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Friedrich Huber und Michael Reuss, geschaftsfiihrende Gesellschafter der HRK Vermdgensverwaltung

Editorial

Gemeinsam 1n die Zukunft

Huber, Reuss & Kollegen wird mit der LUNIS Vermogensmanagement AG

fusionieren. Durch den Zusammenschluss soll der Weg in eine erfolgreiche
Zukunft gewihrleistet werden. Fiir Sie als Mandanten @ndert sich nichts.

Vor mehr als als 22 Jahren haben wir die
Huber, Reuss & Kollegen Vermogensver-
waltung gegriindet. Unser Ziel war immer,
fir unsere Kunden ein zuverldssiger Part-
ner zu sein. In diesen mehr als 20 Jahren
konnten wir uns erfolgreich am Markt eta-
blieren, sehr viele Mandanten schenken
uns inzwischen ihr Vertrauen. Doch jede
Erfolgsgeschichte ist wenig wert, wenn sie
keine Perspektive bietet. Daher treibt uns
schon langer die Frage um, wie wir unser
Haus in eine erfolgreiche Zukunft fiihren
kénnen — zumal unsere Branche vor immer
neuen und groReren Herausforderungen
steht. Nun sind wir sicher, die Losung ge-
funden zu haben: Die Huber, Reuss & Kol-
legen Vermogensverwaltung wird ihre Ge-
schéaftstatigkeit mit der LUNIS Vermogens-
management AG zusammenlegen. Mit die-
ser Fusion entsteht einer der groRten und
leistungsstarksten bankenunabhangigen
Vermogensverwalter im deutschsprachigen
Raum mit einem betreuten Kundenvermo-
gen von mehr als 4,6 Milliarden Euro.

Nach langen Prifungen haben wir festge-
stellt, dass beide Unternehmen sich opti-
mal erganzen und deshalb fir einen er-
folgreichen, gemeinsamen Weg in der Zu-
kunft pradestiniert sind. Beide Unterneh-
men gehoren zu den fithrenden banken-
unabhangigen Vermdgensverwaltern in
Deutschland. Das Bestreben beider Hau-
ser ist es, das Leistungsniveau, das Ange-
bot und den Service zum Wohle aller Kun-
den zu starken und zukunftsfahig weiter-
zuentwickeln.

Der kiinftige gemeinsame Weg biindelt je-
doch nicht nur die Kompetenzen beider
Hauser. Er stellt fur Sie als Kunden auch si-
cher, dass wir |hr vertrauensvoller Partner
bleiben und Sie auch kiinftig unsere ge-
wohnten Dienstleistungen in allen Kapital-
marktfragen in Anspruch nehmen kénnen.
Mit der Ausnahme, dass wir in Zukunft
den gemeinsamen Namen HRK Lunis AG
tragen werden, wird sich fur Sie als Kunde
von Huber, Reuss & Kollegen nichts veran-
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dern. Ihre Ansprechpartner bleiben lhnen
erhalten und die Standorte werden unver-
andert fortgefiihrt. Selbstverstandlich wer-
den lhnen auch unsere Kapitalmarktex-
perten mit ihrer umfassenden Kapital-
marktberatung und individuellen Lésun-
gen weiterhin zur Verfigung stehen.

Bereits jetzt bedanken wir uns fur Ihr Ver-
trauen und freuen uns auf eine weiterhin
angenehme und erfolgreiche Geschéftsver-
bindung. Sollten fiir Sie Fragen offengeblie-
ben sein, so scheuen Sie sich bitte nicht,
uns anzusprechen. Sehr gerne stehen wir
oder lhre personlichen Berater lhnen je-
derzeit fiir ein Gesprach zur Verfliigung.

Mit freundlichen GriRen
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FRIEDRICH HUBER
Geschéftsfiihrender
Gesellschafter

MICHAEL REUSS
Geschéftsfiihrender
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Marktbericht

Kampf gegen die Inflation:
Was fiir Investoren jetzt wichtig 1st

Von Adrian Roestel,

Leiter Portfoliomanagement bei Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung

Die Situation an den Mérkten bleibt angespannt, viele Anleger befiirchten weitere Verluste.
Dabei gibt es ermutigende Anzeichen. Entscheidend ist dabei, ob und wann die Notenbanken die
Inflation in den Griff bekommen.

Die Vielzahl negativer Schlagzeilen ist be-
driickend: Explodierende Kosten fiir Nah-
rungsmittel und Energie schiiren selbst
bei gutsituierten Familien Armutsédngste.
Hinzu kommen die stark gestiegenen Zin-
sen fir Kredite und Hypothekendarlehen,
die den Konsum belasten, Sorgen vor ei-
ner Immobilienkrise schiiren und Unter-
nehmen vor die Frage stellen, ob sie ihre
geplanten Investitionen nicht besser ver-
schieben oder sogar ganz streichen. Der
Krieg in der Ukraine und eine zunehmen-
de Spaltung der Gesellschaft verstarken
die Mutlosigkeit, die auch vor Investoren
nicht Halt macht: Mitte Oktober war die
kombinierte Short-Position in Aktien und
Anleihen auf Rekordniveau. Viele Anleger
glauben also, dass sich die Verluste in bei-
den Anlageklassen noch ausweiten. Bei so
viel Pessimismus werden positive Meldun-

gen und Indizien, dass wir zwar vor einer
Wachstumsabschwachung, aber nicht vor
einem wirtschaftlichen Desaster stehen,
gerne libersehen.

Ohne Frage: Mit Blick auf den Winter wird
sich die weltweite Wirtschaftslage deutlich
eintriben. In Europa lasst sich eine Rezes-
sion kaum vermeiden. Die Preise flr indus-
trielle Vorprodukte sind so heftig gestie-
gen, dass es fir die Unternehmen illuso-
risch ist, die hoheren Preise ohne Margen-
verluste einfach auf die Kunden abzuwal-
zen. Der allgemeine Fachkraftemangel und
hohe Inflationsraten lassen die Lohnforde-
rungen der Gewerkschaften nach oben
schielRen. Zwar stiitzen hohere Lohne den
Konsum, sie belasten aber auch die Unter-
nehmensgewinne. Hinzu kommen exis-
tenzbedrohende Stérungen auf den Ener-
giemarkten durch den russischen Angriffs-
krieg. Vielen Privathaushalten steht zum
Jahreswechsel, wenn die meisten Energie-
versorger ihre Preise anpassen, ein schwe-
rer Schlag bevor. Ohne staatliche Interven-
tionen droht eine mittelschwere Rezession.

In diesem ohnehin schon schwierigen Um-
feld ist Europas starke Abhangigkeit von
China ein zusitzliches Problem. Okonomen
erwarten fiir die Volksrepublik das zweit-
schwéchste Wachstum seit mehr als vier
Dekaden. Prasident Xi hat klargestellt, dass
es bei den groften Risiken fiir Chinas Wirt-
schaft, der Coronapolitik und dem Immo-

bilienmarkt, keine Anderung geben wird.
Die Pandemiesituation in China ist ernst. In
den Metropolen sind nach wie vor Millio-
nen Menschen von Lockdowns betroffen.
Die strikte Null-Covid-Politik ist zwar ange-
sichts eines fragilen Gesundheitssystems
und ineffizienter Impfstoffe alternativlos.
Sie dampft aber die Zuversicht und Kauf-
laune und wirkt Xis Ziel entgegen, die Bin-
nenwirtschaft zu starken und die Abhéan-
gigkeit vom Westen zu verringern. Der Hau-
sermarkt siecht in diesem unsicheren Um-
feld dahin. Die Immobilienverkdufe sind
um 30 Prozent eingebrochen, die Hauser-
preise seit Monaten riickldufig. Die Regie-
rung muss einen Crash verhindern, da die-
ser massive Vermogensverluste und soziale
Unruhen auslosen wiirde. Japans Immobi-
lienkrise der 1980er Jahre hat gezeigt, wie
gefahrlich es langfristig ist, das Problem
nur halbherzig anzugehen. Lichtblick hier:
China verflgt Gber den Luxus niedriger In-
flationsraten. Die Geldpolitik kann und
wird im Gegensatz zu den Industrielandern
unterstiitzend eingreifen.

In den USA sieht es bei Weitem nicht so
schwierig aus wie im Rest der Welt. Trotz
der offentlichen Wahrnehmung einer un-
mittelbar bevorstehenden Rezession deu-
ten die Frihindikatoren nur auf eine Ver-
langsamung hin. Im Dienstleistungssektor,
der rund 80 Prozent der US-Wirtschafts-
leistung ausmacht, ist die Stimmung gut.
Zwar zeigen die drastischen Leitzinser- »
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héhungen (seit Jahresanfang hat die US-
Notenbank Fed den Zinssatz von 0,25 auf
drei Prozent angehoben) sehr deutlich Wir-
kung: Die Stimmung unter den Konsumen-
ten ist schlecht und die Finanzierungs-
kosten sind auf ein 14-Jahreshoch gestie-
gen. Am auBerst robusten Kaufverhalten
der Amerikaner hat sich aber kaum etwas
verandert. Nach wie vor wachsen private
Konsumausgaben und Einzelhandelsum-
sdtze solide. Die erzwungene Ersparnis aus
Coronazeiten schmilzt zwar peu a peu ab
und die Kreditkartenschulden steigen, um
den jetzt teureren Konsum zu halten.

Viele offene Stellen
in den USA

Der Hauptgrund fir die Starke ist jedoch
der boomende Arbeitsmarkt. Seit Corona
an Schrecken verloren hat, gibt es immer
mehr offene Stellen. Brachte man alle
sechs Millionen Arbeitssuchende in Lohn
und Brot, waren noch immer vier Millio-
nen Stellen unbesetzt. Angesichts der ge-
stiegenen Lebenshaltungskosten, der Real-
lohnverluste und des eklatanten Mangels
an Arbeitskraften fordern Arbeitnehmer
nun deutliche Lohnerhéhungen — und er-
halten diese auch. Der Arbeitsmarkt ist
Fluch und Segen zugleich. Segen, weil er
Garant dafr ist, dass der Konsum der pri-
vaten Haushalte nicht abbrechen wird.
Fluch, weil die US-Zentralbank diesen mit
hoheren Zinsen brechen muss, um eine
Lohn-Preis-Spirale zu verhindern. Die Fed
hat signalisiert, dass sie eine hohere Ar-
beitslosigkeit in Kauf nimmt, um die Preis-
steigerungen in den Griff zu bekommen.

© gopixa = stock.ai:‘icbe.com

Notenbanken bekdampfen die Inflation

Womit wir bei der Gretchenfrage wéren:
Koénnen die Notenbanken die Inflation zah-
men ohne damit eine heftige Rezession
auszulésen? Nachholeffekte nach der Pan-
demie hatten 2021 den Startschuss fiir
steigende Preise gegeben. Inzwischen hat
der Inflationsdruck aber an Breite gewon-
nen. Hohere Energie-, Rohstoff- und Lohn-
kosten schlagen durch. Herausfordernd
fir die Geldpolitik ist, dass der Inflations-
schub grofStenteils im verknappten Ange-
bot wurzelt — sei es auf den GlUtermarkten
(Lieferketten), der Energie (Lieferein-
schrankungen Russlands und der OPEC)
oder dem Arbeitsmarkt (Friihpensionie-
rungen wegen Corona, Demografie). Zins-
politik ist dann wenig effizient: Sie kann
das starre Angebot nicht beeinflussen.

Ungliicklicherweise ist es um die Glaub-
wirdigkeit westlicher Zentralbanken nicht
gut bestellt: Die Fed hat zuletzt mehrere
180-Grad-Kehrtwenden hingelegt. Und
die europdische Notenbank EZB hatte es
schon vor Corona nicht geschafft, ihr An-
leihekaufprogramm einzufrieren. Der Re-
putationsschaden durch die falsche Ein-
schatzung der Inflationsentwicklung ist er-
heblich. Doch noch vertrauen die Konsu-
menten darauf, dass die Geldhiter den
Preisanstieg in den Griff bekommen. Jetzt
muss allerdings aufgeholt werden, was
man aus Angst vor der Pandemie ver-
saumt hat — ndmlich die Zinsen frihzeitig
und in vertraglichen Schritten anzuheben.
Einen so schnellen Anstieg der US-
Leitzinsen in so kurzer Zeit, wie wir es die-
ses Jahr erleben, gab es zuletzt Anfang der
1980er Jahre. Mehr noch: Fed-Prasident
Jerome Powell kann es sich nicht leisten,
frih auf schwéchere Konjunkturdaten mit
sanfteren Tonen zu reagieren. Die EZB ist
bei einer zweistelligen Inflationsrate und
dem Verfall des Euros gezwungen, der US-
Notenbank zeitnah zu folgen.

Zinserh6hungen wirken
mit Verzogerung

Zwei Aspekte lassen das Risiko, dass die
Notenbanken zu stark an der Zinsschraube
drehen, hoch erscheinen. Zum einen ha-
ben wir uns eine Dekade lang an extrem
niedrige Zinsen gewohnt. Der Zinssatz, bei

dem das Finanzsystem instabil wird, liegt
daher weit unter dem neutralen, infla-
tionshemmenden Zinssatz. Zum anderen
wirkt Geldpolitik mit einer Zeitverzoge-
rung von rund neun Monaten. Die Aus-
wirkungen der aggressiven Zinserhéhun-
gen auf Immobilienmarkte, Konsum und
Unternehmensfinanzierung dirften daher
erst im ersten Halbjahr 2023 besonders zu
spuren sein. Jetzt, in einer Phase hoher Un-
sicherheit, den Zinssatz zu treffen, zu dem
kiinftig Guter- und Dienstleistungsmarkte
ins Gleichgewicht kommen, ist ein Vaban-
quespiel. In der Vergangenheit hat es sel-
ten funktioniert. Fed-Chef Powell muss un-
seres Erachtens viel friher reagieren als
ihm lieb ist. Eine Blaupause lieferte jlingst
die britische Notenbank. Sie hebt die Leit-
zinsen weiter an, pumpt aber gleichzeitig
Uber Anleihenkdufe enorme Liquiditat ins
Finanzsystem. Dadurch fallt der langfristi-
ge Zins und lautet eine Trendwende fir
risikoreichere Anlagen ein.

Ob wir schon den Tiefpunkt an den Ak-
tienmarkten gesehen haben, lasst sich
schwer vorhersagen. Uns fehlen fiir einen
tragbaren Boden noch eine abschlieRende
Panik und eine Trendwende bei der Inflati-
on. Dann jedoch sollte der Anleger anti-
zyklisch agieren: Defensive Titel sollten in
zyklische Werte getauscht, eine Uberge-
wichtung in US-Aktien zugunsten europai-
scher Valoren abgebaut und geringer kapi-
talisierte Werte starker ins Visier genom-
men werden. Nach so hohen Aktien-
marktverlusten wie in diesem Jahr gab es
in der Vergangenheit auf Sicht von drei
Jahren fast ausschlielRlich positive Ergeb-
nisse, meist mit Uberragenden Ertragen.

Bereits jetzt sehen wir die Anleihemarkte
als vielversprechend an: Globale Anleihe-
indizes haben teils Gber 25 Prozent verlo-
ren. In den vergangenen hundert Jahren
gab es noch nie drei negative Anleihejahre
in Folge. Selbst langlaufende Staatstitel
sind inzwischen attraktiv geworden. Wir
sehen die aktuelle Lage aber insbesonde-
re als groRRartige Einstiegsopportunitat flr
langer laufende Unternehmensanleihen
guter Bonitat. Eine Ausweitung der Kredit-
aufschlage dirfte durch fallende Renditen
gut kompensiert werden.
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Aktienmarkt

Mit eimnem objektiven Modell
der Bewertung auf der Spur

Von Andreas Weil3,

Leiter Aktien bei Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung

Eine Vielzahl von gravierenden Krisen setzt den globalen Aktienmérkten schwer zu. In diesem Umfeld
sind Prognosen iiber die weitere Entwicklung extrem schwierig. Mit einem, auf objektiven Einflussfaktoren
basierenden Analysemodell lassen sich dennoch fundierte Einschédtzungen treffen.

Das Jahr 2022 ist ein extrem herausfor-
derndes Borsenjahr. Wahrend die grofRen
Aktienmarktkrisen der vergangenen drei-
Rig Jahre primar auf einen (!) Krisenherd
zurlickzufihren waren, kommen dieses
Jahr viele zusammen — wobei jede Krise
flr sich allein schon gravierend ist (siehe
auch Marktbricht Seite 2). Per Ende Sep-
tember biiRte der Welt-Aktienindex MSCI
World in Dollar gerechnet 25,1 % ein.
Viele Anleger stellen sich die Frage, inwie-
weit die marktbelastenden Faktoren in
den niedrigen Kursen nun bereits enthal-
ten sind, bzw. wie tief (Bewertungs-)Kenn-
zahlen noch sinken kénnen. Mit anderen
Worten: War’s das jetzt?

Erfahrene Kapitalmarktexperten ziehen an
(potentiellen) Wendepunkten gerne Ver-
gleiche zu dhnlichen Marktphasen aus der
Vergangenheit. Das Problem ist nur, dass
es ein vergleichbares Kapitalmarktumfeld

in den vergangenen dreiRig Jahren nicht
gab. Entsprechend komplex ist die Ant-
wort auf die Frage, ob z.B. europaische
Aktienmarkte mit einem Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV) von 14 — was in etwa
dem Durchschnittsniveau der vergange-
nen zehn Jahre entspricht — nun fair be-
wertet sind? Oder ob das KGV aufgrund
des Krisenumfelds nicht eher in Ndhe der
historischen Tiefs bei 11 liegen misste?
Aus den Gewinnerwartungen fur den
STOXX® Europe 600 Index, die trotz der
Rezessionssorgen weiterhin steigend sind,
kann eine weitere Kurskorrektur nicht ab-
geleitet werden. Die nachste Frage lautet
demzufolge: Was sind die Prognosen der
Unternehmen und Analysten in solch ei-
nem Krisenumfeld wert? Bleiben sie ahn-
lich verlasslich wie in den vergangenen
Jahren oder werden sie noch stark korri-
giert? Da dies angesichts der allgemeinen
Gemengelage schwer einzuschatzen ist,
konnen die Investoren nur ,,auf Sicht fah-
ren“, eine seridse Langfristprognose ist an-
gesichts der hohen Anzahl an schwerwie-
genden Einflussfaktoren nicht moglich.

Um in diesem komplexen Marktumfeld
dennoch rationale Entscheidungen treffen
zu kénnen, bedienen wir uns im Aktien-
team von Huber, Reuss & Kollegen neben
der umfassenden Bilanzanalyse der Unter-
nehmen unter anderem sogenannter
multivariater 6konometrischer Modelle.
Hierbei wird z.B. mittels Regressionsanaly-
se untersucht, inwieweit relevante Ein-
flussgroBen auf die Aktienmarkte (wie z.B.

Wirtschaftswachstum, Kapazitatsauslas-
tung, Zinsumfeld etc.) bzw. deren Erwar-
tungswerte im Kurs der Aktienmarktin-
dizes bereits eskomptiert sind.

Zunachst wird das Einflusspotential der
ausgewahlten Indikatoren auf die Borse
objektiv gemessen. Ein Beispiel: Steigt die
Inflationsrate von ein auf zwei Prozent, ist
dies flr den Aktienmarkt kaum der Rede
wert, da die erhohte Inflationsrate auf
niedrigem Niveau keine Konjunktursorgen
auslost. Ganz anders ist die Situation im
aktuellen Hochinflationsumfeld. Hier rea-
gieren Marktteilnehmer auf jede noch so
kleine Steigerung sehr sensibel.

Marktanalyse ohne
menschliche Emotionen

Ob sich ein Anstieg der Inflationsrate von
zwei auf zehn Prozent in Kursverlusten von
20 Prozent und mehr bereits vollstdndig
niedergeschlagen hat, ist schwer zu beur-
teilen. Okonometrische Modelle kénnen
dabei helfen. In einem weiteren Schritt
wird nun die Veranderung wichtiger, beein-
flussender Marktindikatoren (wie z.B. Infla-
tion, um beim Beispiel zu bleiben) mit der
Entwicklung am Aktienmarkt ins Verhaltnis
gesetzt. Der Vorteil dieser Methodik:
Menschliche Emotionen bleiben auBen vor.

Um sich ein objektives Bild zu verschaffen,
hat das Aktienteam von Huber, Reuss &
Kollegen eine Vielzahl wichtiger Einfluss-
faktoren in die HRK-Regressionsanalyse »
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einflieRen lassen. Beriicksichtigt werden Schatzer ,Frithindikatoren® vs. EURO STOXX 50 ® Index
unter anderem Daten zur Zinsstruktur (in so00 | Punkte

Europa und den USA), Wirtschaftswachs-

tum, Geschaftsklima, Auftragslage, Inflati- — Schétzer

Verhiltnis, Dividendenrendite etc. unter
die Lupe genommen, ins Verhaltnis zum
Wachstum gesetzt und unter anderem im
historischen Vergleich betrachtet. Ab-
schlieRend finden auch charttechnische
Faktoren Bedeutung.

K
on oder Geldmenge, aber auch die Preis- Markt
entwicklung von Rohstoffen, Wahrungen Sy
etc. wird erfasst. Neben der 6konometri- A, /
schen Analyse werden die tblichen Bewer- [ ,'/\ ’ ﬂu ‘I\
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Einschdtzung der Borsenentwicklung in
den kommenden Monaten erkennbar.

Auch wenn die aktuellen Werte absolut ge-

sehen, noch nichts Gutes verheilien, so er- Juni teilweise noch deutlich darunter. sen ausgewahlten Parametern an den
holen sich die Modellprognoseparameter Der Trend zeigt also —wenn auch unter Bdrsen bereits eingepreist sind. Mit
geringfligig von ihren Tiefstanden. Fir Ok- deutlichen Schwankungen — nach oben. anderen Worten: Die schlechten konjunk-
tober liegt der Modellwert zwar nur bei Dies ist ein Zeichen dafiir, dass zumindest turellen Aussichten fir die kommenden
30 (erst oberhalb von 50 ist das Gesamt- die aktuellen Auspragungen wie auch die Monate werden von den aktuell tiefen
bild positiv), allerdings lagen die Werte bis Erwartungshaltung der Investoren zu die- Kursniveaus bereits gro3teils abgebildet.

ARBOR INVEST SPEZIALRENTEN-Fonds

Deutlich besser als der Gesamtmarkt deutlich geringer aus. Dies ist unter ande-
Von Januar bis Ende September ist der rem auf die niedrige gehaltene Zinssensibi-
Kurs 10-jéhriger US-Staatsanleihen um liéit (Duration) zuriickzufiihren, die die Reak-
20 Prozent eingebrochen. Die Wertent- tion einer Anleihe auf Zinsdnderungen
wicklung deutscher Bundesanleihen misst. Wdhrend in den vergangenen Jahren
sieht nicht viel besser aus. Damit wird der Markt bei seiner Jagd nach Rendite zu-
das Jahr 2022 aller Wahrscheinlichkeit nehmend lange Laufzeiten in Kauf nahm, be-
nach einen neuen Minusrekord aufstel- vorzugten wir bei Huber, Reuss & Kollegen
len. In der seit 1928 umfassenden His- kiirzere Laufzeiten. Im Fonds wurde die Du-
torie hat es bisher nur ein Jahr mit ei- ration durch den Einsatz von variabel ver-
ner zweistelligen negativen Performan- zinsten Anleihen und Zins-Futures sogarauf ~ und Nachfrage wird dieser Sektor u.E.
ce gegeben: 2009 mit einem Minus von knapp null minimiert. auch lber die ndchsten Quartale positi-
11,1 Prozent. Bei Unternehmensanlei- ve Renditen erwirtschaften. Erste Posi-
hen sieht es dhnlich diister aus. Mit Fug Eine indirekte Absicherung wurde aufer- tionen bauen wir zudem bei Konsumher-
und Recht kann also behauptet werden, dem durch Anleihen aus dem OI- und Gas-  stellern mit soliden Bilanzen auf, die ei-
dass wir uns im schlimmsten Anleihe- sektor umgesetzt, indem seit Anfang 2021 nem wirtschaftlichen Riickgang pro-
Bdrenmarkt der letzten Jahrzehnte, im SPEZIALRENTEN-Fonds sukzessive Posi- blemlos standhalten kénnen. Durch die-
wenn nicht der vergangenen 100 Jahre tionen aufgebaut wurden. Mit Erfolg: Wdh-  se stabilisierende Wirkung auf das Ge-
befinden. rend 2022 nicht einmal inflationsgeschiitz-  samtportfolio kbnnen wir ertragsstarken

te Anleihen im griinen Bereich notieren, Chancen in unter Druck gekommenen
Zwar hat auch der ABROR INVEST SPE- liefert der Ol- und Gassektor als einziges An- Marktsegmenten nachgehen, die auf
ZIALRENTEN-Fonds im JahresverlaufVer-  leihesegment eine positive Performance. In-  mittlere Sicht duflerst attraktive risiko-
luste zu verzeichnen, doch fallen diese  folge des Ungleichgewichts von Angebot  bereinigte Renditen versprechen.
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Family Office Relaunch

Mehr Ubersichtlichkeit, modernes
Design und mobile friendly

Die Family Office Webseite von Huber, Reuss & Kollegen wurde
neugestaltet, modernisiert und ist nun fiir alle Mediengerite optimiert.

Aufmerksame Mandanten des HRK Family
Office werden es bemerkt haben: Die In-
ternetseite unseres Family Office hat ei-
nen neuen Auftritt erhalten. Frische Far-
ben, symboltrachtige Naturbilder und ein
luftiges Layout vermitteln eine moderne
und vor allem eigene Identitat. Seit seiner
Grindung 2015 hat sich das HRK Family
Office zu einer wichtigen Sdule von Huber,
Reuss & Kollegen entwickelt. Viele The-
men aus den Bereichen Immobilien, Vor-
sorgeplanung oder dem Stiftungswesen
beschaftigen unsere Mandanten. Im HRK
Family Office finden sie die richtigen An-
sprechpartner.

Mit dem neuen Internetauftritt, der

fiir jegliche Mediengerate wie Computer,
Tablets oder Smart-
phones optimiert
ist, zeigen wir das
gesamte Leistungs-
spektrum des
Family Office auf.
Probieren Sie es
aus und surfen Sie
durch die neue
Web-Prasenz. Wir
freuen uns auf Sie!

g [=]

FAMILIEN
VERMOGEN
SICHERN
WERTE
ERHALTEN

Vermogen sichern,
vermehren und ankiinftige
Generationen tbertragen

[=]
[=]!

Family Office
Huber, Reuss & Kollegen

Grundprinzipien und
Gemeinsamkeiten
definieren.

HRK FAMILY OFFICE

# Photo by Markus Spiske on Unsplash, Photo by Olivier Mesnage on Unsplash

Fotos: Photo by Robert Bye on Unsplash, iStock.com/cicerocastro,

J
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Immobilien

Erfahrungen und Seriositat bilden den
Grundstein fur ein erfolgreiches Invest-
ment. Unabhangig davon, ob Sie eine
Markteinschatzung benétigen, eine Eigen-
tumswohnung verkaufen oder lhre Finan-
zierung strukturieren mochten — wir ste-
hen mit unseren Immobilienexperten zur
Verfligung. Dabei begleiten wir Sie bei al-
len Transaktionen von Anfang bis zum En-

BRI NEPRECHETUNDE a v

Vorsorge- und
Generationenplanung.
Auf den Notfall
vorbereitet zu sein.

Wir haben den Rundumblick fiir Sie. www.hrkfo.de

Familienunternehmen

de und dartiber hinaus. Und sollten Sie ak-
tuelle Fragen haben: Mit unserer Immobi-

liensprechstunde stehen wir gerne zur Ver-
fligung (s. S. 12).

Vorsorge- und Nachfolgeplanung

In unserer taglichen Arbeit stellen wir hau-
fig fest, dass selbst sehr Vermogende das
Thema Vorsorge vor sich herschieben. Da-
bei ist es wichtig, auf den Notfall vorberei-
tet zu sein und Handlungsanweisungen
fiir unvorhersehbare Ereignisse zu erar-
beiten. Wer bestimmt, wenn Sie durch
Krankheit oder sonstige Schicksalsschlage
Ihren Willen nicht mehr dufern kénnen?
Wer verwaltet das Vermdgen und erledigt
Bankgeschafte in Ihrem Sinne? Deshalb
lautet ein wichtiger Rat: Machen Sie Ihren
eigenen Willen rechtzeitig mit einer Vor-
sorgevollmacht, Betreuungsverfiigung
und/oder Patientenverfiigung deutlich.

Setzen Sie sich zudem friihzeitig mit dem
Thema ,Vererben“ auseinander. Mit einer
durchdachten Nachlassregelung vermei-

BAMOBUERSPRECHE TN

Wir begleiten Ihr
erfolgreich in die
Zukunft

N

den Sie Streit zwischen den Erben oder
eine mogliche finanzielle Schieflage lhres
Lebenspartners nach Ihrem Ableben.
Zudem konnen Sie lhnen nahestehende,
jedoch laut Erbfolge nicht bedachte Per-
sonen testamentarisch bertcksichtigen.
Neben rechtlichen und steuerlichen
Aspekten sprechen wir auch andere we-
sentliche Faktoren an, beispielsweise ob
der Erbe die Reife fir die ihm Ubertragene
Verantwortung mitbringt.

Vermogensbilanz

In vielen Gesprachen mit unseren Man-
danten und Interessenten haben wir die Er-
fahrung gemacht, dass neben unserem eta-
blierten Vermogensreporting fir liquide
Vermogenswerte mitunter der Bedarf be-
steht, alle Vermdgensklassen in einer kon-
solidierten Zusammenstellung zur Verfi-
gung zu stellen. Diese Gesamtvermdogens-
aufstellung kann dann als Grundlage fiir
strategische Entscheidungen dienen, z.B.

in der Gewichtung einzelner Anlageklas-
sen, deren Planung und Umsetzung.

Sollten Sie Interesse an einer Gesamt-
vermogensaufstellung haben, kommen
Sie gerne auf uns zu! Wir bieten diesen
Service nun ebenfalls an.

Wir sind Ansprechpartner,
Ideengeber und Problemldser
fiir unsere Mandanten

in den unterschiedlichsten
Lebenssituationen.

Michael Egner-Walter
Geschéaftsfiihrender Gesellschafter
HRK Family Office GmbH

Tel.: +49 (0) 89 216 686-0
E-Mail: mw@hrkfo.de
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Denkfabrik

DENKFABRHK@
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Verbrenneraus: Ein Schnellschuss,
der kein Selbstldufer 1st

Von Michael Reuss,

Geschiftsfithrender Gesellschafter bei Huber, Reuss & Kollegen Vermdgensverwaltung

Die EU will den Verbrennermotor von den Stralen verbannen. Doch der eingeschlagene Weg ist zweifelhaft
und wenig durchdacht. Besser wiren eine lingere Ubergangszeit, mehr Flexibilitit und ein umfassenderer
Blick auf die CO:-Bilanz von E-Autos.

Ab 2035 droht dem Verbrennermotor das
Aus in der Europaischen Union. Zwar ha-
ben sich die Umwelt- und Klimaminister
der EU noch eine Hintertir offengelassen,
da in ihrem Beschluss nicht ausdriicklich
die Rede von einem Verbot fiir Verbren-
nungsmotoren ist. Diese diurften weiterhin
zugelassen werden, wenn sie synthetische
Kraftstoffe (E-Fuels) verwenden. Deren Her-
stellung ist klimaneutral, wenn dabei grii-
ner Strom eingesetzt wird. Dennoch ist die
StoRrichtung klar: Um den Verkehr ab 2035
klimaneutral zu bekommen, sollen Benzin-
und Dieselfahrzeuge aus dem StraRenbild
verschwinden und durch E-Autos ersetzt
werden. Die Frage ist allerdings, ob der um-
strittene Vorschlag den Kohlendioxidaus-
stol’ nach 2035 tatsdchlich deutlich verrin-
gern wird und ob das Gesetz tiberhaupt
wie geplant umgesetzt werden kann.

Langfristig ist eine ,,One-Solution Strategie”
wie die einseitige Praferierung des

E-Autos nicht zielfiihrend, da der Blick auf
die gesamte Okobilanz und der Wettbe-
werb um andere klimafreundliche Losun-
gen womoglich verloren geht. Was bei-
spielsweise haufig vergessen wird: Ein
E-Auto rollt nur dann klimaneutral tber die
StralRen, wenn es an den Ladestationen mit
griinem Strom geladen wird. Dies ist in
Deutschland aber nicht der Fall. Im Gegen-
teil: Durch den Ukrainekrieg ist der Kohle-
anteil bei der Erzeugung von Strom wieder
gestiegen.

Ressourcen reichen
noch nicht aus

Zudem stellt sich die Frage, ob die EU aus-
reichend Zugang zu Ressourcen hat, damit
2035 wie geplant neun Millionen neue E-
Autos pro Jahr produziert werden kénnen.
Zwar werden Batterien und E-Antriebe
mit grofem Aufwand weiterentwickelt,
aber aktuelle Modelle verbrauchen noch
doppelt so viel Kupfer und Mangan wie
ein Verbrenner. Hinzu kommen groRe
Mengen an Graphit, Nickel, Kobalt und Li-
thium. Insbesondere bei Lithium sind sich
die Experten der Bundesanstalt fiir Geo-
wissenschaften und Rohstoffe (BGR) einig,
dass zu wenig des begehrten Rohstoffs zur
Verflugung steht. Mit Giber 21 Millionen
Tonnen Reserven gibt es zwar gentigend
Lithium auf der Erde, doch 2020 wurden

nur 82.000 Tonnen gefordert. In zehn Jah-
ren und der Zeit danach werden mehr als
550.000 Tonnen pro Jahr bendtigt, um
den erwarteten Bedarf zu decken. In Pla-
nung sind jedoch nur Projekte bis 275.000
Tonnen. Weil die Entwicklung eines Lithi-
umprojekts funf bis zehn Jahre dauert,
dréngt die Zeit, um neue Abbauplédne an-
zustofRen.

Um Lithium fir Batterien verwenden zu
kdnnen, muss es in Lithiumhydroxid um-
gewandelt werden. Bislang kommt dieses
Material in der nétigen Reinheit fast aus-
schlieRlich aus China. Die weltweit grof3-
ten Lithiumreserven gibt es in Bolivien,
Argentinien und Chile. Kobalt wiederum
wird zu 70 Prozent aus dem Kongo gelie-
fert. Um nicht wieder in eine starke Ab-
hangigkeit bei einzelnen Rohstoffen zu
geraten (unsere Abhangigkeit von russi-
schem Gas dient hier als mahnendes Bei-
spiel) wird versucht, die Wertschopfungs-
kette bei der Batterieherstellung breiter
anzulegen.

Zwei weitere Punkte schmalern die Okobi-
lanz und Attraktivitdat von E-Autos: Durch
ihr hohes Gewicht und das starke Drehmo-
ment beim Anfahren ist der Reifenver-
scheil} deutlich héher als bei einem Ver-
brenner. Reifenabrieb ist aber eine der
groBten Quellen fiir Mikroplastik in der Um-
welt. Zudem gibt es in Europa erst 307.000
Ladepunkte, davon stehen die Halfte in  »
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Alte Autos pragen das Straenbild in Kuba

Deutschland und den Niederlanden. Des-
wegen muss der Ausbau der Ladeinfra-
struktur erheblich forciert werden.

Die EU steht mit threm
Plan alleine da

Mit ihrer Entscheidung zum Verbrenner-
Aus steht die EU weltweit alleine da. China
will erst ab etwa 2060 keine Autoemissio-
nen mehr zulassen, ab 2030 sollen 40 Pro-
zent der verkauften Autos Elektro oder
Hybrid sein. Indien, wo 2020 nur 4000
E-Autos verkauft worden sind, steht eben-
falls erst am Anfang der Entwicklung. In

Lateinamerika werden Elektroautos wegen
der schlechten Infrastruktur und der ho-
hen Preise vorerst keine Rolle spielen und
Brasilien setzt seit Jahren auf Biokraftstof-
fe. Auch in den USA ist kein Verbrenner-
Aus geplant. Dort konzentriert sich das
Wachstum in der Elektromobilitat vor al-
lem auf die Ballungsgebiete an der West-
und Ostkiste. Vor diesem Hintergrund wer-
den die groRen Autohersteller den Bau
von Verbrennermotoren gar nicht einstel-
len kbnnen, ob dies die EU will oder nicht.

Auch das Thema Wartung und Service
wird uns noch Jahrzehnte begleiten.

Die Ladeinfrastruktur in Europa ist noch lange nicht ausreichend

7

Aktuell sind 59 Millionen Wagen her-
kommlichen Antriebs alleine in Deutsch-
land zugelassen. Weil moderne Fahrzeuge
immer langlebiger werden, ist das Durch-
schnittsalter der Autos auf knapp zehn Jah-
re gestiegen. Die Zahl der Oldtimer (alter
als 30 Jahre) hat sich in den vergangenen
zehn Jahren auf 740.000 Autos verdrei-
facht. Wie robust Verbrenner sind, kann
man in Kuba beobachten. Nach der Revo-
lution von Fidel Castro 1959 sind keine
neuen westlichen Autos importiert wor-
den, deshalb pragen noch immer viele
Autos aus vorrevolutionaren Zeiten das
berihmte Stralenbild Havannas.

Moderne Hybridautos

wairen eine Alternative

Aufgrund der Knappheit bei Batterie-
rohstoffen, des duerst diinnen Lade-
netzes und der Frage, ob bis 2035 aus-
reichend griiner Strom zum Laden der
Elektroautos verfligbar ist, gibt es grol3e
Zweifel, ob die EU ihre selbstgesteckten
Ziele erreichen kann. Daher waren eine
lingere Ubergangszeit, eine groRere Flexi-
bilitdt und ein umfassenderer Blick auf die
CO2-Bilanz von E-Autos empfehlenswert.
Eine Losung konnten beispielsweise mo-
derne Hybridautos sein — elektrisch in der
Stadt und mit Verbrenner auf LandstraRen
und Autobahnen sind sie extrem ver-
brauchsarm.
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Kapitalanlage

Vermogensverwaltung fiir Frauen: Wo liegen
die Unterschiede be1 der Kapitalanlage?

Von Christian Fischl,

Geschiftsfithrer der Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung

Frauen wégen stédrker ab, gehen in der Regel weniger Risiken ein und achten mehr auf die Auswirkungen
ihrer Kapitalanlagen. Verantwortungsbewusste Berater nehmen darauf Riicksicht, indem sie gute Zuhérer und

vor allem gute Erklédrer sind.

Ein Bild sagt mehr als tausend Worte, heil3t
es. Stimmt! Manchmal sagt aber auch eine
Zahl mehr als tausend Worte. 73 Prozent
der Frauen sind unzufrieden mit ihrem Fi-
nanzberater. Diesen Wert findet man auf
der Webseite von ,Financial Alliance for
Women*“. Und es kommt noch dicker. 80
Prozent der Frauen sind der Meinung, dass
Anlageberater ihre Bedirfnisse nicht ver-
stehen. Das ist ernlichternd. Wenn so viele
Frauen denken, dass sie von ihren Finanz-
beratern nicht verstanden werden, dann
lauft wirklich etwas schief. Aber was?

Die reflexartige Erklarung: Die Finanzbran-
che ist zu mannlich aufgestellt. Das trifft
zu — leider! Eine Untersuchung von Mor-
ningstar aus dem Jahr 2021 ergab, dass in
Deutschland der Frauenanteil im Fonds-
management nur bei 8,5 Prozent liegt.

Bei Beratern ist die Liicke zwischen den
Geschlechtern zwar nicht ganz so groR,
mit einem Anteil von 80 Prozent herrscht
jedoch auch dort ein enormer Manner-
liberschuss.

Dennoch denken wir, dass die Griinde,
warum Frauen von der Beratung haufig
enttduscht sind, tiefer liegen. Warum?
Nun, bei Huber Reuss & Kollegen fiihren
wir im Jahr zahlreiche Erstberatungsge-
sprache, darunter erfreulicherweise auch
viele mit Frauen. Und wir stellen fest:

Ob eine potenzielle Kundin zufrieden ist,
hangt nicht davon ab, ob sie einem Mann
oder einer Frau gegenlbersitzt.

Nachhaltigkeit ist
Frauen wichtig

Aber wovon dann? Um diese Frage zu be-
antworten, blicken wir zunachst auf die Be-
durfnisse weiblicher Anleger. Hier gibt es
namlich auffallende Unterschiede zwi-
schen den Geschlechtern. Erstens: Frauen
analysieren mehr und wagen starker ab,
bevor sie investieren. Sie sind weniger ren-
ditefixiert, achten mehr auf das Risiko und
haben mehr das Gesamtvermoégen im
Blick. Zweitens legen Frauen seit jeher
mehr Wert auf die Auswirkungen ihrer In-
vestments. In Umfragen geben fast drei
Viertel von ihnen an, dass ihnen nachhal-
tige Anlagemoglichkeiten wichtig sind. Bei
den Méannern liegt der Anteil deutlich

niedriger. Frauen wollen also noch genau-
er wissen, was mit ihrem Geld passiert, ob
sie mit ihren Investitionen Schaden an-
richten — oder Nutzen stiften.

Und drittens sind Frauen oft in einer an-
deren Ausgangslage, wenn sie zur Bera-
tung kommen. Aufgrund der haufig immer
noch klassischen Familienkonstellation
haben sie in vielen Fallen in Finanzfragen
wenig Erfahrung gesammelt. So sind es
selten die Frauen, die sich in den Familien
ums Vermogen kiimmern. Da sie aber hdu-
fig dlter werden als Manner und jede zwei-
te Ehe geschieden wird, suchen viele Frau-
en allein schon aus diesen Griinden finan-
ziellen Rat — also nach einer Erbschaft
oder Scheidung. Erfreulich ist, dass immer
haufiger jingere Frauen, die gut verdie-
nen oder erfolgreiche Unternehmerinnen
sind, sich mit dem Thema Kapitalanlage
beschaftigen. Um finanziell noch unab-
hangiger zu werden, suchen sie zuneh-
mend den Rat von Experten.

Wir kennen nun die Fakten. Aber was
braucht es, um die Bedirfnisse der Frauen
in der Vermogensverwaltung auch zu erfil-
len? Auf jeden Fall eine groRRe Portion Em-
pathie! Kompetenz in Sachen Kapitalmark-
te muss bei etablierten Vermégensverwal-
tern vorausgesetzt werden kénnen. Dari-
ber hinaus sollten sich Berater vor allem
fir Menschen an sich interessieren und
sich in die Situation der jeweiligen Anle- »
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Frauen achten bei der Geldanlage starker auf das Thema Nachhaltigkeit als Manner

ger und Anlegerinnen hineinversetzen kon-
nen. Dabei ist wichtig, dass Fragen ernst ge-
nommen und individuelle Strategien ent-
worfen werden. Zudem sollte der An-
sprechpartner einen Blick dafiir haben,
was speziell erklart oder aus dem Fachjar-
gon Ubersetzt werden muss. Denn was
nutzt es, wenn man der Kundin ein tolles
Portfolio zusammenstellt, ihr das aber
nicht richtig erkldren kann oder nicht
merkt, ob es verstandlich dargelegt wurde.
Da viele Mandantinnen und Mandanten
sich oft nicht trauen, ihre Bedenken zu du-
Rern, besteht die Gefahr, dass ihre Angste
nicht adaquat berticksichtigt werden. Auch
hier ist viel Empathie gefragt. In Jahren wie
diesen kommt dann noch hinzu, dass die
Borsen den Riickwartsgang einlegen und
das Vermdégen augenscheinlich weniger
wird. Die natirliche Reaktion ist, dass es
die Kundinnen mit der Angst bekommen
und im Zweifel Uberstiirzt Geld abziehen.

Der Schlissel ist, sich Zeit zu nehmen, zu-
zuhoren und genau darauf zu achten, wo
Unsicherheiten oder Bedenken entstehen.
Wer sich in den Erstgesprachen richtig Zeit
nimmt und danach weiter im Dialog
bleibt, muss keine groRe Sorge haben,
dass Mandantinnen und Mandanten in
turbulenten Zeiten Panik bekommen oder
evtl. enttauscht die Nerven verlieren. Fin-
gerspitzengefiihl und individuelle Losun-
gen sind daher besonders wichtig. So kén-
nen zwei Kundinnen, die nach Definition

© lovelyday12 — stock.adobe.com

ein klassisches ausgewogenes Risikoprofil
haben, trotzdem vollig unterschiedliche
Auffassungen in ihrem subjektiven Risiko-
empfinden haben. Hier reicht es nicht aus,
die Schublade aufzumachen und ein aus-
gewogenes Musterdepot zu prasentieren.
Stattdessen sind individuelle Losungen ge-
fragt, die gut erklart werden missen. Zu-
dem sollte immer nachgefragt werden, ob
sich eine Kundin damit wohl fihlt und
identifizieren kann.

Worauf kommt
es der Kundin an?

Risikoempfinden hat viele Facetten. Des-
halb lautet eine zentrale Frage immer: Wo-
rauf kommt es der Kundin an? Préferiert
sie bekannte Geschaftsmodelle mit plan-
baren Dividenden, mochte sie beim tech-
nologischen Fortschritt mit dabei sein

—

Frauen wagen starker ab, bevor sie investieren

oder bevorzugt sie vielleicht nachhaltige
Investments? Ethisch-moralische und so-
ziale Faktoren wie Geschlechtergleichstel-
lung, keine Kinderarbeit, gute Arbeitsbe-
dingungen etc. sind Aspekte, auf die in un-
serem Hause grundsatzlich geachtet wird.

Fazit: Um Mandanten im Allgemeinen, vor
allem aber auch Frauen gegeniber bei der
Vermogensverwaltung ein guter, aufge-
schlossener und passender Ansprechpart-
ner zu sein, braucht es mehr als eine reine
Kapitalmarktexpertise. Notig ist ein Blick
weit Uber den Tellerrand hinaus und viel
Empathie. Zudem stehen haufig viele an-
dere Fragen im Raum, wie zum Beispiel:
Bin ich bzw. ist der Rest der Familie abge-
sichert (Stichwort Generationenplanung)?
Oder: Was soll mit dem geerbten Immobi-
lienvermoégen geschehen? Gefragt ist da-
her eine umfassende Beratung, die auf all
diesen Feldern Antworten geben und im
Zweifel auf ein Netzwerk von kompeten-
ten Experten mit langjahriger Erfahrung
zuriickgreifen kann.

Wir haben oft den Satz gehort: ,,Ich muss
ein gutes Gefuhl haben und will mich auf
Sie verlassen kénnen.” Dabei verlangt nie-
mand von uns die Glaskugel, aber eine kon-
tinuierliche, jederzeit offene und ehrliche
Kommunikation. Einen , Kimmerer” eben,
der dann da ist, wenn man ihn braucht.
Frauen treiben oft andere Gedanken um
als Méanner oder haben andere Bediirfnis-
se und Prioritaten bei der Kapitalanlage.
Nur wer das erkennt, bzw. die Bereitschaft
mitbringt, sich auf Menschen individuell
einzulassen, kann seine Kundinnen und
Kunden wirklich zufriedenstellen.

© sepy — stock.adobe.com
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Neu: Wochentliche Immobiliensprechstunde
mit Markus Frieser

Das HRK Family Office erweitert sein
Dienstleistungsspektrum. Seit Anfang Okto-
ber gibt es jeden Donnerstagnachmittag ei-
ne Immobiliensprechstunde mit unserem
Immobilienexperten Markus Frieser. Gerne
kénnen Sie dieses kostenfreie und unver-

bindliche Angebot nutzen. Melden Sie sich
an und stellen Sie lhre Fragen rund um das
Thema Immobilien. Die Offerte steht allen
Mandanten von Huber, Reuss & Kollegen
sowie externen Interessenten offen.

Mehrwerte schaffen, die tGber die reine
Verwaltung liquider Vermogenswerte hin-
ausgehen, ist seit jeher das Credo des HRK
Family Office, einer 100-prozentigen Toch-
ter von Huber, Reuss & Kollegen. Neben

Kontakt / Impressum:

der Vorsorge- und Nachfolgeplanung so-
wie dem Stiftungswesen hat sich die im-
mer wichtiger werdende Immobilienspar-
te als dritte Saule des Family Office eta-
bliert. Dieser zunehmenden Bedeutung
wollen wir mit unserer Immobiliensprech-
stunde Rechnung tragen.

Gerade in der aktuellen Situation mit stark
steigenden Hypothekenzinsen drangen sich
viele Fragen rund um das Thema Immobi-
lien auf. Zum Beispiel: Ist ein Verkauf jetzt
sinnvoll? Was gibt es fiir regulatorische An-
derungen als Vermieter? Bendtigen Sie
beim Verkaufsprozess lhrer Immobilie je-

* Jeden Donnerstag von 15 bis 16 Uhr bieten wir eine Immobiliensprechstunde an

Huber, Reuss & Kollegen Vermogensverwaltung GmbH

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

Hauptsitz Miinchen:
Steinsdorfstralle 13

D-80538 Miinchen
Tel.: +49 (0)89 216686-0 Tel.:
Fax: +49 (0)89 216686-66 Fax:
E-Mail: info@h r kv v.de

Disclaimer:

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

+49 (0)841 931024-0 Tel.:
+49 (0)841 931024-24 Fax:
E-Mail: ingolstadt@h r k v v.de

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

manden, der an lhrer Seite steht? Wie
sehen wir vom HRK Family Office die
Entwicklung des deutschen Immobilien-
markts?

Diese und viele weitere Fragen beantwor-
ten wir lhnen gerne personlich, individuell
und unverbindlich in unserer Immobilien-
sprechstunde. Jeden Donnerstag von 15:00
bis 16:00 Uhr stellt sich unser Immobilien-
analyst, Herr Markus Frieser, Ihren Fragen.
Die jlingste Vergangenheit hat gezeigt, dass
wir mit dieser Offerte auf ein groRes Inter-
esse stol3en. Bitte melden Sie sich fir ei-
nen personlichen Erst-Termin vorab an:

Per E-Mail an
immobiliensprechstunde@hrkfo.de
oder per Telefon 089 2166 86-13.
Sie erhalten dann umgehend von
uns eine Terminbestatigung.

Family Office

Huber, Reuss & Kollegen
Immobiliensprechstunde

© magann — stock.adobe.com

Verband un: mogensverwalter
ev.

((\( Bundesverband
\\)-)-) Deutscher Stiftungen

Der gesamte Inhalt dieser Unterlagen ist urheberrechtlich geschiitzt (alle Rechte vorbehalten). Das Verwenden, Modifizieren oder Vervielfdltigen im Ganzen sowie in Teilen darf allein zum privaten, nicht kommerziellen
Gebrauch des Interessenten erfolgen. Dabei durfen Urheberrechtshinweise und Markenbezeichnungen weder verdndert noch entfernt werden. Obwohl diese Unterlagen mit groRer Sorgfalt erstellt wurden kann die
Huber, Reuss & Kollegen Vermégensverwaltung GmbH keine Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder ZweckmaRigkeit des Inhalts ibernehmen. Die Haftung wegen Vorsatz und grober Fahrlassigkeit bleibt
unberihrt. Diese Unterlagen dienen ausschlieRlich zu lhrer Information und stellen kein Angebot oder keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten dar.
Die in diesen Unterlagen enthaltenen Empfehlungen und Informationen basieren auf Quellen die wir fiir seri6s und zuverlassig halten. Eine Garantie fir deren Richtigkeit konnen wir allerdings nicht tibernehmen.



