
Anleihemanagement bei niedrigen Zinsen und Inflation
Für Anleger, die Kapitalverlust und Volatilität vermeiden wollen, behält der Anleihemarkt eine gewisse Attraktivität – Gezielte Fundamentalanalyse ratsam

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Das aktuelle Umfeld ist gekennzeich-
net von niedrigen oder sogar negati-
ven Zinsen sowie von einem durch 
Konjunkturaufschwung und Liefer-
engpässe bedingten Inflationsschub. 
Angesichts dessen darf man sich fra-
gen, wie sinnvoll Anleiheanlagen 
sind und wie Anleihemanagement 
zurzeit zu bewerten ist. Welche Mög-
lichkeiten bieten die Anleihemärkte 
im aktuellen Kontext?

Diese Fragen stellen sich vor dem 
Hintergrund eines von Unsicherhei-
ten geprägten Umfelds, in dem staat-
liche Institutionen entscheidend zur 
Stabilisierung der Wirtschaft und der 
Finanzmärkte beitragen und einen 
beträchtlichen Anteil der Staatsan-
leihen halten.

Seit den Interventionen der Noten-
banken infolge der großen Finanzkri-
se sind die realen, das heißt infla-
tionsbereinigten Renditen für die 
richtungsweisenden zehnjährigen 
Anleihen – im Euroraum wie auch 
in den USA – in den negativen 
Bereich gerutscht. Konkret bedeutet 
das, dass ein Anleger, der über diesen 
Zeitraum investieren möchte, mit 
Sicherheit Geld verlieren wird, wenn 
er den Inflationseffekt berücksichtigt 
und seine Anlage bis zur Fälligkeit 
hält. Doch warum erfreuen sich 
Staatsanleihen trotz negativer Ren-
diten immer noch so großer Beliebt-
heit bei den Anlegern?

Wenig Alternativen

Vereinfacht gesagt, hat ein Anle-
ger, der eine liquide Anlage ohne 
Kreditrisiko und mit einer gewissen 
Transparenz seiner Cashflows sucht, 
wenig Alternativen. Staatsanleihen 
mit AAA-Rating aus Ländern wie 
Deutschland oder den USA gelten als 
frei von Kredit- oder Liquiditätsrisi-
ko. Manche institutionelle Anleger 
wie Banken und Versicherungen sind 
gezwungen, in diese hochwertigen 
Papiere zu investieren, um ihre 

rungsrisiko) zu einem Aufwärts-
druck auf die Renditen aller Anlei-
hen. Je geringer das Renditedifferen-
zial („Spread“) zwischen einer Anlei-
he und dem risikofreien Zins (bei 
derselben Laufzeit), desto stärker 
reagiert die Anleihe auf einen Anstieg 
des risikofreien Zinses. In einem sol-
chen Umfeld sind daher Anleihen 
attraktiver, die ein höheres Rendite-
differenzial bieten. Ebenso gilt: Stei-
gen die risikofreien Renditen bei 
gleichbleibendem Spread, können 
die Verluste durch die Risikoprämie 
(das heißt das Zinsdifferenzial) 
zumindest teilweise ausgeglichen 
werden.

Bei zunehmendem Kreditrisiko 
eines Portfolios sollte sich ein Anle-
ger, der sein Gesamtrisiko nicht erhö-
hen möchte, daher unserer Ansicht 
nach auf kürzere Laufzeiten positio-
nieren. So kann er das Durationsrisi-
ko senken und ein angemessenes 
Gesamtrisiko im Portfolio beibehal-
ten. Manchmal kann es durchaus 
sinnvoll sein, Kredit- und Durations-
risiko in der beschriebenen Weise zu 
kumulieren, zum Beispiel dann, 
wenn sich die Wirtschaft in einer 
Reflation befindet (Wachstum mit 
Inflation) und die Spreads für risiko-
reiche Aktiva sinken.

Wechsel des Risikoprofils

Ein Wechsel des Risikoprofils 
erfordert notwendigerweise eine 
solide Kreditanalyse der ausgewähl-
ten High-Yield-Anleihe und die konti-
nuierliche Beobachtung ihrer opera-
tiven Performance. Auch das ma­-
kroökonomische Umfeld hat Einfluss 
auf das Risiko einer solchen Anleihe. 
High-Yield-Anleihen können in Liqui-
ditätsschwierigkeiten geraten und 
außerstande sein, ihre Schulden zu 
refinanzieren, wenn sich die Finan-
zierungskonditionen verschlechtern. 
So führt eine höhere Volatilität der 
risikolosen Zinsen zu einer Vergröße-
rung des Renditedifferenzials für risi-
koreiche Aktiva.

Derzeit ist die Europäische Zen­-
tralbank entschlossen, die günstigen 
Finanzierungskonditionen aufrecht-
zuerhalten, um einen Ausweg aus der 
Krise zu unterstützen. In einem Um­-
feld von maßvoller, aber kontrollier-
ter Inflation können risikoreiche 
Anleihen selbst bei einem Anstieg der 
langfristigen Zinsen ein attraktives 

– je nach den wirtschaftspolitischen 
Entscheidungen in den betreffenden 
Ländern – schnell ändern kann.

Nicht ohne Risiko

In der Vergangenheit haben bei-
spielsweise Schwellenländer-Wäh-
rungen häufig eher Wert verloren 
(oder wurden abgewertet). In der 
Regel ist die Inflation in diesen Län-
dern höher, da sie als Nettoexporteu-
re mit einer schwachen Währung 
ihre weltweite Konkurrenzfähigkeit 
erhalten wollen. Kurz- und mittelfris-
tig jedoch können Schwellenländer-
Währungen attraktive Anlagechan-
cen bieten, zumal in einem Konjunk-
turzyklus, in dem die Zinsdifferenz 
zwischen der jeweiligen Anlagewäh-
rung und der Portfoliowährung 
steigt. Die Aufwertung einer Wäh-
rung kann unter anderem durch aus-
ländische Kapitalzuflüsse bedingt 
sein, die durch ein attraktives Zins-
differenzial gefördert wird.

Diese Art der Diversifizierung 
kann sich lohnen, ist aber nicht ohne 
Risiko. Vor einer Anlage sollte immer 
die gründliche makroökonomische 
Analyse des betreffenden Landes und 
seiner Währung stehen. Aufgrund 
der chancenorientierten Ausrichtung 
dieser Anlagen ist es zudem essen-
ziell, die wirtschaftliche Entwicklung 
des Landes fortlaufend zu verfolgen, 
um im Falle wichtiger Veränderun-
gen schnell reagieren zu können.

Unterschiedlichste Kategorien

Fazit – Festverzinsliche Anlagen 
umfassen Anleihen der unterschied-
lichsten Kategorien, die sich stark in 
ihren Risiko- und Renditeprofilen 
unterscheiden. Hauptmerkmal von 
Anleihen war in der Vergangenheit 
eine niedrige Volatilität und ein – ver-
glichen mit anderen Anteilsklassen – 
günstiges Risiko/Rendite-Verhältnis. 
Für Anleger, die Kapitalverlust und 
Volatilität während der Haltedauer 
vermeiden wollen, behält der Anlei-
hemarkt nach wie vor eine gewisse 
Attraktivität. Zudem bietet eine Anlei-
he – sofern es nicht zu Zahlungsaus-
fällen kommt – den Vorteil, dass der 
Anleger schon beim Kauf weiß, wie 
hoch die Rendite bei Fälligkeit ausfal-
len wird. Eine gezielte Fundamental-
analyse der betreffenden Emission ist 
allerdings unumgänglich.

Cannabis-Legalisierung in 
Deutschland und Luxemburg

 Gesetzesvorhaben sollten nicht nur in den Nachbarländern synchron verlaufen

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Die deutsche Ampel-Koalition hat in 
ihrem Koalitionsvertrag festgehal-
ten, die Drogen- und Suchtpolitik neu 
auszurichten, und plant, die kontrol-
lierte Abgabe von Cannabis an 
Erwachsene in lizenzierten Geschäf-
ten einzuführen. Auch in Luxemburg 
gibt es seit 2018 auf Regierungsebene 
die Überlegung, Cannabis zu legali-
sieren. Auch wenn diese Pläne weder 
in Luxemburg noch in Deutschland 
derzeit als weit fortgeschritten 
bezeichnet werden können, ist eine 
zumindest teilweise Legalisierung in 
absehbarer Zukunft in beiden Län-
dern doch sehr wahrscheinlich 
geworden. Während die Diskussio-
nen über gesundheitliche und gesell-
schaftliche Chancen und Risiken auf 
nationaler Ebene in vollem Gange 
sind, finden Überlegungen, wie sich 
eine Legalisierung auf die grenzüber-
schreitende Finanzwirtschaft auswir-
ken könnte, noch kaum statt.

Bedeutung der Legalisierung

Doch was bedeutet „Legalisierung 
von Cannabis“ eigentlich? Bei dem 
Begriff „Cannabis“, sind folgende 
grundsätzliche Unterscheidungen 
vorzunehmen: Produkte der Canna-
bis-Pflanze, die kein Tetrahydrocan-
nabinol (THC) enthalten und des-
halb nicht als Betäubungsmittel tau-
gen, sind von Produkten mit einem 
THC-Gehalt abzugrenzen. Letztere 
sind wiederum hinsichtlich ihrer Ver-
wendung zu unterscheiden. THC-
haltige Produkte sind bereits als 
Medizinalhanf, seit März 2017 in 
Deutschland und auch seit Juli 2018 
in Luxemburg, zum medizinischen 
Gebrauch erhältlich. 

Luxemburg hat beispielsweise im 
Jahr 2021 von der deutschen Toch-
tergesellschaft der kanadischen Fir-
ma Tilray Medizinalhanf bestellt. In 

gesetzlichen Liquiditäts- und Kredit-
anforderungen zu erfüllen. Doch 
auch für Anleger, die nicht den Vor-
gaben institutioneller Anleger unter-
liegen, behalten diese Anleihen trotz 
ihrer negativen Renditen eine gewis-
se Attraktivität, da sie dazu beitragen 

können, die Volatilität eines Portfo-
lios zu steuern und dieses in Krisen-
szenarien zu einem gewissen Teil zu 
schützen.

Schutz bei Turbulenzen

Wer sein Portfolio mit Staatsanlei-
hen diversifiziert, kann unter Umstän-
den die negative Korrelation zwi-
schen verschiedenen Anlageklassen 
ausnutzen und so das Portfolio in tur-
bulenten Phasen schützen. Ein Bei-
spiel dafür sind US-Staatsanleihen, 
deren Rendite zu Beginn der Pande-
mie stark fiel und die so ihrem Ruf 
als Zufluchtsanlage gerecht wurden.

Das Anlageuniversum von Anlei-
hen, die ein Kredit- und/oder Liqui-
ditätsrisiko beinhalten – wie zum 
Beispiel Schwellenländer- oder 
Unternehmensanleihen –, ist sehr 
heterogen. Die verschiedenen Kate-
gorien ermöglichen es dem Anleger, 
sein Risiko und das Performance-
potenzial zu diversifizieren. Betrach-
tet man beispielsweise Unterneh-
mensanleihen, so unterscheidet sich 
das Risikoprofil der jeweiligen Emis-

sionen durch Parameter wie ihre 
Währung, ihr Rating, ihre Branche 
oder ihre Region. Diese Faktoren ver-
leihen den jeweiligen Emissionen 
ihre je eigene Dynamik, selbst wenn 
sie eigentlich zur selben Anlageklas-
se gehören.

Eine Hochzinsanleihe 
hat eine höhere Risiko-
prämie als eine, die mit 
dem Rating „Investment 
Grade“ eingestuft wird. 
Sofern es nicht zu einem 
Zahlungsausfall des 
Emittenten kommt, kön-
nen mit dieser Risiko-
prämie die durch Zins-
schwankungen ausge-
lösten Marktbewegun-
gen in einem gewissen 
Maß abgepuffert wer-
den. Die Risikoprämie 
einer Anleihe soll den 

Anleger für das zusätzliche Risiko 
entschädigen, das er verglichen mit 
einer risikoärmeren Emission ein-
geht. Zum Beispiel muss ein kleines 
Unternehmen mit zyklischen Cash-
flows, das eine Anleihe begibt, mehr 
für seine Schulden aufbringen als ein 
großer Konzern wie Google oder 
Apple. Ähnliches gilt für Staatsanlei-
hen aus Schwellenländern. Deren 
Risikoprämie hängt vor allem von 
der Solvabilität des Landes und des-
sen geopolitischem Risiko ab.

In den vergangenen fünf Jahren 
wurde die Performance von risiko-
reichen Aktiva in Euro zum Teil 
dadurch gestützt, dass die Renditen 
auf (nicht vom Ausfallrisiko betroffe-
ne) Staatsanleihen sanken. Ange-
sichts des aktuellen Wirtschaftsum-
felds, deutlich steigender Inflations-
raten in den Industriestaaten und 
historisch niedriger Renditen ist es 
um die kurz- und mittelfristige Per-
formance risikofreier Staatsanleihen 
nicht gut bestellt.

 Wenn die Renditen von Staats­-
anleihen steigen, kommt es durch 
­das Durationsrisiko (oder Zinsände-
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Risiko/Rendite-Verhältnis bieten. Die 
risikoarmen oder -freien Staatsanlei-
hen sollten jedoch trotzdem nicht 
ganz aus einem Portfolio genommen 
werden. Mit ihnen kann in manchen 
Fällen ein systemisches Kreditrisiko 
abgesichert werden. In einem global 
investierenden Portfolio, das seine 
Volatilität und die maximalen Verlus-
te begrenzen will, lässt sich dies mit 
einem Anleiheteil mit Kreditrisiko 
erreichen, so dass sich ein gewisses 
Renditeniveau mit einer relativen 
Stabilität des Portfoliowerts verbin-
den lässt.

Richtige Währung wählen

Darüber hinaus gibt es weitere 
Arten von Anleihen, die Rendite bie-
ten und nicht mit dem risikofreien 

Zins korrelieren: Schwellenländer- 
und Industrieländer-Anleihen in 
lokalen Währungen beispielsweise 
erlauben es, Positionen in bestimm-
ten Währungen einzugehen. Darüber 
hinaus kann der Zinskupon die wech-
selkursbedingten Kursschwankun-
gen des Titels zu einem gewissen Teil 
ausgleichen. Dabei ist jedoch auf die 
richtige Wahl der Währung zu ach-
ten, da die Stärke einer Währung von 
diversen makroökonomischen und 
finanztechnischen Faktoren ab­-
hängt. Das Verhältnis der jeweiligen 
Währungen zueinander muss konti-
nuierlich bewertet werden, da es sich 

„Bei zunehmendem 
Kreditrisiko eines 
Portfolios sollte sich ein 
Anleger, der sein 
Gesamtrisiko nicht 
erhöhen möchte, daher 
unserer Ansicht nach 
auf kürzere Laufzeiten 
positionieren. So kann 
er das Durationsrisiko 
senken und ein 
angemessenes Gesamt-
risiko im Portfolio 
beibehalten.“

Deutschland wird medizinisches 
Cannabis durch die Cannabisagentur 
beim Bundesinstitut für Arzneimittel 
und Medizinprodukte bezogen. In 
diesem Sektor hat somit eine Legali-
sierung, eingebettet in eine strenge 
Regulierung, die alle arzneimittel- 
und betäubungsmittelrechtlichen 

Vorgaben berücksichtigt, bereits 
stattgefunden. Die aktuelle Diskus-
sion betrifft deshalb auch nur THC-
haltige Produkte für den Freizeitge-
brauch, also als Rauschmittel.

Ebenso muss man den Begriff 
„Legalisierung“ genauer unter die 
Lupe nehmen. Was bedeutet Legali-
sierung eigentlich, und würde sie 
letztlich auch alle Teile einer zukünf-
tigen Cannabis-Absatzkette, die sich 
aus Kultivierung, Verarbeitung, Wer-
bung, Vertrieb, Besitz und Konsum 
zusammensetzt, erfassen? Rechtsfol-
gen reichen von legal über ordnungs-
widrig, illegal – aber geduldet bis hin 
zu mit Geld- und Haftstrafen streng 
sanktioniert. Diese Rechtsfolgen 
werden zurzeit in den einzelnen Län-
dern sehr unterschiedlich auf die ver-
schiedenen Glieder der Cannabis-Ab-
satzkette angewendet. 

Meist ist der nichtöffentliche Kon-
sum von Marihuana legal, der Besitz 
für den Eigengebrauch nur entkrimi-

nalisiert, weil entweder keine Geld- 
oder Haftstrafen mehr drohen oder 
die Strafverfolgungsbehörden von 
einer Verfolgung absehen. In den Nie-
derlanden ist ebenfalls, entgegen 
landläufiger Auffassung, nur der Ver-
kauf in Coffeeshops legal, nicht aber 
der vorgeschaltete Teil der Absatzket-

te. Nur in Kanada ist 
nicht nur der Konsum, 
sondern auch die Pro-
duktion, der Besitz und 
Verkauf seit 2018 legali-
siert und reguliert. In den 
USA ist dagegen nur in 
einigen Bundesstaaten 
der Konsum, Besitz und 
der Eigenanbau legal.

Diese sehr uneinheitli-
che Situation zeigt, dass 
eine zukünftige Legali-
sierung nicht nur im 
Interesse der Hersteller, 
Vertreiber und Konsu-

menten von Cannabis, sondern viel-
mehr auch im Interesse der Finanz-
wirtschaft und der Investoren eine 
vollkommene Legalität der gesamten 
Absatzkette zum Ziel haben sollte 
und nicht nur ein Absehen von Straf-
verfolgung. Ansonsten kann keine 
Rechts- und Investitionssicherheit 
erzeugt werden. Ein multinationaler 
Ansatz wäre zudem gegenüber 
einem rein nationalen Lösungsansatz 
mit Blick auf grenzüberschreitende 
Finanzströme und -transaktionen 
klar vorzugswürdig, wenngleich dies 
derzeit wenig realistisch ist.

Stand der Gesetzesvorhaben

In Deutschland liegt derzeit noch 
kein Gesetzesentwurf vor. Dem 
Koalitionsvertrag ist lediglich zu ent-
nehmen, dass neben der bereits 
bestehenden Legalität des Konsums 
auch die „kontrollierte Abgabe von 
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Cannabis-Legalisierung in Deutschland und Luxemburg
Cannabis an Erwachsene in lizenzier-
ten Geschäften“ erlaubt werden soll. 
Dies würde bedeuten, dass im Falle 
einer gesetzlichen Umsetzung auch 
der Besitz und der Vertrieb legal wer-
den würden. Zu der Produktion und 
anderen Aspekten findet sich noch 
keine Aussage, womit ein wesentli-
cher Teil der Vertriebskette derzeit 
unberücksichtigt erscheint.

Auch in Luxemburg ist das 
ursprünglich angekündigte Geset-
zesvorhaben zur Legalisierung nicht 
wirklich vorangeschritten, was unter 
anderem mit der Pandemiebekämp-
fung zusammenhängt. Nach dem 
letzten Stand soll es zuerst einmal 
nicht zu einer völligen Legalisierung, 
sondern nur zu einer erweiterten 
Eigengebrauchslegalisierung kom-
men. Haushalten soll es demnach 
erlaubt sein, in begrenztem Umfang 
Cannabispflanzen zum privaten 
Gebrauch anzubauen. Hierfür ist 
beabsichtigt, die Produktion und den 
Handel von Saatgut weitestgehend 
unbeschränkt zuzulassen. Auch der 
Erwerb und Besitz von geringen 
Mengen soll nur noch als Ordnungs-
widrigkeit angesehen und Geldstra-
fen sollen stark herabgesetzt werden.

Folgen fehlender Legalität

Derzeit sind Investments mit 
Bezug zu Cannabis, aufgrund der 
fehlenden Legalität in Deutschland 
und Luxemburg, nur sehr einge-
schränkt möglich. Im September 
2018 hatte die luxemburgische Fi­-
nanzaufsicht CSSF den Handel und 
die Abwicklung von Cannabis-Wert-

Fortsetzung von Seite B4 papieren als illegal eingestuft, 
woraufhin die Deutsche Börse den 
Handel mit 145 Cannabis-Unterneh-
men einstellen musste, da sie auslän-
dische Wertpapiere bei ihrer luxem-
burgischen Tochter, der Clearstream 
Banking Luxemburg, verwahrt. Noch 
bis heute können nicht alle Wert-
papiere, die von Cannabis-Firmen 
begeben wurden, auch von Clear­-
stream als zugelassen eingestuft und 
abgewickelt werden.

Wichtigstes Merkmal für die Ein-
stufung ist, ob der Hauptgeschäfts-

zweck bei Medizinalhanf oder illega-
lem Cannabis liegt. Clearstream hat 
eine Liste mit derzeit 23 zugelasse-
nen kanadischen und amerikani-
schen Wertpapieren veröffentlicht, 
die einem nur eingeschränkten Asset 
Servicing unterliegen. Wertpapiere, 
die sich nicht auf dieser Liste finden, 
sind nicht zugelassen. Eine umfas-
sende Legalisierung von Cannabis in 
Luxemburg und Deutschland würde 
diese Einschränkung aufheben und 
den Wertpapierhandel an der Frank-
furter oder Luxemburger Börse sowie 

die Wertpapierabwicklung über 
­Clearstream mit Bezug auf diese 
Assetklasse vollständig ermöglichen. 
Aufgrund von Nachholeffekten wäre, 
zumindest anfänglich, mit erhebli-
chen Handelsvolumina und Neu-
emissionen auch von derivativen 
Finanzprodukten zu rechnen.

Ähnliche Einschränkungen

Ähnliche Einschränkungen gelten 
für nicht börsennotierte Wertpapie-
re und andere Investitionen in Can-
nabis-Unternehmen. Gleichwohl es 
keine offizielle Stellungnahme der 
CSSF zu Fondsinvestments in Can-
nabis-Produkte gibt, ist die Einschät-
zung am Ende doch die gleiche. 
Investmentfonds in Luxemburg kön-
nen aufgrund der derzeitigen 
Rechtslage rechtssicher nur in Unter-
nehmen (im Fall alternativer Invest-
mentfonds) beziehungsweise in 
Wertpapiere von Unternehmen (bei 
OGAW-Fonds – OGAW steht für Or­-
ganismen für gemeinsame Anlagen 
in Wertpapieren), mit eindeutigem 
Bezug zu medizinischem Cannabis 
investieren, vorausgesetzt, die Anla-
gepolitik und das Risikoprofil des 
Fonds lassen ein solches Investment 
überhaupt zu.

Auch für Finanzinstitute dürfte 
erst nach einer völligen Legalisierung 
der Punkt gekommen sein, Ge­-
schäftsfelder auf diese Assetklasse 
auszurichten. Eine teilweise oder nur 
nationale Legalisierung bei grenz-
überschreitenden Strukturen würde 
im Prüfungsprozess ansonsten nur 
„red flags“ erzeugen.

Für die Verwendung luxemburgi-
scher Holdingstrukturen bleibt einst-

weilen der genaue Gesetzestext der 
luxemburgischen Regierung und der 
Umfang der Legalisierung abzuwar-
ten, um entscheiden zu können, 
inwieweit eine Holding für ausländi-
sche Beteiligungen als nicht illegal 
einzustufen ist. Bis dahin gilt auch 
hier die Beschränkung auf Medizi-
nalhanf-Unternehmen.

Fazit – Zur möglichen kontrollier-
ten Abgabe von Cannabis zum „Frei-
zeitgebrauch“ kann und darf man 
unterschiedlicher Meinung sein. Der 
kanadische Legalisierungsprozess ist 
eben auch ein gutes Lehrbeispiel für 
überzogene Erwartungen, Börsen­-
hype und anfängliche Infrastruktur-
schwächen. Zudem darf man nicht 
vergessen, dass ein zukünftiger 
Regulierungsrahmen einen etablier-
ten, kriminellen Schwarzmarkt er­-
setzen soll.

Die Legislative ist deshalb nicht zu 
beneiden, in diesem Fall Chancen 
und Risiken abzuwägen und ein 
durchdachtes Gesetz zu beschlie-
ßen. Denn es ist jetzt schon abseh-
bar, dass ein Gesetzesvorhaben, das 
eine vollkommene Legalisierung 
zum Ziel hat, sich als äußerst kom-
plex darstellen wird. Seine Auswir-
kungen lassen sich zudem nicht auf 
den einzelnen EU-Mitgliedstaat be­-
schränken. Deshalb wäre es wün-
schenswert, wenn die Gesetzesvor-
haben in den nicht nur über Clear­-
stream eng verbundenen Nachbar-
ländern Deutschland und Luxem-
burg synchron verliefen. Denn sollte 
es tatsächlich zu einer Legalisierung 
von Cannabis kommen, würde diese 
ein erhebliches Potenzial für die 
Finanzindustrie in beiden Ländern 
in sich bergen.

„Es ist jetzt schon 
absehbar, dass ein 
Gesetzesvorhaben, das 
eine vollkommene 
Legalisierung zum Ziel 
hat, sich als äußerst 
komplex darstellen 
wird.“

Europas Leuchtturm im internationalen Fondsgeschäft
Das Großherzogtum Luxemburg stellt seit mehr als zwei Jahrzehnten die richtigen Weichen für einen attraktiven Standort – Beeindruckende Wachstumszahlen

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Wer in der Finanzindustrie arbeitet, 
ob in Deutschland, Europa oder 
international, kommt an Luxemburg 
nicht vorbei. Mit einem verwalteten 
Nettovermögen von mehr als 5,6 Bill. 
Euro ist Luxemburg das größte Zen­-
trum für Investmentfonds in Europa 
und das zweitgrößte weltweit nach 
den USA. Aus dem weltweit führen-
den Vertriebszentrum für Invest-
mentfonds werden Luxemburger 
Fonds in 77 Ländern der Welt ver-
kauft. Die Bedeutung des Fonds-
standortes ist umso beachtlicher, 
wenn man sich das Wachstum des 
dortigen Fondsmarktes anschaut: 
Die Anzahl der in Luxemburg domizi-
lierten Fonds hat sich laut der Asso-
ciation of the Luxembourg Fund 
Industry (ALFI) von 1 785 im Jahr 
2000 auf 3 492 zum Ende 2021 
erhöht, das gemanagte Vermögen 
von 874,6 Mrd. Euro auf 5,6 Bill. 
Euro im gleichen Zeitraum.

Allein in den vergangenen drei 
Jahren verzeichnete der Luxembur-
ger Fondsmarkt ein Wachstum der 
Assets under Management (AuM) 
von 44,16 %. Zu dieser Expansion 
trägt eine Vielzahl an internationalen 
Assetmanagern bei: Rund zwei Drit-
tel der in Luxemburg verwalteten 
Assets under Management werden 

von US-amerikanischen, angelsäch-
sischen, schweizerischen oder deut-
schen Assetmanagern verwaltet. Vie-
le weitere europäische wie auch 
internationale Akteure nutzen den 
Finanzplatz Luxemburg zunehmend 
für ihre Investmentaktivitäten – das 
Land hat sich einen exzellenten Ruf 
erarbeitet.

Gründe für den Erfolg

Luxemburg steht seit Jahren für 
politische sowie rechtliche Stabilität. 
Größere politische Entwicklungen, 
die für Aufmerksamkeit oder Beunru-
higung sorgen, gibt es selten. Als einer 
der wenigen Staaten wird das Land 
zudem von Ratingagenturen mit der 
Bestnote „AAA“ bewertet. Das Wachs-
tum des Fondsgeschäfts in Luxem-
burg und die Stabilität haben sich kon-
sequenterweise sehr positiv auf die 
internationale Reputation des Stand-
ortes ausgewirkt und ließen das Groß-
herzogtum zu einem Kompetenzzen­-
trum im Fondsgeschäft werden.

„Das Wachstum des 
Fondsgeschäfts in 
Luxemburg und die 
Stabilität haben sich 
konsequenterweise 
sehr positiv auf die 
internationale 
Reputation des 
Standortes ausgewirkt 
und ließen das 
Großherzogtum zu 
einem Kompetenz-
zentrum im 
Fondsgeschäft werden.“

Heute wird auf engstem Raum die 
Expertise unterschiedlichster Markt-
teilnehmer gebündelt: AIFMs (Alter-
native Investment Fund Manager), 
Zentralverwalter, Verwahrstellen, 
Rechtsberater und Consultants be­-
finden sich teilweise in unmittelbarer 
Nachbarschaft und sind eng mitei-

nander vernetzt. Daher sind es auch 
diese kurzen Dienstwege und die 
gewachsene Erfahrung der Akteure, 
die Fondsinitiatoren besonders in­-
dividuelle Fondslösungen sowie 
Schnelligkeit und Flexibilität ermög-
lichen.

Die vielfältigen Gestaltungsmög-
lichkeiten, die die Produktlandschaft 
des Großherzogtums bietet und die 
sich kontinuierlich weiterentwi-
ckeln, tragen ebenfalls einen Teil zur 
Attraktivität des Standorts bei. Die 
Strukturen der Luxemburger Vehikel 
sind es auch, die den Vertrieb im 
Hinblick auf internationale Anleger 
erleichtern. Dies liegt auch daran, 
dass Investoren aus diversen Län-
dern mit den dortigen Rechnungsle-
gungsvorschriften vertraut sind. Sie 
schätzen die geradlinigen und trans-
parenten Regelungen und kennen 
sich mit dem Standort und seinen 
Spezifika sehr gut aus. Zudem ver-
fügt das Land über mehrsprachige 
Fondsexperten, die oftmals neben 
Englisch auch Deutsch und Franzö-
sisch sprechen.

Alternative Investments

Innerhalb des Luxemburger Markt-
wachstums stechen die alternativen 
Investments besonders hervor. Von 
2017 bis 2020 ist laut ALFI das ver-
waltete Nettovermögen in regulier-
ten alternativen Investmentfonds in 
Luxemburg um fast 30 % gestiegen. 
Darin berücksichtigt sind Assetklas-
sen wie Immobilien, Infrastruktur, 
Private Debt oder Private Equity. Mit 
Blick auf den Gesamtmarkt machen 
die alternativen Assetklassen derzeit 
noch einen kleinen Anteil am Markt 
aus: Das verwaltete Vermögen etwa 
im Bereich Real Es­tate stellt 1,9 % 
dar, Private Equity und Venture Capi-
tal machen rund 2,3 % des Gesamt-
marktvolumens aus.

Dennoch wird erwartet, dass die-
ser Anteil – auch bei weiteren alter-
nativen Assetklassen – weiter zule-
gen wird. Die Gründe hierfür sind 
auch im außereuropäischen Aus-
land zu suchen, wo Luxemburger 
alternative Fonds an Attraktivität 
gewinnen. Dies macht sich sowohl 
bei den neu aufgelegten Fonds als 
auch bei den gestiegenen Invest-
ments durch internationale institu-
tionelle Investoren in bestehende 
Fonds bemerkbar.

Der Fondsverband ALFI berichtet 
zudem, dass mehr als drei Viertel der 
Anleger erwarten, dass sie ihre Allo-
kation in alternative Anlagen erhö-
hen werden. Im Bereich Immobilien 
beschreibt der Verband ALFI in sei-
ner Luxembourg Real Estate Invest-
ment Funds Survey 2021 ein Wachs-

tum bei den Assets 
under Management in 
einem Zwölfmonatszeit-
raum in den Jahren 
2020 bis 2021 in Höhe 
von 14,8 %. 42 neu 
ermittelte Real-Es­-
tate-In­vestment-Fonds 
ließen die Gesamtan-
zahl auf 518 Fondspro-
dukte zu­nehmen, die 
zum 30. September 
2021 laut der luxembur-
gischen Aufsichtsbehör-
de CSSF (Commission 
de Surveillance du Sec-

teur Financier) ein Gesamtvolumen 
von rund 104 Mrd. Euro hielten.

Im Bereich Private Equity ent-
scheiden sich immer mehr Private-
Equity-Häuser für den Fondsstand-
ort Luxemburg. Tatsächlich ist das 
verwaltete Vermögen von Private-
Equity- und Venture-Capital-Fonds 
im Großherzogtum in den zurücklie-
genden Jahren der CSSF zufolge ste-
tig auf nunmehr über 137 Mrd. Euro 

gewachsen. Inzwischen gibt es dort 
in diesem Bereich über 630 Fonds-
strukturen. Und auch in einer weite-
ren alternativen Assetklasse, dem 
Private-Debt-Markt, ist das Wachs-
tum offensichtlich: Laut der KPMG 
Debt Survey 2021 lag die Zunahme 
des verwalteten Private-Debt-Ver-
mögens in Luxemburg von Juni 
2020 bis Juni 2021 bei 40,6 %, 
womit der Markt nun ein Volumen 
von 181,7 Mrd. Euro in Luxemburg 
erreicht hat.

Vorteilhafte Fondsplattformen

Getrieben wird das Wachstum der 
Alternatives unter anderem durch 
institutionelle Großanleger. Die viel-
fältigen Vorteile des Standortes sind 
auch für institutionelle Investoren 
wie Pensionskassen oder Versiche-
rungen wesentliche Gründe, sich am 
Luxemburger Markt zu engagieren. 
Hinzu kommen die Strukturierungs-
möglichkeiten für ihre Plattformen 
für Sachwerteinvestments. Die 
Luxemburger Umbrella-Struktur, an 
die verschiedene Teilfonds (Com-
partments) mit der Möglichkeit der 
Diversifizierung über unterschiedli-
che Anlageklassen (Real Estate, Pri-
vate Equity, Private Debt etc.) hinweg 
angedockt werden können, ist hier zu 
einer gängigen Praxis geworden.

Während es im Jahr 2006 in 
Luxemburg rund 1 390 dieser Multi 
Compartment Funds gab, sind es 15 
Jahre später bereits 2 340. In der glei-
chen Zeit hat sich die Anzahl der 
Stand-alone-Fonds von rund 850 auf 
1 200 erhöht. Diese Umbrella-Struk-
tur bietet institutionellen Anlegern 
zahlreiche Vorteile: Das Onboarding 

von neuen Teilfonds gestaltet sich 
effizient, und die Livephase kann 
hierdurch zügiger beginnen. Um­-
brella-Fonds sind auch deshalb inte-
ressant, weil sich die Performance 
der einzelnen Teilfonds mit den 
jeweils unterschiedlichen Anlage-
strategien direkt miteinander ver-
gleichen lässt. Einige Anbieter auf 
dem Markt bieten vollumfängliche 
Plattformen für Umbrella-Fonds an, 

die sich passgenau auf die Bedürfnis-
se der jeweiligen institutionellen In­-
vestoren ausrichten.

Das Großherzogtum Luxemburg 
stellt seit mehr als zwei Jahrzehnten 
kontinuierlich die richtigen Weichen 
für einen attraktiven Fondsstandort. 
Die beeindruckenden Wachstums-
zahlen des Standortes, aber auch die 
hohe internationale Reputation sind 
hier klare Erfolgsnachweise. Luxem-
burg darf sich mit Recht als ein euro-
päischer Botschafter der weltweiten 
Fondsbranche betrachten, der Inves-
toren zusammenbringt und eint. Mit 
seiner internationalen und multilin-
gualen Ausrichtung steht der Stand-
ort für ein offenes europäisches Leit-
bild, das sich auch bei den Arbeitneh-
menden zeigt.

Die Arbeitslosigkeitsquote des 
Landes ist deutlich geringer als der 
europäische Durchschnitt, da das 
Land unter anderem auch hochquali-
fizierte Berufstätige aus den Nach-
barländern anzieht. Im Jahr 2019 
waren es laut der Chamber of Com-
merce über 190 000 Personen, die als 
Grenzgänger täglich zur Arbeit nach 
Luxemburg gingen. Und doch stehen 
Unternehmen und die Regierung 
künftig vor der Herausforderung, 
wie der Standort internationale 
Talente noch stärker anziehen und 
langfristig binden kann.

Von
Holger Sepp

Vorstandsmitglied der 
Hauck Aufhäuser 
Lampe Privatbank AG

„Luxemburg darf sich 
mit Recht als ein 
europäischer Botschafter 
der weltweiten Fonds-
branche betrachten, der 
Investoren zusammen-
bringt und eint.“
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Where sustainability 
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