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Liebe Leserinnen und Leser,

waren Sie schon in einem Biergarten dieses
Jahr? Das Wetter hat es hierzulande ja erst
in den letzten Tagen mdglich gemacht, sich
ohne eine dicke Wolldecke oder einen Schirm
auf die hauseigene Terrasse, vor ein Café oder
in den eben genannten Biergarten zu setzen.
Hoffen wir, dass der Frihling es nun geschafft
hatund unsin einer Aufwéartsbewegung direkt
in einen wunderbaren Sommer mitnimmt.

Aufwartsbewegung — gab es diese in der ers-
ten Jahreshalfte auch am Kapitalmarkt und
setzt sie sich moglicherweise sogar fort? Udo
Rieder wirft Fir Sie einen Blick auf die Lage an
den Borsen. Neben der Vorstellung eines In-
dikators rdumen wir dem Thema ,Zins" in den
Artikeln zur Bankenkrise, Guthabenverzin-
sung und zum Einlagensicherungsfonds etwas
mehr Platz ein.

Aulerdem starten wir in dieser Ausgabe mit
unserer neuen Kolumne ,Aus dem Leben ei-
nes Finanzplaners”. Anhand von Praxisbeispie-
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len zeigen wir Ihnen, warum eine rechtzeitige
Finanzplanung so wichtig ist und welche Fall-
stricke dadurch vermieden werden kénnen.

Wir wiinschen Ihnen viel Freude beim Lesen
auf der Terrasse, vor dem Café oder im Bier-
garten —egal ob mit oder ohne Wolldecke und
Schirm.
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KAPITALMARKT

Von wegen Weisheit: ,Sell in May!”

Text: Udo Rieder

Der Friihling hellt die Stimmung der meisten
Menschen auf. Dennoch hdlt sich hartndckig
die Bérsenweisheit, dass man sich im Mai am
besten aus den Aktienmdrkten zumindest teil-
weise zurlickziehen sollte, da sich die Stimmung
dann eher eintriibe. Dieses Jahr zeigt zumin-
dest bis zur Monatsmitte, dass die pauschale
Empfehlung vielleicht doch nicht so weise ist.
Zumindest verzeichneten die wichtigsten AKkti-
enmdrkte weltweit im Wonnemonat bis dato
zumeist robuste Entwicklungen. Aber kann der
Aufwidrtstrend (iber den Sommer anhalten?

FlUr unseren Kapitalmarktausblick kénnten wir
auf die vermeintlich verldsslichste aller Weis-
heiten schauen: ,Don’t fight the Fed!" Diese
,Borsenregel” besagt, dass man sich nicht ge-
gen die Notenbank stellen sollte. Im Moment
tun jedoch die US-amerikanische Zentralbank
(Fed) wie auch ihr européisches Pendant (EZB)
viel dafir, die Kapitalmarkte NICHT(!) zu unter-
stitzen. Da mutet es geradezu surreal an, was
sich an den Aktienmarkten in den vergangenen
Monaten abgespielt hat. Obwohl die Zinsen
dynamisch gestiegen sind und die Notenban-
ken dem Markt Liquiditdt entziehen, steigen
die Kurse munter weiter.

Einige Kapitalmarktakteure scheinen bereits
einzupreisen, dass die Notenbanken noch in
diesem Jahr wieder mit Zinssenkungen begin-
nen werden, um zu verhindern, dass ihre Volks-
wirtschaften in eine Rezession abgleiten. Diese
Wette halte ich fur reichlich riskant. Denn die
Kerninflationsraten verharren hartnackig auf
hohem Niveau. Damit einher geht, dass die in-
verse Zinsstruktur schon sehr lange andauert,
was zumeist verldsslich als Vorbote einer wirt-
schaftlichen Kontraktion gilt.

Rentenpapiere werden attraktiver

Immerhin bieten Zinspapiere inzwischen wie-
der attraktive Renditen. Das erleichtert die
Risikostreuung in den Portfolios unserer Man-
danten. Allerdings verursacht das héhere Zins-

niveau auch einige ,Kollateral-Probleme”, wie
man bei den Bankenpleiten in den USA oder im
Immobiliensektor sieht.

Die politische Grollwetterlage verheiflst auch
kein stabiles Hoch. Der Krieg in der Ukraine
dauert wohl noch ldnger an. Auf dem letzten
G7-Gipfel hat man gegenitber China verbal
eher aufgeristet als Entspannungssignale
gesendet. Und die (Konsum-)Nachholeffekte
nach der Abkehr von der chinesischen Null-
Covid-Strategie sind mittlerweile weitgehend
,abgefrihstickt”.

Der Blick auf wichtige Stimmungsbarometer
hinterldsst eher zwiespaltige Gefihle. So ist
der bedeutende Frihindikator ,New York Em-
pire State Index”, der die Produktion im Staat
New York misst, Mitte Mai regelrecht implo-
diert. Die viel beachteten Einkaufsmanager-
Indizes signalisieren in vielen bedeutenden
Volkswirtschaften, dass das produzierende Ge-
werbe nachlasst, Dienstleister daflr zulegen.

Unternehmen bleiben optimistisch

Wirklich gut verlief bis dato die Berichtssaison
der Aktiengesellschaften. Haufig wurden so-
wohl die Umsatz- als auch die Gewinnerwar-
tungen Ubertroffen. Auch die Ausblicke vieler
Unternehmen stimmen positiv.

Fast hatte ich es vergessen: Es gibt ja noch das
,kleine Problemchen” mit der Schuldenober-
grenze in den USA. Als es die beiden Partei-
en zuletzt 2011 beinahe zum Zahlungsausfall
kommen lieRen, brachen die Aktienmarkte bin-
nen eines Monats um bis zu 30% ein. Die jlings-
ten Signale sprechen aber dafir, dass es nicht
so weit kommt. Bei einer baldigen Einigung ist
sogar eine Erleichterungs-Rallye maglich.

Wir wirden gerne mehr Optimismus verbrei-
ten, aber nach realistischer Abwdgung der
,Pros und Kontras” fir die Markte halten wir
an unserer vorsichtigeren Haltung fest.
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BETRIEBSAUFSPALTUNG

Aus dem Leben eines Finanzplaners

Text: Marco Birkmann

Individuell und komplex sind die Aufgaben, denen
wir uns seit tber 25 Jahren in der Unternehmerfi-
nanzplanung stellen. Mittlerweile haben wir (iber
300 erfolgreiche Finanzplanungen mit unseren
Unternehmerfamilien durchgefiihrt. Dabei haben
wir typische Problemfelder identifiziert. Einige
dieser ,,Klassiker” stellen wir lhnen anonymisiert
in dieser neuen Kolumnenreihe vor. Wir sind uns
sicher, dass sich der ein oder andere von lhnen hier
wiederfindet. Zégern Sie deshalb bitte nicht uns
anzusprechen.

In unserem ersten Fall aus der jingeren Vergan-
genheit geht es um einen Mittelsténdler (Rechts-
form GmbH) aus dem Nirnberger Umland, der
die VerduRerung seines Unternehmens in ca.
finf Jahren plant. Aus seiner bisherigen Unter-
nehmertdtigkeit hat der Mandant ca. 2.300.000
€ angespart. Gemal3 seiner privaten Einnahmen-/
Ausgaben-Rechnung erzielt er einen jahrlichen
Liquiditatsiberschuss nach Steuern von knapp
75.000 €. Die Steuerzahlung belduft sich auf
ca. 200.000 € jahrlich. Die relativ hohe Steuer-
last resultiert zum einen aus der erfolgreichen
unternehmerischen Tatigkeit, zum anderen
aus Mieteinnahmen der komplett aus Eigen-
mitteln finanzierten Mehrfamilienhduser und
Eigentumswohnungen. Die weiteren maldgeb-
lichen Vermdgenswerte bilden das eigene Un-

100%
Anteil

ternehmen sowie die Gebdude im Wert von ca.
3.000.000 £, die er an seine GmbH vermietet hat.
Die Firmengebdude wurden vor Gber 15 Jahren
flr ca. 1.500.000 € angeschafft. Die Lebenspla-
nung des Kunden sieht einen Ruhestandseintritt
in finf Jahren vor, zu dem dann die Firmenantei-
le und die Firmengebdude komplett verdulert
werden sollen.

Genau in diesem letzten Sachverhalt haben wir
ein verstecktes Risiko aufgedeckt: einen uner-
warteten LiquiditdtsabFluss, verursacht durch die
sogenannte Betriebsaufspaltung. Diese ist grund-
satzlich dann gegeben, wenn zwischen dem Be-
sitzunternehmen (hier: die Immobilien) und dem
Betriebsunternehmen (hier: die operativ tdtige
GmbH) eine enge sachliche und personelle Ver-
flechtung vorliegt. Zudem muss ein ,einheitlicher
geschéftlicher Betdtigungswille” gegeben sein.
Bei dem oben genannten Unternehmer ist eine
Betriebsaufspaltung begriindet, da die an das Un-
ternehmen vermieteten Gebdude eine wesent-
liche Betriebsgrundlage fir die operative GmbH
darstellen (sachliche Verflechtung) und zwischen
dem Besitzunternehmen (Mandant) und dem
Betriebsunternehmen (GmbH) durch die Eigen-
timerstruktur (Mandant bei beiden 100%iger
Eigentimer) eine enge personelle Verflechtung
vorliegt.

O
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vermietet
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Welche negativen Folgen hat die Betriebsaufspal-
tung fiir die Liquiditatsplanung des Mandanten?

Durch die Begriindung der Betriebsaufspaltung
wird das Besitzunternehmen (die Firmengebau-
de) zum Gewerbebetrieb. Die Gebdude gehdren
in der Folge zum Betriebsvermdgen und erzielen
entsprechend ,Einkinfte aus Gewerbebetrieb”.
Mit der gewerblichen Tatigkeit fallen Beglnsti-
gungen wie die Steuerfreiheit von VerdufRRerun-
gen aulterhalb der Spekulationsfrist weg.

Unser Unternehmer plant den Verkauf der Fir-
menanteile und der Firmengebaude mit Ruhe-
standseintritt in etwa finf Jahren. Durch den
Verkauf fallt die personliche und die sachliche
Verflechtung weg und es kommt zum Ende der
Betriebsaufspaltung. Dadurch wird aus den Ge-
bduden im Betriebsvermdgen automatisch Pri-
vatvermogen. Dabei sind die stillen Reserven
aufzudecken und zu versteuern. Im konkreten
Fall handelt es sich um einen Veraufl3erungsge-
winn in Hohe von ca. 1.900.000 € (Verkehrswert
3.000.000 € - Buchwert 1.500.000 € abzlglich
AfA 400.000 € seit Anschaffung), der in vol-
ler Hohe mit dem persénlichen Steuersatz zu
versteuern ist. Bei einem Grenzsteuersatz von
47,5% (inkl. Soli) hat dies einen LiquiditdtsabFfluss
von ca. 900.000 € zur Folge (eventuelle Tarifbe-
glinstigungen sind mit Ihrem Steuerberater zu
kldren). Diese Summe muss im Rahmen der Liqui-
ditdtsplanung des Mandanten bis zum geplanten
Ruhestandseintritt zur Verfiigung gestellt wer-
den. Unsere Aufgabe im Portfoliomanagement
besteht darin, die Liquiditdt im Depot innerhalb

der kommenden finf Jahre bereitzustellen und
den Risikogehalt im Portfolio sukzessive zuriickzu-
fahren.

Hinweis: Der Erlos aus dem Firmenverkauf wur-
de direkt in das Portfolio des Mandanten Uber-
fUhrt.

Fazit:

Durch die Unternehmerfinanzplanung konnten
wir bei diesem Unternehmer ein malgebliches
Liquiditatsproblem friihzeitig erkennen und ent-
sprechende Weichen stellen, sodass der Uber-
gang vom Unternehmer zum Privatier wie ge-
plant vollzogen werden kann.

Hétten wir den Kunden bereits vor 15 Jahren
beim Kauf seiner Firmengebdude betreut, hat-
ten wir ihm — in Zusammenarbeit mit seinem
Steuerberater — zur Vermeidung der Betriebs-
aufspaltung zum Wiesbadener Modell geraten.
In diesem Modell kauft beispielsweise die Ehe-
frau die Gebaude und vermeidet somit die per-
sonliche Verflechtung und damit die Betriebsauf-
spaltung, da die Eigentimer der Firma und der
Unternehmensgebdude zwei unterschiedliche
Personen sind. Im Ergebnis wiirden die Firmen-
gebdude nach wie vor im Privatvermogen gehal-
ten und deren Ertrage als ,Einkinfte aus Vermie-
tung und Verpachtung” versteuert werden.

Wir mochten nochmals explizit darauf hinweisen,
dass wir dem Rechts- und Steuerberatungsver-
bot unterliegen und in diesen Fragen immer mit
lhrem Steuerberater zusammenarbeiten.

Liquiditdtsentwicklung von 2023 - 2055
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BANKENKRISE

Zinssteigerung bringt EZB in die Zwickmuhle

Text: Wolfgang Kébler

Der massive Zinsanstieg der vergangenen
zwélf Monate sorgt fiir Verwerfungen - und
das nicht nur bei den ins Straucheln geratenen
Regionalbanken in den USA oder der iibernom-
menen Credit Suisse. Auch die Notenbanken
selbst spliren die Auswirkungen in der Bilanz.
In den zurlickliegenden Jahren stieg der Ge-
winn der EZB von Jahr zu Jahr. Verldsslich
liberwies die Zentralbank die Uberschiisse an
die nationalen Staatshaushalte. Damit ist es
Jjetzt vorbei.

schéaftsbanken erhalten mittlerweile Gutha-
benzinsen anstatt Minuszinsen zu bezahlen,
wdahrend die Zinseinnahmen aus den aufge-
kauften Staatsanleihen niedrig bleiben. Daru-
ber hinaus erlitt die EZB im vergangenen Jahr
Buchverluste bei den gehaltenen Devisenre-
serven, da der Euro schwacher notierte. Bei
den US-Staatsanleihen im Bestand mussten
die Buchverluste im Gegensatz zu den gehal-
tenen Eurostaatsanleihen sofort abgeschrie-
ben werden.

Die Schweizer Notenbank erlitt 2022 einen
Buchverlust (aus gehaltenen Anleihen und
Aktien) von Uber 133 Mrd. Franken, bei rund
200 Mrd. Franken Eigenkapital. Der Grund da-
furist die Zinswende. Sie belastet die Bilanzen
aller Zentralbanken mit vielen Milliarden.

Die Europdische Zentralbank steckt in einer
besonderen Zwickmihle: Angeschlossene Ge-
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Wichtigste Wahrung heil3t ,Vertrauen“

Zwar sorgt das momentan in der Politik noch
niemanden, die Alarmglocken kdnnten jedoch
friher klingeln, als es den Verantwortlichen
rechtist. Stabile Notenbanken sind ein Garant
dafir, dass die Wirtschaft funktioniert und die
Wahrung fest bleibt. Grundsétzlich kann eine
Notenbank nicht illiquide werden. Sie kann
jedoch erheblich an Vertrauen verlieren und



muss, um ihre Aufgaben zu erfillen, unabhan-
gig bleiben. Voraussetzung fur die finanzielle
Unabhangigkeit ist, dass eine Notenbank zu
jedem Zeitpunkt ausreichend kapitalisiert ist.
Insbesondere sollte jede Situation vermieden
werden, in der das Nettoeigenkapital einer
nationalen Notenbank Uber einen ldngeren
Zeitraum unter der Hoéhe ihres gesetzlichen
Eigenkapitals liegt oder sogar negativ ist.

L
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nehmen zu kdnnen. Notenbanken missen An-
leihen in eigener Wahrung nicht zum Markt-
kurs aktivieren und noch nicht realisierte
Verluste auch nicht angeben. Sie kdnnen zwar
nicht illiquide werden, doch faktisch sind sie
Uberschuldet, sobald das Eigenkapital negativ
ist. Selbst wenn sie den Gegenwartswert zu-
kinftiger Geldschopfungsgewinne aktivieren
und so die Bilanz kurieren kdnnen, dauerte es
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Tritt dieser Fall ein, kann das die Notenbank
in ihrer Handlungsfahigkeit einschranken. Der
betreffende Mitgliedstaat misste dann inner-
halb eines angemessenen Zeitraums die nati-
onale Notenbank mit einem addquaten Kapi-
talbetrag neu ausstatten, um mindestens das
gesetzliche Kapital wieder zu erreichen.

Unabhangigkeit steht auf dem Spiel

Zentralbanken haben zusédtzlich zu den Ge-
schaftsbanken latente Risiken aus aktuellen
Engagements, wie die quantitative Lockerung
oder die Kreditvergabe der letzten Instanz.
Die GroRe dieser latenten Risiken muss pro-
portional zum entsprechenden Bruttoinlands-
produkt bleiben. Glaubwdrdigkeit ist wesent-
lich. Darlber hinaus muss eine unabhdngige
Zentralbank in der Lage sein, alle monetdren
Eingriffe vollig unabhangig von der Politik vor-

Jahre dies wieder zu gldtten. Wahrend dieser
Zeit darf das Vertrauen in die Wahrung nicht
verloren gehen.

Fazit: Wir sind gefangen in einer Politik, die
das System nur durch niedrige Zinsen am
Laufen halten kann. Blieben die Zinsen Uber
einen ldngeren Zeitraum zu hoch, wiirden die
Staatshaushalte mittelfristig zu stark belastet
und es kdme zu einer neuen Staatsschulden-
krise. Die EZB muss daher nun vorsichtig agie-
ren und darf die Zinsen nicht zu lange auf dem
aktuellen Niveau halten oder gar noch star-
ker anheben. Bleibt zu hoffen, dass die Ver-
knappung der Liquiditat die Inflation spirbar
dampft. Dazu mUssten die Tarifparteien ihren
Beitrag leisten. Uberzogene Tarifabschlis-
se konnten eine Lohn-Preisspirale wie in den
1970er-Jahren in Gang setzen.
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DER ZINS IST ZURUCK!

Guthabenverzinsung vs. Alternativen

Text: Stefanie Dyballa

Nach langem Zégern hat die Europdische Zen-
tralbank EZB reagiert. Uber zehn Prozent In-
flation im Euroraum im Jahr 2022 haben dazu
gefiihrt, dass die Leitzinsen schrittweise auf
ein Niveau angehoben worden sind, wie zu-
letzt 2008.

Seit die EZB im Juli letzten Jahres die Zeit
negativer Zinsen beendete, bieten Banken
wieder Zinsen auf Konten und Tagesgelder
an - allerdings langst nicht alle. Nach Daten
des Vergleichsportals Verivox aus dem Marz
diesen Jahres zahlen gut 40 Prozent von 661
ausgewerteten Instituten bislang keine Ta-
gesgeldzinsen. Vor allem Direktbanken wer-
ben zudem aktuell mit vermeintlich hohen
Zinsen fir Termingelder. Es lohnt sich jedoch
der Blick ins Kleingedruckte. Hdufig sind diese
Angebote mit einem Hochstbetrag versehen,
gelten nur fir einen kurzen Zeitraum und fir
sogenanntes ,fresh money”.

Kundenkonten der KSW Vermdgensverwal-
tung AG verzinst

Anders sieht es fir Kunden der KSW Vermo-
gensverwaltung AG aus. Hier wird die be-
stehende Liquiditdt auf den zugehorigen
Verrechnungskonten verzinst. Die Hohe der
Zinsen ist an den kurzfristigen Geldmarktsatz
— abzlglich eines Abschlages — gekoppelt.
Das heil3t, im Falle weiterer Zinserhéhungen
durch die EZB werden diese direkt weiterge-
geben. Die Verzinsung gilt unabhdngig vom
Betrag und sowohl fir Bestands- als auch
Neukunden.

Zudem ist das dort geparkte Guthaben jeder-
zeit verflgbar, sollten sich attraktivere Anla-
gemaoglichkeiten bieten oder die Gelder be-
notigt werden. Unsere Partnerbanken V-Bank
und UBS verzinsen laufende Euro-Konten der-
zeit mit rund 2,3% p.a. (Stand Mai 2023). Fir
weitere Informationen dazu sprechen Sie uns
gerne an.
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Warum Festgeld keine echte Alternative ist
Im Geldbeutel machen sich die gestiegenen
Zinsen jedoch kaum bemerkbar. Bei Inflati-
onsraten von derzeit knapp 7 Prozent ist der
Realzins — also der Zins abzlglich der Inflati-
on — weiterhin negativ. Fest- und Tagesgeld
lohnt sich daher nur fir Gelder, die kurzfristig
flissig gehalten werden sollen.

Eine mogliche Alternative bietet die Anla-
geklasse festverzinsliche Wertpapiere. Auch
hier liegt die Ara der Niedrigzinsen hinter uns.
Es lassen sich —je nach Laufzeit und Risikonei-
gung —mit Anleihen guter Bonitadt wieder Zin-
sen im Bereich zwischen rund drei und finf
Prozent pro Jahr erzielen.

Reform der Einlagensicherung

Ein guter Grund fir eine breite Diversifikation
der Anlagen ist zudem das Thema Sicherheit.
Gerade die letzten Turbulenzen im Banken-
sektor haben die Aufmerksamkeit wieder auf
das Thema Einlagensicherung gelenkt.

Hier ist wichtig zu unterscheiden, ob es sich
um Einlagen oder um Depotguthabenin Form
von Wertpapieren handelt. Die Einlagensi-
cherung ist fir bestehende Einlagen, also
Guthaben auf Konten, Tagesgeldern und Ter-
mingeldern, relevant. Wertpapiere mdssen
nicht durch die Einlagensicherung geschitzt
werden. Mehr dazu finden Sie im separaten
Artikel zum Thema: ,Reform der Einlagensi-
cherung und strauchelnde Banken”.




EINLAGENSICHERUNG

Augen auf bei Angeboten fur Tages- und Termineinlagen!

Text: Stefanie Dyballa

Die EZB kdmpft mit Zinserh6hungen gegen die
massive Inflation an. Dadurch kénnen die Ban-
ken wieder Zinsen fiir Tages- und Festgeldkon-
ten bieten. Privat- und Firmenkunden lassen
sich gerne von der vermeintlichen ,Sicherheit”
dieser Geldanlagen verfiihren. Dabei gleicht
dieses zarte Zins-Pfldnzchen den Kaufkraft-
verlust in keiner Weise aus.

JIhre Spareinlagen sind sicher!” — Mit diesem
gewichtigen Versprechen traten die dama-
lige Kanzlerin Merkel und ihr Finanzminister
Steinbrick in der Finanzkrise 2008 gemein-
sam vor die Presse. Heute, 15 Jahre und eine
lange Nullzinsphase spater, gilt der Satz of-

| Jlhre
Spareinlagen
sind sicher!"

fenbar nur noch eingeschrankt. Dafir sorgt
die Reform der Einlagensicherung deutscher
Banken. Kurzgefasst: Wohlhabende Anleger
dirfen sich nicht mehr auf den vollumfang-
lichen Schutz ihrer Termingeld-Einlagen ver-
lassen.

Bei Angeboten ausldndischer Banken, die im-
mer noch in den Markt drangen, gilt der Einla-
genschutz nur bis maximal 100.000 Euro pro
Kunde - selbst wenn das Institut Filialen in

Deutschland besitzt. Dieser ,gesetzliche Ein-
lagenschutz” nach dem Einlagensicherungs-
gesetz gilt pro Kunde, nicht pro Konto, und
natlrlich auch fir alle deutschen Banken.

In Deutschland wird dieser gesetzliche Schutz
durch eine zweite Sdule der Einlagensiche-
rung erganzt, dem ,Einlagensicherungsfonds
der privaten Banken” (ESF). Bis Ende 2022
waren damit die Einlagen bei deutschen
Geldhdusern, die Mitglied im Einlagensiche-
rungsfonds sind, nahezu unbegrenzt (bis zu
15 % der Eigenmittel der jeweiligen Bank)
geschditzt.

Aber aufgepasst: Seit 2023 werden durch die
beschlossene Reform der freiwilligen Ein-
lagensicherung deutscher Banken ,private
Sparer” sowie rechtsfdhige Stiftungen und
Ahnliches generell lediglich nur noch bis zur
Hohe von 5 Mio. Euro, ab 01.01.2025 sogar
nur noch bis maximal 3 Mio. Euro, geschitzt.

Bei Abschluss dieser Reform, die stufenwei-
se Obergrenzen einflhrt, sind dann ab dem
Jahr 2030 bei privaten Sparern nur noch ma-
ximal 1 Mio. Euro geschiitzt! Auch der Schutz
von ,Unternehmen und Institutionen” wird
beschnitten. Fir diese gelten zwar noch ho-
here Grenzen, jedoch keine Garantie mehr fir
Einlagen mit einer Laufzeit von Gber zwolf
Monaten. Details hierzu, wie auch zum Ablauf
des Entschadigungsverfahrens oder zu den
Sicherungssystemen anderer Institutionen,
nennt Ihnen gerne Ihr Berater.

Wichtig fiir Kunden in der Vermdgensver-
waltung: Wertpapiere mussen nicht durch
den Einlagensicherungsfonds geschiitzt wer-
den! Diese werden lediglich von der Bank
verwahrt, sie bleiben aber im Eigentum des
Kunden. Im Insolvenzfall der Bank kann der
Kunde die Herausgabe der Wertpapiere ver-
langen oder sie in ein Depot bei einer ande-
ren Bank Gbertragen lassen.
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INDIKATOR

ISM-Einkaufsmanagerindex

Text: Jorg Horneber

Der [ISM-Einkaufsmanagerindex, auch ,ISM
Manufacturing Index” oder PMI (Purchasing
Managers Index), ist einer der verldsslichsten
Friihindikatoren fiir die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den USA.

Der Index entsteht durch eine Befragung von
Uber 400 Einkaufsmanagern grofRer Unter-
nehmen des verarbeitenden Gewerbes, Uber
alle 50 Staaten der USA verteilt. Durchge-
fihrt wird die Erhebung durch das ISM Busi-
ness Survey Committee. ISM steht fir Institu-
te for Supply Management. Dies ist ein 1915
gegrindeter unabhdngiger Verband fir das
Beschaffungsmanagement.

Bestandteile der monatlichen Befragung sind
Aktivitdten in den Bereichen Produktion, Auf-
tragseingange, Lieferantenlieferungen, La-
gerbestdnde, Beschaftigung, Preise, Exporte
und Importe. Dariber hinaus werden auch die
Vorlaufzeiten bei der Beschaffung von Roh-
stoffen berlcksichtigt.

Der Index wird durch saisonal wiederkehren-
de Ereignisse bereinigt, wie z.B. Wetterbedin-
gungen, Feiertage und Ferien usw.

Der Einkaufsmanagerindex bildet die Ent-
wicklung er US-amerikanischen Industriepro-
duktion ab. Ein Wert Giber 50 wird als steigen-
de, ein Wert unter 50 wird als eine riickldufige
Industrieproduktion angesehen. Aus histori-
schen Beobachtungen hat der Index als Frih-
indikator einen Vorlauf von 3 bis 6 Monaten
zur tatsachlichen Industrieproduktion der
USA.

Der aktuelle Indexstand im Mai belduft sich
auf 47,1, liegt somit leicht unter der neutra-
len Zone von 50 und deutet auf eine Abkh-
lung der Industrieproduktion hin. Nachdem
der coronabedingte Auftragsstau abgearbei-
tet wurde, fehlen offensichtlich temporar,
aufgrund vielschichtiger Unsicherheitsfakto-
ren, Nachfolgeauftrage um die Industriepro-
duktion auf Wachstumspfad zu halten.

2014 2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022 2023

REFINITIV [

Der Chart zeigt die Entwicklung des ISM-Einkaufsmanagerindex (rot) der letzten 10 Jahre im Ver-

gleich zum marktbreiten S&P 500 (grin).

10 KSW-Perspektiven



=
0
X
ad
L




Ry IM DEUTSCHSPRACHIGEN RAUM g V,Ekwm £ W Ty
1M DEUTSCH| | e 2 . e o = . - e | |01 N RAON D
et
ERWALTER
o

LTUNG AG

DES!
mAGN 1 LaupE
E

IN DIE
PYRAMIDE m{ PYRAMIDE DER AUSGEZEICHNETEN BGEZEICHNETEN
AUF VMEN

Mit Pradikat
summa cum laude
ausgezeichneter
Vermogensverwalter
Handelsblatt
Elite Report 2023

Verband unabhangiger Vermogensverwalter
Deutschland e.V.

KSW Vermogensverwaltung AG Tel: 0911/217730
Fax: 0911/2177330
NGrdastparcds Mail: info@ksw-vermoegen.de
D-90411 Nirnberg www.ksw-vermoegen.de

Disclaimer: Der gesamte Inhalt dieser Unterlagen ist urheberrechtlich geschiitzt (alle Rechte vorbehalten).
Das Verwenden, Modifizieren oder Vervielfaltigen im Ganzen sowie in Teilen darf allein zum privaten, nicht
kommerziellen Gebrauch des Interessenten erfolgen. Dabei dirfen Urheberrechtshinweise und Markenbe-
zeichnungen weder verdandert noch entfernt werden. Obwohl diese Unterlagen mit groBer Sorgfalt erstellt
wurden, kann die KSW Vermoégensverwaltung AG keine Haftung fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Zweck-
maRigkeit des Inhalts Gbernehmen. Die Haftung wegen Vorsatz und grober Fahrlassigkeit bleibt unberihrt. Die-
se Unterlagen dienen ausschlieBlich zu Ihrer Information und stellen kein Angebot oder keine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebotes zum Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten dar. Die in diesen Unterlagen enthal-
tenen Empfehlungen und Informationen basieren auf Quellen, die wir fiir seriés und zuverlassig halten. Eine Ga-
rantie fir deren Richtigkeit konnen wir allerdings nicht ibernehmen. Bildquellen: fotolia, CCW, eigenes Archiv.



