. Er darfsein Konterfei auf die Miinze pragen,
wennbishersein Vorganger das Zahlungsmittel
zierte. Aber er darf laut Oresmius nicht Zusam-

mittel: Es ist knapp, teilbar und
wird nur selten in der Produktion

,»ES GIBT EINEN
UNWIDERSTEH-
LICHEN GRUND,
METALLE ALLEN
ANDEREN GUTERN
VORZUZIEHEN.“

mensetzung, Form und Wert der Miinzen an-
dern. Und zwar deshalb, weil Geld als Tausch-
mittel denen gehort, die die getauschten Waren
besitzen - also der Allgemeinheit.

Der Wert von Edelmetallen war zu Oresmius’
Zeit relativ stabil. Bis zur ersten groflen Infla-
tion der Weltgeschichte dauerte es bis ins 16.
Jahrhundert, als Spanien massiv Edelmetalle
aus Stidamerika importierte. Allerdings stellte
Oresmius fest, dass in Landern mit zwei Wah-
rungen diejenige verdrangt wird, die mehr wert
ist. Die wertvollen Miinzen werden eingesackt,

»GELD IST
DIE UNIVERSELLE
WARE.“

Geld ist fur Karl Marx eine Ware,

in der sich der Wert anderer Waren
ausdriicken lasst. Der Wert einer
Ware bemisst sich fiir Marx an der
Arbeit, die in ihre Produktion ge-
steckt wurde. Wer arbeitet, muss
demnach seine materiellen Bediirf-
nisse befriedigen kénnen. Insofern
bestimmt die Arbeit, die in die
Produktion von Geld — zu Marx’ Zeit
waren Geldscheine durch Edel-
metall gedeckt — flieBt, den Wert
des Geldes.
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Georg Simmel
Philosoph

Georg Simmel ndhert sich dem Geld
aus kulturphilosophischer Perspek-
tive. ,Keine Zeile dieser Unter-
suchung ist nationalékonomisch
gemeint“, schreibt er in der Vorrede
zu seinem Werk, in dem er Geld als
kulturelles Symbol untersucht.
Zum einen, schreibt Simmel, ist
Geld ein Symbol fiir den Tausch-
wert von Waren. Zum anderen
symbolisiert Geld die sozialen
Beziehungen von Menschen.

,»FUR DEN
ABSOLUTEN
BEWEGUNGS-
CHARAKTER DER
WELT NUN GIBT
ES SICHER KEIN
DEUTLICHERES
SYMBOL ALS
DAS GELD.“

Milton Friedman
Okonom

,INFLATION IST
IMMER UND
UBERALL EIN
MONETARES
PHANOMEN.“

Egal ob Edelmetall, Tabak oder
Muscheln: Ob etwas Geld ist, hangt
davon ab, ob es im Tausch gegen
Waren akzeptiert wird. Wichtig ist
fiir Milton Friedman, den wichtigs-
ten Exponenten des Monetarismus,
wie viel Geld im Umlauf ist. Steigt
die Geldmenge, steigen die Preise.
Demnach kommt der Notenbank

eine zentrale politische Stellung zu.

Uber die Geldmenge kénnen Preise
beeinflusst werden, somit kann auf
wirtschaftliche Entwicklungen
reagiert werden.

die weniger wertvollen fiir Geschifte ver-
wendet. ;

Friedrich August von Hayek begriifite dies.
Der 6sterreichische Okonom und Philosph (1899-
1992) sprachsich fiireinen Markt der Wahrungen
aus. Private sollten demnach Geld ausgeben
diirfen, der Markt wiirde dafiir sorgen, dass die
Wahrungen mit der grofiten Wertstabilitat am
Markt tiberleben wiirden.

Milton Friedman, ein wichtiger Vertreter des
Monetarismus, stand diesem Vorschlag kritisch
gegentiber. Nichts wiirde Private daran hindern,

Dinge gegen ein alternatives Zahlungsmittel zu
tauschen, wenn dieses von beiden Parteien ak-
zeptiert wird.

Kryptowédhrungen wie Bitcoin sind ein mo-
dernes Beispiel fiir alternative Zahlungsmittel.
Die Kursschwankungen des digitalen Geldes
zeigen jedoch, dass das Vertrauen in die Wah-
rung schnell kippen kann. Vertrauen ist es, was
Dinge zu akzeptierten Zahlungsmitteln macht.
Und nichts schafft mehr Vertrauen als staatli-
che Garantie - zumindest wenn man dem Staat
vertrauen kann.

Fotos: Getty Images / abzee / Marka / UniversalimagesGroup; Ullstein Bild / Kontributor; www.picturedesk.com / Sammlung Rauch
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CRUNDE,
IM JAHR 2019
AUF DER HUT
ZU SEIN

Der nichste Abschwung rickt ndher. Offen bleibt, wann er eintritt - und wie
die vier Anlageklassen Aktien, Anleihen, Rohstoffe und Wahrungen reagieren.

Illustration: Getty Images / Ikon Images / Alex Williamson

TEXTE ALEXANDER HAHN

Crash-Propheten wie mit stehengebliebenen Uhren:

Zweimal am Tag liegen sie richtig. Wer stets vor der
nachsten Krise warnt, wird irgendwann recht behalten. Der-
zeit leidet sowohl der Zyklus der Konjunktur als auch jener
der Borse bereits an fortgeschrittener Altersschwéche - und
im Lauf des Jahres 2018 mehrten sich die Warnsignale fiir
einenahende Trendwende nach unten. Die Wall Street konn-
tesichzwarbis Mitte November ungefiahraufdem Niveaudes
Vorjahresendes halten, in Europa ging es schon mehrheitlich
bergab. Es ist zwar nicht ausgemacht, dass sich diese durch-
wachsene Tendenz fortsetzt, dennoch sollten Investoren mit
erhohter Vorsicht auf das Jahr 2019 blicken. Ein Uberblick,
was fiir einen Abschwung spricht.
@ Konjunktur Obwohl das leicht negative Wachstum der
deutschen Konjunkturlokomotive im dritten Quartal unter
Okonomen als Ausreifier gilt, der den Problemen der Auto-
industrie im Zuge der neuen Abgastests geschuldet ist, zeigt
die wirtschaftliche Abkiihlung im Nachbarland doch, dass
die Zeit der Hochkonjunktur auf ihr Ende zugeht. Die gute
Nachricht: Auch im nachsten Jahr soll die Wirtschaft beider-
seits des Atlantiks noch wachsen, und vor 2020 geben Okono-
men einer moglichen Rezessionin den USA keine Chance. Die
weniger gute: Die Aktienméarkte schmieren in der Regel be-
reits mit einem Vorlauf von etlichen Monaten vor einem tat-
sidchlichen Konjunktureinbruch ab. Zudem gelten Volks-
wirte alsnicht allzu treffsicher, wenn es um das Vorhersagen
von Rezessionen geht.
o Unternehmensgewinne Auch die Berichtssaison zum
dritten Quartal sorgte bei den Aktionaren in Europa fiir lan-
ge Gesichter. Im marktbreiten Index-Stoxx-600 lag die An-
zahlder Unternehmen, welche die Prognoseniibertrafen, nur
um sieben Prozent iiber jenen, die sie verfehlten - der tiefste
Wert seit Ende 2015. Die Konjunkturabkiihlung schlage star-
keralserwartetaufdie Firmenbilanzendurch, heifSesausder
Vermogensverwaltung der Schweizer Groffbank UBS. Zu-
dem reagieren laut Goldman Sachs Investoren nervoser als
tiblich auf die Veroffentlichung von Unternehmenszahlen:
Normal sei ein Ausschlag von etwas tiber drei Prozent, der-

E iner BoOrsenweisheit zufolge verhalt es sich mit

zeit liege der Wert bei vier Prozent. Unterm Strich sollen die
Gewinne der Indexunternehmen heuer noch um gut acht
Prozent steigen - allerdings nach einem fast 16-prozentigen
Zuwachs im Jahr zuvor.
o Verschuldung Nach der Finanzkrise herrschte weitge-
hende Einigkeit, dass ungeziigeltem Kredit- und Schulden-
wachstum Einhalt geboten werden sollte. Passiert ist das
Gegenteil: Daten des Internationa-
len Wahrungsfonds zufolge lag die
globale Verschuldung im Vorjahr
bei 225 Prozent der Wirtschafts-
leistung - und damit deutlich tiber
jenen 179 Prozent, die 2007 unmit-
telbar vor dem Ausbruch der Fi-
nanzkrise ausgewiesen wurden.
Dabei haben sich zwar seither die
Haushalte etwas entschuldet, was
von Staaten und Unternehmen tiberkompensiert wurde. In
Europa gilt Italien als Achillesferse, aber auch in den USA hat
sich der Schuldenberg binnen zehn Jahren auf 21,5 Billionen
Dollar verdoppelt, und Prasident Donald Trump treibt die
Auflenstidnde durch seine Steuerreform weiter in die Hohe.
o Notenbanken Waihrend die Europiische Zentralbank
die Anleihenkaufe zu Jahresende auslaufen lasst und im
nachstenJahr das Ende der Nullzinsphase anpeilt, ist die US-
Notenbank Fed mit einem Leitzins von mehrals zwei Prozent
um einige Schritte weiter. Ihr Chef Jerome Powell will den
Kurs sanft dosierter Zinserhohungen beibehalten - ganz zu
Trumps Argernis. ,,Fiir mich ist die Fed das grofite Risiko®,
wetterte der US-Prisident unlangst. Eigentlich habe er ge-
dacht, Powell sei ein ,Niedrigzinstyp“. Tatséchlich gelten zu
starke Zinserhohungen als mogliche Rezessionsausldser.
,Mittelfristig wird es einen Crash geben“, orakelte un-
langst US-Okonom Robert Shiller, der das Platzen der Inter-
netblasederJahrtausendwende ebensokorrekt vorhergesagt
hatte wie den US-Immobilienhype, der zur Finanzkrise ge-
fithrt hatte. Ein Kollaps sei jederzeit moglich, sagte Shiller
dem Handelsblatt, der Einbruch werde kommen. Wann dies
der Fall sein wird, lief? der Nobelpreistréager freilich offen. @

zufolge sind

Einem Sprichwort

Crash-Propheten wie
stehengebliebene

Uhren: Zweimal am Tag
liegen sie richtig.
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Wenn Baume in den
Himmel wachsen

Das Risiko an den Aktienmarkten steigt,
die Schwankungen an den Borsen werden
laut Experten ebenfalls zunehmen.

AKTIEN

achdem sich die Aktienborsen im Vorjahr als Goldesel fiir je-
N dermann prasentiert hatten, werden heuer deutlich kleinere
Brotchen gebacken. In Europa wurden die bisherigen Jahres-
hochs mehrheitlich bereits im Janner markiert, und an der Wall Street
ging es vor allem im Schlussquartal deutlich abwarts. Handelt es sich
dabei um eine giinstige Kaufgelegenheit oder um einen/Vorboten fiir
weiteres Ungemach? Diplomatisch formuliert es der Fondsanbieter
Banquede LuxembourgInvestments (BLI):,,Aktienanlegermiissenbe-
reit sein, eine hohere Volatilitit in Kauf zu nehmen und auch unange-
nehmere Marktphasen auszuhalten.“ Die Volatilitit als Maf fir
Schwankungen steigt bei fallenden Kursen - soll heifSen, dass laut BLI
wohl die eine oder andere Kursdelle noch vor uns liegt.

Langfristige Investoren sollten sich daher auf qualitativ hochwer-
tige Aktien konzentrieren. Deren hohe Bewertungen seien wegen des
Zinstiefs auch gerechtfertigt. Jedoch schraubt die US-Notenbank Fed
bereits schrittweise die Zinsen nach oben, und die EZB gedenkt, dies
ab Mitte 2019 ebenfalls zu tun. Damit konnte den Aktienmarkten gene-
rell eine der wichtigsten Triebfedern abhandenkommen, nimlich die
extrem expansive Geldpolitik der Notenbanken., Die Geschichte zeigt,
dass gering verschuldete Unternehmen, die einen hohen freien Cash-
flow erwirtschaften konnen, auch und gerade dann outperformen
konnen, wenn die Zinsen steigen“, betonen die BLI-Experten.

Weniger Risiko durch Qualitat

Neben der Geldpolitik stehen mit dem Zollstreit oder dem Konflikt
um Italiens Budget weitere potenzielle Ausloser fiir Verwerfungen im
Raum, die eskalieren konnen. Es erscheint folglich fiir 2019 ratsam, auf
der Aktienseite etwas Risiko herauszunehmen - etwa durch einen
Fokus auf gering verschuldete Qualititsunternehmen. )
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Mit Sicherheit keine
hohen Renditen

Das Kreditumfeld trabt sich ein, far
Rendite miuissen Anleger grofiere Risiken
schultern. Oder auf Nummer sicher gehen.

ANLEIHEN

Kost abgespeist. Mehr als 0,4 Prozent Rendite pro Jahr waren
zuletzt fiir zehnjahrige deutsche Staatsanleihen - im Euro-
raum der Maf3stab fiir finanzielle Stabilitdt - kaum drinnen. Auf der
anderen Seite des Atlantiks winken zwar die US-Pendants mit einer
Rendite von mehr als drei Prozent, allerdings holt man sich damit ein
Waihrungsrisiko an Bord, das den Zinsvorteil schnell vertilgen kann.
Noch ein bisschen mehr spielen zwar italienische Staatsanleihen ein,
allerdings zu einem nicht unerheblichen Emittentenrisiko; wiesdas
Ringen mit der EU um denitalienischen Staatshaushalt zeigt. Und die
nahereZukunft dirfte fiir Anleihen eine generell schwierigere Zeit ein-
lauten, wenn es nach der Ratingagentur Moody’s geht.

Hohere Risiken bei einem geringeren globalen Wachstum werden
den Bonitidtswichtern zufolge das Kreditumfeld 2019 eintriiben, stei-
gende Finanzierungskosten seien die Folge. Zudem erwartet/Moody’s
wegen der Straffung der Geldpolitik eine knapper werdende Liquidi-
tit sowie mehr Borsenschwankungen. ,,Das sich verlangsamende
Wirtschaftswachstum wird 2020 sogar zu noch schwéacheren Kredit-
bedingungen fithren.“ Hohere Zinsen sind zwaf grundsatzlich im
Interesse der Anleger, allerdings fiihrt ein weiter steigendes Rendite-
niveau bei Anleihen zu zwischenzeitlichen Kursverlusten.

D as Bediirfnis nach Sicherheit wird weiterhin mit magerer

Wenig attraktiv, aber sicher

,Euro-Staatsanleihen sind auf dem aktuellen Renditeniveau wenig
attraktiv, fasst Christian Nemeth, Vorstand der Ziircher Kantonal-
bank in Osterreich, zusammen. Zumal laut dem Fahrplan der EZB ihr
Anleihenkaufprogramm Ende 2018 auslaufen soll. Dennoch sollten
Anleger fir den Fall grofRerer Verwerfungen stets etwas Kapital in
sicheren Hafen wie deutschen Staatsanleihen vor Anker halten. )
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Rohkost fur
alle Geschmacker

Zumeist sind Rohstoffe auch eine Wette
auf die Weltkonjunktur. Bei Gold
bestimmen andere Faktoren den Preis.

ROHSTOFFE

enn es um Rohstoffe geht, stehen meist zwei Vertreter im
w Rampenlicht: Rohol, weil tiber Spritpreise oder Heizol

beinahe jeder von der Preisentwicklung betroffen ist. Und
natiirlich auch Gold, weil es fiir Investmentzwecke der beliebteste
Rohstoff ist. Diesbeziiglich konnte das Edelmetall jedoch in den ver-
gangenen Jahren bei Investoren nicht wirklich punkten, pendelt es
doch grob gesagt seit 2014 um die Marke von 1250 US-Dollar fiir eine
Feinunze. Warum ist einfach erklért: Gold gilt als Schutz vor Inflation
und spielt seine Starkenbesondersin Zeiten steigenden Preisauftriebs
aus. Nach der Finanzkrise versuchten jedoch zunéichst die US-Noten-
bank und spater auch die EZB mit allen Mitteln, eine Deflation abzu-
wenden. Folglich ist Gold auch ein gutes Stiick von seinem bisherigen
Hoch aus dem Jahr 2011 bei gut 1900 Dollar entfernt.

Wohl erscheinen die Gefahren einer Deflation inzwischen beider-
seits des Atlantiks abgewendet. Jedoch steigen in den USA auch die
Zinsen wieder, was das unverzinste Edelmetall ebenfalls bremst - so-
fern die Inflation unter Kontrolle bleibt. Und genau fiir den Fall eines
unerwartet starken Inflationsauftriebs sollten Anleger auch stets ein
bisschen Gold auf der Seite haben, etwa in Form von Anlagemiinzen.

Rohol im Abwirtstrend

Anders stellt sich die Lage bei Rohél dar, das nach langem Anstieg
im Oktober einen starken Preiseinbruch verzeichnete. Auch die Dis-
kussionen von Anfang November um eine Forderkiirzung der Opec
konnten den Kursverfall zunichst nicht stoppen. Zusammen mit einer
nachlassenden globalen Konjunkturdynamik dirfte der Preis zu-
nichst kaum deutlich tiber 80 Dollar je Fass steigen - zumal sich auch
US-Prasident Donald Trump fiir glinstiges Rohol starkmacht. Und der
ist in der Wahl seiner Mittel bekanntlich nicht zimperlich. )

Weltwahrung steht
auf dem Spiel

Noch ist der US-Dollar das Maf3 aller
Dinge. Aber China versucht langst,
dem Greenback das Wasser abzugraben.

WAHRUNGEN

schenzeitlich mit hohen Wechselkursen von bis zu 1,25 Dollar

insJahr2018 gestartet war.Im weiteren Jahresverlaufgab es fiir
die Gemeinschaftswahrung nur eine Richtung, namlich abwarts, so-
dass es inzwischen um gut zehn US-Cent weniger fiir einen Euro gibt.
Eigentlich miisste der steigende Zinsunterschied die US-Wahrung
weiter begiinstigen, zumal die EZB eine Abkehr von ihrer Zinspolitik
nicht vor dem zweiten Halbjahr 2019 in Aussicht gestellt hat.

Allerdings koénnte die,,America first“-Politik von Prasident Donald
Trump den Status des US-Dollars als Weltreservewahrung kiinftigins
Wanken bringen. China versucht langst, neben anderen asiatischen
Staaten auch Russland dazu zu bewegen, den Renminbi als Basis fiir
den gemeinsamen Auflenhandel zu verwenden. Aber auch mit auf
Yuanlautenden Terminkontrakten auf Erdodl riittelt das Reich der Mit-
te langfristig am Status des Dollars.

Seitwarts entwickelte sich das britische Pfund imJahresverlauf.
Sollte es im nichsten Jahr zu einem harten Brexit kommen, also dem
Ausscherender Briten aus der EU ohne gemeinsame'Vereinbarung fir
die Zeit danach, konnte das Pfund neuerlich unter/Druck geraten,

r ur etliche Experten kam es tiberraschend, dass der Euro zwi-

Geplatzte Bitcoin-Blase

Herbe Riickschlige verzeichnete heuer der Highflyer des Jahres
2017, namlich die Kryptowahrung Bitcoin, dieim vergangenen Dezem-
bernochander Markevon20.000 Dollar gekratzt hatte. Nach dem Plat-
zen der Blase trieb der jiingste Abwéartsschub die Notierung bis unter
die Marke von 4000 Dollar. Aber wahrscheinlich ist es zu frith, die
Kryptowahrung ganzlich abzuschreiben - schon zuvor folgten bei Bit-
coin auf stiirmische Preisanstiege stets heftige Kurskorrekturen.
Langfristig blieb der Trend dabei aber stets aufwéartsgerichtet. )
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FUNKELNDE
WERTE

Diamonds are a girl’s best friend! Doch auch
mannliche Investoren erliegen der Strahlkraft der
Steine. Worauf bei der Kapitalanlage zu achten ist.

TEXT BETTINA PFLUGER

um Ersten, zum Zweiten, zum Dritten. Verkauft fur
z 24.000 Euro an den Bieter am Telefon.“ So schallt es
durch den Auktionsraum im Dorotheum Wien, der
Hammer féllt beim Hochstgebot. Die Diamant-Ohrringe
wechseln den Besitzer. Ob sich eine Dame dariiber freuen
wird oder der Bieter die Stiicke nur erworben hat, um sie wei-
terzuverkaufen, wird nicht bekannt. Bei Edelsteinauktionen
lauft mittlerweile viel anonym ab. Auch an diesem Nach-
mittagistdas Grosder BieterviaTelefon dabeioderhat schon
vor Beginn der Auktion schriftlich Gebote fiir Stiicke einge-
bracht.,Manche Leute steigern vom Ausland aus mit, weil sie
nicht immer anreisen konnen. Andere wahlen bewusst die
Anonymitat“ erklart Astrid Fialka-Herics, Schmuckexpertin
und Auktionatorin beim Dorotheum Wien.

Diamanten erfreuen sich seit jeher grofer Beliebtheit bei
Schmuckliebhabern, aberauch Anlegererliegenimmer ofter
der Strahlkraft von Edelsteinen. ,,Steine von hoher Qualitit
sind ein Garant fiir Wertbestandigkeit und Wertsteige-
rung*“, erklart Fialka-Herics. Deshalb haben sich Diamanten
und mitihnenbesetzter Schmuck zu einem alternativen
Investment entwickelt. Wer von seinen Steinen
lange zehren will, muss aber besondersaufdie
Qualitat achten. Denn nicht mit allem, was
glitzert, lassen sich auch hohe Wertstei-
gerungen erzielen. Prinzipiell gilt (wie
bei jeder anderen Anlageklasse auch):
Je seltener ein Stein vorkommt, desto
wertvoller ist er. Anders als Gold, bei
dem sich der Preis schlicht nach dem
Gewicht berechnet, ergibt sich der Wert
eines Diamanten aus gleich vier Eigen-
schaften, den vier C (siehe Info-Kasten):
Carat (Gewicht), Clarity (Reinheit), Colour
(Farbe) und Cut (Schliff) .

Qualitit vor Quantitit

Wer seine Steine als Investment sieht, sollte darauf ach-
ten, dass sie nicht kleiner als ein Karat (1 ct) sind. Ein klas-
sisch moderner Schliff ist ebenfalls von Vorteil. Bevorzugt
unterInvestorenist der Brillantschliff. Doch auch hier gibt es
Moden und Trends., Wir stellen derzeit fest, dass es eine sehr
grofle Nachfrage und sehr hohes Steigerungspotenzial bei
Steinen ab drei Karat (3 ct) aufwérts gibt und auch Steine mit
einem Altschliff gefragt sind“, sagt Fialka-Herics. Beim In-
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8 Mio. Euro
i

Fir diese Su'ime wechselte
der weltweit groBte gelbe
Diamant ,,Sundrop“ 2011
in Genf den Besitzer.

vestmentin Diamanten gilt wie so oftim Leben: Qualitit geht
vor Quantitat. Weshalb man laut Dorotheum-Expertin bei
der Grofe, aber nicht bei Reinheit oder Farbe Kompromisse
eingehen sollte. Denn bei Diamanten steigen und fallen die
Preisklassen nicht proportional nach Qualitat und GrofRe. So
kann bereits eine Veranderung nur eines Faktors eine deutli-
che Preisverschiebung ausmachen und es vorkommen, dass
zweiauf den ersten Blick gleich grofe Steine unterschiedlich
teuer sind. Eine gute Marktkenntnis ist daher unabdingbar,
will man sich edle Steine ins Portfolio legen.

Aufpassen sollten Anleger vor allem bei schwarzen Dia-
manten, rat Fialka-Herics. Diese bringen Kunden immer wie-
derausihrem Urlaub mit. Dabei handelt es sich jedoch oft um
geschwarzte Diamanten, die eigentlich Industrieabfall sind -
wenn etwa Diamantspitzen fiir Bohrer hergestellt und Reste
davon an Touristen verscherbelt werden.

Bei Farbe und Form der Steine gibt es eben-
falls Trends. Klassische Brillanten sind im-
mer gefragt, Fantasieschliffe wie etwa das
Herz weniger. Smaragde etwa waren vor
rund 30 Jahren stark nachgefragt und
entsprechend teuer. ,Dann hat sich die
Mode gedreht und die Preise sind gefal-
len”, erklart Fialka-Herics. Erst als der
Nachschub wieder schwieriger zu be-
schaffen war, stiegen auch die Steine im
Preis. Fiir den Wert von farbigen Diaman-
tenist wichtig, ob die Stiicke nachbehandelt
wurden, damit die Farbe intensiver ist. Dazu
werden die Steine in Losungen gelegt, bestrahlt
oder warmebehandelt. Je unbehandelter und daher natiirli-
cher ein Stein ist, desto wertvoller ist er.
,Jede Versteigerungist auch ein Spiel“, sagt Fialka-Herics.
So kam es schon zu einem Wettbieten zweier Damen, die das
gleiche Collier ihr Eigen nennen wollten. Es sei die Lust auf
ein Stiick, das oft zu Bieterduellen fiihre. Sie habe auch schon
erlebt, dass Frauen ihren Mannern im Auktionssaal dankbar
umden Hals fallen, wenn diese den Zuschlag fiir ein bestimm-
tes Stiick bekommen haben. Einig sollten sich die Partner
aber sein. Denn es ist auch schon vorgekommen, dass Ehe-
paare anonym um ein Stiick geboten haben - und der jeweils
andere nichts vom Engagement seines Partners wusste. @

Fotos: Getty Images / imagenavi, Sotheby's
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Fiir diesen Rekordpreis ging
/ der rosafarbene Diamant ,,Pink
Star“ im April 2017 bei einer
\ Auktion in Hongkong an die
l’ Hongkonger Juwelierkette

Chow Tai Fook.

INFO

= - Die vier C legen den Wert
- r ' von Diamanten fest:

CARAT
= ] Diese Einheit beschreibt
W das Gewicht des Steins.
Ein Carat ist in 100
. Punkte aufgeteilt. Ein

\ L] i % Diamant von 25 Punkten
e \ . \ entspricht einem Viertel
—- Carat (0,25 ct).

E COLOUR
- Diamanten scheinen oft
B farblos zu sein, dennoch
- ‘ - l / gibt es leichte Farb-
S F, } schattierungen. Je
p niher der Diamant der
absoluten Farblosigkeit

kommt, desto seltener
und wertvoller ist er.

CLARITY

Die Reinheit eines Dia-
manten erhéht seinen
Wert. Viele Steine haben
kleine natiirliche Merk-
male (Einschliisse). Je
weniger und je kleiner
diese sind, umso besser
kann der Stein das Licht
reflektieren.

CuUT

Die Ausfiihrung des
\ Schliffs wird in finf Qua-
. litatsstufen angegeben

—von ,exzellent” bis
Lgering”. Je sauberer der
Schliff, desto teurer der
Diamant.
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IST DAS KUNST

ODER KANN
DAS WEG?

Manchmal entpuppt sich das alte Graffel,
das auf dem Dachboden oder im Keller liegt,

: ugegeben, derlei passiert nicht oft: Knapp 30 Jahre
als wertyolles Ob‘] ekt. Deshalb sollte man z lang lag ein Gemaélde bei der US-Familie Kober hin-
besser einen Experten um Rat fragen, ter dem Sofa. Der Vater hatte es dorthin gerdumt,
ehe man Objekte achtlos wegwirft.

TEXT REINHARD KREMER

weildie Kinder stindig mit dem Tennisball daraufpfefferten.
In der Pension fiel dem ehemaligen Luftwaffenoffizier das
Bild wieder in die Hinde. Opa Kober bat seinen Sohn, das
Gemélde vorsichtshalber schitzen zu lassen. Ihm war die
Idee gekommen, es konnte sich um ein Werk des italieni-
schen Kiinstlers Michelangelo handeln. So unglaublich es
klingt: Experten schrieben das Gemalde tatsachlich dem
Meister zu. Der Wert liegt bei bis zu 300 Millionen US-Dollar.
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Dachbéden, Keller, Laden in alten
Schreibtischen. Was man an
diesen Orten findet, kann sich als
héchst wertvoll herausstellen.

300...

Dollar war ein Bild wert,
das jahrelang in einem
US-Haushalt hinter

dem Sofa schlummerte.
Es war ein Michelangelo.

In Virginia wiederum erstand eine Frau auf einem Floh-
markt eine Kiste mit einem Bild, einer Puppe und einer Plas-
tikkuh fiir schlappe sieben Dollar. Sie kaufte den Krempel
nur, weilihr der Rahmen des Gemaldes so gut gefiel. Die Kiste
gammeltedannfastzweiJahrelanginder Garagevorsichhin.
Alsdie Kauferin das Bild aus dem goldenen Rahmen nehmen
und den Rest wegwerfen wollte, riet ihr ihre Mutter, es vor
dem Entsorgen doch noch einmal priifen zu lassen. Experten
eines Auktionshausesidentifizierten das Fundstiick schlief3-
lich als Landschaft am Rande der Seine, ein Werk des franzo-
sischen Malers Renoir und schétzten es auf einen Wert von
bis zu100.000 Dollar.

Schitze auf dem Dachboden

Die USA dirften iiberhaupt ein Magnet fiir derartige
Vorfille sein, denn im heurigen Friithjahr entdeckte ein
Museumsdirektor im US-Bundesstaat Iowa in einer Abstell-
kammer per Zufall das im 16. Jahrhundert entstandene Bild
Apollound Venusdesniederlandischen Malers Ottovan Veen.
Die Enkelin eines Sammlers hatte esdem Museum gespendet,
dort landete es vorerst unerkannt in der Besenkammer. Das
Werk galt eigentlich als verschollen - nun wird es auf einen
Wert zwischen vier und elf Millionen Dollar geschéitzt.

Doch auch in Europa gibt es noch verborgene Schéitze zu
entdecken: Eine franzdsische Familie fand auf ihrem Dach-
boden eine Vase, die man fiir bedeutungslos hielt. Weil die
Landschaftsszene mit Hirschen und Kranichen doch irgend-
wie beeindruckte, liefd man sie vorsichtshalber im Auktions-
haus schitzen. Die Experten fanden heraus, dass das gute
Stiick eine bemalte, chinesische Porzellanvase aus dem
18. Jahrhundert ist, und taxierten sie auf 500.000 Euro. Man
vermutete, dass ein Vorfahre der Familie die Vase Ende des
19. Jahrhunderts in Paris gekauft haben konnte. Die Grof3-
eltern hatten sie dann von einem Onkel geerbt, der 1947 ge-
storben war - und niemand hatte ihren wahren Wert er-
kannt. Heuer im Frithsommer wurde das gute Stiick vom
Auktionshaus Sotheby’s fiir 16 Millionen Euro versteigert.

Noch mehr Geld machte ein britisches Geschwisterpaar,
das auf seinem Dachboden zwischen altem Geriimpel eine
chinesische Vase entdeckte. Fiir diese kassierten sie bei einer
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Auktion den Bettel von umgerechnet 50 Millionen Euro.
Nicht immer sind es eben nicht eindeutig als Kunstgegen-
stinde oder Sammlerstiicke identifizierbare Gegenstinde,
die die Kassen klingeln lassen konnen: So fand eine amerika-
nische Familieinihrem Haus das, wie sich spater herausstell-
te, wertvollste Comic-Buch der Welt und brachte es fiir um-
gerechnet iiber hunderttausend Euro an einen Sammler.

Ein potenzieller Treffer sind gerne auch Teppiche: So
schleppteeine Dame ausdem Starnberger Raum einen geerb-
ten Teppich zu einem Auktionshaus in ihrer Nahe. Dort wur-
de er vom bayrischen Auktionator im Jahr 2009 mit blof3 900
Euro bewertet. Die Freude war dementsprechend grof, als
fiir den persischen Handkniipfer bei einer Versteigerung in
Augsburg bei satten 19.700 Euro der Hammer fiel. Doch das
war noch nicht das Ende der Story: Einige Zeit spiater wurde
er bei Christie’s in London erneut versteigert - und zwar fir
umgerechnet 7,2 Millionen Euro.

Doch es miissen nicht immer Dinge von solch immensem
Wert sein, dieirgendwo im Haus vor sich hin rotten - manch-
mal sind es auch nur Gebrauchsgegenstinde, die tiber die
Jahrzehnte hinweg inzwischen bei Sammlern sehr gefragt
sind.

In Deutschland hat man sich die Mithe gemacht und in
einer Studie erhoben, welche Werte in germanischen Haus-
halten vergammeln. Ergebnis: In zwei von dreien warten ver-

Alte Spielautos, Modellbahnen,
Uhren, Kameras und sogar
betagte Rohrenfernseher — ein
zweiter Blick auf diesen Trédel
kann seinen Findern noch
ordentlich was einbringen.

000...

Schitze von diesem Wert
verbergen sich laut einer
Studie im Schnitt in zwei von
drei deutschen Haushalten.
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gessene Schitze mit einem durchschnittlichen Wert von
1000 Euro auf ihre Entdeckung. Die Bandbreite reicht von
verstecktem Bargeld und alten Miinzen bis hin zu einem ver-
gessenen Weinkeller.

Zu verborgenen wertvollen Stiicken zdhlen zum Beispiel
Modellbahnen, Briefmarken oder alte analoge Kameras.
Letztere erzielen, wenn sie selten sind, vier- bis sogar fiinf-
stellige Preise bei Hindlern und Auktionen - aber nur, wenn
sie sichim Top-Zustand befinden. Auch fiir die meisten eins-
tigen Luxus- und Profikameras Leitz und Hasselblad sind
zwischen100und 900 Euro zubekommen. Und sogareinalter
Rohrenfernseher findet heute fiir Preise zwischen 200 und
400 Euro seine neuen Abnehmer.

Die Sache mit dem Nagelbrett

Noch ein Tipp zum Schluss: Wer in seinem Haus einen
Gegenstand findet, der auf den ersten Blick seltsam anmutet,
beim zweiten Blickaber zum Nachdenken anregt - nicht weg-
werfen! Vor einigen Jahren fand eine Dame in Deutschland
ein seltsam anmutendes Ding, das aus zusammengezimmer-
ten Latten in Form eines Fufballtores bestand und mit Na-
geln gespickt war. Vorsichtshalber lief§ sie es von Experten
begutachten - und es entpuppte sich als ein signiertes Werk
von Giinther Uecker, einem bedeutenden zeitgendssischen
Kinstler, der ein Faible fiir Nagel hat. Uecker hatte das Werk
einst einer Benefizauktion zur Rettung des Diisseldorfer
Fuf$ballklubs Fortuna zur Verfiigung gestellt. Es wurde kurz
vor Beginn der Weltmeisterschaft im Jahr 2010 in einer Ver-
steigerung des Auktionshauses Van Ham in Koln platziert
und erzielte einen fiinfstelligen Betrag. )

Fotos: Getty Images / Uwe Krejci
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TEXT MARTIN PUTSCHOGL

das man ein paar Wochen im Jahr auch selbst nutzen

kann: Was anderswo schon langer tiblich ist, kommt
immer stiarker auch in Osterreich an - das sogenannte Buy-
to-let-Modell. ,Kauf und Riickverpachtung” heifdt es auf
Deutsch und funktioniert so: Ein Unternehmen errichtet ein
Hotel, parifiziert es, sodass jede einzelne Wohneinheit im
Grundbuch einen eigenen Eigentiimer haben kann, und ver-
kauft die Einheiten anschlieffend einzeln an Investoren. Die-
severmietenihre Wohnung (oder Wohnungen, man kannna-
tiirlichauch mehrere kaufen) dann abernicht selbst, sondern
miissen vertraglich zustimmen, dass sie an einen Hotelbe-
treiber verpachtet wird. Von diesem wird die Wohnung die
meiste Zeit des Jahres an Touristen vermietet. Nur wenige
Wochen im Jahr kann sie der Eigentiimer selbst nutzen, so-
fern er dies entsprechend lange im Voraus bekanntgibt.

Thomas Reisenzahn ist in Osterreich ein Experte fiir die-
ses Modell. Sein Unternehmen, die Prodinger Beratungs-
gruppe, hat hierzulande bereits rund 1000 Buy-to-let-Einhei-
tenumgesetzt, die meist unter der (Hotel-)Marke AlpenParks
firmieren. Ein- und Zweibettzimmer, Apartments und Cha-
lets hat er im Angebot. In Altaussee wurde beispielsweise
schon 2005 das Chalet-Hotel AlpenParks Hagan Lodge mit 14
Lodges eroffnet, Ende 2017 wurde eine weitere Bauphase ab-
geschlossen, nun betreibt man dort bereits 62 Chalets.

Derzeit wird das neue AlpenParks Hotel & Apartment
Sonnleiten Saalbach mit 36 Apartments und Suiten finali-
siert.90 Prozent der Einheiten sind bereits an Investorenver-
kauft, die Preise lagen zwischen 450.000 und 600.000 Euro,
sagt Reisenzahn. Die Einheiten sind teilbar, sodass sie entwe-
der als Apartment oder getrennt voneinander als zwei Dop-
pelzimmer (mit jeweils eigenem Bad und WC) vermietet wer-
den kénnen. Die auf der Website bereits ersichtlichen Uber-
nachtungspreise fiir ein 46 m? grofies Apartment beginnen
bei 168 Euro (Nebensaison) und reichen bis 364 Euro. Das
,Penthouse Alpine Premium*“ fiir sechs bis acht Personen
kann ab 716 Euro gebucht werden.

Dass jeder Investor als Eigentiimer seiner Einheit(en) im
Grundbuch steht, sei der grofte und wichtigste Unterschied
zum sogenannte Time-Sharing. Bei diesem zuletzt in den
1980er- und 1990er-Jahren verbreiteten Modell konnte man
keine Wohneinheit kaufen, sondernlediglich Nutzungsrech-
te fiir eine bestimmte Zeit im Jahr erwerben. Buy-to-let habe
mit Time-Sharing deshalb eigentlich nichts zu tun, betont
Reisenzahn. , Das darf man nicht verwechseln.“

E in Zimmer oder Apartment in einem Hotel besitzen,

,Ubernachten oder Einheit kaufen?“

In England oder Spanien sei das Modell in Ferienorten
schonlange weit verbreitet. ,,Dort kann es passieren, dass ein
Urlauber in ein Hotel kommt und an der Rezeption gefragt
wird, ob er tibernachten oder eine Einheit kaufen will“, er-
zahlt der Experte schmunzelnd. Diese Frage konnte bald
auchimsteirischen Ausseerland gestellt werden.Imdortigen
Hochtal Zlaim am Grundlsee wird demnéichstam, Narzissen-
dorf Zloam*“ gebaut. 36 Chalets ,im typischen Ausseer Stil“
sind geplant, die Preise werden je nach Haustyp zwischen
360.000und 760.000 Euro (exkl. USt, Einrichtung und Neben-
kosten) liegen, abhédngig von Grofie, Ausstattung und Lage.
Der,, Typ Toplitzsee“bietet eine Wohnfldche von 96 Quadrat-
metern (mit vier Betten), der ,,Typ Salzkammergut Plus“ 185
Quadratmeter (zweimal sechs Betten, getrennt vermietbar).

Mastermind des Projekts ist Hans Steinbichler, der sich
schon seit vier Jahrzehnten als Unternehmensberater mit
touristischen Projektentwicklungen und deren Finanzie-
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KAUFEN
UND
VERPACHTE

Das Buy-to-let-Modell findet in Osterreich
immer grofiere Verbreitung. Dabei erwirbt
man ein Hotelzimmer, das man fiir einige

Wochen pro Jahr auch selbst nutzen kann.




Buy-to-let-Projekte
wurden laut Experten-
schitzungen in
Osterreich bis dato
bereits realisiert.

5,8%

jahrliche Rendite

im Zehnjahresschnitt
werden Anlegern beim
Narzissendorf mindes-
tens versprochen.

Illustration: Getty Images / Ikon Images / Tang Yau Hoong

rung beschiftigt, auflerdem als Betreiber des elterlichen Ho-
tels, Die Wasnerin“in Bad Aussee fungierte. Warum er beim
Narzissendorfauf Buy-to-let setzt, ist rasch erklart: ,Banken
finanzieren so etwas nicht mehr.“ Schon gar nicht werden
noch Hotels mit reiner Winternutzung (,,Ski-in/Ski-out*) fi-
nanziert, aber auch fiir ganzjahrig angelegte Konzepte seidie
Situation sehr schwierig. Dass das Narzissendorf eine Ganz-
jahresdestination sein wird, darauflegt er Wert: Die Freizeit-
einrichtungen rundherum, die man spiter auch selbst mana-
genwerde, seien ideal fiir Familien mit Kindern, insbesonde-
re auch im Sommer, so Steinbichler. Der Vertrieb der Hauser
startete vor kurzem; sobald es fiir die Halfte Kaufer gibt, soll
mit dem Bau begonnen werden. Steinbichler hofft, dass das
spatestens im zweiten Quartal 2019 der Fall ist.

28 von Steinbichlers Hausern werden baurechtlich be-
trachtet klassische Einfamilienhduser sein, kdnnen deshalb
mitsamt dem jeweiligen Grundstiick erworben werden. Acht
weitere werden auf einem Baurechtsgrund der Bundesforste
gebaut, ihre kiinftigen Besitzer werden also Miteigentiimer
in einer Wohnungseigentumsgemeinschaft sein. Die Kdufer
konnen ihr Haus an 30 Tagen im Jahr selbst nutzen, den
Rest der Zeit wird es von der in Grindung befindlichen
Narzissendorf Betriebsgmbh (Chef wird auch Steinbichler
sein) an Urlauber vermietet. Dieser Pachtvertrag wird zwar
auf unbestimmte Zeit ge-
schlossen, de facto sei es
aber so, dass die Kaufer
zundachst fir 25 Jahre auf
ihr Kiindigungsrecht ver-
zichten miissen, erklart
Steinbichler. So lange
muss mindestens ver-
pachtet werden, danach gibt es eine Ausstiegsmoglichkeit.
Vier Hauser seien schon fix verkauft, fiir weitere sieben bis
acht gebe es Vormerkungen. Und es gebe auch Interessenten,
die gleich zwei oder mehr Hiuser kaufen wiirden. Grundsatz-
lich sieht er zwei Typen von Interessenten: , Leute mit Bezug
zum Ausseerland, also eine Art emotionaler Bindung”, und
klassische Anleger. Letztere wiirden zunehmend in Ferien-
orten investieren, meint Steinbichler beobachtet zu haben.

Der Entwickler verspricht Anlegern eine Rendite zwi-
schen 5,8 und 7,2 Prozent, gerechnet tiber einen Zehnjahres-
schnitt. Diesen Berechnungen liegt eine angepeilte jahrliche
Auslastung von 66 Prozent zugrunde.

verwechseln.”

Ein Depot fiir die personlichen Sachen

Weil diese Zimmer fiir Touristen gebaut werden, kann der
Investor natiirlich nicht im Detail mitreden, wie sie einge-
richtet und ausgestattet werden, betonen Reisenzahn und
Steinbichler. Laut Reisenzahn gibt es fiir alle Buy-to-let-Ein-
heiten aberimmer auch ein privates Depot, in dem der jewei-
lige Eigentiimer seine personlichen Sachen fiir die Zeit, die er
die Einheit selbst nutzt, unterbringen kann. Beim Narzissen-
dorf diirfen die Kaufer wéahlen, ob sie einen Eigentiimer-
schrank oder -raum haben wollen.

Istdas Buy-to-let-Modell auch fiir Privatanleger geeignet?
Bernd Lausecker vom Verein fiir Konsumenteninformation
sagt: eher nein. Problematisch konnten sich langere Leer-
stinde, mangelnde Liquiditat, erforderliche Nachschiisse
wegen notiger Renovierungen, aber auch Interessenkonflik-
te bei den hier tiblichen Mehreigentumsverhéltnissen aus-
wirken. Auch die Betreiberkosten zahlt er zu den moglichen
Risiken einer solchen Anlage. ,Hier sind vom Anleger sowohl
Kenntnisseim Geschaftsmodell und dessen Potenzial, ein ge-
naues Priifen der Vertragsbedingungen und eine realistische
Einschatzung der Erwartungen erforderlich.” )

»Mit Time-Sharing hat
Buy-to-let nichts zu
tun, das darf man nicht
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ORIGINAL

Vintage ist keineswegs ,,altmodisch” - auch wenn es
das Wort nahelegt. Retromobel sind nicht nur chic und
nachhaltig, sondern helfen sogar, Kosten zu sparen.

TEXTE OLGA KRONSTEINER

enn es denn eine Branche gibt, die
w das Prinzip der Nachhaltigkeit zum

Geschéaftsmodell erkoren hat, dann
ist es der Handel mit Altwaren und Antiquita-
ten: Ressourcen, die von Haushalten entriim-
pelt oder aus Verlassenschaften geborgen und
einer weiteren Nutzung zugefiithrt werden.

Sie haben ein zweites oder auch mehr , Le-
ben“ verdient, einerlei, ob Mobiliar, Beleuch-
tungskorper, Teppiche, altes Glas, Porzellan,
Silberbesteck oder Kuriositidten, und egal, ob all
das 50, 100 oder 200 Jahre alt und alter ist. Dass
ihre Anschaffung meist deutlich glinstiger aus-
fallt als der Kauf vergleichbarer Neuware, sei
erwahnt. Ebenso, dass ihre handwerkliche
Ausfithrung nachweislich hohere Qualitat auf-
weist als zahlreiche Produkte aus zeitgendssi-
schen Massenproduktionen.

Die Einrichtungsklientel lasst sich grob in
dreiLager teilen: jene, die historische Objekte in
variabler Dosierung langst in ihren Alltag inte-
grierthabenunddiesals Mehrwert schatzen;die
anderen, fiir die derlei aus unterschiedlichen
Griinden undenkbar bleibt. Und dann gibt es
noch solche, denen es an Fantasie und an Mut
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zum Original fehlt, die sich aus Unsicherheit
oder Bequemlichkeit dann doch lieber einem
Ausstattungsstil unterwerfen, dem es stets an
der gewissen individuellen Note fehlen wird.

Davon kann bei Florian Staudinger nicht die
Rede sein. Im Gegenteil, wie sowohl die Wiener
Wohnungdes Unternehmers, Kunsthistorikers,
Sammlers und Forderers zeitgenossischer
Kunst als auch sein Refugium in Géstling an der
Ybbs belegen. Damit, dass Freunde, Familien-
mitglieder und andere Besucher gerne spontan
bekunden, sofort bei ihm einziehen zu wollen,
hat Staudinger gerne leben gelernt. Gemiitlich
sei dabei iibrigens das am haufigsten erwahnte
Pradikat, erzahlt er. Ein Eldorado fiir Vintage-
Liebhaber da wie dort, das allerdings nicht von
heute auf morgen, sondern sukzessive entstand
und auch Veranderungen durchlauft.

Platz zum Liimmeln

Dachbodenfunde in Form alter Fauteuils
mit neuer Tapezierung laden hier ebenso zum
Limmeln ein wie Ledersofas von Le Corbusier,
wahlweise nimmt man auf Plexiglasstithlen

>>

Behagliche Stilmelange
a la Florian Staudinger,
der eine Passion

fiir Teppiche (,,Bilder
fiir den Boden“) und
zeitgendssische

Kunst hegt.




Foto: Sophie Polzl

Heimischer
Designklassiker

Esistdas mit Abstand legendérste Mokka-
set der heimischen Designgeschichte: das
vom Osterreichischen Architekten Josef
Hoffmann 1929 fiir die Porzellanmanu-
faktur Augarten entworfene Ensemble
Nr. 15 - wegen der mit vertikalen Rillen
durchzogenen bauchigen Grundform als
,Melonenservice“ gelaufig. Erhaltlich in
der schlichten (und giinstigeren) Variante
ohne Bemalung oder in peppigem Strei-
fendekor, wahlweise in den Farben
Schwarz, Rosa, Rot, Gelb, Hellblau oder
Lauchgriin.

Kostenpunkt der bunten Version laut
aktuellem Listenpreis: 685 Euro fiir die
Kanne, 210 Euro fir den Giefier, 393 Euro
fiir die Zuckerdose und 287 Euro fiir die
Tasse mit Untertasse. In Summe schliige
sich ein solches Set (wie abgebildet) mit
1575 Euro zu Buche. Theoretisch, denn
praktisch ergattert man Gleichartiges
mit etwas Glick fiir nur 500 Euro im
Dorotheum. Dort werden regelmafiig Tei-
le dieses Melonenservice bei den Daily
Auctions (Online-Katalog) versteigert. Bei
Bedarf konnen fehlende Serviceteile bei
Augarten bestellt werden. )

70 %

Beim ,,Melonenservice*
erspart man sich bei
Auktionen bis zu

70 Prozent gegeniiber
dem Listenpreis.

)%
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oder bunt bezogenen Sesseln aus den 1950er-
Jahren Platz, wahrend das Sonnenlicht tiber
einen Spiegel in opulenter Barockrahmung re-
flektierend durch das Zimmer tanzt. Hinzu
kommt zeitgenossische Kunst aller Gattungen,
von expressiver Malerei bis zu betont auf das
Wesentliche reduzierter Fotografie.

Inspirieren lasst sich der Thirtysomething
laut eigenen Angaben tédglich und von allen
existierenden Kunstformen, im Duett mit sei-
nem Lebensmenschen Paul, einem amerikani-
schen Real-Estate-Investmentbanker, der ihn
zwischendurch schon mal mit Heerscharen
von Kupfertdopfen und -kuchenformen tiber-
rascht. Thre Beuteziige erstrecken sich vom
Internet iiber Flohmaérkte in Siidfrankreich,
auch solche in den Niederlanden oder Siidafri-
ka und Berlin, bis in den einschlagigen Handel
und in die Auktionsbranche.

Im Gesprach fallen Namen von Wiener Anti-
quititen-Handlern wie ,Glasfabrik®, ,Lichter-
loh“ und auch das renommierte Auktionshaus
Dorotheum, wo sich abseits des Hochpreis-
segments das Stobern im Online-Angebot der
sogenannten Daily Auctions lohnen kann.

Vom Vintage-Boom kénnen sowohl die Wie-
ner Designverkaufer Lichterloh, die sich vor 30

Jahren der vom gehobenen Handel weitgehend
ignorierten Nische annahmen, als auch die ver-
gleichsweise junge ,Vintagerie“ oder die seit
mehr als 20 Jahren in diesem Segment aktive
Glasfabrik ein erfolgreiches Liedchen trallern.
Letztere zdhlen Studenten ebenso zu ihren
Kunden wie Botschafter, erzihlt Simon Weber-
Unger, der gemeinsam mit den Briidern Chris-
toph und Markus Matschnig den Standort so-
ebenvom 16. in den 15. Wiener Gemeindebezirk
zum Westbahnhof tibersiedelte. Auf drei Ebe-
nen und insgesamt 2500 Quadratmetern harren
hier tausende Objekte aus Wohnungs- und Ge-
schaftsauflosungen eines neuen Besitzers.

Individualitit ist gefragt

Perfekt Restauriertes wird man allerdings
vergeblich suchen, denn hier regiert der Origi-
nalzustand, den Stammkunden als Zusatzbo-
nus empfinden (und der sich gliicklicherweise
auch positiv in der Preisgestaltung nieder-
schlagt). Das gilt fiir barocke Schranke ebenso
wie fiir Metallspinde, fiir Bugholzstiihle genau-
so wie fiir Biedermeierkommoden und Kiichen-
zeilen aus den 1950er-Jahren. Vor einer auch
fiir Flohmaérkte typischen Nebenwirkung sei an

dieser Stelle gewarnt: Man wird hier selbst
dann etwas finden, wenn man gar nichts ge-
sucht hat ...

Die anhaltende und neuerdings tiber Social-
Media-Kandle befeuerte Nachfrage belegt, so
der einhellige Tenor der Anbieter, eine tenden-
zielle Abkehr von herkdmmlicher Massenpro-
duktion hin zu mehr Individualitat, die sich
auchim Wohnbereich manifestiert. Die eigenen
vier Wande sollen auch die Lebensphilosophie
und den Charakter ihrer Bewohner spiegeln, ist
Florian Staudinger tiberzeugt: Schlie’lich sol-
len ,,uns die Rdume, in die wir abends heimkeh-
ren, um uns wiederzufinden und Energie zu tan-
ken, nicht fremd sein“.

Bleibt also noch die Frage, wie einem ein sol-
ches Ambiente gelingt. Im Idealfall startet man
bei null, plaudert Staudinger aus dem Nahkéast-
chen. Das heif$t mit anderen Worten: Wie wiir-
demanleben wollen, wenn man vollige Freiheit,
jedoch keinen einzigen Gegenstand beséfie. Das
ist freilich ein gedankliches Experiment, bei
dem man lernt, auf solche Objekte zu reduzie-
ren, die fir einen Bedeutung haben. Von allen
anderen Stiicken sollte man sich befreien. Ein
weiteres ,Leben“ anderswo ist ja nicht ausge-
schlossen. °

Besteck als Wertanlage

Ein Blickin die Geschichte belegt: Die Bedeutung von Essbesteck
ging schon immer weit tiber den funktionellen Wert hinaus, da
sich daraus auch der soziale Status ableiten lief}. Wegen seiner
chemischen Eigenschaften ist Silber seit Jahrhunderten das
gingigste Material in der Besteckherstellung. Denn ,,Silber hat
antiseptische Wirkung®, ruft Tafelkulturistin Annette Ahrensin
Erinnerung. Dem reinen Materialwert ist die Beliebtheit als Ge-
schenk zu Anldssen wie Hochzeiten oder als sorgsam bewahrtes
Erbstiick geschuldet.

Laut Ahrens macht sich das Stébern nach historischem Sil-
berbesteckim Kunsthandel und bei Auktionen bezahlt, nicht nur
als Wertanlage, sonderndaesdeutlich giinstiger als Neuwareist.
Egal ob stiickweise - ca. 40 versus 400 Euro - oder als Garnitur
fiir mehrere Personen. Als Richtwert kalkuliert man fiir ein ge-
brauchtes 180-teiliges Wiener Tafelbesteck fiir zwolf Personen
samt zugehoriger Holzkassette mit 10.000 bis 25.000 Euro - der
Neupreis lage, je nach Qualitit, beim bis zu Vierfachen. )

800..

Ein 180-teiliges Wiener
Tafelbesteck der Firma Sturm in
einer 800er-Legierung (80 Prozent
Silber, 20 Prozent Kupfer).

Foto: Dorotheum
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Pfiffige Eyecatcher

Geht es nach dem seit Jahren iiblichen Prozedere, dann ist nicht die
Frage, ob, sondern wann sich der derzeitige Bestseller im Vintage-
Segment im Programm von Mobelhdusern findet: gepolsterte
Cocktail-Chairs, die sich als ,,gelegentliches” Sitzmobel (Occasional
Chair) - in bequemer Hohe zum Couchtisch iibrigens - perfekt in
Wohnzimmer-Interieurs integrieren. Im gehobenen Designbereich
werden solche Nachbauten bereits seit einiger Zeit angeboten.

Die allgemeine Regel bei Retro-Produktionen: Je giinstiger der
Preis, desto kiirzer die Lebensdauer, lehrt die Erfahrung. Die auch
punkto Nachhaltigkeit iberzeugende-
re Alternative sind tatsichlich die Ori-
ginale aus den 1950er-Jahren, die sich
in ein paar Jahren vielleicht sogar mit 5 o
Gewinn wiederverkaufen liefien. Je °
nach Erhaltungszustand bietet die Ies
Vintagerie diese Gattung (je 590 Euro) .
auch mit originalen, meist jedoch mit Verdientes

2 neuen Beziigen (nach Wahl) und iiber- Revival eines

8 arbeiteter Polsterung an: Die Bandbrei- Klassikers aus
8 te reicht von fréhlich-bunten bis zu ge- den 1950er-

% " diegen-eleganten Eyecatchern.” ° Jahren:

, - der originale

g iz - Cocktail-Chair.

2 KATHREIN
PRIVATBANK

Als fithrende Privatbank in Osterreich

Im Gleichklang fur ein exzellentes demcren i unseren Erfolg tber
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. . N . . aus fachlicher Kompetenz, hoher
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Die Endlosparty an den Borsen ist vorbei.
Schwankungen - zum Teil heftige - sind
wieder Teil des Geschehens. Wohin geht
die Reise an den wichtigsten Markten?
Ein Rick- und Ausblick.

/Py
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USA

Suche nach Antworten

Midterms, schwankende Kurse, Handelsbarrieren und
steigende Zinsen: Fir US-Investoren kann
der ,,Walk on Wall Street” auch zum Hurdenlauf werden.

TEXT FRANK HERRMANN AUS WASHINGTON

stiirzen? Ziehen an der Wall Street
dunkle Wolken auf, wenn Donald

Trump das Duell der Zolle mit China auf die
Spitze treibt? Werden die Midtermwahlen, die
zu einer Machtteilung zwischen Demokraten
und Republikanern im US-Kongress gefiithrt
haben, einen EinflussaufdasBorsengeschehen
haben? Diese drei Fragen sind es, auf die Ana-
lysten beim Blick auf 2019 Antworten suchen.

Dass innenpolitische Faktoren eine wichti-
ge Rolle spielen, schliefen Analysten von
T. Rowe Price, einer der grof3ten Vermogens-
verwaltungen des Landes, weitgehend aus. Das
globale Wachstum, Zinsen, Inflation, Unter-
nehmensgewinne, handelspolitische Span-
nungen, der Olpreis - all das werde die Markte
starkerbewegenalsdie Veranderungenim Par-
lament. Zumal die neue Konstellation, eine de-
mokratische Mehrheit im Reprasentanten-
haus und eine republikanische im Senat, eine
zweijahrige Blockade zur Folge haben dirfte.
Bis zum Prasidentschaftsvotum 2020 sei mit
festgefahrenen Fronten zu rechnen, nicht mit
Gesetzen, die sich womoglich auf die Finanz-
markteauswirken, orakelt David Giroux, Leiter
der Anlagestrategie bei T. Rowe Price.

Was die Stimmung an der Wall
Street nachhaltig triiben koénnte, ist
die Aussicht auf andauernde Han-
delskonflikte, falls die Regierung
Trump ihren protektionistischen
Kurs fortsetzt und sich das Auf-
stellen von Zollbarrieren zu Han-
delskriegen ausweitet. Ein solcher
Krieg zwischen den USA und China,
warnt Giroux, konnte das Wachstum so-
wohl in den USA als auch im Rest der Welt
spiirbar beeintrachtigen. Im September hatte
Trump Zollaufschliage - zunichst zehn, zum
Jahresende 25 Prozent - auf chinesische Im-
porte im Wert von 250 Milliarden Dollar ver-
fuigt. Peking revanchierte sich, Trump drohte
mit weiteren Strafen. Ob und wann die Eska-
lation endet, ist nicht abzusehen. Da kiinstlich
verteuerte Importe steigende Preise nach sich
ziehen, schaden Zo6lle auch der US-Volkswirt-
schaft mehr, als sie ihr nutzen, doziert der
Okonom Bradlee Kilgore. Zwar hitten einhei-
mische Produzenten wie US Steel, AK Steel

L assen steigende Zinsen Aktienkurse ab-

und Steel Dynamics vom 25-prozentigen Auf-
schlagaufStahlimporte profitiert, weildie Im-
porte zuriickgingen, der Wettbewerbsdruck
nachliefd und sie die Stahlpreise von circa 600
aufrund 900 Dollar pro Tonne erh6hen konn-
ten. Die gesamtwirtschaftlichen Folgen der
Zollpolitik seien indes eher belastend.

Indem Trump auf aggressive Weise versu-
che, bestehende Handelsbeziehungen und -
abkommen zum Vorteil seines Landes zu an-
dern, heifst es in einer Analyse von T. Rowe
Price, wachse die Sorge, dass auch die Aktien-
kurse darunter leiden. Hindernisse fiir grenz-
liberschreitende Zuliefererketten hatten eine
ebenso negative Wirkung wie ein weltweit
verlangsamtes Wirtschaftswachstum sowie
hohere Preise. Das vergrofiere die Risiken fir
die Marktteilnehmer.

Dann hatte sich auch der Trump-Bonus an
der Borse erledigt. War der Dow Jones 2017
und noch bis Ende Janner 2018 nahezu stetig
gestiegen, ehe dem kontinuierlichen Auf-
wartstrend eine Zitterkurve folgte, so rechnet
fiir 2019 niemand mit einer Hausse. Im ablau-
fenden Jahr hatte die Steuerreform, im Kern
eine Senkung der Korperschaftssteuer von 35

auf 21 Prozent, in zahlreichen US-Unterneh-
men ein kraftiges Plus bei den Profiten
zur Folge, im Durchschnitt rund
20 Prozent. Doch allméhlich diirf-
te diese Wirkung verpuffen. Was

Gewinnanstiege betreffe, diirfte

das Rekordjahr 2018 so schnell

nicht tibertroffen werden, glaubt

Analyst Chris Alderson. Auchinden

Aktienkursen werde man die Riick-
kehr zur Normalitit spiiren.

Dassdie US-Notenbankauch 2019 den Leit-
zins anhebt, womoglich mehrmals, gilt aus
heutiger Sicht als sicher. Ein weiterer Faktor,
der auf die Kurse driickt, auch wenn Trump,
der Kurskurven zum Mafistab erfolgreicher
Wirtschaftspolitik macht, gegen das Tempo
der Zinserh6hungen wettert. Im Oktober hat-
te er der Fed vorgeworfen, aufler Rand und
Band geraten zu sein mit ihrer ,,verriickten“
Geldpolitik. Die gelegentlichen Wutausbrii-
chedesPrasidenten, darinsind sich die Exper-
ten einig, durften die Zentralbanker nicht be-
eindrucken. Auch nicht im nachsten Jahr. e
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GCROSSBRITANNIEN

Brexit — was nun?

Am Finanzplatz London herrscht Unsicherheit. Der Brexit
bringt Troubles auf vielen Ebenen mit sich. Auch die
innenpolitische Ausrichtung des Landes wirft Fragen auf.

TEXT SEBASTIAN BORGER AUS LONDON

ebannt starren die Akteure am wich-
G tigsten internationalen Finanzplatz

der Welt auf das Parlament von
Westminster. Dort muss sich ndmlich bald
entscheiden, unter welchen Bedingungen
Grof$britannien Ende Marz 2019 aus der Euro-
paischen Union ausscheidet.

Zwar gibt esmittlerweileauchinder City of
London ernstzunehmende Stimmen, die vom
Exit aus dem Brexit triumen. Mervyn
Davies von der Private-Equity-Fir-
ma Corsair, frither Chairman von
Standard Chartered, redet einem
zweiten Referendum das Wort.
Andere wie der Wagniskapital-
Investor Guy Hands (Terra Firma)
sehendie Volksabstimmungalsein-
zige Losung, falls das Unterhaus den
von Premierministerin Theresa May aus-
gehandelten Austrittsvertrag ablehnt.

»GCroBere Klarheit*

Dazu solle es bitte nicht kommen, flehen
die Lobbyisten der Finanzindustrie.,,Pragma-
tismus statt Ideologie” fordert Stephen Jones
von UK Finance, ,grofiere Klarheit“ wiinscht
sich Catherine McGuinness von der City-Ver-
waltung. Wichtig sei die Ubergangsperiode
bis mindestens Ende 2020, urteilt Mark Car-
ney und warnt vor allem vor einem chaoti-
schen Ausstieg aus der EUuropaischen Union.
Das Risiko sei noch immer ,unangenehm
hoch”. Der aus Kanada stammende Gouver-
neur der Bank of England hat seine Amtszeit
nochmals um sieben Monate bis Jainner 2020
verlangert, damit die Nachfolgesuche nicht in
die heifle Phase rund um das magische Aus-
trittsdatum fallt.

»Seit 2002 war die Idee
hoherer Steuern nicht
mehr so popular.“

Jenseits des ungeklarten Brexit-Ausgangs
bahnt sich in London eine Neuorientierung
der Wirtschafts- und Finanzpolitik an. Ganz
gewissgiltdiesim Fallvon Neuwahlen, dieden
altlinken Sozialisten Jeremy Corbyn an die
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Macht spiilen konnten. Der Labour-Vorsitzen-
de hat die Riickkehr zum frither geltenden
Unternehmenssteuersatz von 26 Prozent an-
gekiindigt (derzeit 20, demnéchst 17 Prozent),
auch die Spitzenverdiener sollen starker zur
Kasse gebeten werden. ,,Seit 2002 war die Idee
hoherer Steuern nicht mehr so populdr”,
macht eine Studie des renommierten Think-
tanks NCSR den Sozialdemokraten Mut.
Die Opposition will mit den héheren
Einnahmen ein ehrgeiziges Investi-
tionsprogramm fir die 6ffentliche
Infrastruktur sowie hohere So-
zialausgaben finanzieren. Das
entspreche der ,Stimmung im
Land®, glaubt ein unverdichtiger
Flrsprecher: Jim O’Neill amtierte
als Chefokonom der US-Investment-
bank Goldman Sachs, ehe er unter Mays
Vorganger David Cameron ein gutes Jahrlang
als Finanzstaatssekretar arbeitete.

Die harten Einsparungen der konservativ-
gefithrten Regierungen seit 2010 haben die
Staatsquote von 47,6 auf zuletzt 41,1 Prozent
gedriickt; das Defizit wird in diesem Jahr bei
nur noch 1,7 Prozent liegen. Nun spiiren auch
die Tories das Drangen der Bevolkerung auf
Lockerung der Ausgabendisziplin, zumal sich
in der Altenpflege und Krankenversorgung
bedrohliche Liicken auftun.

Ein Ende der Austeritit sei in Sicht, beteu-
ern Premierministerin Theresa May und Fi-
nanzminister Philip Hammond und verwei-
sen auf die jiingst erstmals wieder steigenden
Reallohne. Freilich haben die Durchschnitts-
briten heute wenigerinder Taschealsvordem
Finanzcrash 2008.

Jagt nach hoheren Renditen

Nach dem Wachstum von 1,3 Prozent in
diesem Jahr erwarten Volkswirtschaftler fiir
das kommende Jahr 1,6 Prozent; seit der Bre-
Xit-Abstimmung im Juni 2016, lautet eine Be-
rechnung des Thinktanks CER, ist die briti-
sche Wirtschaft um 2,5 Prozent weniger stark
gewachsen, alsvorherige Projektionen erwar-
ten haben lassen. Die Inflation lag zuletzt bei
2,4 Prozent und damit tiber dem Ziel der EZB
von zwei Prozent. )

DEUTSCHLAND

Mehr Chance
als Risiko

Der Rickzug der deutschen
Langzeitkanzlerin

Angela Merkel 16st an

den Borsen keinen Schock
aus. Man hofft vielmehr
auf neue Impulse durch
einen Wechsel.

TEXT BIRGIT BAUMANN AUS BERLIN

erammeisten diskutierte Riickzugin
D Deutschland erfolgt auf zwei Raten.

Zunachst gibt Angela Merkel - nach
mehr als 18 Jahren - den CDU-Vorsitz auf. Als
Bundeskanzlerin jedoch bleibt sie den Deut-
schen noch erhalten. Sie ist bereit, bis zum
Ende der Legislaturperiode im Jahr 2021 im
Kanzleramt auszuharren.

Das sagt sie selbst. Ob es wirklich dazu
kommen wird oder ob nicht die neue CDU-
Fithrung oder Neuwahlen sie zum fritheren
Abtritt als Regierungschefin zwingen, steht
derweil in den Sternen.

Die Borse jedenfalls hat Merkel mit ihrer
Ankiindigung nicht nachhaltig erschiittern
konnen.Im Gegenteil: Kaum war die Botschaft
ausgesprochen, da stieg der Dax zwischen-
zeitlich um 2,2 Prozent. In der Woche zuvor
war der deutsche Leitindex mit minus drei
Prozent noch auf das tiefste Niveau seit Ende
2016 abgesackt.

,Die Aussicht auf ein Ende der Ara Merkel
und eine wirtschaftsfreundliche Fithrung in

der Union dirften den Dax

durchaus befliigeln®, sagt
Marktexperte Daniel
Saurenzvon Feingold

Research., Die Chan-

cen, diedie Verande-

rung mit sich bringt,
werden als grofier
eingeschitzt als die
Risiken®, erklart Ulrich
Kater, Chefvolkswirt der
Dekabank: ,Investoren sind vor allem an poli-
tisch verniinftigen Rahmenbedingungen in-
teressiert, und da sehen sie seit Jahren, dass
Deutschland sehr stabile Grundmauern hat,
wenngleich man sich durchaus Verbesserun-
gen in puncto Investitionsforderungen vor-
stellen kann.”
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Natiirlich konne es, wenn es dann tatsach-
lich zueinem Wechsel im Kanzleramt kommt,
zu Unsicherheiten kommen. ,,Aber das wird
nur ein sehr, sehr kurzer Moment sein, wir
sprechen da blof von Tagen“, sagt Kater.

Den deutschen Markt sieht er - im Riick-
blick auf 2018 - ,,unter seinen Moglichkeiten
geblieben”. Zwar sei die Gewinnentwicklung
,recht gut“gewesen.,Docheshabendochdas
ganze Jahr tiber Risikothemen auf dem Ak-
tienmarkt gelastet, die uns auch noch 2019
begleiten werden.“ Dazu zédhlen in einer ex-
portorientierten Region wie Deutschland die
US-Strafzolle, der Brexit und der italienische
Haushalt. 2018 habe auch schon gezeigt, dass
sich die ,Konjunktur langsam etwas
dampft“.

Auchdiedeutschen Wirtschaftsweisenbli-
cken pessimistischer auf die Konjunktur. Sie
gehen davon aus, dass das Bruttoinlandspro-
duktim Jahr 2018 um 1,6 Prozent und 2019 nur
noch um 1,5 Prozent wachsen werde. Zu-
nichst hatten die fiinf Okonomen, die den
Sachverstindigenrat der Regierung bilden,
fiir das Jahr 2018 ein Plus von 2,3 und fiir 2019
ein Plus von 1,8 Prozent veranschlagt.

Sie sind damit weniger optimistisch als die
deutsche Regierung, die in beiden Jahren mit
einem Wachstumvon1,8 Prozentrechnet., Die

deutsche Volkswirtschaft befindet sich in einer
der liangsten Aufschwungphasen der Nach-
kriegszeit. Ungiinstigere aufienwirtschaftliche
Rahmenbedingungen, temporére produktions-
seitige Probleme und Kapazitiatsengpasse
dampfen jedoch das Expansionstempo®, heifdt
esim Gutachten der Sachverstiandigen.

Zuletzt schockten Dax-Schwergewichte wie
Daimler, Continental, BMW und die Deutsche
Post mit Gewinnwarnungen. Dennoch sieht

»Die Dividendenrendite
am deutschen Aktienmarkt
ist in Ordnung.“

Experte Kater den deutschen Aktienmarkt gut
aufgestellt: ,Man darfnicht vergessen, dass der
deutsche Aktienmarkt - wenn man heutekauft,
eine Dividendenrendite allein von drei Prozent
ausweist. Die Dividendenrendite ist also in
Ordnung.”

Das merken auch immer mehr Deutsche, die
jagemeinhin als Aktienmuffel gelten und gerne
ihr Bargeld bunkern. Immer 6fter tibrigens zu
Hause, wie eine Emnid-Umfrage im Auftrag der
Postbank zeigt. Seit 2011 ist die Zahl derer, die
Scheine im Wohnzimmerschrank oder sonst
wo in den eigenen vier Wanden aufbewahren,
gestiegen. Mittlerweile greifen 24 Prozent der
Deutschen - und damit so viele wie noch nie -
aufdiese ,,Anlageform*“ zuriick.

Dochessteigtauchdie Zahl derer, diein Ak-
tien oder Aktienfonds investieren. Laut einer
Studie des Deutschen Aktieninstituts ist die
Zahlder Aktienbesitzer auf mehrals zehn Mil-
lionen Menschen gestiegen. Jeder Sechste also
besitzt Wertpapiere. Die Aktiondrsquote ist
damit immer noch deutlich niedriger als in
Schweden, der Schweiz, den USA oder Grof3-
britannien. Doch mittlerweile hat die Anzahl
der Aktienanleger wieder denselben Stand
wie vor der Finanzkrise erreicht.

Eine Untersuchung der fithrenden deut-
schen Direktbanken zeigt, dass stabile Kurs-
entwicklung (fiir 46 Prozent der Befragten)
und eine sichere Anlage (fiir 40 Prozent) die
wichtigsten Kriterien beim Aktienkauf sind.
Nur 14 Prozent interessiert, ob das Unterneh-
men ein vorbildlicher und skandalfreier
Arbeitgeber ist.

Doch egal ob Neuaktionir oder erfahrener
Wertpapierbesitzer - fiir sie alle wird sich der
Aktienmarkt nach EinschatzungvonKater,,in
denJahren 2020 und 2021 wieder freundlicher
zeigen.“ Vielleicht ist Angela Merkel dann
noch Kanzlerin, moglicherweise ist sie auch
schon als Regierungschefin abgetreten.

Wer immer zu diesem Zeitpunkt im Kanz-
leramt in Berlin sitzen wird, er wird jetzt
schon von den deutschen Wirtschaftsweisen
gedrangt, die Unternehmen und auch die Biir-
ger steuerlich zuentlasten, um der Abkiihlung
der Konjunktur entgegenzuwirken. )

IFAINVEST.AT -

INVESTMENTS MIT IMMOBILIENBEZUG

Seit 40 Jahren realisiert

attraktive Einkommenssteuerer-

die ifa AG erfolgreiche
Immobilieninvestments fiir
ihre Klienten. Uber die Online-
Plattform ifainvest.at kdnnen
Anleger nun auch in einem
vollstandig digitalen Prozess
in Unternehmensanleihen
und Investments mit
Immobilienbezug anlegen.
Aktuell sind drei Produkte zur
Zeichnung gedffnet.

Seit der Finanzkrise setzen
Anleger verstarkt auf wertbe-
standige Immobilieninvestments.
+Immobilien Uberzeugen als
Asset-Klasse mit soliden Renditen,
der Anlagehorizont ist in der
Regel langfristig. Es besteht
jedoch eine grof3e Nachfrage nach
kurzfristigeren Investments mit
Immobilienbezug zur Ergénzung
und Streuung des Portfolios. Mit
der Online-Plattform ifainvest.at

ermdoglichen wir privaten Anlegern
nun auch solche Investments®,
erklart Christian Petter, Vorstand
der ifa AG.

Drei Unternehmensanleihen
zur Zeichnung gedéffnet

Aktuell haben Anleger die
Méglichkeit zur Zeichnung der

+4 Prozent Anleihe ifa AG 2018-
2022" Die Unternehmensanleihe
mit vierjahriger Laufzeit wird mit
4 Prozent p. a. fix verzinst und
bietet Investoren die Mdglichkeit,
sich an der 40-jahrigen Erfolgsge-
schichte der ifa AG zu beteiligen.
»Seit der Griindung hat das Un-
ternehmen Uber 450 Projekte mit
einem Gesamtinvestitionsvolumen
von rund 2,2 Milliarden Euro
erfolgreich flr Klienten realisiert”,
unterstreicht Christian Petter. Er
erganzt: ,Die ,4 Prozent Anleihe ifa
AG 2018-2022' berechtigt weiters
zur Geltendmachung des Gewinn-
freibetrages nach Bestimmungen
des § 10 ESTG, wodurch sich eine

sparnis ergibt.”

Mit den Unternehmensanleihen
+Schloss Freihof | 4,75 Prozent
Unternehmensanleihe Freihof
Projektentwicklungs GmbH" und
+Schloss Freihof | 5,50 Prozent
Unternehmensanleihe Freihof
Projektentwicklungs GmbH*
kdnnen Anleger zudem durch
Zeichnung einer Unternehmens-
anleihe indirekt in ein konkretes
Immobilienprojekt der SORAVIA
Gruppe investieren.

Mehr Informationen erhalten Sie
unter www.ifainvest.at.

Diese Information stellt eine Marketingmitteilung der ifa

Invest GmbH gemaf WAG und KMG dar. Diese Information

ist unverbindlich und stellt weder ein Angebot zum Kauf oder
zur Zeichnung noch eine Anlageempfehlung dar. Der Kauf

oder die Zeichnung der ifa AG Unternehmensanleihe erfolgt
ausschlief3lich auf Grundlage des von der FMA am 08. 10. 2018
gebilligten Prospekts, welcher bei ifa Institut fiir Anlageberatung
Aktiengesellschaft, Grillparzerstr. 18-20, 4020 Linz und

unter www.ifa.at erhéltlich ist. Die Freihof Unternehmens-
anleihen unterliegen geméaf § 3 Z 9 bzw. Z 10 KMG nicht der
Prospektpflicht. Eine Veranlagung in Schuldverschreibungen ist
mit Risiken, insbesondere dem Risiko eines Totalverlusts des
eingesetzten Kapitals, verbunden. Weitere Informationen zu den
Risiken finden Sie unter Punkt B (Risikohinweise) des gebilligten
Prospekts bzw. unter www.ifainvest.at.

FOTO: IFA AG

Aktuell kdnnen Investoren gleich drei
Unternehmensanleihen liber
ifainvest.at zeichnen.

IFA AG

Die ifa AG ist der Spezialist fiir
Immobilieninvestitionen fiir private
und institutionelle Anleger. Seit liber
40 Jahren ist das Tochterunter-
nehmen von SORAVIA fest im 6ster-
reichischen Markt verankert und
bietet Anlegern Gesamtlésungen fiir
immobilienbasierte Investments mit
allen verbundenen Dienstleistungen.

ENTGELTLICHE EINSCHALTUNG

>>



ANLAGE UND BORSE

CHINA

Chinas Borsen sind seit dem Sommer stark abgerutscht.
Der Staat musste heuer erneut den Retter spielen.

TEXT JOHNNY ERLING AUS PEKING

asJahr 2018, dessen Endzahl 18 sich -
D chinesisch ausgesprochen - wie

,werdet reich!“ anhort, fing fir Chi-
nas 135 Millionen Kleinanleger doppelt gut an.
Am 2. Janner, dem ersten Handelstag nach Sil-
vester, leuchteten fast alle Kursanzeigen der
inldndischen A-Aktienmérkte in Schanghai
und Shenzhen in der Glicksfarbe Rot. Anders
als im Westen steht sie fiir steigende Kurse.

Bis 24.Janner legte die Hauptborse Schang-

haium fast zehn Prozent auf 3569,4 Punkte zu.
Dann ging es bergab. Erst am 22. Februar, dem
ersten Borsentag nach Ende des traditionellen
Neujahrsfests, stiegen die Kurse erneut. Vor-
eilig frohlockten Analysten, dass es bergauf
gehe, zumal das von den A-Markten weitge-
hend ausgeschlossene Ausland einsteigt. Im
Mai wiirden A-Aktien in den Emerging-Mar-
ket-Index der Morgan Stanley Capital Interna-
tional (MSCI) mit einem Anteil von 2,5 Prozent
aufgenommen. Ab Septemberwiirdeihr Anteil
auf fiinf Prozent steigen. Nach dem Stock-
Connect beider China-Borsen mit
Hongkong, iiber den ausgesuchte
auslandische Broker begrenzt chi-
nesische A-Aktien kaufen diirfen,
und dem zum Jahresende geplan-
ten Stock-Connect auch mit Lon-
don wiirde frisches Auslandskapi-
talins Land flieRen.

Rechnung ohne Wirt

Es war eine Milchmadchenrechnung, die
die 99 Prozent Kleinspekulanten an Chinas
Aktienmarkten auch noch ohne Donald
Trumps Handelskrieg machten. Pessimismus
breitetesichaus. Verstarkt wurde er durch ne-
gative Signale aus der Privatwirtschaft, die
gegeniiber den von der Partei politisch bevor-
zugten Staatsunternehmen (SOE) benachtei-
ligt wurde. Die wachsende Verschuldung Chi-
nas griff auf die einst so sparfreudigen Einzel-
haushalte tiber. Das Wachstum der Wirt-
schaft, das im ersten Quartal heuer noch um
mehr als 6,8 Prozent zulegte, geriet unter wei-
teren Abwartsdruck, gab im dritten Quartal
auf6,5Prozent nach. Der Aktienmarkt rutsch-
te allen voran nach unten. Der Shanghai Com-
posite fiel auf ein Rekordtief unter 2500 Punk-
te. Anfang November lagen Chinas Borsen
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dann bereits um rund 30 Prozent tiefer als im
Frithjahr - die schlechteste Performance im
laufenden Jahr auf dem weltweiten Parkett.

Beim Borsencrash 2015 waren die Kurse
um 40 Prozent abgeschmiert. Als Lehre ging
Peking damals auf strikten Entschuldungs-
kurs, erschwerte die Kreditvergabe. Die meis-
ten Aktiengesellschaften kamen nur noch an
Geldmittel, wenn sie ihre Anteile als Deckung
fiir Bankkredite hinterlegten. 2163 der insge-
samt 3548 Gesellschaften anden Borsen finan-
zierten sich so. Als die Kurse fielen, tibernah-
men Staatsbanken, besonders Provinzen und
Regionen, die Kontrollmehrheiten dutzender
Firmen. Hongkonger Zeitungen sprachen von
der Renationalisierung der Borse.

Notbremsen

Schliefdlich musste Peking eingreifen. Es mo-
bilisierte wieder sein ,Nationalteam®, eine
Gruppe von Finanzgesellschaften, die unter
Leitung der China Security Finance Co-
operation (CSFC) den ,Bailout“ 2015
organisierten. Damals musste zu-
dem die Halfte aller Aktiengesell-
schaften vom Handel suspendiert
werden. So hart ging es 2018 zwar
nicht zu. Doch der Staat zog viele
Notbremsen. Ende Oktober anderte
der Volkskongress sein Unterneh-
mensgesetz. Borsengesellschaften diirfen
ihre Papiere zuriickkaufen, um den Markt zu
stabilisieren. Im November wurde fiir Aktien-
gesellschaften die Refinanzierung erleichtert
(,privat share placement®). Anfang November
sah sich Parteichef Xi Jinping gezwungen, 6f-
fentlich die Gleichbehandlung der Privatwirt-
schaft zu garantieren, die damit erleichterten
Zugang zu Krediten erhielt. Xi verlangte auch
nach Grindung einer neuen liberalisierten
Zusatzborse in Schanghai fiir Hightech-Start-
ups. China erlaubte bislang ihre Zulassung
nur, wenn sie genug Profite nachweisen konn-
ten. Als Folge ging die erste und zweite Gene-
ration chinesischer Internetunternehmen in
New York an die Borse.

Das Fazit lautet daher: Auch 2018 konnten
sich Chinas Aktienmaérkte nicht von staatli-
cher Bevormundung, Kontrolle und Eingrif-
fen abnabeln. )

JAPAN

Nikkei
schnuppert
Hohenluft

Erstmals seit der
Spekulationsblase

der Achtzigerjahre riicken
die uralten Hochs in Tokio
wieder in Reichweite.

TEXT MARTIN FRITZ AUS TOKIO

er japanische Aktienmarkt hat seine
D Anleger auch heuer auf Achterbahn-

fahrt geschickt. Zum Jahresanfang
und im Frithherbst ging es auf neue 27-Jahres-
hochs steil nach oben. Danach sackte der
Markt gleich wieder um 13 bis 15 Prozent ab.
Dafiir bewegte sich der Leitindex Nikkei zwi-
schen Aprilund September fastein halbesJahr
lang seitwarts und blieb dabei unter dem
Niveau des Vorjahres.

Die Hauptgriinde fir diese Bewegungen
waren Unklarheiten iiber Japans Geldpolitik
sowie die Handelsspannungen zwischen den
USA und China. Zunichst wurde am Finanz-
markt den Beteuerungen der japanischen No-
tenbank, ihre ultraexpansive Geldpolitik bei-
zubehalten, nicht richtig Glauben geschenkt.
Dasliefl die Kurse schwanken. Danach verun-
sicherte die Drohung von US-Prasident Do-
nald Trump mit einem Sonderzoll fiir japani-
sche Importautos viele Investoren an der To-
kioter Borse. Die Gewinne etwa von Mazda
héangen stark vom Export aus Japan ab. Auch

die Abhangigkeit vieler japani-
scher Unternehmen vom
China-Geschaft wirkte
sich aus. Chinesische
Unternehmen be-
stelltenweniger Ma-
schinen, die Chine-
sen drosselten ihren
Konsum. Das belaste-
te Unternehmen mit
Fabriken und hohen Umsat-

zen im Reich der Mitte.

Dessen ungeachtet horchten erfahrene Ja-
pan-Investoren auf: Gleich zweimal in diesem
Jahr tiiberwand der Nikkei die Schwelle von
24.000 Yen, auch wenn es danach sofort zu
heftigen Gewinnmitnahmen kam. Offenbar
machte die ungewohnte Hohenluft den Anle-
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gern zu schaffen. Sonah ist der Leitindex dem
alten Rekordhochvon38.916 Yenvon Ende De-
zember 1989 namlich noch nie gekommen.
Zwar hatte der Borsenwert aller japanischen
Aktien das damalige Hoch bereits 2015 tiber-
schritten. Aber der Nikkei-Rekord von1989 ge-
hort zu den wenigen Hochstwerten des
20.Jahrhunderts, die nicht geknackt wurden.

Jedenfalls begannen Japan-Analysten zum
ersten Mal ernsthaft dariiber zu diskutieren,
ob sich der alte Rekord jemals wieder errei-
chenliefie. Die Pessimisten betonten, dass der
Nikkei dafiir fast um zwei Drittel zulegen

»Eine Riickkehr zum
alten Hochststand
ist bis 2023 moglich.“

muiisste. Doch die Optimisten halten neue Re-
korde nur fiir eine Frage der Zeit. Jesper Koll,
der deutsche Japan-Chef des Indexfonds-
anbieters Wisdom Tree, erwartet dies bereits
fur das Olympiajahr 2020. Der Chefstratege
desjapanischen Wertpapierhdndlers Mizuho,
MasatoshiKikuchi, hélt eine Riickkehrzumal-
ten Hochststand bis 2023 fiir moglich.

Die US-Investmentbank Morgan Stanley
macht einen neuen Rekord vom Wechselkurs
des Yen abhingig. Sollte die japanische Devi-
se nur um weitere zehn Prozent nachgeben,
konnte der Nikkei um mehr als 25 Prozent auf
28.000 Yen klettern. Wegen des wachsenden
Zinsabstandes zwischen japanischen Staats-
anleihen und US-Schatzbriefen sei dies nicht
unwahrscheinlich, meinten die Analysten
Ryota Sakagami und Toru Sasaki.

Wihrung gibt Ausschlag

Ihr Argument dirfte einiges Gehor finden.
Dennjeschwicherder Yenist,destomehrver-
dienenjapanische Firmen mitihren Exporten.
Beispiel Toyota: Japans grofSter Autobauer ex-
portiert mehr als die Halfte seiner drei Millio-
nen in der Heimat hergestellten Fahrzeuge.
Werden die Einnahmen aus dem Verkauf im
Auslandin Yen gewechselt und nachJapanzu-
riickgeholt, steigt der Gewinn, je mehr die ja-
panische Wahrung abwertet. Weil Japans No-
tenbank heuer ihre geldpolitischen Ziigel
nichtanzog, blieb der Yen schwach. Das stiitz-
te die Gewinne und damit die Aktienkurse.

Diese traditionelle Abhdngigkeit der japa-
nischen Borse vom Wechselkursistjedoch ein
zweischneidiges Schwert, weil die Kurse we-
sentlich von Auslandern abhangen. Bis zu
70 Prozent des Tagesumsatzes ander Tokioter
Borse gehen auf das Konto von Adressen aus
dem Ausland. Rund 30 Prozent der japani-
schen Aktien befinden sich in ihrer Hand. Bis
September verkauften diese Anleger Papiere
im Wert von umgerechnet 66 Milliarden Euro.
Erstdanach kehrten siean die Borse im Tokio-
ter Stadtteil Kabutocho zuriick. Bis dahinblie-
ben die Kurse nur deshalb einigermafien sta-
bil, weil die japanische Notenbank im Jahres-
verlauf an ihrem Aktienkaufprogramm von
46 Milliarden Euro jahrlich festhielt. )

OSTERREICH

Konjunktur
tragt
den Markt

Dem Osterreichischen
Kapitalmarkt tate es gut,
wenn die Politik Anreize
schaffen wirde fir eine
langfristige Veranlagung.

TEXT BETTINA PFLUGER

er ATX, Leitindex der Wiener Borse,
D hat seit Janner zwar mehr als zehn

Prozent an Wert verloren. Unruhig
werden Experten deswegen aber nicht. Denn
einerseits befindet sich der Index damit in
Europa in guter Gesellschaft, andererseits
Listdie Konjunkturin Osterreichintakt®, sagt
Christian Ratz, Leiter des Bereichs Treasury
der Raiffeisen Landesbank Oberdsterreich.
Der Konsum laufe, die Arbeitslosigkeit ist ge-
sunken, die Betriebe sind gut ausgelastet.
,Das ist ein Umfeld, das uns positiv stimmt*,
sagt Ratz.

Dennoch schlagen Unsicherheiten vom
globalen Markt freilich aufdas Wiener Parkett
durch. Brexit, Handelskonflikte und die Lage
in Italien beschéaftigen auch die Investoren in
Wien. Damit wird der ATX zwar auch weiter-
hin volatiler bleiben als zuletzt. Ratz sieht in
Summe darin aber mehr Gelegenheiten fiir
Aufwartspotenziale als fiir Sorgen.

EZB-Zinsschritt verkraftbar

Sollte die Europaische Zentralbank (EZB)
im kommenden Jahr die Zinsen in einem ers-
ten Schritt wieder erhdhen, glaubt Ratz nicht
an eine Hysterie im Markt. Es werde sich in

dem Fall ja wohl nur um einen
ersten Minischritt der

EZB handeln.
Eine Belebung der
Aktienkultur warein

Osterreich  jeden-

falls sehr win-

schenswert, sagt Ro-
bert Karas, Chief In-
vestment Officer der
Schoellerbank. Denn die Os-
terreicherwagensichnurseltenineine Veran-
lagung. ,,Auch im Sinne einer Vorsorge wiirde
es dem Kapitalmarkt guttun, wenn die Politik
Anreize setzen wiirde, um langfristige Veran-
lagung zu fordern“, sagt Karas. Steuerliche
Hemmschwellen wie die Wertpapier-KESt
waren diesbeziiglich keine grofie Hilfe. )

Collage: Lukas Friesenbichler; Fotos: Imago / Manfred Siebinger, iStockfoto/cbies
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ZITATEQUIZ

WER HAT’S
GESAGT?

»Die Borse hingt nur davon ab, ob es

mehr Aktien als Idioten oder mehr Idioten

als Aktien gibt.“

a Borsen- und Finanzexperte André Kostolany
b Grofdinvestor Warren Buffett

¢ Mike Lielacher, osterreichische Investmentlegende

»Seien Sie dngstlich, wenn die Welt
gierig ist, und seien Sie gierig, wenn
die Welt dngstlich ist.“

a Carl Icahn, amerikanischer Milliardiar und GrofRinvestor
b GrofSinvestor Warren Buffett

¢ Philanthrop und Investor George Soros

»Jetzt sind die guten alten Zeiten,
nach denen Sie sich in zehn Jahren
zuriicksehnen werden.*

a Angela Merkel, deutsche Kanzlerin
b Okonomin Mariana Mazzucato

€ Britischer Schauspieler Sir Peter Ustinov

»ich bin nicht Passagier,
ich bin der Pilot meines
Lebens.“

a Unternehmer und Formel-1-Legende Niki Lauda
b Ex-Neos-Chef Matthias Strolz

¢ Ex-Base-Jumper und Extremsportler Felix Baumgartner

»Die Staatsanwaltschaft hat mich
zum Harry Potter der Privatisierung
gemacht.“

a Karl-Heinz Grasser, Finanzminister von 2000 bis 2007
b Ferdinand Lacina, Finanzminister von 1986 bis 1995

¢ Hannes Androsch, Finanzminister von 1970 bis 1981
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»Wenn Harley-Davidson seine Produktion
verlagert, ist das der Anfang vom Ende.

Es wird besteuert wie nie zuvor!“

a US-Prasident Donald Trump
b Chinas Prasident Xi Jinping

¢ EU-Handelskommissarin Cecilia Malmstrom



»ich habe einen Mann nie so sehr gehasst,

dass ich ihm seine Diamanten
zuriickgegeben hitte.“

a Elizabeth Taylor, amerikanisch-britische Schauspielerin
b Marilyn Monroe, amerikanische Schauspielerin

€ ZsaZsa Gabor, amerikanisch-ungarische Schauspielerin

n»Das iibertrifft ohne Zweifel alles,
was ich je gesehen habe — und es ist
langst noch nicht iiberwunden.“

a Ex-Fed-Chef Alan Greenspan nach der Lehman-Pleite
b Ex-US-Prasident Barack Obama iiber Donald Trump
¢ Heidi Klum, deutsches Model, zum Hype ihrer Model-Shows

»ich habe ein einfaches Rezept,
um fit zu bleiben - ich laufe jeden
Tag Amok.“

a US-Prasident Donald Trump
b Hildegard Knef, deutsche Schauspielerin und Sangerin

¢ Viktor Orban, ungarischer Ministerprasident

ooL/q6/e8/2L/B9/8S/AH% /25 /qL /€L
SNNSQ1
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»Scheitert der Euro,
scheitert Europa.“

a Yanis Varoufakis, Ex-Mitglied des griechischen Parlaments
b Italiens Ex-Prasident Giorgio Napolitano

¢ Deutschlands Kanzlerin Angela Merkel

Nordea

ASSET MANAGEMENT

Machen Sie mit Ilhren Geldanlagen
den Unterschied.

Gemeinsam konnen wir etwas bewegen.

Ertrage und Verantwortung — uns rdische DNA.

Nordea Investment Funds S.A.
Dr. Johannes Rogy, Head of Fund Distribution
Region Central & Eastern Europe

Tel. 01/512 87 17 - 20
johannes.rogy@nordea.com

Nordea STARS Palette
Nordea 1 — Global Climate and Environment Fund

nordea.at/verantwortungsbewussteinvestments

Die genannten Teilfonds sind Teil von Nordea 1, SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, welcher der
EG-Richtlinie 2009/65/EG vom 13 Juli 2009 entspricht. Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um Werbematerial,
es enthalt daher nicht alle relevanten Informationen zu den erwahnten Teilfonds. Jede Entscheidung, in den Teilfonds anzulegen,
sollte auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts, der Wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) sowie des aktuellen
Jahres- und Halbjahresberichts getroffen werden. Die genannten Dokumente sind in elektronischer Form auf Englisch und in der
jeweiligen Sprache der zum Vertrieb zugelassenen Lander auf Anfrage unentgeltlich bei Nordea Investment Funds S.A., 562, rue
de Neudorf, PO. Box 782, L-2017 Luxemburg oder bei der Zahlstelle und dem Reprasentant der Nordea 1, SICAV in Osterreich,
die Erste Bank der Gsterreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1, A-1100 Wien erhaltlich. Angaben zu weiteren Risiken in
Verbindung mit den genannten Teilfonds entnehmen Sie bitte den Wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), die wie oben
beschrieben erhiltlich sind. Nordea Investment Funds S.A. hat beschlossen, die Kosten fiir Research zu tragen, das heift, diese
Kosten werden von bestehenden Gebihrenstrukturen (wie Management- oder Verwaltungsgebihren) gedeckt. Herausgegeben
von Nordea Investment Funds S.A. 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxemburg, einer von der Commission de Surveillance
du Secteur Financier in Luxemburg genehmigten Verwaltungsgesellschaft. Es enthalt Informationen fiir institutionelle Anleger
und Anlageberater und ist nicht zur allgemeinen Veréffentlichung bestimmt.



U
=
- -
x
-
r 4
=
4
ﬂ
£
hal
=l

In diesem Kapitel

WIE
VIEL

150€

Haben oder Nichthaben ist fiir viele keine existenzielle
Frage. Einfach verpulvern will man eine Summe in dieser
Groflenordnung - einst immerhin 2000 Schilling - nicht.

TEXTE REGINA BRUCKNER

b sie es zur Zahl des Jahres schaffen werden, ist of-
o fen. Das Zeug dafiir hiatten die 150 Euro, die Sozial-

ministerin Beate Hartinger-Klein (FPQO) zur Diskus-
sion stellte. Man werde trotz der geplanten Kiirzung von der
Mindestsicherung ,leben kdénnen®, sagte sie in einem Inter-
view. Zumindest wenn man ,,die Wohnung auch noch be-
kommt, dann sicher”. Daraufgingen in Osterreich die Wogen
hoch.Von Opposition, Armutskonferenzund anderen Stellen
kam scharfe Kritik. FPO-Chef Heinz-Christian Strache riick-
te zur Verteidigung aus und die Zahl zurecht (so wie Hartin-
ger-Klein spater auch): Es gehe um Nichtdsterreicher, die nie
ins Sozialsystem eingezahlt hitten und mit Unterkunft, Es-



Isabell Wiesner

48, Biobauerin

,0b 150 Euro viel oder wenig ist, ist fiir
mich ziemlich relativ. 150 Euro sind wenig,
wenn ich mir gerade ein neues Auto kaufen
mochte oder wenn ich iiber den Erwerb
eines Pferdes nachdenke. 150 Euro wiirden
fiir mich aber tiber die Mafden reichen,
wenn ich morgen friith einkaufen gehen
mochte und mir damit einen Vorrat an Susanna Marchand
Waschmittel, Klopapier und solchen noti-
gen Dinge zulegen will. Dann ginge sich mit
dieser Summe ganz schon viel aus.”

55, Kiinstlerin

,150 Euro sind wie ein Tropfen auf den
heiflen Stein: Kaum im Borsel sind sie weg.
Man kénnte damit zu zweit ein bisserl besser
essen gehen. Oder einen Wintermantel kau-
fen, dann fehlen die passenden Stiefel. Oder
Jannis Karas viermal Lebensmittel fiir eine Person a 37,50
Euro kaufen. Oder sie einem Stripper ins Hos-

8, Schiiler
chen stecken. Oder als Fiinf-, Zehn-, Zwan-
zig- und Flunfzig-Euro-Scheine an die Hauser
-— ,»150 Euro, das ist nicht so viel, aber auch am Wiedner Giirtel kleben. Sie tragen die
nicht wenig. In meiner Sparbiichse ist fast Farben der Euroscheine von fiinf bis 500.“

so viel drin. Jetzt habe ich damit nichts
geplant. Ich moéchte noch mehr sparen,
aber schon irgendwann auch ein bisschen
etwas ausgeben. Nicht fiir einen Bagger
oder so etwas, eher fiir etwas Niitzliches
fiir den Haushalt. Vielleicht lade ich auch
o vl Freunde ein und spende etwas fiir den

Ute-Bock-Verein. Ich muss mich erst
entscheiden.”
_} o4
Markus Klimesch
41, Griinder
. ,150 Euro sind fiir den einen ein Abend-
% essen, der andere muss davon zwei Wo-
§ chen leben. Ich behebe den Betrag zwei bis
3 dreimal pro Monat beim Bankomaten.
E_) sen und medizinischer Versorgung ausgestattet seien - die 2000 Schilling waren das frither. Damit
S 150 Euro wéren quasi ein Taschengeld. bezahle ich, was bar anféllt. Meist zahle
E Doch wie viel bedeuten 150 Euro fiir jemanden, der in ich elektronisch. Jetzt, in der Aufbauphase
@ Osterreich lebt, hier seinem Job nachgeht, ein Unternehmen meiner Firma Elferspot, ist das jedenfalls
g“ betreibt, in Pension ist oder noch die Schule besucht? Ist das deutlich mehr als vor ein paar Jahren,
é viel? Ist das wenig? Ganz unabhéngig von offiziellen Grofien alsich einen gutbezahlten Angestellten-
§’ wie der Armutsgefahrdungsschwelle, die bei 1238 Euro liegt, job hatte.”
z dem durchschnittlichen Bruttomonatseinkommen, das fiir
ﬁ Arbeitnehmerlaut den letzten verfiigbaren Zahlen 2360 Euro
2 ausmachte, oder dem Medianeinkommen, dessen Wert sich
§ auf 2160 Euro bemisst. Mit dem Ergebnis der Befragung - die
2 keinen Anspruch auf Reprisentativitat erhebt - ist es wie so >>

71
Portfolio



LEBEN UND WERTE

>>

Erwin Kotanyi

61, Unternehmer

,Ichlebe Gott sei Dank in einem recht
guten wirtschaftlichen Umfeld, aber 150
Euro haben trotzdem eine Wertigkeit, bei
der ich mir sehr wohl iiberlege, was ich da-
mit mache. Sinnlos ausgeben, dafiir wire
mir der Betrag zu hoch. 20 Euro ja, 150 Euro
nein. Es ist nicht gerade existenziell ein
Thema, es geht eher darum, etwas Sinnvol-
les damit zu tun. Vielleicht wiirde ich mir
ein weiteres Racket kaufen. Ich bin Tennis-
spieler und zerstore die Schlager gerne.”

Gexi Tostmann
76, Unternehmerin

,Mir fallt dazu nur ein bedingungsloses
Grundeinkommen von ungefahr 900 Euro
ein, sonst iiberhaupt nichts mehr. Seit

ge Moglichkeit, um tiber all die neuen
Entwicklungen zu kommen. Sei es gegen
die Armut der Frau, sei es gegen die Aus-
beutung der Menschen. Und wir miissen
ebenin den reichen Lindern anfangen.
Das st die einzige Antwort auf alle
Diskussionen jetzt.“

30Jahren kiampfe ich dafiir. Es ist die einzi-

150 EURO SIND ...

MILCH

Um 0,99 Euro bekommt
man im Handel einen
Liter passable heimische
Milch mit 3,5 Prozent
Fett, wenn auch nicht
bio. Wiirden sich also
151 Liter ausgehen.

TREIBSTOFF

Der Preis fiir Treibstoffe
ist gestiegen. 1,34 Euro
ist in Wien Mitte Novem-
ber ein guter Preis fiir
den Liter Diesel. Waren
fast 112 Liter, fiir ein mit-
telgroBes Auto rund drei
Tankfiillungen. Mit
einem mittleren Ver-
brauch von sechs Litern
kdame man damit von
Wien nach Seevetal, in
eine Gemeinde nahe
Hamburg, und zuriick.

MOBILITAT

Mit dem Zug von Wien
nach Hamburg, mit dem
Flugzeug von ebenda
nach Moskau oder mit
Gliick bis New York — one
way. Um 150 Euro geht
sich aber auch eine
Semesterkarte fiir Offis
in Wien oder die Miete
fiir ein Mittelklasseauto
fiir einen Tag aus.

UNTERHALTUNG
Nutzt man den Kino-
montag, gehen sich in
der Regel 27 Besuche
aus, Stehkarten im Burg-
und Akademietheater
konnte man gleich 42-
mal erstehen.

oft: Es kommt darauf an, wen man fragt. Jedenfalls sind 150
Euro ein Betrag, tiber dessen Wert man fiir sich selbst eine
recht genaue Vorstellung hat. Wobei die Frage explizit nicht
gelautet hat, ob man davon leben kénne, sondern was einem
dazu spontan in den Sinn kommt. Wenig Geld sind 150 Euro
fiir die meisten jedenfalls nicht. Was der Einzelne damit tun
konnte oder wollte, beantwortet jeder naturgemaf anders.
ZumVerpulvernistesaberzuviel. Obmansich damitviel oder
wenig leisten kann, dariiber gehen die Meinungen auseinan-
der. Wobei sich nicht alle mit der Beantwortung der Fragen
»Vieloderwenig? Und wasdamit tun?“aufgehalten haben, son-
dern gleich in den politischen Diskurs eingestiegen sind. )
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Rudi Wolfsbherger

70, Pfarrer in Pension

,Flr mich sind 150 Euro viel Geld. Bekame
ich die Summe nicht, miisste ich auf etliche
Therapien verzichten. Bekdme ich sie zu-
satzlich, hatte ich etliche Organisationen,
mit denen ich sie teilen wiirde. Spielt man
damit Lotto, ist es mit Garantie wieder weg,
auch wenn man zwischendurch etwas ge-
winnt. Man kann jedenfalls auch mit wenig
auskommen. Ich versuche Geld zu sparen,
indem ich selbst koche - damit kommen
immerhin 600 Euro zusammen.*

Foto-Polaroid: Getty Images; andere privat
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DAS GROSSE GELD

Millennials in Europa wollen hoch hinaus: Immer mehr gehen an die Uni,
und viele erhoffen sich durchs Studieren und Arbeiten im Ausland bessere
Karrierechancen. Doch was springt am Ende finanziell dabei heraus?
Lohnt sich ein oft teures Studium in jedem Fall?

TEXTE JEDIDAJAH OTTE

endrik Wortmann kann sich noch gut
H andie Griinde erinnern, die ihn von sei-
nem Job als wissenschaftlicher Assis-
tent an der Universitat Bielefeld an die Fakultit
einer Schweizer Hochschule verschlugen: ,,Das
war einfach mal doppeltes Gehalt.” Die Bezah-
lung war so gut, auch dank gnadiger Wechsel-
kurse, dass er sieben Jahre blieb und jede Woche
nach Deutschland pendelte. ,,Es hat locker fiir
eine Wohnung in der Schweiz, eine in Deutsch-
land und die Fliige gereicht. Einer meiner Pro-
fessorenkumpel macht das Modell bis heute”, so
Wortmann. Er gab das Doppelleben 2010 auf.
Heuteist nichts Ungewohnliches mehr dabei,
fiir Studium oder Job ins Ausland zu verschwin-
den.Obsich dasfinanziell rechnet oder zum teu-
ren Abenteuerurlaub wird, kommt ganz darauf
an. Studiengebiihren, Lebenshaltungskosten
und eine teilweise atemberaubende Diskrepanz
zwischen den Einstiegsgehdiltern stellen Schul-
abganger vor die Qual der Wahl: studieren oder
nicht studieren? Daheim oder im Ausland?

Britische Unis steigen ab

Beim Thema Studiengebithren denkt man
fast automatisch an einen pittoresken Campus
in Harvard oder Oxford. Bachelorstudiengiange
in Grof$britannien kosten mittlerweile zwi-
schen 7500 Euro und 12.600 Euro im Jahr, Mas-
terstudiengiange teilweise deutlich mehr. Ob-
gleich ein Hochschulstudium in allen anderen
EU-Landern entweder kostenlos oder wesent-
lich glinstiger ist, zog es 2016 allein 134.835 EU-
Studenten und 307.540 Studenten aus dem wei-
teren Ausland auf die Insel - ein Riesengeschaft:
Im Jahr 2015/16 nahm der britische Hochschul-
sektor 15,9 Mrd. Pfund durch Studiengebiihren
ein. Doch lohnt die Investition fiir Studenten?

Ein bedeutendes Arbeitsmarktranking ver-
anschaulichte jiingst den schroffen Abstieg bri-
tischer Universititen im internationalen Ver-
gleich und die deutlich verschlechterten Aus-
sichten fiir deren Absolventen. Das,,Global Uni-
versity Employability Ranking” wird jahrlich
von der Unternehmensberatung Emerging er-
stellt und von Times Higher Education verof-
fentlicht. Es listet die weltweit besten 150 Uni-
versitaten in Hinblick auf Beschaftigungsfahig-
keit, basierend aufeiner globalen Befragung von

74
Portfolio

etwa 7000 Rekrutierungsmanagern in Grof3fir-
men, auf.

Laut der Analyse gaben Firmen zunehmend
deutsche und ostasiatische Universitidten als
,Topproduzenten“ von Hochschulabsolventen
an, die fit sind fiir den Einstieg in den Arbeits-
markt. Britische Unis, so das Ranking, warenim
vergangenen Jahrzehnt die grofiten européa-
ischen Verlierer: Ihre Performance fiel seit 2011
stetig. Nur US-Institutionen, obgleich weiterhin
AnfiihrerderListe, verlorennoch mehran Wett-
bewerbsfahigkeit.

Dass britische Eliteunis wie Cambridge und
Durhamihreastronomischen Studiengebiihren
ob der wachsenden globalen Konkurrenz zu-
nehmend verteidigen miissen, scheint vielen
trotzdemnichtsauszumachen. Nuria Quero (26)
verlief 2015 das heimische Barcelona fiir ein
einjahriges Masterstudium in Interaction De-
sign und Computing in London. ,Ich hatte ge-

»Der Karrierepfad ist
hier viel klarer abge-
steckt als zu Hause.“
Nuria Quero

plant, nach dem Master zuriick nach Spanien zu
gehen, aber die Joboptionen in England waren
einfach besser. Mein Master hat nichts gezahlt
in Spanien, weil ich keine Berufserfahrung hat-
te, mir wurden nur unbezahlte Praktika ange-
boten. In England wurde ich als ,Intern‘ einge-
stellt mit einem Gehalt, das besser war alsin ho-
herrangigen Stellen in Spanien®, sagt Quero.

Ohne englisches Studium hétte Quero nie in
England Arbeit gefunden, die hohen Gebiithren
sieht sie als Investition. Doch es ging nicht nur
ums Geld. ,, In GrofRbritannien ist es leichter auf-
zusteigen als in Spanien. Firmen schétzen Uni-
abschliisse mehr, weil sie den britischen Stan-
dard kennen. Die Lebenskosten sind hoch, aber
die Zukunftsaussichten sind besser.“ Queros In-
ternship wurde zur Anstellung, in zwei Jahren
wurde sie zweimal beférdert, ihr Gehalt stieg
von 21.000 auf 28.000 Pfund. ,,Der Karrierepfad
ist hier viel klarer abgesteckt als zu Hause.“




Illustration: Getty Images / iStockphoto / doyata; Bearbeitung: DER STANDARD

Pfund nahm der

britische Hochschulsektor
2015/16 durch
Studiengebiihren ein.

Ihr Falllasst sich aber nicht pauschal anwen-
den. Wer in GrofRbritannien in der Krankenpfle-
gearbeitenmochte, muss ein dreijahriges Hoch-
schulstudium absolvieren. Kostenpunkt: etwa
27.000 Pfund. Gehélter fiir britische Kranken-
pfleger fallen je nach Ort und Sektor sehr unter-
schiedlich aus, das Einstiegsgehalt bei Kranken-
hausern des National Health Services liegt laut
Karriereportal Prospects bei etwa 22.000 Pfund
brutto: ein monatliches Nettogehalt von etwas
mehr als 1500 Pfund, mit dem dann Ausbil-
dungsschulden getilgt werden miissen. In
Deutschland ist Krankenpflege ein Ausbil-
dungsberuf, derlediglich die mittlere Reife zum
Einstieg voraussetzt. Im ersten Ausbildungs-
jahrwird, jenach Bundesland,im Schnitt ein Ge-
halt von 1040 Euro gezahlt, im dritten Jahr sind
es im Schnitt 1200 Euro. Einstiegsbeziige fiir
ausgebildete Krankenpflegerliegen laut Ausbil-
dung.dezwischen 2400 und 2600 Euro bruttoim

Monat. Unterm Strich kommen angehende Pfle-
gerinDeutschland also finanziell besser weg als
beim englischen Nachbarn.

Es gilt also, sich zu informieren. Wer auf der
Jagd nach dem goldenen Einstiegsgehalt ist,
sollte sich vor allem in Nordeuropa umsehen.
Die Schweiz, Ddnemark und Norwegen locken
seit Jahren mit eindrucksvollen Summen, die je-

WEB-INFOS

GEHALTSVERGLEICH

Auf folgenden Seiten konnen Gehalter von
bestimmten Branchen national und international
verglichen werden:

totallymoney.com

payscale.com

graduate-jobs.com

gehalt.de

ausbildung.de

karrierekompass.at

doch gegen stattliche Lebenshaltungskosten
aufgewogen werden sollten. Arbeitnehmer in
Deutschland, Belgien, den Niederlanden und
Osterreich geniefRen ebenfalls deutlich bessere
Bezahlung als der EU-Durchschnitt.

Laut High Fliers Research liegt der Median
bei Einstiegsgehaltern fiir britische Hochschul-
absolventen 2018 bei 30.000 Pfund (rund 33.700
Euro), eine Zahl, die nun seit vier Jahren statisch
geblieben ist. Jedoch sollte man den Median
nicht mit dem Durchschnitt verwechseln: Das
Vergleichsportal graduate-jobs.com schéitzt die
durchschnittliche Vergiitungim erstenJobnach
dem Studium in Grof$britannien auf zwischen
19.000 und 22.000 Pfund.

Doch Ausbildung?

High Fliers zufolge fangen Eintrittsbeziige
fiir Hochschulabsolventen in der Medienbran-
che heuer bei 17.000 Pfund an, Besoldungen fiir
graduierte Einsteiger in den britischen 6ffentli-
chen Dienst rangieren sogar nur zwischen
16.000 und 28.000 Pfund. Laut Lohnvergleichs-
plattform Gehalt.deverdientin Deutschland ein
Kassierer unter Umstinden mehr, in Osterreich
kommt zum Vergleich laut karrierekompass.at
ein Facharbeiter im Gartenbau auf etwa 16.000
Euro. Durchschnittsgehilter von deutschen
Akademikern in den ersten drei Jahren schatzt
Gehalt.de aktuell auf rund 39.000 Euro jahrlich.

Dem britischen Bildungsministerium zufol-
ge verdienten Akademiker in Grofibritannien
zwischen 16 und 64 im Jahr 2016 im Schnitt 9500
Pfund mehrimJahrals Briteninder gleichen Al-
tersgruppe ohne Hochschulabschluss. Dennoch
gibt esetliche Branchen, etwa den IT-Bereich, in
denen sich Hochschulabschliisse nicht immer
zu lohnen scheinen: Makers, ein Londoner An-
bieter fiir Training im Bereich Software-Engi-
neering, gabim Oktober 32.000 Pfund als durch-
schnittliches Einstiegsgehalt fiir IT-Facharbei-
teran, dieim eigenen Betrieb in einem zwolfwo-
chigen Coding-Kurs ausgebildet wurden.

Freilich gibt es Studienginge, die mit wesent-
lich besseren Chancen auf schnelle Einstellung
wie auch ein ansehnliches Einstiegsgehalt da-
herkommen als andere. Wer Investmentban-
king, Jus, Wirtschaft, Medizin oder Mint-Facher
(Mathematik, Informatik, Naturwissenschaft
und Technik) studiert hat, wird sich wegen ma-
gerer finanzieller Aussichten in der Regel keine
Sorgen machen miissen. Webseiten wie totally-
money.com oder payscale.com eignen sich, um
Gehalterinbestimmten Brancheninternational
miteinander vergleichen zu konnen.

Fazit: Eine ausfiihrliche Karriereberatung
kann durch den Dschungel an Moglichkeiten
helfen. Manchmal macht auch die Zeit die Dinge
plotzlich einfach: Hendrik Wortmann ging zu-
riick nach Deutschland, obgleich Hochschulge-
hélter dort nicht mithalten konnten. , Ich bin in
der Schweiz nie heimisch geworden, man bleibt
dort schon Gastarbeiter”, sagt der Soziologe, der
nun Gastronomieunternehmer ist. Manchmal
ist es zu Hause dann eben doch am schonsten,
Geld hin oder her. )
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InThrem gleichnamigen Buch schreiben Sie
iiber Bullshit-Jobs. Was ist das?

Graeber: Es ist kein mieser Job, das wird leicht
verwechselt. Ein Bullshit-Job ist nicht unan-
genehm, schlecht bezahlt und ohne Status, son-
dern oft das Gegenteil. Das Wesentliche ist, dass
derjenige,dereinen Bullshit-Jobausiibt, sichins-
geheim denkt: Es gibt keine Existenzberechti-
gung fiir meine Téatigkeit. Wenn Sie glauben,
dass die Welt ohne Thre Tatigkeit gleich oder
sogaretwasbesserwire-dasistein Bullshit-Job.

Es liegt also an der Selbsteinschitzung,

ob man die Welt verbessert?

Graeber: Ja, ob man die Welt tiberhaupt tan-
giert. Viele gehen, meist in einem Biiro, einer Ta-
tigkeit nach, von der sie selber denken, dass eine
Software das in 20 Minuten erledigen konnte.

raufgab es soviel Widerhall, aberauch Gestand-
nissevon Menschen, dieihren Berufals Bullshit-
Job sehen. Ich bekam Zuschriften wie: ,,Ich bin
ein Unternehmensanwalt, ich trage nichts bei.“

Anekdoten schon und gut, aber wie hoch ist
der Anteil solcher Jobs wirklich?

Graeber: Ein Drittel, wie Umfragen zeigen. Zu-
mindest in Grofibritannien sagten nur 15 Pro-
zent der Befragten, dass sie sicher seien,dassihr
Job etwas zur Welt beitrage. 13 Prozent waren
sichunsicherund 37 Prozent waren sich absolut
sicher, dass sieinihremJob keinen gesellschaft-
lichen Beitrag leisten. Das hat mich schockiert.

Zwischen Weltverbessern und komplettem

Nutzlos-Sein gibt es aber Abstufungen.

Graeber: Darum wollte ich durch Erfahrungs-
berichte genauer ver-

Wie kamen Sie iiber- stehen, was Men-
haupt auf die Idee, ,,S|E SITZEN DEN GANZEN schen als Bullshit-Job
dem nachzugehen? TAG HERUM UND SCHAUEN empfinden. Entgegen

Graeber: Ich bin oft
Menschen auf Veran-
staltungen, auf Partys
begegnet, meist Aka-
demikern, die auf die Frage nach ihrem Beruf
sagen:, Ich mache nichts wirklich.“ Zuerst dach-
teich, sieseienbescheiden, aber wenn mannach-
fragt, kommt man drauf, dass sie es wortlich
meinen. Sie sitzen den ganzen Tag herum und
schauen unbemerkt Katzenbilder im Internet.

Kommt sicher vor, aber Sie meinen wirk-
lich, das sei weitverbreitet?

Graeber: Das wollte ich eben herausfinden. Ich
wollte wissen, warum wir trotz der Digitalisie-
rungund der Automatisierungkeine15-Stunden-
Woche haben. Die Roboter werden uns nicht erst
in Zukunft die echte Arbeit wegnehmen, sie ha-
benesjaschongetan.VondenBerufen,diees1950
gab, existiert heute nur mehr die Halfte.

Kutscher verschwinden, Programmierer
kommen dazu, das sind ja keine Roboter.
Graeber: Ja, aber viele von den neuen Jobs sind
eben nutzlos. Sie wurden erschaffen, weil es fiir
unser System so bequem ist.

Sie haben ja hunderte Beispiele gesammelt.
Graeber: Ja, die meisten Bullshit-Jobs, die mir
unterkamen, waren im mittleren Management
und generell Biirotitigkeiten. Wir glauben
falschlicherweise, dass unser Wohlstand da-
raufbasiert, dass der Dienstleistungssektor seit
den 1930ern so stark gewachsen ist. Viele den-
ken, weil Roboter in den Fabriken stehen, ma-
chen wir einander komplizierte Caffe Latte oder
Designer-Sushi. Aber tatsachlich ist der Anteil
der Menschen, die echte Dienstleistungen er-
bringen, wie Haare schneiden oder Essen servie-
ren, seit den 1930ern ziemlich gleich bei rund 20
Prozent geblieben.

Der Dienstleistungssektor ist aber stark
gewachsen.

Graeber: Genau, weil sich der Anteil der Biiro-
jobs verdreifacht hat, viele davon nutzlos. Das
habeich zuerst in einem Essay geschrieben. Da-
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UNBEMERKT KATZENBILDER
IM INTERNET.“

meinen Erwartungen
waren es keine Ge-
schichten vom Baris-
ta, der findet, dass er
iberteuerte Kaffeekreationen auftischt. Nie-
mand hat so etwas gesagt. Es ging nicht um Kon-
sumismus, das haben Leute nicht verurteilt. Es
ging vor allem um Konzernstrukturen, um un-
notige Rollen darin; Konzernanwalte, PR-Spe-
zialisten, Telemarketer oder Lobbyisten haben
sich gemeldet. Aber auch Rezeptionisten in
Biiros ohne Kundenverkehr - ihre Rolle ist rein
reprasentativ.

Die Krifte des Marktes wiirden doch dazu
fiihren, dass ineffiziente Firmen scheitern.
Wieso sollte jemand Heerscharen von iiber-
zahlten Nichtsnutzern anstellen?

Graeber: Die Marktmechanismen funktionie-
renineiner FormdesKapitalismus,inderkleine
und mittlere Unternehmen in freiem Wettbe-
werb stehen. Das sieht man etwaim Restaurant-
gewerbe. Da sitzen wenig Leute herum und
drehen Ddumchen. Inden Groffkonzernen, etwa
im Finanzsektor, ist die Dynamik anders. Da
basieren Profite auf dem, was Okonomen als

regulierte Renten bezeichnen. Die Profite ent-
stehen im Fire-Sektor (Finanz, Versicherung
und Immobilien, Anm.). General Motors ver-
dient heute nicht mehr Geld mit Autos, sondern
mit der Kreditvergabe fiir den Autokauf. In die-
sem ganzen Wirtschaftsbereich gehtesumenge
Beziehungen zur Politik und Justiz. Die poli-
tischen und 6konomischen Verhaltnisse ver-
schwimmen.

Dann brauchen sie mehr Anwilte, aber doch
keine nutzlosen. Woher kommen diese Jobs?
Graeber: Ich glaube, das hat politische Griinde.
Das Einzige, woraufsich die Linke und die Rech-
te einigen konnen, ist, dass mehr Jobs etwas
Gutes sind. Daher gibt es wenig Anreize, irgend-
eine Mafinahme zu setzen, die Jobs abschafft.
Ein schlagender Beweis ist eine Aussage des
damaligen US-Prasidenten Barack Obama. Er
meinte, es sei effizienter, eine einzige, staatliche
Gesundheitsvorsorge zu haben, aber die jetzige
Ineffizienz basiert auf der Duplikation von Jobs.
Was wiirden wir mit zwei, drei Millionen Men-
schen im privaten Gesundheitssektor machen,
fragte er. So wachst das Problem.

In weiten Teilen Europas ist die Sozialdemo-
Kkratie auf dem Riickzug. Was raten sie ihr,
sollte sie die Bullshit-Jobs angehen?
Graeber: Ja,schon. Ich glaube, die Linke braucht
ein antibiirokratisches Programm. Wir haben
dieses Feld der Rechten iiberlassen, daswar dep-
pert! Biirokratie ist oppressiv und bewirkt, dass
sicharme Leute schlechtinihrer Haut fithlen. Es
waérehochste Zeit dariiber nachzudenken, gegen
derartige Biirokratie vorzugehen.

Etwa durch ein Grundeinkommen?

Graeber: Daswiirde gegen Bullshit-Jobswirken
und Biirokratie reduzieren. Man ware die hal-
ben Biirokraten los, die lastigere Halfte noch
dazu, die ilberwachen, ob man intensiv genug
eine Arbeit sucht. Das sind iibrigens auch jene,
die ihre Jobs am meisten ablehnen.

David Rolfe Graeber ist ein US-amerikanischer
Anthropologe und Publizist, der anarchistische
Positionen vertritt. Er lehrt an der London
School of Economics and Political Science.
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Geld, Leben, der Euro, moderne Systeme, Populismus und ein Undercover-Bericht.
Ein kleiner Streifzug durch die Welt der Wirtschafts- und Finanzlektiire.

ECONOMIC GRIEVANECE
ANDPOLITICAL RERCTION
IN,THE HDOERN ERA

80

Portfolio

ASHOKA MODY

1 & * ok
* *
* *
e *

T

TRAGEDY

A DRAMA IN

NINE ACTS

Vicki Robin - Joe Dominguez

ME H R
GELD

Wie Sie in neun Schritten lhre
eziehung zum Finanziellen andern -
o und frither in Rer

IN DER
FINANZINDUSTRIE

FORBCF <KDL DLOOMBERG IHC.

FBV




Die populistische
Versuchung

Historiker warten meist mit Blicken tiber
den Tellerrand auf. Das ist auch bei Barry
Eichengreen der Fall. Der Altmeister unter
Amerikas Wirtschaftshistorikern hat ein
Buch iiber die ,,populistische Versuchung*”
verfasst. Knapp 200 Jahre umfasst die Zeit-
spanne, die er auf Gemeinsamkeiten in
Sachen spaltender, populistischer Politik
untersucht. Der kleinste gemeinsame Nen-
ner: wirtschaftliche Um- und Missstande als
Nahrboden, der einem wachsenden Teil der
Menschen das Gefiihl gibt, abgehidngt zu
sein. Deindustrialisierung, Zuwanderung,
neue Technologien, zunehmende Handels-
verflechtungen, die Griinde sind unter-
schiedlich. Geschichte wiederholt sich
nicht, Gemeinsamkeiten gibt es aber. rebu

Barry Eichengreen, ,,The Populist Tempta-
tion“. 244 Seiten / € 22,99. Verlag Oxford,
2018. Nur auf Englisch verfiigbar

L

Der Euro, Opfer
von ideologen

Eine gemeinsame Wahrung fiir Europa war
eine franzosische Vision, dienach deutschen
Vorstellungen umgesetzt wurde. Darin liegt
die, Tragodie“des Euro, argumentiert Asho-
ka Mody. Als langjahriger Vizedirektor fir
Europa beim Internationalen Wahrungs-
fondshaterdie Eurokrise hautnah miterlebt.
Auf fast 500 Seiten zeichnet er die Entwick-
lung der Wahrungsunion versténdlich auch
fiir Nichtokonomen nach. Sein Fazit: Politi-
sche Ideologie war blind fiir wirtschaftliche
Mechanismen, evident etwa daran, dass Hel-
mut Kohl ein tberfordertes Italien mit an
Bord holte. Der starke politische Fokus ist
auch eine Schwachedes Werks, denn so glas-
klar verdammen Okonomen den Euro nicht,
wie der Autor voraussetzt. slp

Ashoka Mody, ,,Euro Tragedy“. 651 Seiten /
€ 22,99. Oxford University Press, 2018.
Nur auf Englisch verfiigbar

Haut riskieren
oder schweigen

In einer oft schwer zu ertragenden Polemik
holt Nassim Nicholas Taleb zum Rundum-
schlagaus.Intellektuelle,dievielesbesserzu
wissen glaubten, seien arrogant und gefahr-
lich, meint der Okonom. Wer kein persénli-
ches Risiko eingehe, sollte nie mit Entschei-
dungen betraut werden, lautet die zentrale
These, die er in seinem neuesten Werk Das
Risiko und sein Preis aufstellt. Die westli-
chen Gesellschaften befinden sich in der
Krise, weil sie das nicht beachteten. Banker
verdienten Millionen, wenn alles rundlaufe,
wenn nicht, miisse die Allgemeinheit ein-
springen. Weil auch Politiker und Wissen-
schafter nicht mitihrer eigenen Haut fiir die
Folgen ihrer Entscheidungen haften, zahle
die Gesellschaft einen hohen Preis. stro

Nassim Nicholas Taleb, ,,Das Risiko und
sein Preis — Skin in the Game*“. 384 Seiten /
€ 26,80. Penguin-Verlag, Miinchen 2018

Was mit Blockchain
moglich ist

Bei dem Begriff Blockchain denken wohl die
meisten Menschen sofort an Bitcoin. Dabei
steckt wesentlich mehr in dieser Technolo-
gie, auf der die Kryptowahrung aufsetzt. Die
moglichen Anwendungen von Blockchain,
die ein Experte einst als ein tiber das Inter-
net zugangliches globales Notariat bezeich-
net hatte, gehen freilich weit dariiber
hinaus. Das Buch Blockchain 2.0 von Autor
Julian Hosp soll dem Leser die Moglich-
keiten, Potenziale und Gefahren von dezen-
tralen Anwendungen ndherbringen und
richtet sich an Anfinger ebenso wie an
Fortgeschrittene. Allerdings dringt Hosp
nichtallzu tiefin die Materie ein, sodass sich
das optisch eher karg aufbereitete Buch
doch eher fiir Neulinge eignet. aha

Julian Hosp, ,,Blockchain 2.0“. 256 Seiten /
€ 15,50. Finanzbuch-Verlag, 2018

Neun Schritte
zum Geldgliick

Geld l6st die meisten unserer Probleme
eigentlich nicht. Und dennoch hegen wir
sehr oft den Wunsch nach monetdrem
Gliick.Lautden Autorenliegtdasdaran, dass
wir Gliick und Freiheit oft mit Geld gleich-
setzen, was jedoch so nicht stimme. Viel-
mehr seien Freundschaft, Gesundheit oder
Gemeinschaft unsere Gliicksknopfe, um die
es eigentlich geht. Das Buch leitet den Leser
anhand von neun Schritten durch viele Fra-
gen und provoziert eine Selbstreflexion.
Geldverschwenderische Gewohnheiten wer-
den aufgedeckt, am Ende steht nicht nur ein
verbessertes Finanzbild,aucheinverbesser-
tesIchist moglich. Nicht umsonst gilt dieses
Werk seit 25 Jahren als Klassiker. Seit Juni
gibt es die Anleitung auf Deutsch. bpf

Vicki Robin, Joe Dominguez, ,Mehr Geld
fiir mehr Leben“. 368 Seiten / € 20,60.
Redline-Verlag, Neuauflage 2018

Die Pensionsliicke,
eine Zeitbombe

Inkompetenz gepaart mit hohem Verkaufs-
druck: Das erlebte Malte Kriiger bei seinem
Versuch, die drohende Pensionsliicke via
Geldanlage zu schliefen. Das alarmierte ihn
derart, dass er sich im Wallraff-Stil auf
Recherche in die Branche begab, sich von
Finanzdienstleistern anheuern lief und mit-
erlebte, ,,wie fachliche Unkenntnis zur Tu-
gend erklart wird“. Der Leser bekommt Klar-
text, einen Einblick in eine sonst verborgene
Welt. Esist ein Buch, das aufriitteln soll - den
Leser, sich um seine Finanzen besser zu kiim-
mern, undauchdie Finanzbranche,esmitder
Beratungernsterzunehmenundehrlicherzu
sein. Zumindest kann der Leser nach der
Lektiire seinen Finanzberater mit unange-
nehmen Fragen in die Mangel nehmen. bpf

Malte Kriiger, Alexander Schmidt, ,,Under-
cover in der Finanzindustrie“. 220 Seiten /
€ 20,60. Finanzbuch-Verlag, 2018
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AUFFULLEN

In Deutschland kampft das Projekt , Refill“ gegen
Berge an Plastikmall. Dabei konnen Durstige ihre
eigene Flasche gratis mit Leitungswasser auffiillen.
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TEXT BIRGIT BAUMANN

lar, bei uns bekommen Sie Wasser.“ Der jun-
K ge Mann im Bioladen in Berlin-Moabit 1a-
chelt freundlich. Er meint damit nicht die
Flaschen, die man kaufen kann, sondern Leitungs-
wasser, das in mitgebrachte Behélter gefiillt wird.
Ahnlich verhilt es sich in einem Reisebiiro in Mitte.
»Wer um Wasser bittet, bekommt welches®, sagt eine
Mitarbeiterin. ,,Wir finden die Aktion gut, weil sie
Plastik spart und genug Leitungswasser da ist.“
Dass Durstige unterwegs nicht im Supermarkt
eine Plastikflasche kaufen miissen, sondern an
immer mehr Orten in Deutschland einfach
kostenlos Leitungswasser nachfiillen kon-
nen, ist Stephanie Wiermann zu verdan-
ken. Die Grafikerin und Webdesignerin,
die nordlich von Hamburg lebt, bemiiht
sich seit Jahren, plastikfrei zu leben.

Aufkleber fiir Teilnehmer

Auf der Insel Bali und im englischen Bristol
lernte sie eine Initiative kennen, die ihr auch fiir
Deutschland durchfithrbar schien: ,Es ist beste-
chend einfach. Man braucht blof} einen Aufkleber
fiir die Laden, die mitmachen, und eine Website“,

meint Wiermann.

Natiirlich wurde es dann doch sehr viel Arbeit,
doch die 51-Jahrige stellte 2017 ,,Refill Deutschland“
auf die Beine. An mittlerweile mehr als 3000 Orten
konnen alle, die Durst haben, ihre mitgebrachten
Flaschen kostenfrei mit Leitungswasser auffiillen.
Ein Aufkleber mit einem blauen Wassertropfen weist
am Eingang auf die Moglichkeit hin.

Es beteiligen sich Bioladen, Cafés, Restaurants,
Friseure, Apotheken, Blumenladen. In Berlin ist auch
ein Bestatter dabei. , Es sollte selbstverstandlich wer-
den, Leitungswasser zu trinken und Plastikflaschen
uberfliissigzumachen”, sagt Wiermann tiber das Ziel.
Dass es noch ein wenig dauern wird, ist ihr klar: ,Ver-
anderung braucht Zeit.“

Doch sie erinnert an eine andere Entwicklung, die
auchihreZeit brauchte:, In den Achtzigerjahren wur-
den wir als Oko-Spinner belichelt, wenn man mit der
Baumwolltasche einkaufen ging. Heute gibt es Baum-
wollbeutel in jedem Haushalt.“

»EINE TRINKFLASCHE
KANN JEDER
MITNEHMEN*

INFO

450

Jahre dauert es, bis eine
PET-Flasche (Polyethylen)
zerfallt. Auch anderer Miill
aus Plastik bleibt der
Menschheit lang erhalten:
Ein Sackerl zerfillt nach
zehn bis 20 Jahren, an den
schnellen Kaffeegenuss
erinnert ein Coffee-to-go-
Becher noch 50 Jahre lang.

KEINE PRIVATPERSONEN

Wasser kdnnte in Wohnungen ausgegeben
werden. Doch Refill hat sich dagegen ent-
schieden. ,Viele Eltern wollten ihre Kinder
nicht in fremde Wohnungen lassen®, sagt
Stephanie Wiermann. Daher sind alle Refill-
Stationen 6ffentlich.

ZUR NOT IM MARMELADENGLAS

Auf Merchandising verzichtet man bei Refill
Deutschland bewusst. Natiirlich kénnten
die Initiatoren einheitliche Flaschen ausge-
ben, doch sie sagen: Wir alle haben genug
Flaschen zu Hause. Zur Not tut es auch ein
Marmeladenglas.

GELD FLIESST KEINES

Wasser darf flieBen, Geld nicht. Alle Refill-
Mitarbeiter sind ehrenamtlich tatig, wer
Wasser ausgibt, darf dafiir keine Bezahlung
verlangen. Hygienevorschriften gibt es
keine speziellen, Leitungswasser in
Deutschland kann liberall ohne Bedenken
getrunken werden.

OSTERREICH

In Gsterreich gibt es in Wien und in Graz
(refill-graz.at) die Méglichkeit, Wasser in
einer mitgebrachten Flasche nachzufiillen.

Illustration: Getty Images / iStockphoto / lukpedclub; Bearbeitung: DER STANDARD
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Schiitzen, was zahit.

Wir geben Sicherheit und Schutz.
Als international tatiges Unternehmen
mit rund 50 Gesellschaften in 25 Lan-
dern und mehr als 25.000 Mitarbeitern
stehen wir fir Stabilitdt und Kompetenz
in der Absicherung von Risiken. GemaB
unserem Versprechen ,Schitzen, was
zahlt.” liegt es in unserer Verantwortung,
jene Werte mit Respekt und Voraussicht
zu behandeln, die unseren Kunden am
Herzen liegen. Was noch flir uns zahilt,
erfahren Sie unter www.vig.com

VIENNA INSURANCE GROUP
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