Liebe Freundinnen und Freunde
nachhaltiger Finanzkonzepte,

Der Grundsatz, dass Waffen und Ristung
in nachhaltigen Fonds keinen Platz haben galt
jahrelang als unumstoBlich. Nachdem die Ver-
scharfung der militédrischen Auseinandersetzun-
gen in der Ukraine europaweit mit gigantische
Ristungsprogrammen beantwortet wurden und
Aktienkurse von RuUstungsunternehmen in die
Hoéhe schossen, ricken erste Kapitalanlage-
gesellschaften nun offensichtlich davon ab.

Die in Schweden fiihrende Investmentbank SEB
erklarte im April auf Drangen einiger institutio-
neller Investoren, Waffen und Rustungsproduk-
tion nicht mehr generell auszuschlieRen. Tat-
sachlich wurde der Ausschluss von Rustung
und Waffen schon zuvor Uber groRziugige Um-
satzschwellen umgangen. Bei der SEB lagen
sie bei funf Prozent Anteil am Umsatz. Damit
waren Investments in etliche der 100 groten
Ristungsproduzenten noch maglich.

Das Finanzportal Citywire hat kirzlich auf Basis
von Daten der Ratingagentur Morningstar eine
systematische Auswertung europaischer ESG-
Fonds (gem. Artikel 8 und 9 SFDR) zu diesem
Thema vorgenommen.

Demnach sind etwa ein Drittel aller Fonds so-
gar in die Finanzierung umstrittener Waffensys-
teme verwickelt. Dazu gehdren Antipersonen-
minen, Atomwaffen, Streuwaffen, biologische
und chemische Waffen, abgereichertes Uran
und weiRe Phosphormunition.

Bei genauer Betrachtung zeigt sich zwar, dass
es in vielen Fallen um Zulieferer geht, die nur in
sehr geringem Umfang Teile produzieren. Und:
die bislang auf Umweltaspekte fokussierte EU-
Taxonomie adressiert diese Kriterien gar nicht.

Gleichwohl ist das Ergebnis bedenklich. Bei
immerhin neun ESG-Fonds betrug der Anteil an
Firmen, die in die Produktion kontroverser Waf-
fen involviert sind bis zu 3,3%. Der mit dem
héchsten Anteil war sogar als Artikel-9-Fonds
registriert, was gemeinhin als ,dunkelgriin® gilt.

Die meisten dieser Fonds wurden von Goldman
Sachs aufgelegt. Auch bekannte ETF-Anbieter
wie BlackRock und State Street, sowie Credite
Suisse und BNP Paribas waren unter den An-
bietern. Von diesen Gesellschaften haben wir
keine Fonds in unserer Beobachtungs- und Em-
pfehlungsliste. Dabei wird es auch bleiben,
denn wir sind Uberzeugt: eine friedlichere Welt
schafft man nicht mit immer mehr Waffen, son-
dern nur mit mehr Verstandigung.

Oliver Ginsberg, Gesellschafter tetrateam
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Geldmengenausweitung, inflationdre Ent-
wicklungen, fehlender Zugang zu Finanz-
dienstleistungen in Teilen der Welt oder
restriktive MaBnahmen in Bezug auf die
Verfiigung iliber eigene Vermogenswerte
sind wesentliche Argumente, die fiir den
Einsatz von Kryptowdhrungen auf Basis
von Blockchain-Technologie sprechen.
Die damit verbundenen Probleme sind je-
doch nicht weniger gewichtig. Die Frage,
ob Kryptos Teil der Losung oder ein Teil
des Problems darstellen ist noch nicht ab-
schlieBend zu beantworten. Es gibt gute
Griinde, warum wir uns mit Empfehlungen
bislang zuriickhalten.

Praxistauglichkeit belegt

Dass die dezentral organisierten digitalen
Wahrungen funktionieren belegt beispielhaft
der Aufstieg des Bitcoin, der zwischenzeitlich
fast eine Billion US-Dollar Marktkapitalisierung
erreicht hatte. Auch Ethereum nimmt mit etwa
350 Mrd USD aktuell einen respektablen
zweiten Platz der liquiden Kryptos ein.

So ist es nicht verwunderlich, das Kryptowah-
rungen inzwischen auch im Bereich Kapital-
anlage eine zunehmend beliebtere Anlage-
klasse darstellen. Entsprechende Fonds mit
bedeutenden Kryptoanteilen werden neuer-
dings sogar mit Preisen ausgezeichnet.

Bisweilen werden Kryptos als eine Art neues
Gold bezeichnet, weil sie bei programmatisch
festgeschriebener Mengenbegrenzung einen
gewissen Inflationsschutz versprechen.

Vergleich mit Gold hinkt

Diese Hoffnung kénnte sich jedoch als trii-
gerisch erweisen. Zwar lasst sich die Menge
einer Kryptowahrung begrenzen — nicht je-
doch die Zahl der ICO’s — also der Platzierung
neuer digitaler Wahrungen. So hat Ethereum
inzwischen den Abstand zur Marktkapitalisie-
rung des Bitcoin deutlich verringert. Es kann
davon ausgegangen werden, dass das Ende
der Produkt-Evolution am Kryptomarkt noch
lange nicht erreicht ist. Der Energie- und
Ressourcenhunger wird dabei ein wichtiger
Selektionsfaktor sein.

Dies ist ein weiterer Aspekt, der den Vergleich
hinken lasst. Transaktionen mit Gold I6sen im
Gegensatz zu Kryptos kaum noch Energiever-
brauch aus. AuBerdem wird ein immer gréf3er-
er Anteil an physischem Gold aus Recycling-
quellen bezogen.

Energie- und Rohstoffprobleme

Der jahrliche Energieverbrauch aller Transak-
tionen am Krytomarkt Gbertrifft mit etwa 144
TWh den Verbrauch Schwedens - Tendenz
steigend. Dem wird entgegengehalten, dass
auch normale digitale Finanztransaktionen mit
Energieverbrauch verbunden sind. Dazwischen
liegen jedoch etliche Dimensionen.

Laut Luisa Lange von Ethius Invest betragt
der Energie-FuRabdruck einer durchschnittli-
chen Transaktion im Bitcoin-Netzwerk 2.200
kWh, das entspricht dem Stromverbrauch ein-
es durchschnittlich Ein-Personen-Haushalts
pro Jahr oder dem CO2-Aquivalent von 2,3
Millionen Transaktionen mit einer handelsib-
lichen Kreditkarte. Bei Ethereum liegt der
Verbrauch zwar rund 20 mal niedriger aber
immer noch deutlich Uber dem Verbrauch ge-
wohnlicher Banktransaktionen am Computer.

Da die zum sogenannten Mining notwendigen
digitalen Rechenkapazitaten standig ausge-
baut und hinsichtlich Leistungsfahigkeit erhéht
werden entstehen in der Folge auch viele
Tonnen Elektroschrott. Laut Branchendienst
Digiconomist wird dieser je Transaktion auf
352 Gramm bemessen. Das entspricht dem
Elektroschrottgewicht von zwei iPhones.

Nachhaltige L6sung noch nicht in Sicht

Die Hoffnung, dass dieses Problem durch
sukzessiven Umstieg auf erneuerbare Ener-
gien gelést werden kann ist leider ebenfalls
trigerisch. Schon heute reichen die Kapazi-
taten kaum, um auch nur den Umstieg auf
Elekromobilitdt zu gewahrleisten. Tatsachlich
befindet sich ein Grofdteil der Rechenkapazi-
taten zudem in Weltregionen mit niedrigen
Strompreisen aus konventionellen Quellen.
Die Transaktionskosten hatten den Handel
sonst wohl langst zusammenbrechen lassen.

Nachdem China im Juni vergangenen Jahres
alle Mining-Aktivitaten im eigenen Land verbo-
ten hat sind die USA mit etwa 1/3 der globa-
len Aktivitdten zum neuen Vorreiter aufgestie-
gen. Zur VerhaltnismaRigkeit des Energiever-
brauchs wird aber auch dort sehr kontrovers
diskutiert. Im Zuge der aktuellen Energiekrise
durfte sich diese Debatte eher zu Ungunsten
der Kryptos entwickeln oder es werden sich
andere energiesparsame Techniken durchset-
zen, was wiederum den Marktwert der schon
etablierten Kryptos belasten durfte.

Weitere Risikofaktoren

Mit der Existenz dubioser Geschéaftsbezieh-
ungen am Kryptomarkt, wird zudem die Ein-
fuhrung strikterer Regulierungsmafnahmen
begriindet. Auch das diirfte zumindest fir die
Frage der Attraktivitat von Kryptos als Kapital-
anlage relevant sind. Neben den 6kologischen
Risiken und der nicht unerheblichen Volatilitat
der Kurse im Vergleich zu klassischen Wah-
rungen ist dies ein weiterer Aspekt, den Anle-
ger*innen im Auge behalten sollten. Unprob-
lematisch sind Kryptos jedenfalls nicht.
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nach Steuern

Honorarberatung gilt gemeinhin als kunden-
gerechter, weil sie Interessenskonflikte min-
dert. Doch auch hier wird nicht automatisch
immer im besten Interesse der Mandant-
schaft gearbeitet. Manche schwarzen Schafe
tauschen mit finanzmathematischen Gutachten
einen Mehrwert vor, den es nur auf dem Pa-
pier gibt. Aber das ist noch nicht alles.

Vergiitungsmodelle

Schon ein erster Blick auf Vergitungsmodelle
einiger Honorarberater macht stutzig: Neben
,2anlassbezogenen Finanzplanungspauschalen®
in Hohe von bis zu 4% des Anlagebetrags wer-
den in einem Kkonkreten Fall Betreuungspau-
schalen von monatlich bis zu 60 Euro und wei-
tere Servicegebuhren von 1-1,5% zzgl. Mehr-
wertsteuer aufgerufen. Bei einer Anlagesumme
von z.B. 50.000 Euro summiert sich die jahr-
liche Renditeminderung durch Kosten auf ber
2%. Die mussen erst einmal eingespielt werden,
bevor Uberhaupt von einer positiven Wertent-
wicklung gesprochen werden kann. Die Produkt-
kosten der im Rahmen der Beratung entwickel-
ten Vorschlage kommen noch hinzu.

Ein Vergleich mit Provisionskosten

Solche Kostenquoten, selbst wenn sie fiir Be-
rufseinsteiger noch einmal um 50% rabattiert
werden, liegen Uber den Ublichen Provisions-
satzen konventioneller Maklerprodukte.

Die gesetzlich gedeckelten einmaligen Abschluss-
kosten liegen fiir ratierlich besparte Rententarife
bei 2,5% bezogen auf die Summe aller kalku-
lierten Beitrage. Sie werden Ublicherweise auf
60 Monate verteilt, was hinsichtlich der Kosten-
belastung einem sofort falligen Honorar von ca.
2% entspricht. Uber eine Vertragslaufzeit von
25 Jahren schlagen sie mit einer Renditemin-
derung von 0,25% p.a. zu Buche.

Laufende Bestandsvergutungen schlagen erfah-
rungsgemal mit ahnlichem Abzug auf die jahr-
liche Wertentwicklung durch. Schon ein grober
Uberschlagiger Vergleich lasst die Frage auf-
kommen, wo Im Vergleich der Mehrwert einer
Honorarvergutung herkommen soll.

Wo kommt der Mehrwert her?

Hier kommt ein finanzmathematisches Gutach-
ten ins Spiel, welches den Mehrwert des in der
Honorarberatung vermittelten provisionsfreien
Nettoproduktes gegeniiber einem konventionel-
len Provisionsprodukt belegt oder vielmehr zu
belegen vortduscht. Dazu wird die Aufmerksam-
keit vor allem auf Fondskosten gelenkt.

Denn da die Renditeminderung beispielsweise
eines provisionsbasierten Rententarifs nur etwa
0,5% p.a. Uber der eines Nettotarifs liegt, muss
angesichts der o.g. Honorarkostenquote noch
ein anderer Vorteil dargestellt werden. Der
Trick: Auf Seiten des Provisionstarifs wird die
hohe Fondskostenquote eines teuren Fonds
eingepreist, beim Nettotarif hingegen ein kos-
tenarmer ETF. Da mit einer einheitlichen Wert-
entwicklung vor Fondskosten gerechnet wird
(sogenannte  Brutto-Wertentwicklung), ergibt
sich beim Vergleich beider Varianten eine
deutlich héhere Ablaufleistung des Nettotarifs.
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Kostenminderung ist nicht Mehrertrag

Diese Beratungsstrategie gibt also eine Kos-
tenminderung bereits als héhere Ablaufleis-
tung aus und kann so in der Gesamtbilanz
Honorarkosten unterbringen, die sogar noch
Uber den Ublichen Provisionssatzen liegen.

Nun soll hier nicht in Abrede gestellt werden,
dass hohe Kosten sich durchaus negativ auf
das Anlageergebnis niederschlagen (k6nnen)
Die Gleichung 1% weniger Fondskosten = 1%
mehr Ertrag geht jedoch keineswegs auf, wie
ein exemplarischer Vergleich illustrieren soll:

BMO Responsible Global Eq
MSCI World Index
ishares MSCI World ETF

Zunachst einmal ist festzuhalten, dass natir-
lich auch ein Indexfonds wie z.B. der iShares
MSCI World UCITS ETF (IE00B441G979)
dem Referenz-Index hinterherhinkt. Jeden-
falls aber kénnen Investmentfonds mit Kos-
tenquoten von 1,5-2% auch uber mehrere
Jahre kostengunstigere ETFs schlagen.

Ohne an dieser Stelle die Diskussion um die
Hypothese effizienter Markte aufmachen zu
wollen, kdnnen wir es an dieser Stelle bei der
Feststellung belassen, dass es jedenfalls un-
redlich ist, aus einer Kostenminderung auto-
matisch einen Mehrertrag zu konstruieren
und mehr noch: dies zu missbrauchen, um
damit unangemessene Honorarforderungen
zu Lasten der Mandantschaft zu legitimieren
und durchzusetzen.

Honorarberatung auf Abwegen

Im Motivationsvortrag eines bekannten Hono-
rarberatungsdienstleisters ging der Referent
noch weiter: Als Beratungsbeispiel nannte er
einen Unternehmer, dessen seit finf Jahren
laufender Fondstarif wegen der Abschluss-
kosten trotz positiver Fondsentwicklung noch
nicht in der Gewinnzone lag. Sein Unmut
dariber wurde nun genutzt, um ihm gegen
Uppiges Honorar einen neuen Tarif mit einer
Restlaufzeit von 14 Jahren zu empfehlen.

Da der Bestandsvertrag einen relativ teuren
Dachfonds besparte, war es mit der finanz-
mathematischen Methode einfach, den Mehr-
wert einer Alternative zu konstruieren. Dabei
wurden im Vergleich fiir den Altvertrag erneut
Abschlusskosten angesetzt, obwohl diese
nach 5 Jahren ja bereits abbezahlt waren.

Auf die Frage, warum im Kostenvergleich auf
der Gegenseite weder Kosten fiir die Betreu-
ungspauschale noch Servicegeblihren aus-
gewiesen seien erwiderte der Referent: Man
habe hier einen Provisionstarif vermittelt, bei
dem statt einmaliger Abschlusskosten hohere
laufende Bestandsprovisionen auf Basis des
Fondswertes (NAV) berechnet werden.

Honorar und Provisionstarif - geht das denn
zusammen? Ja, das geht, wenn das Honorar
nicht fur die Vermittlung des Tarifs sondern
fur ein (fragwirdiges) finanzmathematisches
Gutachten in Rechnung gestellt wird. Ob der
Rentenfaktor des neuen Tarifs am Ende auch
eine entsprechend hoéhere Rente garantiert
wurde gar nicht erst geprift. Hier zeigt sich
Honorarberatung auf Abwegen.

Fahrraddiebstéhle sind riicklaufig — die
Schadenshohe steigt jedoch deutlich

Besonders teure Bikes werden gestohlen
Versicherte Fahrraddiebstahle von 2012 bis 2021
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Im vergangenen Jahr wurden in Deutschland
laut der aktuellen Polizeilichen Kriminalstatis-
tik (PKS2021) erstmals in diesem Jahrtausend
weniger als 250.000 Fahrraddiebstahle akten-
kundig. Im Vergleich zu 2020 ging die Zahl
der Falle um rund zehn Prozent zurtick.

Den Zahlen des Bundeskriminalamts zufolge
ist das die achten Verminderung von Dieb-
stahlsanzeigen hintereinander. Konkret wurde
zuletzt ein Drittel weniger Fahrrader entwen-
det als 2014. Im Vergleich zum Héchststand
im Jahr 2003 (liber 437.000) hat sich die Zahl
der Delikte sogar beinahe halbiert. Allerdings
war nur jedes zweite Velo versichert.

GDV bestitigt den Trend

Diese Entwicklung wurde nun vom Gesamt-
verband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft bestatigt. Auch bei versicherten Zwei-
radern sanken die Schadensfalle in ahnlichem
Umfang. Demnach wurden 2021 mit 125.000
etwa ein Zehntel weniger entwendet als im
Jahr zuvor.

Der Verband geht dabei von einem ,Corona-
Effekt aus. Viele Menschen hatten von zu
Hause gearbeitet, so dass Fahrrader seltener
unbeaufsichtigt im Freien abgestellt wurden.
So habe es weniger Gelegenheiten fur die
Fahrraddiebe gegeben.

Kosten klettern auf Rekordniveau

Nicht gesunken sind hingegen die Kosten der
Schadensregulierung. Die Schadensumme
beziffert der Verband auf unverandert 110
Millionen Euro. Dementsprechend erhohten
sich die durchschnittlichen Kosten pro Delikt
von unter 800 Euro auf einen neuen Rekord-
wert von 860 Euro.

Zum Vergleich: Vor zehn Jahren lag der
Durchschnittsschaden mit 440 Euro nur in
etwa halb so hoch. Seinerzeit mussten die
Versicherer fiir gestohlene Fahrrader rund 80
Millionen Euro erstatten.

Der Trend zu immer teureren Fahrradern und
die zunehmend beliebteren E-Bikes spiegeln
sich deutlich in der Schadenshdhe. Schaden
in Folge von Unféllen sind hier nicht erfasst,
da diese Schaden nur durch Fahrrad-Kasko-
versicherungen gedeckt werden.
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