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In der Krise
ist der Mix
besonders

wichtig

Unsichere Zeiten stellen fir Anleger
besondere Herausforderungen da. Von
der Flucht in sichere Werte bis hin zum
Schnappchenkauf ist vieles moglich.

ARMIN FUHRER

ie Corona-Krise hat

die Wirtschaft hart

getroffen. Im Marz

standen grofSe Teil der

Welt praktisch still,
iberall wurde die Wirtschaft her-
untergefahren. Shutdown lautet das
Schreckenswort, das noch immer wie
ein Damoklesschwert tiber dem Land
hangt. Denn eine zweite Pandemiewelle
kann niemand ausschliefSen - und sie
koénnte erneut drastische Mafdnah-
men notwendig machen. Wie sollen
Anleger darauf reagieren? Die meisten
Experten sagen: umsichtig, aber nicht
angstlich. Und manche sagen, dass
sich auch ein Blick auf den Schnapp-
chenmarkt lohnt, wenn er nicht die
Gefahr eines bodenlosen Absturzes
birgt.

Etwas scheint klar: Der Mix macht’s.
Wer sein Kapital auf verschiedene Pro-
dukte in unterschiedlichen Markten
verteilt, sorgt fiir mehr Stabilitat im
Portfolio. Sicherheit ja - aber vor lauter
Sicherheitsstreben sollte der Anleger
auch die Rendite nicht aus den Augen
verlieren, denn sie ist letztlich sein
Ziel. Wer sein Geld einfach nur risiko-
los parken mochte, kann es schlief3lich
auch in den Tresor legen.

Wer gleichwohl auf der sicheren
Seite sein mochte, aber zugleich auch
ein gewisses Risiko nicht scheut,
sollte ein festes Standbein mit stabi-
len Werten und ein Spielbein haben,
das die Moglichkeit bietet, Gewinne
einzustreichen. Schaut man sich die
vergangenen Jahre an, so kommt man
schnell zu dem Ergebnis, dass Edel-
metalle ein solch sicheres Standbein
sein kénnen. Investments in Gold,
Silber oder Platin gelten weitgehend
als vor den Folgen der Krise gefeit.
Der dauerhafte Wert von Edelme-

tallen ist aufgrund ihrer weltweiten
Begrenztheit trotz gewisser Kurs-
schwankungen gesichert, denn ein
knappes Gut hat stets seinen Preis. Da
der Goldpreis sich meist gegenlaufig
zum Aktienmarkt entwickelt, ist Gold
eine gute Moglichkeit, Schwankungen
im eigenen Portfolio auszugleichen.
Als Faustregel gilt, dass rund zehn
Prozent des Eigenkapitals in Gold
investiert werden sollten. Wer liquide
und handlungsfihig bleiben méchte,
sollte am besten auf kleine Barren und
Minzen zuriickgreifen, denn sie sind
leichter abzustofsen als grofse Barren.
Sehr interessant ist auch Platin, weil
es eine steigende industrielle Nach-
frage insbesondere aus der Automo-
bilbranche danach gibt.

Wohl auf der sicheren Seite ist auch
der Immobilienbesitzer. Zwar konnte
sich der ungestiime Drang der Preise
nach oben als Folge der Krise und der
damit verbundenen Zurickhaltung
der Kaufer abschwachen, doch Exper-
ten erwarten zumindest eine stabile
Seitenentwicklung. Aber auch die Bor-
se sollten Anleger nattrlich auch in
Krisenzeiten nicht links liegen lassen.
Boérsen-Guru Warren Buffet hat einen
Rat parat: Wenn alle Angst haben,
sollte man selbst Mut zeigen. Oder an-
ders formuliert: Krisenzeiten konnen
gute Zeiten fiir Anleger sein, die nach
neuen Moglichkeiten suchen. Denn
die Borse gibt nicht den aktuellen
Stand der Wirtschaft wieder, sondern
die Prognosen fiir die Zukunft. So
kann durchaus das eine oder andere
vielversprechende Schnappchen am
Markt sein.

Borsengehandelte Fonds, also
Exchange Traded Funds, kurz ETF,
bieten sich fiir solche Anleger an, die
auf Gewinne hoffen, aber Sicherheit
eher grofsschreiben. Sie bilden die
Entwicklung der Boérsenindizes ab und
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~Wer sein Kapital
auf verschiedene
Produkte in
unterschiedlichen
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Portfolio. Sicher-
heit ja — aber vor
lauter Sicherheits-
streben sollte der
Anleger auch die
Rendite nicht aus
den Augen
verlieren.”

reagieren entsprechend auf Kurs-
schwankungen. ETFs gibt es als Ren-
tenfonds, Aktienfonds, Rohstofffonds
oder Mischfonds. Anleger profitieren
von der hohen Flexibilitat, denn ETFs
lassen sich einfach an- und verkaufen.
Da sie zusatzlich breit gestreut sind,
wird so das Gesamtrisiko fir den pri-
vaten Anleger minimiert. Wer in einen
offenen Immobilienfonds investiert,
der sucht fiir sein Depot in erster Li-
nie nach Stabilitat und Bestandigkeit
bei mafsigen Gewinnaussichten. Sol-
che Fonds bilden eine schwankungs-
arme Anlageform und kamen in den
vergangenen Jahren bis auf Ausnah-
men auf zwei bis drei Prozent Rendite.
Von der Krise blieben sie weitgehend
unbeeindruckt.

Wer in Aktien von Unternehmen
investiert, sollte stets das Borsen-
geschehen und die Wirtschafts-

entwicklung genau im Auge haben.
Prognosen haben zwar den Nachteil,
dass sie die Zukunft betreffen, und
diese kann niemand wirklich vorher-
sagen. Aber nach den Erfahrungen der
Corona-Krise dirfte klar sein, dass
Unternehmen aus der Digitalbranche
in absehbarer Zeit bessere Chancen
haben sollten als solche aus der Tou-
ristik- oder Reisebranche.

Interessant ist, dass sich Famili-
enunternehmen offenbar besonders
gut als Anlage anbieten. Eine grof3
angelegte europaweite Studie mit
rund 900 borsengelisteten Familien-
unternehmen mitsamt ihren Kenn-
zahlen und Kursentwicklungen in den
letzten zwolf Jahren ergab, dass sie in
mehr als 80 Prozent managergefiihrte
Unternehmen oder Nichtfamilienun-
ternehmen in der Wertenwicklung
teilweise weit tibertrafen. Dieser
Befund gilt unabhangig von Landern,
Branchen, Grofse, dem jeweils gelten-
den Abschnitt im Konjunkturzyklus
oder der vorherrschenden Marktpha-
se. Familienunternehmen zeichnen
sich unter anderem durch eine lang-
fristige Strategie, eine hohe Innovati-
onsstarke, eine starke Unternehmens-
kultur mit grofSer Identifikation der
Angestellten und ein diszipliniertes
Kosten- und Kapitalmanagement aus.

» fazit

Auch in volatilen Zeiten gibt es
Méglichkeiten, sein Geld ge-
winnbringend anzulegen, ohne
die Sicherheit aus den Augen
zu verlieren. Eine Mischung aus
Vorsicht und Mut, Zuriickhal-
tung und begrenztem Risiko
bietet sich als Strategie an.
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Dieses Studium hat er mit Gastauf-
enthalten an der Harvard University,
Cambridge und der Columbia Uni-

2004 hat Andreas Lesniewicz als
Geschaftsfuhrer des Family Office
der Initiatoren-Familie CONREN mit
aufgesetzt.

Er ist Ideengeber und Fondsmanager
des CONREN-Generations Family
Business Equity Fonds.

Familienunter-
nehmen als bessere
Investments

Sie sind innovationsstark, entscheidungsfreudig, markterfahren und ,en-
kelfahig”: Gerade in Krisenzeiten haben inhabergefihrte Firmen gegenuber
anderen Unternehmen viele Vorteile fur Investoren, sagt Andreas Lesniewicz
von CONREN. Aber auch Nachteile sollte man nicht aul3er Acht lassen.

nnovationsstark, entscheidungs-

freudig, markterfahren: In der Kri-

se bewahren sich inhabergefuhrte

Firmen, sagt Andreas Lesniewicz

vom Vermodgensverwalter CON-
REN. Sie bieten sich daher flr Invest-
ments an.

Welche Starken zeichnen
Familienunternehmen in
besonderer Weise aus?

Ein zentraler Unterschied gegenulber
Wettbewerbern ist ihre langfristige
Ausrichtung. Der mafRgeblich auf
Quartalsergebnisse fixierte Manager
ist da klar unterlegen - das zeigt sich
vor allem in der Krise. Gerade daher
sind Investments in Familienunter-
nehmen ein so aktuelles Thema. Sie
sind aus der Finanzkrise 2008/2009
starker hervorgegangen und es
spricht vieles dafur, dass dies wieder
der Fall sein wird. Viele werden
langfristig zu den Gewinnern ihrer
Branchen zahlen.

Familienunternehmen sind
inhabergefuhrt. Macht das
einen Unterschied zu anderen
Unternehmen?

Wir sprechen von ,inhabergefuhrt
und nicht managergetrieben”. Ge-
rade nun ist es von groBem Vorteil,
wenn Unternehmenslenker ihre
Unternehmen bereits erfolgreich
durch andere Krisen gesteuert
haben. Familienunternehmen sind
dazu meist innovationsstark, kdnnen

schnelle, unblrokratische Entschei-
dungen treffen und schauen auf
Kosten, denn es geht stets um das
eigene Geld. Dazu kennen Unterneh-
mer ihren Markt, ihre Kunden, ihre
Lieferanten - sie sind oft mit dem
Unternehmen grol3 geworden. Sie
zeichnen sich durch Bilanzstarke aus -
wissen sie doch, dass sie selbst und
nicht der nachste Manager Krisen
ausloffeln mussen. Wir fassen diese
Starken in unserem internen CON-
REN Family Business Starke Score
zusammen.

Wie stehen Familienunter-
nehmen in der Krise da?

Sie sind krisenfest, weil zah, krisen-
bewusst und kampferfahren. Das
Unternehmen ist Lebensaufgabe.
Typische Interessenkonflikte zwi-
schen Investoren und Management
sind weitgehend aufgehoben. Bei
Familienunternehmen wissen wir,
dass diese, wie wir, die langfristige
»Enkelfahigkeit” als oberste Maxime
haben. Das ist in schwierigen Markt-
phasen Gold wert.

Gibt es auch spezifische
Schwachen?

Naturlich. Der mal3gebliche Einfluss
weniger Personen kann auch zur
Schwache werden. Bei bérsenge-
listeten Unternehmen ist es ein
grolBer Vorteil, dass wir, sollten sich
entsprechende Risiken materiali-
sieren, jederzeit verkaufen kdnnen.

Als Frihwarnsystem haben wir den
CONREN Family Business Risiko Score
entwickelt.

CONREN hat selbst auch

einen Hintergrund als Familien-
unternehmen. Ist es dadurch
einfacher, sich in das Denken
und Handeln von Familienunter-
nehmen hineinzuversetzen?

Wir sind in Familienunternehmen
aufgewachsen. Das Unternehmen
war wie ein weiteres Kind, das immer
mit am Tisch sal3, mit in den Urlaub
fuhr. Es war das Kind, Uber das am
meisten gesprochen wurde: wie kén-
nen wir Produkte verbessern, welche
Investments stehen an, Problemlo-
sungen, Mitarbeiterthemen und so
weiter. Heute hilft es uns, diese Den-
ke zu verstehen. Vieles, das Famili-
enunternehmen - und Unternehmen
generell - ausmacht, ist nicht durch
pure Zahlenanalyse zu erfassen.

Und profitiert davon auch der
Investor?

Ja, natdrlich. Familienunternehmen
sind die besseren Investments. Wir
haben das in unserer grol3 angeleg-
ten Studie von rund 900 in Europa
borsengelisteten Familienunterneh-
men analysiert. Familiengesellschaf-
ten Ubertreffen Nichtfamilienun-
ternehmen in der Wertenwicklung
mitunter weit. Dies ist unabhangig
von Land, Branche, GrofRRe, Kon-
junkturzyklus oder Marktphase.
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Aus diesen Erkenntnissen sowie aus
unseren Erfahrungen als Investoren
und Familienunternehmer haben wir
einen Investmentprozess konzipiert,
der die Uberlegenheit von Familien-
unternehmen mit unserem Portfolio-
management-Ansatz kombiniert.

Wie sollten sich Investoren mit In-
teresse an Familienunternehmen
ihr Portfolio zusammenstellen?

Zuvorderst mussen wir ihre lang-
fristige Ausrichtung Ubernehmen
und auf Aktionismus verzichten. Wir
mussen den Familienunternehmern
die bendtigte Zeit geben, Chancen zu
realisieren und Probleme zu l6sen.
Die Corona-Krise wird viele Trends
verstarken, wie Automatisierung,
Digitalisierung, Homeoffice oder
Onlinekonsum. Auf diese Zukunfts-
themen sollte man nun verstarkt
setzen. Hier gibt es in Europa eine
ganze Reihe von sehr gut positionier-
ten Familienunternehmen. Teilweise
echte Hidden Champions - also oft
recht unbekannte Marktfihrer.
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