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Friedrich Huber und Michael Reuss, Geschaftsfiihrer der HRK Vermogensverwaltung

Editorial

Welt im Wandel

Neue Entwicklungen verunsichern, sind aber haufig positiv.

Nichts ist bestdndiger als der Wandel,
heillt es im Volksmund. Seit einigen Jah-
ren hat man jedoch den Eindruck, dass
der Wandel nicht nur bestandig ist, son-
dern uns an verschiedenen Fronten mit
zunehmender Dynamik herausfordert.

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine,
die sich immer deutlicher abzeichnende
Klimakrise, der zunehmende Populismus
und die Nachwehen der Coronapandemie,
die uns mit hohen Zinsen und Inflationsra-
ten das Leben schwer machen, beschafti-
gen uns sehr. Fur zusatzliche Verunsiche-
rung sorgt der immer schneller werdende
technologische Wandel — allen voran das
Thema Kiinstliche Intelligenz (KI) und wie
sie unser Leben verandern wird.

Dennoch sollten wir uns von all diesen Ent-
wicklungen nicht verunsichern lassen. Na-
tirlich wird Kl in den kommenden Jahren
immer starker in unser Leben eindringen.
Manches wird problematisch sein, vieles
aber auch gut. Schon heute ist zum Bei-
spiel absehbar, dass spezielle KI-Modelle

in bestimmten Branchen —von der Medi-
zin bis zur Softwareindustrie — fiir enorme
Fortschritte sorgen kénnen. Auch in der
Vermdgensverwaltung wird intensiv Gber
den Einsatz von Kl nachgedacht. Doch bis
Kinstliche Intelligenz flaichendeckend zum
Einsatz kommt, wird noch viel Zeit verge-
hen. Viele zunachst euphorisch angekiin-
digte technologische Errungenschaften
brauchen meist langer als gedacht. Der
holprige Weg zum autonomen Fahren, der
von Jahr zu Jahr langer wird, ist ein gutes
Beispiel dafiir.

Im Wandel ist bekanntlich auch Huber,
Reuss & Kollegen. Ab dem 1. Juli sind wir
vereint mit der Lunis AG, einem ebenfalls
unabhangigen, bundesweit tatigen Ver-
mogensverwalter. Aus Huber, Reuss & Kol-
legen wird HRK Lunis. Fir uns Griinder
und das gesamte Unternehmen ist das ein
groRer Schritt: Wir freuen uns darauf! Ge-
meinsam mit Lunis wollen wir das Unter-
nehmen weiterentwickeln, fortschrittli-
cher werden und unser Angebot und unse-
ren Service zum Wohle aller Mandanten
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verbessern. Fir Sie als Kunden dndert sich
nichts. lhre Ansprechpartner bleiben die
gleichen und auch die Standorte bleiben
unverandert. Es handelt sich also um eine
Veranderung, die durchaus positiv zu se-
hen ist.

Weitere Informationen zu dieser Fusion
werden wir lhnen in den nachsten Wo-
chen zukommen lassen. Schon jetzt be-
danken wir uns fir Ihr Vertrauen und freu-
en uns auf eine weiterhin angenehme und
erfolgreiche Geschéaftsbeziehung. Sollten
Sie noch Fragen haben, zégern Sie bitte
nicht, uns anzusprechen. Gerne stehen
wir oder Ihr personlicher Berater lhnen je-
derzeit fiir ein Gesprach zur Verfigung.

¥

FRIEDRICH HUBER
Geschéftsfiihrer

MICHAEL REUSS
Geschéftsfihrer
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Marktbericht

,,D1e Weltkonjunktur
1st iiberraschend robust*

Von Adrian Roestel,

Leiter Portfoliomanagement bei Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung

Hohe Zinsen, hohe Inflationen — fiir Verbraucher und Unternehmen ist das aktuelle Umfeld eine
Herausforderung. Eine schnelle Zinssenkung wird es aber nicht geben. Erst wenn die Inflationsraten
nachhaltig sinken, werden die Notenbanken reagieren.

Die Weltwirtschaft zeigte sich in den ers-
ten vier Monaten des Jahres viel robuster
als von vielen beflirchtet. Boomende Ar-
beitsmarkte und steigende Léhne, die den
inflationsbedingten Kaufkraftverlust der
privaten Verbraucher nahezu auffangen
konnten, stlitzen den Konsum auf hohem
Niveau. Optimistische Geschéaftsausblicke
der Unternehmen, das Ende der Corona-
Restriktionen in China und die Notwendig-
keit flr viele Firmen, steigende Kosten
durch eine hohere Effizienz auszugleichen,
sorgten dafiir, dass die Unternehmen wei-
terhin robust investierten. Auch die Zahl
der Neuauftrage ging nur moderat zurtick.
Vor allem zyklisch gepragte Geschéaftsmo-
delle und Aktienmarkte profitierten in die-
sem Umfeld. Gleichzeitig schien Anfang
des Jahres in Europa der Hohepunkt der
Inflation Gberschritten zu sein. Dies lag

vor allem an schwindenden Angsten vor ei-
ner Gasknappheit und tiberraschend stark
gefallenen Energiepreisen. In den USA war
die sukzessive Abschwachung der Infla-
tionsraten schon einige Monate zuvor zu
beobachten.

Dies lieR viele Kapitalmarktteilnehmer er-
warten, dass die US-Notenbank bereits im
kommenden Herbst mit ersten Zinssen-
kungen eine sich abschwachende Wirt-
schaft stiitzen und auch die EZB ruhigere
Fahrwasser ansteuern werde. Weit ge-
fehlt! Die Kerninflation, also die Preis-
steigerung ohne Berlcksichtigung der
schwankenden Energie- und Nahrungsmit-
telpreise, erwies sich namlich nicht nur als
hartnackig, sondern markierte sogar neue
Hochststande. Von den Inflationszielen
der Fed und der EZB ist die Kerninflation
weiterhin meilenweit entfernt — selbst
wenn man einen kréftig sinkenden Trend
im weiteren Jahresverlauf unterstellt. So
stiegen die Preise fur Giter, Energie und
Nahrungsmittel nur gering oder sie sanken
sogar. Doch Dienstleistungen und Mieten
verteuerten sich zunehmend.

Gefahr einer
Lohn-Preis-Spirale

Ein Ende dieses Trends ist noch nicht in
Sicht. Erstens lassen sich Dienstleistungen

nur selten global handeln. Ein moderie-
render Faktor wie bei den Giterpreisen

fehlt daher. Zweitens laufen Mieten den
Immobilienpreisen je nach 6rtlichen
Marktbedingungen bis zu einem Jahr hin-
terher, wobei sinkende Mieten nahezu aus-
geschlossen sind. So haben die seit Som-
mer letzten Jahres leicht sinkenden US-
Hauserpreise keine Auswirkungen gezeigt.
Im Gegenteil: Hohe Baukosten und Hypo-
thekenzinsen, lange Verzogerungen bei
der Fertigstellung und sehr niedrige Ver-
kaufsbestande lassen viele Menschen mie-
ten statt kaufen. Allein im ersten Quartal
stiegen die US-Mieten in den groften Stad-
ten um rund zehn Prozent. Drittens sind
Dienstleistungen meist arbeitsintensiv.
Steigende Lohne sind daher der treibende
Kostenfaktor. Bei nach wie vor starker
Nachfrage und begrenztem Wettbewerb
werden Lohnsteigerungen rasch und um-
fassend an den Endverbraucher weiterge-
geben. Die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale
ist also keinesfalls gebannt.

Der Freiraum der Zentralbanken, den Zins-
hebel bei wirtschaftlicher Schwache in
der zweiten Jahreshalfte schnell wieder
umzulegen, ist eng begrenzt. So raumen
die geldpolitischen Entscheider dies- und
jenseits des Atlantiks der Inflationsbe-
kdampfung unverandert oberste Prioritat
ein und verkinden stoisch, die Geldpolitik
werde restriktiv bleiben. Baldigen Zins-
senkungen hat Fed-Prasident Jerome
Powell trotz der jingsten Verwerfungen
im amerikanischen Bankensektor eine  »
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klare Absage erteilt. Allein: Die Kapital-
marktteilnehmer glauben den Beteuerun-
gen nicht und preisen in den USA zum
Jahresende zwei bis drei Zinssenkungen

a 0,25 % ein. In der Eurozone herrscht
mehr Realitdtssinn — aber auch hier er-
warten die Anleger nur noch ein bis zwei
kleine Zinserhohungen, bis die EZB eine
langere Zinspause einlegt.

Diese unseres Erachtens tiberzogene Hoff-
nung auf eine baldige Zinswende bedeu-
tet vor allem fir risikoreichere Anlagen
wie Aktien und Hochzinsanleihen ein
schwelendes Verlustrisiko. Wir erwarten
Zinssenkungen in den USA und einen Ver-
zicht auf weitere Leitzinserhéhungen in
der Eurozone nur dann, wenn die US-
Konjunktur einbricht und die restliche
Welt mit in eine globale Rezession zieht.
Ein solcher Einbruch wird aber weder von
den konjunkturellen Frihindikatoren,
noch den robusten westlichen Arbeits-
markten oder dem resistenten amerikani-
schen Konsumenten signalisiert. Weltweit
wird das verarbeitende Gewerbe durch
den Zinsanstieg zwar splirbar belastet und
leidet darunter, dass sich der wirtschaftli-
che Post-Corona-Aufschwung Chinas bis-
her nur im starken Binnenkonsum mani-
festiert. Der weit groRRere globale Dienst-
leistungssektor kann diese Schwache aber
bisher gut ausgleichen und expandiert wie-
der deutlich.

Dass der aggressivste Zinsstraffungszyklus
in der westlichen Welt seit Jahrzehnten
aber seinen Tribut fordert, ist an den Tur-
bulenzen im Bankensektor deutlich ge-
worden. In den vergangenen drei Mona-
ten wurden die drei US-Regionalbanken
Silicon Valley Bank, Signature Bank und
First Republic Bank von der dortigen Einla-
gensicherungsbehorde FDIC geschlossen.
Bezogen auf die kombinierte Bilanzsum-
me von fast 550 Mrd. US-Dollar ist 2023
schon jetzt das Jahr mit der hochsten Aus-
fallsumme der US-Geschichte — genauso
hoch wie wahrend der gesamten Finanz-
krise 2008/2009. Auch die Beinahepleite
der Schweizer Credit Suisse und die
Nacht-und-Nebel-Ubernahme durch die
UBS schiirten die Angst vor einer neuen
Finanzkrise.

Anleger hoffen bereits auf die Zinswende in den USA.

Eine globale Bankenkrise
ist nicht zu befiirchten

Trotz der Schreckensnachrichten sind wir
liberzeugt, dass uns keine systemische
Solvenzkrise des globalen Bankensektors
droht. Im Gegensatz zur Finanzkrise
2008/2009 wurden die Probleme nicht
durch Kreditausfalle, sondern den massi-
ven Abzug von Einlagen ausgel6st, die in
attraktiver verzinste Anlagen flossen.
Westliche Banken verfligen im Schnitt
iber hohe Liquiditatsquoten, positive
Gewinnaussichten, eine deutlich bessere
Eigenkapitalausstattung und ein quali-
tativ hochwertigeres Kreditbuch als vor
15 Jahren. Schlussendlich hat die US-
Notenbank schnell mit der Bereitstellung
von zusatzlicher Liquiditat reagiert, um
Verluste aus Anleiheverkaufen, die ei-
gentlich verlustfrei bis zur Endfalligkeit
gehalten werden sollten, zu begrenzen.
Wenngleich die Hohe der Notfallpro-
gramme momentan vergleichsweise ge-
ring ist, dirfte eine sich wieder verstar-
kende Liquiditats- und Vertrauenskrise

Uber eine deutliche Aufstockung der Not-
fallprogramme augenblicklich beendet
werden.

Fir die US-Wirtschaft bedeutet die Ent-
wicklung dennoch einen zusatzlichen
Dampfer: So zeigt die letzte Fed-Umfrage
unter den Kreditsachbearbeitern, dass die
Kreditbedingungen weiter verscharft und
die Zinskosten erneut angehoben wurden.
Ahnliche Ergebnisse berichtet die EZB von
den europdischen Banken. Unterneh-
mensinvestitionen und die Konsumfreude
werden zweifelsohne unter der restrikti-
veren Kreditvergabe leiden. Allerdings
wird sich die Belastung unserer Ansicht
nach in Grenzen halten. Denn auch die
Kreditnachfrage ist durch wegbrechende
Refinanzierungserfordernisse zuriickge-
gangen. Viele Haushalte und Firmen hat-
ten sich in der Corona-Zeit langfristig Kapi-
tal beschafft und profitieren — bei steigen-
den Lohneinkommen — noch jahrelang
von festen Niedrigzinsen. Einen Abgesang
auf die Weltkonjunktur anzustimmen, er-
scheint uns verfriht.
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Spezialrenten

,,Gute Chancen am Rentenmarkt*

Von Dr. Thomas Umlautft,

Leiter Fixed Income bei Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung

Im aktuellen Zinsumfeld bieten vor allem Unternehmensanleihen bester Qualitit attraktive Rendite-
chancen. Und zugleich einen guten Schutz, sollte es doch zu einer globalen Rezession kommen.

Mit 5,125 Prozent in den USA und 3,75
Prozent in der EU haben die Zentralban-
ken auf beiden Seiten des Atlantiks fiir ein
Zinsniveau gesorgt, wie es zuletzt kurzzei-
tig vor der Weltfinanzkrise vorgeherrscht
hatte. Der starke Zinsanstieg ist eine Folge
der stark gestiegenen Inflationsraten: Die
hohen Zinsen sollten die Wirtschaft
schwachen und so zu wieder sinkenden In-
flationsraten beitragen. Inzwischen zeigt
sich: Die wesentlichen Inflationstreiber
wie Frachtraten sowie Energie- und
Rohstoffpreise sind im Sinken begriffen,
insgesamt dirfte die Inflation zumindest
vorerst ihren HOhepunkt Giberschritten ha-
ben (siehe auch Marktbericht Seite 2/3).

In den vergangenen Wochen sind sogar Be-
flrchtungen aufgekommen, dass die Infla-
tionsrate deutlicher zurtickkommt als von
den Notenbanken gewiinscht. Der Grund:
Die Krise der Regionalbanken in den USA.
Diese mussten zum Teil signifikante Ver-
luste ihrer Wertpapierbestande verbu-
chen, was wiederum die Gefahr extrem er-
hoht, dass Anleger ihre Einlagen abziehen.
Wenn Institute keine Kontrolle tiber das
Einlagenvolumen haben, aber ein gewis-
ses Kredit-Einlagen-Verhaltnis gewahrleis-
ten missen, so muss dieses Uber den Zah-
ler, also das Kreditvolumen, gesteuert wer-
den. Banken werden deshalb bei der Kre-
ditvergabe dulerst selektiv und zuriickhal-
tend handeln, um hier das Risiko zu mini-
mieren. Wegen latenter Rezessionssorgen
haben die Banken bereits Gber das ver-
gangene Jahr die Anforderungen an Kre-
ditvergaben stetig erhoht, wahrend die

Kreditnachfrage kollabierte. Angesichts
der Regionalbankenkrise diirfte sich die-
ser Trend weiter fortsetzen.

Dies hat zur Folge, dass die Risikoaufschla-
ge, die Banken fiir die Vergabe von Kredit
verlangen, ansteigen werden. Was wie-
derum zu héheren Kreditrisikopramien bei
Unternehmensanleihen fihrt — insbeson-
dere bei jenen Unternehmen, die ohnehin
eine geringere Kreditqualitat aufweisen
und sich héhere Kreditrisikopramien (und
dadurch: héhere Kupons) am wenigsten
leisten kdnnen. Zu allem Uberfluss erhéht
dies aulRerdem den Druck durch die stark
gestiegenen Zinsen, die viele Geschéfts-
modelle ohnehin schon unter erheblichen
Druck brachten.

Angesichts der hohen makrockonomi-
schen Unsicherheit sowie der Bereitschaft
der globalen Notenbanken, Finanzmarkt-
stabilitat als auch volkswirtschaftliches
Wachstum dem priméren Ziel der Infla-
tionsbekdampfung zu unterwerfen, ist eine
strenge Analyse der Chancen und Risiken
der jeweiligen Untersegmente im festver-
zinslichen Bereich unerldsslich. Aus unse-
rer Sicht sind in diesem Umfeld parado-
xerweise jene Segmente am attraktivsten
bewertet, die am zuverlassigsten Schutz
gewdhren, sollten amerikanischen und an-
deren Notenbanken kein ,Soft-Landing“
des Wirtschaftsabschwungs gelingen:
Staatsanleihen sowie Unternehmensanlei-
hen mit Investmentgrade-Qualitat.

Staatsanleihen sind aus dem einfachen

Grunde interessant, weil sie im Falle einer
konjunkturellen Abkihlung relativ zuver-
Iassig Schutz versprechen. Infolge eines
der aggressivsten Zinsanhebungszyklen
der Nachkriegszeit haben wir ein Zins-
niveau erreicht, das akkuraten Schutz bie-
ten sollte. Sowohl in den Vereinigten Staa-
ten als auch in der Eurozone und anderen
europaischen Landern dirften die kurz-
fristigen Zinsen mittlerweile eindeutig im
restriktiven Bereich liegen und somit groR-
ziigigen Spielraum fir Zinssenkungen bie-
ten, um konjunkturell zu stiitzen.

Bewertung
nicht addquat

Bei den qualitativ hochwertigen Unter-
nehmensanleihen mit Investmentgrade
(IG)-Rating kommen zum oben genannten
Aspekt eines auskdmmlichen Zinsniveaus
noch Kreditrisikopramien hinzu, die im
aktuellen Umfeld dufRRerst attraktiver- »
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scheinen. Denn trotz der ausgepragten
Unsicherheit mit Blick auf die weitere kon-
junkturelle Entwicklung spiegelt dies die
Bewertung unseres Erachtens nicht ad-
dquat wider. Beispielsweise weisen 1G-
Anleihen im Durchschnitt eine Kreditrisi-
kopramie auf, die rund einem Drittel des
Hochzinsbereichs entspricht. Damit sind
IG-Anleihen gemessen an High-Yield-
Anleihen so glinstig bewertet wie selten
Uber die letzten zwanzig Jahre.

Hochzinsanleihen leiden aber vergleichs-
weise mehr unter den hoheren Finanzie-
rungskosten (durch Zins und Kreditrisiko-
pramie), einem dullerst schwachen Welt-
wirtschaftswachstum, hohen Energieprei-
sen und hohen Lohnkosten, womit in die-
sem Jahr mit héheren Ausfallquoten bei
High-Yield-Anleihen zu rechnen ist. Inter-
essanterweise scheint dies im Segment
der Hochzinsanleihen nicht ausreichend
bericksichtigt. Dagegen preisen Invest-
mentgrade-Anleihen als nahezu einzige
Assetklasse eine volkswirtschaftliche Ab-
kiihlung ein: Auf dem aktuellen Niveau
der Kreditrisikopramien ist bei IG-Anlei-
hen eine durchschnittliche Rezession be-
reits eskomptiert. Selbst im Falle einer

Investmentgrade-Anleihen sind gegeniiber Hochzinsanleihen attraktiv

in Prozent
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wirtschaftlichen Eintriibung ist das Ver-
lustpotential somit begrenzt —zumal dann
ein wahrscheinlich riicklaufiges Zinsni-
veau ausgleichend wirken wirde. Wird
eine Rezession jedoch vermieden oder
fallt diese nur sehr moderat aus, so sind
die aktuellen Risikopramien nicht gerecht-
fertigt. Die Risikoaufschlage werden zu-
rickgehen und so zu deutlichen Kursge-
winnen fuhren.

ARBOR INVEST — SPEZIALRENTEN

Im Jahresverlauf 2022 ist der Kurs
10-jéhriger US-Staatsanleihen um
17,8 Prozent eingebrochen. Die Wert-
entwicklung eines Korbes deutscher
Bundesanleihen sieht mit einem Verlust
von rund 17,6 Prozent nicht viel besser
aus. Damit stellte das Jahr 2022 einen
neuen Minusrekord auf. In der seit
1928 umfassenden Historie hat es bis-
her auf dem US-Markt nur ein Jahr mit
einer zweistelligen negativen Perfor-
mance gegeben: 2009 mit einem Mi-
nus von 11,1 Prozent. Bei Unterneh-
mensanleihen sieht es éhnlich diister
aus. Mit Fug und Recht kann also be-
hauptet werden, dass wir den
schlimmsten Anleihe-Bédrenmarkt der
letzten Jahrzehnte, wenn nicht der ver-
gangenen 100 Jahre, hinter uns ge-
bracht haben.

Zwar hat auch der ARBOR INVEST
SPEZIALRENTEN-Fonds im Jahresverlauf
Verluste zu verzeichnen, doch fielen diese
deutlich geringer aus. Dies ist unter ande-
rem auf die niedrige gehaltene Zinssensi-
bilidt (Duration) zuriickzufiihren, die die
Reaktion einer Anleihe auf Zinsdnderun-
gen misst. Wahrend der Markt in den ver-

gangenen Jahren bei seiner Jagd nach Ren-

dite zunehmend lange Laufzeiten in Kauf
nahm, bevorzugten wir kiirzere Laufzeiten.
Im Fonds wurde die Duration durch den
Einsatz von variabel verzinsten Anleihen
und Zins-Futures sogar auf knapp null
reduziert.

Eine indirekte Absicherung wurde aufSer-

dem durch Anleihen aus dem OI- und Gas-
sektor umgesetzt, indem seit Anfang 2021
im SPEZIALRENTEN-Fonds sukzessive Posi-

Zudem hat eine defensive Positionierung
derzeit nicht den sonst (iblichen Nachteil,
dass man auf Rendite verzichten muss.
Aktuell bieten 1G-Anleihen aber attraktive
Kreditrisikopramien sowie im Vergleich
zum Hochzinsmarkt keine nennenswerte
Ausfallrate und dirften damit —in Verbin-
dung mit der Zinsseite — einen guten
Schutz vor volkswirtschaftlichen Verwer-
fungen bieten.

tionen aufgebaut wurden. Mit Erfolg:
Wdhrend 2022 nicht einmal inflations-
geschiitzte Anleihen im griinen Bereich
notieren, liefert der OI- und Gassektor
als einziges Anleihesegment eine positi-
ve Performance.

Infolge des Ungleichgewichts von An-
gebot und Nachfrage wird dieser Sektor
u.E. auch iiber die néchsten Quartale
positive Renditen erwirtschaften. Erste
Position bauen wir zudem bei Konsum-
herstellern mit soliden Bilanzen auf,

die einem wirtschaftlichen Riickgang
problemlos standhalten kénnen. Durch
diese stabilisierende Wirkung auf das
Gesamtportfolio kénnen wir es uns er-
lauben, Chancen in unter Druck gerate-
nen Marktsegmenten gezielt wahrzu-
nehmen.
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Aktienmarkt

Inflation — Damoklesschwert

oder Chance?

Von Andreas Weil3,

Leiter Aktien bei Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung

Die hohe Inflation beeinflusst auch den Aktienmarkt. Dabei bieten Aktien durchaus einen guten
Inflationsschutz, sofern man auf die richtigen Branchen und Unternehmen setzt. Qualitdtsunternehmen

sind in diesem Umfeld erste Wahl.

Das Jahr 2022 stand unter den schlimmen
Auswirkungen des Russlandkriegs gegen
die Ukraine, der am 24. Februar begann,
und vor allem die global agierenden Ak-
tiengesellschaften zur Unzeit traf — nach
zwei entbehrungsreichen Coronajahren.
Positiv zu werten ist heute, dass bzgl. der
vielzitierten Multikrise aus Rohstoffman-
gel, Energieknappheit, Lieferketteneng-
passen, Fachkraftemangel, Rezessions-
angsten, Zinserhéhungen etc. jede der an-
gesprochenen Krisen, die fiir sich allein be-
reits schon gut fir einen Borsencrash wa-
re, in 2023 an besorgniserregender Strahl-
kraft abgenommen hat. Verblieben ist vor
allem die aus den oben genannten Krisen
resultierende, deutlich Gberdurchschnittli-
che Inflation. Zwar steigt sie gegenwartig
nicht mehr weiter und weist auch keine
zweistelligen Raten mehr auf. Allerdings

wird uns die Inflation mit ihren derzeit
hohen Niveaus weiter nachhaltig bei der
Kapitalanlage beschaftigen, nachdem sie
15 Jahre lang mit Raten von unter 1,5 Pro-
zent kein Thema mehr war.

Wie kénnen wir nun diesem realen Kauf-
kraftverlust in unseren Portfolien begeg-
nen bzw. sogar Profit daraus schlagen?
Anlagen in Geldwerten sind der Inflation
schutzlos ausgeliefert. In Form von Bar-
vermogen wiirde ein Portfolio bei einer
Inflation von beispielsweise sechs Prozent
Uber 25 Jahre 79 Prozent an Wert verlie-
ren. Von jeher ist folglich klar: In Hochin-
flationsphasen sollte man anstatt in Geld-
werte vermehrt in Sachwerte investieren,
deren Wert mit hoherer Inflation auch ho-
her steigt. Zu diesen Sachwerten zdhlen
neben der sogenannten Sicherheitswah-
rung Gold vor allem Immobilien und Un-
ternehmensbeteiligungen — allen voran
Aktien.

Gold ist mit aktuell fast 2000 US-Dollar

je Unze und einer Kursentwicklung von
ca. 50 Prozent (in Dollar) seit der Vor-
Coronakrise absolut kein Schnappchen
mebhr, unterliegt dem Dollar-Wahrungs-
risiko und wirft keine Dividenden ab. Di-
rektinvestments in Immobilien kommen
schon allein aus Diversifizierungsgriinden
aufgrund der Stiickelung nicht fiur jede
PortfoliogroRe in Frage, sind sehr betreu-
ungsintensiv und weisen sehr hohe Trans-

aktionskosten auf. Folglich drangen sich
einmal mehr besonnen ausgewahlte Ak-
tieninvestments auf. Aktien bringen, an-
ders als Gold, regelméRige Ertrage, sind
im Gegensatz zu Immobilien sehr liquide,
weisen kleine Stiickelungen und sehr ge-
ringe Nebenkosten auf.

Trifft dies aber grundsatzlich immer auf al-
le Aktienmaérkte und notierten Unterneh-
men zu? Und hat das in der letzten Deka-
de vielzitierte TINA (There Is No Alternati-
ve; Ubersetzt: Es gibt keine Anlagealterna-
tive zu Aktien) doch noch nicht ausge-
dient, trotz wieder sehr ansprechender
Anleihen- und Festgeldrenditen? Klar ist:
L,dmmer” stimmt nie. Gerade in Zeiten
noch steigender Inflationsraten trennt sich
unter den borsennotierten Unternehmen
sehr schnell die Spreu vom Weizen. Denn
in der Tat haben hdhere Zinsen und Infla-
tionsraten aufgrund der steigenden Zins-
last einen groRen Einfluss auf die Unter-
nehmensrentabilitat. Auch die Unterneh-
mensbewertung wird beeinflusst, da in
den klassischen Bewertungsmodellen nun
ein hoherer Abzinsungsfaktors von zukinf-
tigen Gewinnen angenommen wird, um
dem kinftigen Kaufkraftverlust des Geldes
Rechnung zu tragen. Hohere Zinsen belas-
ten also die Unternehmensbewertung. Zu-
dem: Eine erhdhte Inflation verschlechtert
die Rahmenbedingungen fir Investitio-
nen. Keiner weiR, wie viel das Geld in Zu-
kunft noch wert sein wird. Zukunfts- >
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trachtige Investitionen (z.B. in den techno-
logischen Fortschritt) werden gegebenen-
falls auf die lange Bank geschoben. Die in
gesunden Boomphasen gesuchten Aktien-
gesellschaften mit hohen Wachstumsra-
ten und somit interessanten Gewinnen in
weiter Zukunft bei gleichzeitig haufig iber-
durchschnittlicher Verschuldung werden
jetzt vehement gemieden.

Aktien kGnnen
Inflationsschutz bieten

Grundsatzlich kdnnen aber Aktien einen
guten Inflationsschutz bieten. Damit ein
Anleger auch in Hochinflationszeiten nach-
haltig profitieren kann, kommt es — wie so
oft — auf die richtige Titelauswahl an. Der
Investorenfokus sollte nun primar auf ei-
ner gesunden Bilanzstruktur, einer fiihren-
den Wettbewerbsposition, auf starken
Marken und loyalen Kunden liegen. Kurz-
um, auf Unternehmen, die Gber eine be-
lastbare Preissetzungsmacht verfiigen. Sol-
che Topkonzerne, sogenannte Qualitats-
unternehmen, kdnnen hohere Kosten im
Einkauf oder in der Produktion in Form
von Preiserh6hungen an ihre Kunden wei-
tergeben und selbst in diesem schwieri-
gen Wettbewerbsumfeld ihre Margen bis-
weilen sogar steigern.

Huber, Reuss & Kollegen verfolgt seit Jah-
ren ohnehin eine Quality-Strategie. Inves-
tiert wird bei dieser Strategie in Unter-
nehmen, die sich von ihrer Konkurrenz ab-
heben, also ein sogenanntes Alleinstel-
lungsmerkmal aufweisen. Dieser deutli-
che Wettbewerbsvorteil zeigt sich wie
oben beschrieben auf der Produktseite in
Form von Marktmacht, aber auch in der
Organisationsstruktur in Form von hoher
Unabhangigkeit von Lieferanten, in Hand-
lungsalternativen beziiglich Refinanzie-
rungen und weiteren Faktoren. In der Re-
gel gilt es die Qualitat und Erfahrung des
Managements korrekt zu beurteilen, wel-
ches in anspruchsvollen Zeiten all die not-
wendigen Unternehmensstellschrauben
noch mehr als in anderen Borsenzyklen
bestmoglich im Griff haben muss. Nicht
selten bedeutet dies in der Umsetzung ei-
nen Best-in-Class-Ansatz, also das Inves-
tieren in die jeweiligen Branchenfihrer.

Nahrungsmittelhersteller konnen sich im Hochzinsumfeld gut behaupten.

Zudem gibt es Branchen, die sich im Hoch-
inflationsumfeld besser behaupten kon-
nen als andere. Hierzu zdhlen Anbieter
von Produkten des taglichen Bedarfs, de-
ren Nachfrage sich nicht stark andert bei
Preiserh6hungen, weil der Verbraucher
auf sie nur sehr schwer verzichten kann.
Dies sind in erster Linie Nahrungsmittel
und Getranke, Arzneimittel und Versiche-
rungen. Unternehmen in diesen Sektoren
besitzen grundlegend den Vorteil, dass die
Nachfrage unabhangig von den Preisen in
etwa konstant bleibt, also relativ unelas-
tisch ist. Ahnliches gilt fiir Luxusgiiter, nur
aus einem anderen Grund: Deren Kaufer-
schicht reagiert nicht sensibel auf Preisan-
derungen.

Grundsatzlich gelten diese Aktiengesell-
schaften auch als zuverldssige Dividen-
denzahler — mit bestenfalls steigender Divi-
dende Uber mehrere Jahre — und sind an-
gesichts ihrer meist vielfaltigen und de-
fensiven Geschaftstatigkeiten krisenfest.

Fazit: FUr Aktionare von ausgewahlten
Qualitatsunternehmen ist die derzeitige In-
flation eher ein geringes Problem. Grund
hierfir sind vor allem die bekannten Mar-
ken, welche die zentralen Assets der je-

© Anna Puzatykh — stock.adobe.com

weiligen Firmen sind. Dank der starken
Verbrauchertreue bestehen beste Chan-
cen, dass der Wert der jeweiligen Marken
mit der Inflation Schritt halten kann und
somit auch der Wert der Konzerne zumin-
dest konstant bleibt.

Gleichzeitig sollten sich die Margen dieser
soliden Topunternehmen auch in den kom-
menden Jahren vergleichsweise positiv
entwickeln, wohingegen Hersteller von
teuren Investitionsglitern mit ricklaufigen
Nettoumsatzrenditen zu kimpfen haben
dirften.

Mit einem breit gestreuten, globalen De-
pot aus Aktien solcher Unternehmen, den
Sektorfavoriten Uber eine Vielzahl von we-
nig preissensiblen Branchen, kénnen Anle-
ger der Inflation relativ gelassen entge-
gensehen. Klar ist aber: Mit solchen de-
fensiven ,Inflationsaktien” werden extrem
hohe Kursgewinne, wie sie mit so man-
chem Tech-Wert in der Vergangenheit er-
zielt werden konnten, kaum zu erreichen
sein. Allerdings bieten die entsprechen-
den Aktien grundsatzlich einen deutlich
starkeren Schutz vor Kurseinbrlichen, was
sie im Rahmen des langfristigen, realen
Vermogensaufbaus attraktiv macht.
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Denkfabrik

Kiinstliche Intelligenz:
Echte Probleme und grofle Verdnderungen

Von Michael Reuss,

Geschiftsfithrer bei Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung

DENKFABRHK@
4

Seit das KI-Modell ChatGPT-3 veroffentlicht wurde, tiberschlagen sich die Berichte {iber
Kiinstliche Intelligenz. Doch was hat es mit dem Hype auf sich? Im Rahmen unserer Denkfabrik
haben wir das spannende Thema niher beleuchtet.

Wie fangt man einen Artikel an, in dem
der Hype um Kinstliche Intelligenz (KI) na-
her beleuchtet werden soll? Nun, da das
KI-Modell ChatGPT-3 explizit daflr entwi-
ckelt wurde, Anfragen aller Art moéglichst
schnell und prézise zu beantworten, ist es
wohl am anschaulichsten, das System di-
rekt zu befragen. Folgende Aufgabe wurde
dem viel zitierten Tool deshalb gestellt: , Er-
klére mir, was ChatGPT-3 ist und nenne mir
drei konkrete Anwendungsbeispiele.” Die
Antwort folgte binnen weniger Sekunden:

ChatGPT-3 (Generative Pre-trained Trans-
former 3) ist das bisher gréfSte und leis-
tungsstdrkste KI-Modell fiir Textgenerie-
rung und kann aufgrund seines grofien
Trainingsdatensatzes von Texten in vielen
verschiedenen Themenbereichen eine brei-
te Palette von Themen abdecken.

Hier sind drei konkrete Anwendungsbe-
reiche fiir ChatGPT-3:

1. Chatbots und virtuelle Assistenten:
ChatGPT-3 kann verwendet werden, um
Chatbots und virtuelle Assistenten zu ent-
wickeln, die auf natiirliche Weise men-
schendhnliche Konversationen fiihren kén-
nen. Unternehmen kénnen Chatbots ein-
setzen, um Kundenanfragen schnell und ef-
fizient zu beantworten, ohne dass mensch-
liche Mitarbeiter dafiir benétigt werden.

2. Automatisierte Textgenerierung:
ChatGPT-3 kann verwendet werden, um
automatisch qualitativ hochwertige Texte
zu generieren, wie z.B. Produktbeschrei-
bungen, Nachrichtenartikel oder Zusam-
menfassungen von Texten. Dies kann
niitzlich sein, um zeitaufwdndige Schreib-
arbeiten zu automatisieren oder um In-
halte fiir soziale Medien oder Websites
schnell zu erstellen.

3. Sprachiibersetzung:

ChatGPT-3 kann verwendet werden, um
automatisch Texte in verschiedene Spra-
chen zu libersetzen. Unternehmen kénnen
diese Technologie nutzen, um ihre Produk-
te und Dienstleistungen in verschiedenen
Ldndern zu vermarkten und Kunden auf
der ganzen Welt zu erreichen. Auch fiir Rei-
sende, die in ein fremdes Land reisen, kann
die Ubersetzungsfunktion von ChatGPT-3
niitzlich sein, um sich zu verstdndigen.

Abgesehen von der etwas niichternen
Sprache hatte man es kaum besser formu-
lieren kdnnen. Das Beispiel zeigt daher
gut, warum das Thema seit Ende 2022, als
ChatGPT-3 veroffentlicht wurde und seit-
dem fir jedermann nutzbar ist, die
Schlagzeilen beherrscht. Erstmals kann
nun auch eine breite Offentlichkeit erah-
nen zu was Kiinstliche Intelligenz in der
Lage ist. Um genau zu sein: Generative
Kinstliche Intelligenz. Sie unterscheidet
sich zu klassischen KI-Systemen vor allem
durch drei Merkmale:

* Generative Kl kann sehr allgemein ange-
wendet werden und nicht nur in sehr
speziellen Gebieten.

e Sie ist fahig, neuartige Ergebnisse zu er-
zeugen, anstatt vorhandene Informatio-
nen lediglich zu beschreiben oder zu in-
terpretieren.

¢ Und sie kann neben Sprache nun auch
Bilder, Toéne und Video verstehen und
darauf reagieren.

Bei der generativen Kl geht es also darum,
Texte, Bilder oder Computercodes neu zu
generieren. Dies war zuvor nicht moglich.
ChatGPT und Co. geben in Windeseile Ant-
worten auf alle erdenklichen Fragen, kén-
nen Gedichte schreiben, noch nie dage-
wesen Bilder erzeugen oder von alleine
Webseiten erstellen. Je konkreter die
menschlichen Vorgaben sind, desto prazi-
ser arbeiten die Systeme in der Regel. Die
Fortschritte sind enorm. So ist dieim  »
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Marz vorgestellte Nachfolgeversion
ChatGPT-4, die nur sechs Monate langer
trainiert wurde als die 3er Version, deut-
lich leistungsstarker und produziert mit
40 Prozent hoherer Wahrscheinlichkeit
korrekte Antworten als ChatGPT-3.

Noch macht KI
zu viele Fehler

Dies ist insofern ein groRer Fortschritt,

da die Fehleranfalligkeit von Kunstlicher
Intelligenz (bislang) das groRte Problem
darstellt. KI-Systeme basieren auf riesigen
Datenmengen (Texte, Bilder oder Softwa-
re-Codes), mit welchen sie intensiv trai-
niert werden. Antworten zu ganz aktuel-
len Fragen oder Ereignissen sind daher
nicht moglich. Die Datensatze, mit wel-
chen ChatGPT-3 ,geflttert” wurde, enden
im Jahr 2021. Alles was danach passierte,
kennt das System nicht. Zudem besteht
das Problem, dass KI-Modelle haufig
scheinbar richtige Antworten liefern, die-
se aber grundfalsch sind. So nannte
ChatGPT-3 auf unsere Frage nach den be-
sten globalen Aktienfonds der vergange-
nen fiinf Jahre zwar funf Fonds, die es
auch tatsachlich gibt. Doch jegliche dazu
genannte ISIN war falsch. Und auch die
Performance der genannten Fonds tber-
zeugte auf den ersten Blick nicht wirklich.
Das KI-System gab also eine sehr serids
klingende Information, die letztlich vollig
wertlos war. KI-Modelle wie ChatGPT rei-
hen aufgrund von Wahrscheinlichkeitsbe-
rechnungen ein Wort an das andere mit
dem Ziel, am Ende eine wahre Aussage zu
tatigen — was verbliffend haufig auch ge-
lingt. Den Wahrheitsgehalt der eigenen
Aussage Uberprifen kann das System al-
lerdings nicht. Dazu sind und werden wei-
terhin Menschen bendtigt.

In der Wissenschaft wird zwischen dem
»schnellen” und dem ,langsamen” Den-
ken unterschieden. Das schnelle Denken
ist intuitiv, haufig subjektiv und fallt uns
leicht. Dafir ist es aber relativ fehleranfal-
lig. Im Gegensatz dazu ist das langsame
Denken sehr rational, wohliberlegt und
wenig fehleranfillig. Experten erwarten,
dass KI-Systeme zunéchst tGberall dort er-
folgreich sein werden, wo schnelles Den-

ken gefragt ist und Fehler eher verziehen
werden — beispielsweise beim Erstellen
von Werbetexten oder Transkribieren von
Videokonferenzen. Nach und nach dirfte
sich Kl aber auch in die Bereiche des
»langsamen Denkens” vorarbeiten.

Ein weiteres Thema, das vielen Kopfzer-
brechen bereitet: ChatGPT und Co. er-
leichtern es Spinnern, Propagandisten
oder religiosen Fanatikern, die Welt mit
,Fake News” zu Uberschwemmen. Ge-
falschte Fotos, fingierte Berichte Gber
nicht geschehene Ereignisse oder hasser-
fillte Propaganda lassen sich durch gene-
rative KI noch schneller und wahrhaftiger
aussehend produzieren — und kdnnten da-
mit der Spaltung von Gesellschaften wei-
ter Vorschub leisten. Generative KI-
Modelle stellen somit auch eine grolRe
gesellschaftliche Herausforderung dar.
Um dem zu begegnen, wird (zumindest in
westlichen Demokratien) tiberlegt, ob und
wie Kl-generierte Fotos und Texte gekenn-
zeichnet werden sollten bzw. kénnten. Ein
Weg ware das Hinterlegen von einer Art
Wasserzeichen.

KI sorgt fiir h6here
Produktivitit

Die Probleme, die Kiinstliche Intelligenz
hervorruft, sind also vielfaltig. Und den-
noch ist absehbar: KI-basierte Anwendun-
gen werden tief in unser Leben eingreifen
und haben das Potenzial, grol3e Teile des
Arbeitslebens zu verdndern. Laut Gold-
man Sachs sind zwei Drittel der derzeiti-
gen Arbeitsplatze in den USA und Europa
zu einem gewissen Grad an Kl-Automa-
tisierung gebunden. Der Investmentbank
zufolge kdnnten 18 Prozent der globalen
Arbeit durch Kl automatisiert werden.

Da bestimmte Prozesse durch die Anwen-
dung von Artificial Intelligence, wie Kl im
Englischen heif’t, vereinfacht und be-
schleunigt werden, erwartet Goldman
Sachs — sofern die generative Kl ihr Ver-
sprechen halt — einen erheblichen Pro-
duktivitatsschub fir die globale Wirt-
schaft.

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt das
World Economic Forum (WEF), das jedes

Jahr in Davos ein Treffen globaler Fiih-
rungskrafte veranstaltet. Bei einer Umfra-
ge unter 800 Topmanagern kam heraus,
dass die Arbeitgeber bis 2027 voraus-
sichtlich 69 Millionen neue Arbeitsplatze
schaffen, aber auch 83 Millionen Stellen
abbauen werden. Demnach werden kinf-
tig deutlich mehr Datenanalysten, Wis-
senschaftler, Spezialisten fiir maschinel-
les Lernen und Cybersicherheitsexperten
bendtigt. Jobs in der Verwaltung oder
Buchhaltung werden dagegen wegfallen.
Oder die Tatigkeiten verdandern sich. In
manchen Berufen, wo KI-Systeme kiinftig
intensiv eingesetzt werden, werden die
Angestellten starker damit beschéftigt
sein, Wahrheitsgehalt und Korrektheit zu
Gberprifen.

Als zukunftsorientiertes Unternehmen be-
obachtet Huber, Reuss & Kollegen diese
Entwicklungen sehr genau. Zum einen un-
ter dem Gesichtspunkt potentieller Inves-
titionsmoglichkeiten, zum anderen aus ei-
genem Interesse. SchlieBlich wird Kiinstli-
che Intelligenz vor der Vermogensverwal-
tungsbranche nicht Halt machen. KI-
basierte Anwendungen werden kiinftig
nicht nur eingesetzt, um menschliches
Fachwissen bei Routineaufgaben zu er-
ganzen, sondern auch, um strategische
Geschaftsprozesse zu optimieren. Dies
kann im Bereich der Vermogensverwal-
tung beispielsweise das Portfolio-
Management betreffen. Hier kdnnte Kl
dazu beitragen, die riesigen, kontinuier-
lich neu anfallenden Datenmengen sofort
zu verarbeiten und Portfoliomanagern
aussagekréaftige Erkenntnisse zu liefern.
Auch in steuerlichen Angelegenheiten,
der individuellen Beratung von Mandan-
ten oder im gesamten Kundenmanage-
ment kdnnen KI-Systeme helfen, Ablaufe
noch besser und schneller zu gestalten.
,,Es wird zwar noch Jahre dauern, bis ein-
zelne, auf Klnstlicher Intelligenz beruhen-
de Angebote in der Vermogensverwal-
tung eingesetzt werden und eine relevan-
te Rolle spielen. Umso wichtiger ist es
aber, schon jetzt die Entwicklung genau
zu beobachten, um spater die richtigen
Entscheidungen treffen zu kdnnen”,

sagt Michael Reuss, Geschaftsfiihrer bei
Huber, Reuss & Kollegen.
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HRK-Stiftung

,, Wir besuchen jede
Einrichtung personlich*

Mehr als fiinf Jahre nach ihrem Start hat die HRK-Stiftung bereits zahlreiche Projekte finanziell unterstiitzt.
Die néchsten Ziele sind formuliert: Die Stiftung soll noch bekannter und der Foérder- und Freundeskreis weiter

aufgebaut werden.

Vor inzwischen mehr als finf Jahren, Ende
2018, erfillten wir uns einen lang geheg-
ten Wunsch und griindeten nach einer um-
fangreichen Vorbereitungsphase die HRK-
Stiftung. Das Grindungskapital der HRK-
Stiftung steuerten, zusammen mit den Ge-
sellschaftern, mehr als ein Dutzend Kolle-
gen von Huber, Reuss & Kollegen bei. End-
lich hatten wir eine Plattform geschaffen,
die es uns (liber die Form klassischer Spen-
den hinaus) ermoglichte, sich dauerhaft
fir das Gemeinwohl zu engagieren.
Gleichzeitig ermoglichten wir unseren
Mandanten und allen, die unsere Stiftung
gut finden bzw. unterstiitzen méchten, die
Chance, sich Gber Zustiftungen oder eine
Treuhandstiftung mit zu engagieren.

Die HRK-Stiftung hat das Ziel, finanzielle
Mittel zur Férderung von Wissenschaft
und Forschung, Kunst und Kultur, der Ju-
gend- und Altenhilfe sowie zur Unterstit-
zung hilfsbedrftiger Personen zu be-
schaffen. Nicht ohne Stolz konnen wir be-
haupten, dass nahezu alle von unseren ge-
setzten Zielen erreicht wurden und wir
zahlreiche tolle Projekte unterstitzen
konnten. ,,Die HRK-Stiftung ist den Kinder-
schuhen entwachsen und steht inzwi-
schen fest auf eigenen Beinen”, freut sich
Michael Egner-Walter, einer der beiden
Vorstande der HRK-Stiftung.

Allein im vergangenen Jahr spendete die
HRK-Stiftung mehr als 50.000 Euro an
neun gemeinnitzige Vereine und andere
Einrichtungen. Dazu zahlt als ganz beson-
deres Projekt die StraRenambulanz St.
Franziskus, die seit 2005 Obdachlosen,
Wohnungslosen, Suchtkranken und sozial
schwachen Menschen in und um Ingol-
stadt hilfreich zur Seite steht (siehe Inter-

view). Ein weiteres Beispiel fur eine von
der HRK-Stiftung unterstltzte Institution
ist die Stiftung Startchance. Die 2014 ge-
grindete Einrichtung mochte Kindern ei-
ne Zukunftsperspektive bieten, deren fami-
ligrer Hintergrund nicht automatisch dazu
beitragt, dass die Kinder ihr Potenzial best-
moglich ausschopfen kdnnen.

Erstmals hat sich 2022 die HRK-Stiftung zu
einer Férderpartnerschaft entschlossen.
Das bedeutet: Die HRK-Stiftung wird flr
drei Jahre das groRartige Engagement von
Retla e.V., einem uns mittlerweile sehr be-
kannten und vertrauten Forderverein, der
das Leben dlterer Menschen verbessern
mochte und dies auch in vielen dokumen-
tierten Fallen unter Beweis gestellt hat,
weiter finanziell unterstiitzen. Mit unserer
Zuwendung wollen wir vor allem zwei viel-
versprechenden Projekten Planungssicher-
heit geben: Dem , Telefon-Engel“ sowie
,Singen gegen das Vergessen”.

Falls Sie mehr Gber die HRK-Stiftung und
alle von uns geférderten Einrichtungen
erfahren mochten, finden Sie alle Infor-
mationen dazu auf unserer Webseite
hrk-stiftung.de.

Alle Einrichtungen werden von uns hand-
verlesen ausgewahlt. Wir haben definiert,
dass samtliche Mitgriinder und ,,Freunde
und Forderer” der HRK-Stiftung Projekte
vorschlagen kénnen, die dann vom Stif-
tungsvorstand geprift und vor Ort person-
lich besichtigt werden. Zusammen mit
dem Stiftungsbeirat werden schlussendlich
die in Frage kommenden Forderprojekt
ausgewabhlt. ,,Uns ist sehr wichtig, dass wir
jede einzelne Einrichtung personlich besu-
chen und ein Gesprach mit den handeln-

HRK

den Personen flihren. Nur so kdnnen wir
ein Gefuhl entwickeln, wie die Verantwort-
lichen mit den Geldern umgehen und ob
dies im Sinne unseres Stiftungszwecks er-
folgt”, sagt Stiftungsvorstand Egner-Walter.

Die HRK-Stiftung ist allerdings nicht nur
selbst aktiv, sondern bietet auch anderen
wohltatig gesinnten Menschen die Mog-
lichkeit, sich mit uns zusammen zu enga-
gieren. Dies kann z.B. mit einer Zustiftung
oder einer Direktspende passieren. Bei ei-
ner Zustiftung werden die Gelder dem Stif-
tungsgrundstock zugeschrieben und die Er-
trage daraus flieRen langfristig den For-
dereinrichtungen zu, wahrend bei einer Di-
rektspende die Spende zeitnah eingesetzt
wird bzw. werden muss. Besonders be-
geistert uns, dass diese Moglichkeiten bei
unseren Mandanten regen Zuspruch ge-
funden haben und wir freuen uns tber jeg-
liches Interesse oder Unterstltzung. In
2022 haben wir uns sehr Uber eine du- »

Michael Egner-Walter
Vorstand HRK-Stiftung
Tel.: +49 89 216686-73
E-Mail: mw@hrk-stiftung.de
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Rerst groRzugige Zustiftung und Spende
gefreut und dass wir in diesem Zusam-
menhang den Freundeskreis der HRK-
Stiftung realisieren konnten. Somit waren
wir auch in der Lage, den Férderrahmen
erheblich zu erweitern.

Eine weitere Moglichkeit, sich mit uns zu-

sammen zu engagieren, ist ein sog. zweck-
gebundener Stiftungsfonds. Hiermit konn-
te man relativ unkompliziert zweck- oder
projektgebunden Zustiftungen oder Spen-
den einbringen. Da eine Stiftungsgrin-
dung sehr umstandlich und komplex ist,
stellen wir auch die anwaltlich begleitete
Treuhandstiftung zur Verfliigung.

Dabei griindet der Stifter eine eigene,
rechtlich unselbsténdige Stiftung, die
dann unter dem Dach der HRK-Stiftung
installiert werden kann. Dadurch entsteht
nach aulen hin eine eigene Stiftung, wah-
rend die gesamte Organisation und Admi-
nistration Gber die HRK-Stiftung und einen
Anwalt abgedeckt wird.

,,Der Freundeskreis der HRK-Stiftung wurde in 2022 mit Leben befiillt*

Interview mit Christian Fischl, Vorstand der HRK-Stiftung

2022 hat die HRK-Stiftung neun Vereine
und Projekte mit mehr als 50.000 Euro
finanziell unterstiitzt. Was war Ihr High-
light in 2022 bei lhrer Tiéitigkeit fiir die
HRK-Stiftung oder gibt es ein Projekt, das
aus lhrer Sicht besonders hervorstach?

Christian Fischl: Highlight war, den
Forder- und Freundeskreis der HRK-
Stiftung mit Leben zu befillen, da wir
2022 erfreulicherweise ein erstes Mitglied

fur unseren Freundeskreis gewinnen konn- :

ten. Diese herzensgute Person hat uns in
zweierlei Hinsicht erfreut und zugleich
auch sehr unterstiitzt. Zum einen hat sie
der HRK-Stiftung eine grof3zligige Spende
und Zustiftung zukommen lassen, zum an-
deren hat sie uns auf die Stralenambu-
lanz St. Franziskus aufmerksam gemacht,

Christian Fischl

Vorstand HRK-Stiftung
Tel.: +49 89 216686-58
E-Mail: cf@hrk-stiftung.de

die wir zusammen besucht haben und uns
zutiefst beeindruckt hat.

Und was waren die Griinde dafiir?

Christian Fischl: Die Stralenambulanz
Ingolstadt wurde 2005 von Bruder Martin
Bernis gegriindet, der uns bei unserem
persénlichen Besuch vollkommen von sei-
ner Arbeit liberzeugt hat. Er ist das Herz
und Antrieb dieser tollen Einrichtung und
zusammen mit ehrenamtlichen Helferin-
nen und Helfern kimmert er sich wirklich
aufopferungsvoll um sozial benachteiligte
Menschen, versorgt sie mit Essen sowie
medizinischen und hygienischen Produk-

ten und hilft ihnen, wieder den Weg zu-

rick in ein normales Leben zu finden.
Bruder Martin leistet hier eine herausra-

sellschaft gelingt. Fir dieses Projekt wer-
den immer wieder Mébel und Dinge fur
den taglichen Bedarf bendtigt, da unser
Sozialsystem leider bei weitem nicht aus-
reicht, um solche Projekte zu finanzieren.

Was ist die Zielsetzung des Forder- und
Freundeskreises?

Christian Fischl: Wir wollen sukzessive

ein Netzwerk von Gleichgesinnten aufbau-
en, die hinter den Zielen der HRK-Stiftung
stehen und diese férdern bzw. unterstit-
zen mochten. Die Hoffnung ist, dass wir
aus diesem Netzwerk heraus weiter auf
interessante Projekte aufmerksam wer-
den, welchen wir dann gemeinsam und
womaoglich Gber einen langeren Zeitpunkt
fordern und begleiten kdnnen.

gende soziale Arbeit und ist dabei fast voll- :

standig auf Spenden und Zuwendungen
angewiesen.

Wie hat Bruder Martin die Spende der
HRK-Stiftung verwendet?

Christian Fischl: Unsere Zuwendung flief3t
groRtenteils in das Wohnprojekt der Stra-
Renambulanz, dieses bietet obdachlosen
und wohnungslosen Menschen wieder ein
Zuhause. Hier kdnnen sie lebensprakti-
sche und soziale Fertigkeiten wieder oder
neu erwerben. Die Idee dahinter ist eine
individuelle, ganzheitlichen Betreuung
und Begleitung — damit eine Normalisie-
rung und Wiedereingliederung in die Ge-

Die Stiftung mdchte kiinftig Projekte
auch mehrere Jahre férdern?

Christian Fischl: Ja, das ist unsere Uberle-
gung. Die Idee dahinter ist, dass die HRK-
Stiftung vielleicht auch eine Art Leucht-
turmprojekt identifiziert, welches — einge-
bettet in unsere anderen Forderaktivita-
ten — dhnlich einem Stipendium Gber meh-
rere Jahre von der HRK-Stiftung unter-
stltzt wird.

Wir wiinschen dem Vorstand der HRK-Stif-
. tung viel Gliick bei der Umsetzung dieser
. Ziele und viel Erfolg in der Stiftungsarbeit.
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Mit Pridikar
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Elite Report 2003

e
n:

Fiinfzehn Mal in Folge, Auszeichnung
mit Héchstnote ,,summa cum laude”
im Elite Report 2023, als eine der zehn
besten Vermdgensverwaltungen im
deutschsprachigen Raum

Huber, Reuss und Kollegen ist die
,Empfehlung” 2020/21 vom Magazin
Private Banker mit der héchsten
Auszeichnung von funf Sternen

Kontakt / Impressum:

Auszeichnungen

_ EAZ-INSTITUT

Deutschlands
meist empfohlene
Vermiigens-
verwalter

Hasis:
Anbietereputation
09 | 2022

wwFaznet)
emplehiene -Vermargensmrwater

Huber, Reuss & Kollegen wurde 2022 in
einer Studie vom FAZ-Institut im Bereich
Vermdgensverwalter mit dem Siegel
,Deutschlands meist empfohlene
Vermogensverwalter” ausgezeichnet

2

HERAUSRAGENDE

VERMOGENS-
VERWALTUNG
Note: 1,5
FOCUS-MONEY 482022
Im Test: 35 Banken

eine waitore Bank
erhielt die Note 1,5

Herausragende
Vermoégensverwaltung

Huber, Reuss & Kollegen Vermdgensverwaltung GmbH

V.i.S.d.P.: Christian Fischl, Geschéftsfuhrer (SteinsdorfstraRe 13, D-80538 Muinchen)

Hauptsitz Miinchen:
Steinsdorfstralle 13
D-80538 Miinchen

Tel.: +49 (0)89 216686-0 Tel.:
Fax: +49 (0)89 216686-66 Fax:
E-Mail: ingolstadt@h r k v v.de

E-Mail: info@h r kv v.de

Disclaimer:

Niederlassung Ingolstadt:
Theodor-Heuss-StralRe 53
D-85055 Ingolstadt

+49 (0)841 931024-0 Tel.:
+49 (0)841 931024-24 Fax:

Niederlassung Schonungen:
Am Brauhaus 2

D-97543 Schonungen

+49 (0)9727 90792-60
+49 (0)9727 90792-61
E-Mail: info@h r k v v.de

firstfiveo

Bestas Vermagensverwaltungen

firstfiveo % % Kk
R e Herausragendes Ergebnis
1 pl a tz Risikoklasse konservativ

Top-Renditen 2021
Risikoklasss ausgewogan

B0 Monato
Sharpe-Ratio 2021
12 und 24 Monate

1.Platz und herausragendes Ergebnis
im firstfive Ranking in der Risikoklasse
konservativ und ausgewogen fiir
12 Monate, 24 Monate und 60 Monate
(Portfoliomanager Friedrich Huber)

PRONATE RANKING

2022

Exzellente
Beratungsqualitat

Exzellente
Beratungsqualitat
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