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Bockige us-Behörden nerven  
deutsche unternehmen
wie ftc reitzle die grosse pArty verdorBen hAt ■ 
seit donald trump die Parole „America First“ ausgegeben 
hat, ist es für nicht-amerikanische unternehmen deutlich 
schwerer geworden, in den usA wie gewohnt geschäfte zu 
machen. indische softwarehäuser bekommen für ihre (bil-
ligen) iT-Berater keine visa mehr und auch große deutsche 
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die krisengewinner der csu 

Aigner und söder ■ nach 33% bei infratest, war die 
Wahlumfrage des „ZdF-Politbarometers“ vom Freitag mit 
35% fast schon Balsam für die geschundene csu-seele. doch 
auch wenn markus söders cleveres Alptraum-szenario ei-
ner möglichen Anti-csu-koalition in Bayern am 14.10. noch 
einige stammwähler an die urne treiben dürfte, wird diese 
Landtagswahl die christsozialen erschüttern. von den aktu-
ell 101 csu-Abgeordneten werden es wohl nur rd. 80 in den 
Landtag (aktuell 180 sitze) schaffen und zwar nur die, die 
ein direktmandat, von denen es im Freistaat insgesamt 90 
gibt, erhalten. sämtliche Listenplätze gibt die csu verloren, 
u.a. auch den von Landtagspräsidentin Barbara stamm, der 
Wirtschaftsministerin ilse Aigner folgen könnte. 

Bei einem ergebnis unter 33% droht eine eigendynamik, 
die sämtliche Parteigrößen von Ministerpräsident söder 
über Parteichef horst seehofer bis zu Fraktionschef tho-
mas kreuzer wegfegen könnte – csu-reloaded. Übrig bliebe 
Aigner, die eine koalition mit den grünen führen könnte. 
das wahrscheinlichere szenario ist eine koalition mit den 
Freien Wählern oder, falls das nicht reicht, mit den grünen. 
die koalitionsverhandlungen, die federführend ausgerechnet 
seehofer führen würde und die bis zum 12.11. abgeschlossen 
sein müssen, da laut verfassung sonst neuwahlen fällig sind, 
wären schwierig. söder bliebe aber Ministerpräsident. Wenn 
es gelingt, den bisher nicht einsichtigen seehofer, der in 
der csu längst als sündenbock auserkoren ist, zum rücktritt 
zu zwingen, könnte söder sogar den vorsitz kommissarisch 
übernehmen, heißt es. Mit Alexander dobrindt fremdelt die 
Partei und manfred weber ist bereits der eu versprochen. ■

top-themA

deutschlands Banken dürsten nach 
steigenden Zinsen
doch die ezB hält weiter den deckel drAuf ■ Am 
kommenden Freitag (12.10.) eröffnen citigroup, J.p. mor-
gan chase und wells fargo den Quartalsreigen der amerika-
nischen großbanken. dabei müsste es schon mit dem Teufel 
zugehen, wenn die us-institute nicht auch im dritten vier-
teljahr erneut mit satten Milliarden-gewinnen auftrumpfen. 
Profitieren die us-Banken doch von einem geradezu traum-
haften umfeld. die amerikanische konjunktur brummt auf 
hochtouren, der Aktienmarkt jagt trotz steigender Zinsen, 
die den Banken ebenfalls in die karten spielen, von einem 
rekordhoch zum nächsten und die Aufsichtsbehörden haben 
die regulierungsfesseln gelockert. Bei den deutschen Banken 
kommt von der amerikanischen Banken-Bonanza indes nur 
wenig an. die datensammel-Wut diverser Aufsichtsbehörden 
bindet wertvolle kapazitäten und treibt die kosten. 

die wichtigsten institute absolvieren gerade die letzten 
runden im Banken-stresstest von eBA und ezB. das stress-
szenario unterstellt neben einem dramatischen konjunktur-
einbruch auch einen kräftigen Anstieg der Langfristzinsen. 
dabei soll sich gezeigt haben, dass steigende Zinsen ins-
besondere für die darbenden deutschen Banken ein wahrer 
segen wären. von uns befragte vorstände deutscher Banken 
bekommen denn auch geradezu glänzende Augen, wenn sie 
die Auswirkungen höherer Zinsen auf ihr ertragszahlenwerk 
durchrechnen. die Minen verfinstern sich jedoch augenblick-
lich wieder bei dem gedanken, dass die eZB frühestens im 
herbst 2019 an der Zinsschraube drehen wird.

Während die amerikanische notenbank fed in diesem Jahr 
bereits dreimal die Leitzinsen erhöht hat und die rendite von 
us-staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren jüngst mit 
3,23% ein 7-Jahreshoch markiert, rentieren zehnjährige Bun-
desanleihen lediglich mit 0,57%. doch eZB-chef mario draghi 
sieht es nicht als seine Aufgabe an, die gewinne der Banken 
zu schützen. Fest im Blick dürfte draghi hingegen den haus-
haltsstreit zwischen italien und Brüssel haben, der die ren-

dite italienischer staatsanleihen bereits auf 3,37% getrieben 
hat. dass die Zinsspreads nicht noch höher liegen, verdan-
ken die populistischen schuldenmacher in rom nicht zuletzt 
den Anleihekäufen der eZB und draghis nullzinspolitik. ■
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PASSGENAUE PRODUKTE GLÄNZEN MIT HOMOGENITÄT ■ Maß-
geschneiderte Produktlösungen für institutionelle Investoren 
bietet auch die LHI Capital Management. Deren aktives 
Investmentvermögen von 5,2 Mrd. Euro verteilt sich auf die 

drei Asset-Klassen Immobi-
lien, Erneuerbare Energien 
und Luftfahrt. Die für eine 
Entscheidung relevanten 
Faktoren sind für instituti-
onelle Investoren vielfältig, 
weiß Dieter Seitz. Die LHI-
Experten helfen bei der Qual 
der Wahl, ob Direkt- Einzel- 
oder aktive Investments im 
Individualfall das Richtige 
sind, ob Dach- oder Port-
foliofonds besser passen 
und ob das Kapital in ein 
reguliertes Investment nach 

KAGB oder außerhalb des KAGB angelegt werden soll. Nach 
wie vor sehen sich viele institutionelle Investoren in der 
Lage, ihr Portfolio mit Direktinvestments wie Immobilien 
selbstständig zu bestücken. Knappe Ressourcen und regula-
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torische Anforderungen treiben sie in jüngster Zeit jedoch 
wieder mehr in indirekte Investments, so die Beobachtung 
des Beteiligungsexperten. In aller Regel führt der Königsweg 
für institutionelle Investoren über Portfoliofonds mit breiter 
Diversifi kation, verteilt auf fünf bis zehn Assets.

Das Thema Bewertung treibt auch die LHI um. Bei laufend 
steigenden Kaufpreisen wird es immer schwerer, alleine schon 
die Transaktionskosten reinzuholen, im Immobilienbereich 
liegen diese häufi g bei 10%. Es sei wichtig, betont Seitz, 
über vernünftige Tilgungen und Finanzierungstrukturen für 
die Zukunft gerüstet zu sein. Denn so wie bisher wird es nicht 
weitergehen, warnt der Profi . Vor allem im Immobiliensek-
tor wird sich der Markt abkühlen und die Nachfrage auf der 
Käuferseite einen deutlichen Dämpfer bekommen. Der Peak 
mit Zielrenditen jenseits der 4% bei Spezial-AIF, so Seitz, sei 
schon überschritten worden. Umso wichtiger ist es, sich als 
Asset-Manager nach den Wünschen der Investoren zu richten. 
Im Spannungsfeld zwischen Anlagestrategie und Kundenan-
sprüchen muss ein professioneller Asset-Manager fl exibel auf 
Interessen reagieren und auf die Individualität des Anlegers 
zugehen können. Dies zeichnet letztlich die Besonderheit 
maßgeschneiderter Produktangebote aus. Passgenaue Anla-
gevehikel anzubieten, sei vor allem deswegen so wichtig, weil 

Dieter Seitz,
LHI Capital Management
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sich die unterschiedlichen Gruppen institutioneller Investoren 
(Stiftungen, Versicherung, Family Offices) durch grundver-
schiedene Investitions- und Renditeziele voneinander abhe-
ben, erklärt der LHI-Geschäftsführer. Anders als bei Stiftun-
gen stehe bei Versicherungen oder Pensionskassen weniger 
die absolute Höhe der Rendite an oberster Stelle, sondern 
die Erfüllung des Garantiezinses. Family Offices schauen noch 
weniger auf Rendite. Ihnen geht es mehr oder weniger um 
den Erhalt des Familienvermögens. Daher bietet Seitz seine 
Produkte stets einer weitgehend homogenen Zielgruppe an, 
um Interessenskonflikte möglichst zu vermeiden. ■

Versicherung/ 
Pensionskasse

Family Office Stiftungen

Rendite-
ziel

Erzielung der  
Garantieverzin-
sung als Maßstab

Vermögenserhalt Hohe Aus-
schüttung

Struktur/ 
Vehikel

Individuell  
(Anlageverodnung)

Individuell (steu-
erlicher Aspekte 
berücksichtigt)

Keine gewerbli-
che Infizierung

Anlage- 
horizont

langfristig,  
Exitmöglichkeit  
regelmäßig prüfen

Kurz- bis  
mittelfristig

Eher langfristig

Quelle: LHI
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