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,Der Anleihemarkt hiangt komplett am Tropf der EZB*

Die Europiische Zentralbank
setzt ihr Kaufprogramm fort —
mit reduziertem Volumen.
Eine Studie kritisiert, dass die
Kaufe Siideuropa begiinstigen
und verbotene monetére
yotaatsfinanzierung® sind.

ppl. FRANKFURT, 23. Oktober. Der Rat
der Européischen Zentralbank wird eine
Verldngerung des umstrittenen Staatsan-
leihekaufs mit einem verringerten monat-
lichen Volumen beschlieen. Das erwar-
ten Okonomen von der EZB-Sitzung an
diesem Donnerstag. Die Mehrheit pro-
gnostiziert, dass die Kéufe von derzeit 60
auf 30 Milliarden Euro halbiert werden.
Das geht aus einer am Montag verdffent-
lichten Umfrage der Agentur Bloomberg
unter Bankokonomen hervor. Das neue
Volumen werde von Januar 2018 an fiir
neun Monate gelten.

Damit wiirde das Kaufvolumen des Pro-
gramms auf mehr als 2,5 Billionen Euro
im Herbst 2018 steigen — bis Ende 2017
werden schon Wertpapiere fiir 2,3 Billio-
nen Euro gekauft worden sein. Kritiker sa-
gen, dass die Staatsanleihekédufe der
Notenbanken eine verbotene monetire
Staatsfinanzierung darstellen. Dafiir
sieht das Bundesverfassungsgericht ,ge-
wichtige Griinde“. Bundesbankchef Jens
Weidmann ist dafiir, die bislang ultra-
lockere Geldpolitik zu straffen.

EZB-Président Mario Draghi hat aber
mehrfach betont, dass die kommende Ent-
scheidung keinen Ausstieg aus dem Kauf-
programm (,Quantitative Easing®) dar-
stelle. Es gehe nicht um ein schrittweises
Auslaufen der Kiufe — ,Tapering® ge-
nannt —, sondern um eine ,Rekalibrie-
rung” des Programms, hat Draghi gesagt.
Die Geldpolitik bleibe expansiv. Dies sei
noétig, um die zu niedrige Inflationsrate in
Richtung des mittelfristigen EZB-Ziel-
werts von 2 Prozent zu heben.

Die bevorstehende Reduktion der mo-
natlichen Kéufe markiert den Beginn ei-
ner geldpolitischen Wende, sie ist aber
nicht das Ende der expansiven Geldpoli-
tik. ,Die EZB wird weniger Anleihen kau-
fen, aber Dr. Draghi wird eine Menge Be-
ruhigungspillen verteilen®, sagt Com-
merzbank-Chefvolkswirt Jorg Krémer.
Draghi wolle unbedingt vermeiden, dass
die Staatspapiere hochverschuldeter Lin-
der belastet werden. Deshalb werde der
EZB-Rat kein Enddatum der Kéufe nen-
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Kein Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik: Der Leitzins bleibt noch lange bei null, versichert der EZ B-Prisident.

nen. Zudem werden fiir auslaufende An-
leihen im Bestand der Notenbank Ersatz-
kdufe getatigt. Auch sei keine Zinserho-
hung zu erwarten. Draghi hat klargestellt,
dass der Leitzins auch noch eine ,lange
Zeit“ nach dem Ende der letzten Kéufe
auf dem derzeitigen Null-Niveau bleiben
wird. Faktisch bedeutet dies, dass eine
echte Zinswende erst 2019 kommt. Nach
Ansicht von Kridmer wird die Geldpolitik
damit angesichts der starken Konjunktur
yeigentlich viel zu locker bleiben®.

Eine Analyse des Zentrums fiir Euro-
paische Wirtschaftsforschung (ZEW)
geht unterdessen hart ins Gericht mit
Draghis Kaufprogramm und wirft ihm
eine Begiinstigung einzelner Eurostaa-
ten, namentlich Spaniens und Italiens
vor. Deren Staatspapiere wiirden viel
mehr gekauft, als es ihrem Anteil am Brut-
toinlandsprodukt (BIP) des Euroraums

entsprechen wiirde. ,,Stark tiberproportio-
nal werden Anleihen Spaniens (Begiinsti-
gung 25 Prozent oder 43 Milliarden Euro
oberhalb der BIP-Proportionalitdt) und
Italiens (Abweichung 21 Prozent oder 51
Milliarden Euro) gekauft®, schreibt der
ZEW-Okonom Friedrich Heinemann in
der noch unveréffentlichten quantitati-
ven Analyse des Kaufprogrammes, die die-
ser Zeitung vorab vorliegt. Grund daftir
sei zum einen die Verwendung des EZB-
Kapitalschliissels, der neben dem BIP
auch die Bevolkerungsgewichte wider-
spiegelt und auflerdem ,flexibel“ gehand-
habt wird. In weniger verschuldeten Staa-
ten gibt es schlicht weniger Papiere zu
kaufen, auch aus Deutschland wurden un-
terproportional viele Papiere gekauft.
,Dass das Kaufprogramm ausgerechnet
Spanien und Italien besonders begiins-
tigt, erhdrtet den Verdacht, dass hier letzt-

Paris will neue Ausnahmen fiir Defizit-Regel

Frankreich muss Unternehmensteuer riickerstatten und hofft auf Brissels Nachsehen

chs. PARIS, 23. Oktober. Seit der Wahl
von Emmanuel Macron sollte Frankreich
in Briissel eigentlich nicht mehr als Bitt-
steller auftreten missen. Die franzosi-
sche Regierung werde die Drei-Prozent-
Defizitgrenze des Maastricht-Vertrages
ohne Abstriche einhalten, hat der Prési-
dent versprochen und seine finanzpoliti-
sche Planung auch dementsprechend an-
gelegt. Nun aber wird die franzdsische Re-
gierung doch wieder bei der EU-Kommis-
sion vorstellig, um auf eine erneute Aus-
nahme im Kampf gegen die Neuverschul-
dung zu dréngen. Denn der franzdsische
Verfassungsrat hat eine Unternehmen-
steuer auf Dividendenzahlungen aus der
sozialistischen Vorgdngerzeit fiir verfas-
sungswidrig erklart (F.A.Z. 19. Oktober).
Die seit 2013 gezahlten Summen von ins-
gesamt bis zu 10 Milliarden Euro muss
die Regierung nun an die Unternehmen
zurlickerstatten. Im franzosischen Haus-
halt klafft eine grof3e Liicke.

Daher hilt es Paris flir angemessen,
den Fehlbetrag aus dem Kalkil der fran-
z0sischen Neuverschuldung herausneh-
men zu dirfen. ,Wir diskutieren mit der
Européischen Kommission, um zu zei-
gen, dass es sich um einen einmaligen Vor-
gang handelt, der nicht in die Berechnung
des Defizits einflieBen darf, sagt der
franzosische Finanzminister Bruno Le
Maire der Tageszeitung ,Figaro“. In der
Haushaltsdebatte der Nationalversamm-
lung hatte Le Maire zuvor schon von den

Beschwerde gegen

Patentgericht verzogert

mj. FRANKFURT, 23. Oktober. Das Ver-
fahren in der Verfassungsbeschwerde ge-
gen die deutsche Ratifizierung des kiinfti-
gen Europédischen Patentgerichts (UPC)
verzogert sich um mindestens zwei Mona-
te. Wie ein Sprecher des Bundesverfas-
sungsgerichts dieser Zeitung bestétigte,
hat der Senat die Frist fiir Stellungnahmen
auf das Jahresende 2017 verldngert. Ur-
spriinglich wére sie Ende Oktober abgelau-
fen. Der Kreis derjenigen, die die Verfas-
sungsrichter um Meldungen baten, ist
grof3: Neben der Bundesregierung haben
auch der Deutschen Anwaltverein, der Ver-
ein der europiischen Patentanwélte und
weitere internationale Institutionen die
Moéglichkeit zu einer Stellungnahme be-
kommen. Den Riickldufern und der rechtli-
chen Bewertung muss ganz offenbar mehr
Zeit gegeben werden, als urspriinglich ge-
plant war. Der Beschwerdefithrer richtet
sich mit seiner Klage gegen die Umsetzung
der EU-Patentrechtsreform, an deren
Ende ein einheitliches européische Patent-
gericht steht (F.A.Z. vom 13. Juni). Nach
Eingang der Beschwerde wandte sich das
Gericht mit der Bitte an den Bundesprési-
denten, die schon von Parlament und Bun-
desrat verabschiedeten Gesetze nicht aus-
zufertigen. Das sorgte international fiir ein
grof3es Aufsehen (Az.: 2 BVR 739/17).

Gesprichen mit der EU-Kommission be-
richtet: , Es handelt sich um ein auf3erge-
wohnliches Ereignis, das uns nicht daran
hindern darf, das Verfahren gegen exzessi-
ve Defizite zu beenden®, sagte der Minis-
ter. Ansonsten werde Frankreichs Positi-
on in Europa ,geschwécht®. Zusammen
mit Spanien befindet sich Frankreich der-
zeit noch in einem solchen Defizitverfah-
ren, weil seine Neuverschuldung zuletzt
deutlich tiber der Drei-Prozent-Grenze
des Maastricht-Vertrages lag. Die Franzo-
sen hoffen, 2018 den Status eines ,,exzessi-
ven Defizits“ abschiitteln zu konnen, weil
sie die Neuverschuldung 2017, erstmals
seit zehn Jahren, von 3,4 auf 2,9 Prozent
des Bruttoinlandsprodukt driicken.

Die neue franzosische Anfrage ist je-
doch heikel, weil sie eine lange Vorge-
schichte hat. Schon bei der Geburt des
Euros waren die Franzosen gegen eine
strenge Kontrolle der nationalen Defizi-
te, fiigten sich aber dem deutschen Drén-
gen. Spater kamen immer wieder franzosi-
sche Vorschlidge zur Herausnahme von
Verteidigungsausgaben oder staatlichen
Investitionen auf den Tisch. 2007 trat der
frisch gewéhlte Préasident Nicolas Sarkozy
in der fiir die Finanzminister reservierten
Eurogruppe auf, um seinen EU-Partnern
mitzuteilen, dass Frankreich die Defizitre-
geln wenig kiimmerten. Die sozialistische
Regierung von Francois Hollande handel-
te in Briissel dann nicht weniger als drei-
mal einen Aufschub fiir das Erreichen der

Drei-Prozent-Grenze heraus. Wahrend ih-
rer Mandatszeit schaffte sie dieses Ziel
dennoch nicht.

Die EU-Kommission hielt sich zu Wo-
chenbeginn angesichts des neuen Drén-
gens aus Frankreich bedeckt. Man stehe
,mit den nationalen Behorden in Kon-
takt, um mehr Klarheit zu erlangen, wo
dies notig ist“, sagte eine Kommissions-
sprecherin. Frankreich will das Problem
der Steuererstattung in Milliardenhdhe
mehrgleisig anpacken. Neben den Ver-
handlungen mit der EU-Kommission
prift die Regierung die Erhebung einer
Sondersteuer fiir die groBen Unterneh-
men. Le Maire appelliert daher an die So-
lidaritét der franzosischen Konzerne. ,,Es
geht hier nicht mehr nur um eine wirt-
schaftliche, sondern eine nationale Fra-
ge. Ich glaube an Ihre staatsbiirgerliche
Vernunft.“ Gesprache mit den Arbeitge-
berverbdnden beginnen diese Woche.

Das Erbe der sozialistischen Regierung
halt der Finanzminister fiir einen ,,.Skan-
dal“. Die steuerliche Gesetzgebung sei
auch vollig ,,amateurhaft gemacht wor-
den, schimpft Le Maire. Sie traf nur be-
stimmte rechtliche Unternehmensformen
und unterschied zwischen aus- wie inldn-
dischen Gesellschaften. Der Gleichheits-
grundsatz war damit verletzt, wie nach
der Klage franzésischer Unternehmen zu-
erst der Europdische Gerichtshof in Lu-
xemburg und dann Anfang Oktober der
franzosische Verfassungsrat entschieden.

Anwilte und die Digitalisierung

Auf der Legal (R)evolution stehen Chancen im Vordergrund

mj. FRANKFURT, 23. Oktober. Fiir zwei
Tage schldgt das Herz der Legal-Tech-Sze-
ne Europas in Frankfurt. Uber die Auswir-
kungen der Digitalisierung auf den Rechts-
beratungsmarkt diskutieren von diesem
Montag an Anwalte, Unternehmensjuris-
ten, Programmierer und Dienstleister auf
der Legal (R)evolution. In seinem Gruf3-
wort ermunterte der hessische Kultusmi-
nister Alexander Lorz (CDU) dazu, die
Chancen einer interdisziplindren Arbeit
durch die Digitalisierung zu nutzen. ,Die
hohen Wénde in der Anwaltschaft zerbro-

ckeln gerade, kiinftig werden viel mehr

Menschen und Nicht-Juristen in der
Rechtsberatung arbeiten®, sagte der frithe-
re Rechtsprofessor Lorz. Schon jetzt konn-
ten Legal-Tech-Angebote Anwalten die Ar-
beit erleichtern, wie etwa die Auswertung
grof3er Datensétze mit Hilfe kiinstlicher In-
telligenz. Algorithmen wiéren eine grof3e
Hilfe fir Juristen, das ,letzte Wort® {iber
die rechtliche Beurteilung sollte aber wei-
terhin der Mensch haben.

Auf die sich stetig verschiarfende Kon-
kurrenz durch die Rechtsberatung tiber
das Internet ging der Hannoveraner An-
walt Thomas Remmers ein. Zwar begriif3-
te der Vizeprésident der Bundesrechtsan-
waltskammer das Aufkommen von Platt-

formen und Legal Tech; in ihren Speziali-
sierungen seien sie Fachanwélten nicht un-
ahnlich. Einige Anwélte wéren allerdings
beunruhigt angesichts der Entwicklung
und eines stirkeren Einflusses der Privat-
wirtschaft auf die Rechtsfortbildung, sag-
te Remmers. Bestimmte Dienstleistungen
sollten daher weiter nur Anwélten vorbe-
halten bleiben, nur sie seien als ,Organe
der Rechtspflege unabhéngig.

Wie sehr die Digitalisierung eine Gesell-
schaft verdndert, berichtete der estnische
Parlamentsabgeordnete Kalle Palling. Das
digitale Vorzeigeland der EU hat sich
schon vor Jahren fiir den Einsatz digitaler
Hilfsmittel in der Verwaltung entschie-
den. Als kleiner Staat habe man dieses Ex-
periment gewagt. ,Wir erreichen damit
mehr Biirger, Unternehmen werden pro-
duktiver, und daraus resultieren mehr
Steuereinnahmen®, sage Palling. Seit fast
zehn Jahren erproben die Esten die Block-
chain-Technik. Im Einsatz ist sie seit 2012
landesweit im Gesundheitswesen und an
den Zivil- und Handelsgerichten. ,Fiir vie-
le Rechtsfragen brauchen wir keinen An-
walt mehr®, sage Palling — auf der Legal
(R)evolution wird sein Kommentar als
Aufforderung verstanden, aktiv mit der
Herausforderung Legal Tech umzugehen.
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lich die fiskalische Stabilisierung Stideuro-
pas im Vordergrund steht“, sagte Heine-
mann dieser Zeitung. Die groB3ten Defizit-
stinder seit 2015 konnten ihre Fehlbetré-
ge im Haushalt komplett durch Anleihe-
kéufe des Eurosystems abdecken. ,Die Be-
funde belegen, dass die Sorgen der Kriti-
ker und des Bundesverfassungsgerichts,
das Anleihekaufprogramm verletze das
Verbot der monetédren Schuldenfinanzie-
rung, eine substantielle Grundlage ha-
ben®, so der Finanzwissenschaftler.

Der Ausstieg der EZB aus den Anleihe-
kaufen sei liberfillig, findet Heinemann.
Es gebe im Frankfurter Euroturm aber
die Angst, dass die Anleihemairkte dann
destabilisiert wiirden. Derzeit ,hdngt die
scheinbare Stabilisierung der Euroanlei-
hemarkte komplett am Tropf der EZB*.
Draghi versichert seit Monaten, dass die
EZB sich nicht zuriickziehen werde.

ANZEIGE

Jede vierte Bank ist seit der
Finanzkrise verschwunden

Institute haben Geschéafte um 14 Prozent reduziert

maf. FRANKFURT, 23. Oktober. Seit
der Finanzkrise ist die Zahl der Banken
im Euroraum um 25 Prozent auf 5073 In-
stitute zuriickgegangen. Das teilte die
Europédische Zentralbank (EZB) am
Montag in einem Bericht zu den Finanz-
strukturen in der Wahrungsunion mit.
Auf einer konsolidierten Basis, also auf
Konzernebene, hat sich die Zahl in die-
sem Zeitraum um 21 Prozent auf 2290
Banken verringert. Ahnlich grof3 sind
die Zahlen zur Schliefung von Filialen:
Seit der Finanzkrise, die im September
2008 mit dem Zusammenbruch der ame-
rikanischen Investmentbank Lehman
Brothers eskaliert war, sind 36 902 Filia-
len im Euroraum verschwunden. Das ist
ein Riickgang von einem Fiinftel. Im
Jahr 2016 haben die Banken 6939 Filia-
len geschlossen.

Im Vergleich zu anderen Euroldndern
wird die deutsche Bevolkerung mit
Bankdienstleistungen in Filialen zwar
weiterhin gut versorgt, aber keineswegs
Uppig. Auf 2575 Einwohner kommt eine
Bankfiliale. In den Niederlanden teilen
sich 10 173 Biirger eine Filiale. Aller-
dings miissen sich in Spanien, Italien,
Frankreich oder Osterreich noch weni-
ger Einwohner als hierzulande eine Filia-
le teilen. Der Schnitt liegt im Euroraum

bei 2278 Einwohnern je Filiale. Im Jahr
2008 waren es noch 1731 Biirger. Unter
diesem Wert liegt noch immer Spanien,
wahrend in Frankreich auf eine Filiale
weniger als 1800 Einwohner kommen.
Die meisten FilialschlieBungen gab es
nach EZB-Angaben seit dem Jahr 2008
in Spanien. Aber auch Deutschland,
Frankreich, Italien und die Niederlande
hétten zu dem Riickgang beigetragen.

Auffallend in der EZB-Statistik ist
auch die Schrumpfung der Bankbilan-
zen. Ende 2016 beliefen sich die Bilanz-
summen aller Banken im Euroraum zu-
sammen auf 24,2 Billionen Euro. Damit
verringerten die Institute seit der Finanz-
krise ihr Geschéftsvolumen um 14 Pro-
zent. Deutschland und Frankreich ha-
ben mit einer aggregierten Bilanzsum-
me von je rund 7 Billionen Euro die
grofiten Bankensysteme. In der Ertrags-
stidrke schneiden deutsche Banken aber
unterdurchschnittlich ab: Sie mussten
2016 mehr als 70 Cent aufwenden, um
einen Euro zu verdienen. Der Mittel-
wert im Euroraum liegt bei 58 Cent. Ita-
liens Banken sind &dhnlich ineffizient,
franzosische Institute liegen knapp un-
ter 70 Cent. Im Euroraum waren Ende
2016 notleidende Kredite zu 50 Prozent
mit Riickstellungen abgedeckt.

Gezerre um die Mietpreisbremse

Grine dafir, FDP dagegen —

hw. BERLIN, 23. Oktober. Was ge-
schieht mit der Mietpreisbremse? Inmit-
ten der Sondierungsgesprache der poten-
tiellen Regierungsparteien zeichnet sich
in dieser Frage Streit innerhalb der Uni-
on ab. Die CDU spielt dabei eine beson-
ders gewichtige Rolle, weil FDP und
Griine als Partner einer Jamaika-Koaliti-
on in unterschiedliche Richtungen zer-
ren: Die FDP will das Instrument ab-
schaffen, und die Griinen wollten die
Mietpreisbremse verschérfen.

,Wir wollen nicht, dass Menschen aus
ihren angestammten Wohnvierteln ver-
dréngt werden®, sagt Jan-Marco Luczak,
Berliner Mietrechtsfachmann der Uni-
onsfraktion, dieser Zeitung. Die Miet-
preisbremse sei ,kein Allheilmittel®. Er
pladiert fiir steuerliche Anreize fiir den

wohin steuert die Union?

Wohnungsneubau und die Wohnraum-
forderung tiber den Bund bis lber das
Jahr 2019 hinaus, statt die Mietpreis-
bremse zu ,verschlimmbessern“. Und
doch miisse man auch ,missbriuchli-
chen Modernisierungsmieterh6hungen
einen Riegel vorschieben®.

Das klingt durchaus anders als beim
Fraktionskollegen Michael Hennrich
(CDU) aus Niirtingen. Der hatte in der
Ltuttgarter Zeitung® kiirzlich verlauten
lassen, er gehe von einer ,stillen Beerdi-
gung der Mietpreisbremse® aus. Henn-
rich ist indes auch Vorsitzender bei
Haus und Grund Wiirttemberg. Die maf3-
geblich von der SPD eingeforderte Rege-
lung sollte das Ansteigen der Mieten in
bestimmten Gebieten dédmpfen, doch
wirkt bislang kaum.

Vermogensaufbau vom Profi

Der Online-Vermogensverwalter Scalable Capital setzt auf ETFs und ein wissenschaftlich

fundiertes Risikomanagement

Prof. Dr. Stefan Mittnik,
Griinder & Wissenschaftlicher Beirat

ie Zinsen sind mickrig. Das
Rentensystem ist in Schiefla-
ge geraten. Da sind die Bun-
selbst
sich finanziell abzusichern.

desbiirger gefordert,
Doch beim Vermdégensaufbau scheitern viele.
Warum? Erstens weil sie das Thema oft auf die
lange Bank schieben. Zweitens weil sie nicht
an den Borsen investieren, und selbst wenn
sie es tun, fehlt die richtige Strategie. Und drit-
tens: Nur sehr wenige Investoren halten beim
Anlegen lange genug durch. Hier hilft der di-
gitale Vermogensverwalter Scalable Capital
— durch den Einsatz modernster Technologie.
Privatanleger kommen ab einer Anlagesumme
von 10.000 Euro in den Genuss eines Portfo-
liomanagements, das bisher Profis vorbehal-
ten war. Wie es funktioniert, erklirt Scalable-
Mitgriinder Stefan Mittnik, der zugleich Pro-
fessor fiir Finanzokonometrie an der Ludwig-
Maximilians-Universitit in Miinchen ist.
Herr Professor Mittnik, was macht
Scalable Capital?

Wir sind eine Online-Vermdgensverwal-
tung. Fiir jeden Kunden stellen wir ein global
gestreutes ETF-Portfolio zusammen. ETFs
sind kostengiinstige Fonds, die einen Wertpa-
pier-Index nachbilden, zum Beispiel den DAX.

Wie wir das Portfolio bestiicken, hingt von
der Risikobereitschaft des Anlegers ab.

Ein ETF-Portfolio kann sich ein Anle-
ger mit etwas Borsenwissen auch selbst
bauen. Warum soll er sein Geld von
Scalable Capital verwalten lassen?
Erstens gibt es rund 1.500 ETFs. Da ist es fiir
Nicht-Profis kaum méglich, die besten auszu-
wihlen. Und zweitens tibernehmen wir das
Risikomanagement. Wir iiberwachen und
steuern die Kundenportfolios fortlaufend, um
die Risiken in Schach zu halten. Das kann ein
Privatanleger nicht selbst in die Hand nehmen.
Die Vorteile haben auch Siemens Private Fi-
nance iiberzeugt. Um die Siemens-Mitarbeiter
fiir die Bedeutung des privaten Vermogensauf-
baus tiber den Kapitalmarkt zu sensibilisieren
und ihnen die Auswahl aus unzihligen Fi-
nanzprodukten zu erleichtern, wurde Scalable
Capital als exklusiver Partner ausgewihlt.

Das Risikomanagement ist das Herzstiick
der Vermogensverwaltung von Scalable
Capital. Woher weifl der Anleger, wie
viel Risiko er eingeht?

Bei den meisten Anbietern ist das ein Problem.
Sie bezeichnen ihre Risikoklassen mit schwam-
migen Begriffen wie konservativ, moderat oder
chancenorientiert. Kein Anleger weifs, welche
Verluste damit einhergehen kénnen. Bei uns
gibt es dagegen 23 Risikokategorien. Jeder ist
eine konkrete Verlustgefahr zugeordnet, mit-
hilfe der Risikokennziffer Value-at-Risk (VaR).
Wenn Sie die Risikokategorie mit einem VaR
von zehn Prozent wihlen, wird erwartet, dass
der Verlust der Anlage in einem Jahr mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95 Prozent nicht gro-
Rer als zehn Prozent ist. So bekommen Sie ein
viel besseres Verstindnis dafiir, welches Risiko
Ihre Anlage birgt.

Das Portfoliorisiko kann sich je nach Bor-
senlage tiglich dndern. Wie sorgen Sie
dafiir, dass die Verlustgefahr nicht steigt?
Durch den Einsatz von Technologie. Wir er-
mitteln téglich fiir jedes Portfolio den VaR,

indem wir Zehntausende Simulationsrech-
nungen durchfiihren - nach neuesten wissen-
schaftlichen Erkenntnissen. Weicht der VaR
von der Vorgabe des Anlegers ab, schichten
wir um. In risikodrmere Anlageklassen, wenn
das Risiko tiber die festgelegte Schwelle zu
steigen droht; in risikoreichere, wenn es dar-
unter sinkt. Solche Verfahren waren bisher
Profi-Investoren vorbehalten. Wir passen das
Portfolio stindig an die Marktsituation an. Der
Anleger nimmt an Aufschwungphasen teil und
gerit bei einem Borsenbeben nicht in Panik,
weil wir Riickschlige abfedern. Das ist ein gro-
Rer Vorteil, denn viele scheitern beim Vermé-
gensaufbau genau an diesem Punkt: Entnervt
verkaufen sie ihre Investments, nachdem die
Kurse abgestiirzt sind. Von einer Erholung
profitieren sie dann nicht mehr.

Die meisten Finanzprofis verfolgen aber
eine andere Strategie: Sie suchen nach
Wertpapieren mit besonders viel Kurspo-
tenzial.

‘Wer Kurse prognostiziert, kann auch die Ster-
ne deuten, um ein Portfolio zusammenzustel-
len. Renditen sind systematisch nicht vorher-
sagbar — das hat die Borsenforschung gezeigt.
Viel treffsicherer lassen sich dagegen Verlust-
risiken prognostizieren. Wer sie im Griff hat,
steigert auch die Gewinnchancen. Denn Pha-
sen hohen Risikos sind meist Phasen, in denen
die Kurse abtauchen.

Was kostet die Vermogensverwaltung?
Unsere Jahresgebiihr liegt bei 0,75 Prozent
auf das durchschnittlich verwaltete Vermo-
gen und beinhaltet alle Handels- und Depot-
kosten. Hinzu kommen im Schnitt noch 0,25
Prozent pro Jahr fiir die ETF-Verwaltung. Die
flieen nicht an uns, sondern an die Anbieter
der Papiere, und wiirden auch fillig, wenn
der Anleger die ETFs selbst kauft. Scalable
Capital ist damit weit giinstiger als die Geldan-
lage vom Bankberater. Wir schlagen auch kei-
ne versteckten Kosten oder Ausgabeaufschlige
drauf, wie es in der Finanzbranche leider im-
mer noch {iblich ist.

www.scalable.capital

Der Wert einer Vermdgensanlage kann sowohl steigen als auch fallen. Anleger missen deshalb
bereit und in der Lage sein, Verluste des eingesetzten Kapitals hinzunehmen. Anlageergebnisse
aus der Vergangenheit lassen keine Riickschliisse auf die zukiinftige Wertentwicklung zu. Weitere
Informationen hierzu finden Sie auf unserer Website.
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