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PERfORMANcE uND AusschüTTuNg isT BEiDEs WichTig ■ Die 
Frage nach dem erfolgreichen Vermögenserhalt einer Stiftung 
ist seit dem Niedrigzins zentral geworden. Darin waren sich 
die Panel-Teilnehmer, die unter der Moderation von Chris-Oli-
ver Schickentanz (Commerzbank) über Kernaspekte des Port-
foliomanagements bei Stiftungen diskutierten, einig. Doch 
heute zielen Stifter nicht mehr nur auf den Erfolg, sondern 
auch den Impact der Anlage, die den finanziellen Grundstock 
ihrer Arbeit absichert. So sei Nachhaltigkeit auch unter Stif-
tungs-Portfoliomanagern in aller Munde, doch müsse intern 
evaluiert werden, wie man dieses Thema sinnvoll angeht und 
was man damit erreichen möchte, betont Katja Bär. Bei der 
Hans und Ilse Breuer-Stiftung, der Bär vorsteht, werden Ver-
waltungsmandate intensiv durchleuchtet: keine Kinderarbeit, 
vielmehr sind Gesundheit und Wohlergehen Ziele. Sich je-
doch in Impact-Investments zu stürzen, um damit ersatzweise 
durch die Investition den Stiftungszweck zu erfüllen, ohne zu 
reflektieren, ob die Investition „wirtschaftlich gesund“ ist, 
sei wenig sinnvoll, so die frühere UBS-Bankerin Bär. Auch 
Jens Güldner (Evangelischen Johannesstift) hält einen mehr-
stufigen Entscheidungsprozess, bei dem sich Stifter besser 
Mindest- statt starre Ausschlusskriterien geben, für den si-

Mittel zum Zweck – Stiftungsvermögen erfolgreich bewirtschaften

chersten Weg für Stifter, Nachhaltigkeit in ihre Vermögenser-
haltungs-Strategien einfließen zu lassen. Florian Becker-Git-
schel (Zoologische Gesellschaft Frankfurt) sieht das strenger. 

Er verweist etwa auf Gold als eines jener Assets, das aufgrund 
der schlechten Nachverfolgbarkeit bei der Gewinnung für die 
Zoologische Gesellschaft tabu ist. Das Thema ESG ist gekom-
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deutsche Bank – neue strategie 
am investorentag im März
Vor gutem QuArtAl ■ der deutschen Bank stehen ent-
scheidende Monate bevor. Wohl zur Ar-sitzung im dezem-
ber wird die mit dem suchprozess beauftragte Aufsichtsrä-
tin mayree clark dem gremium einen neuen Oberaufseher 
vorschlagen. Amtsinhaber paul Achleitner hatte kürzlich 
angedeutet, dass sich die deutsche Bank auch extern um-
sieht. Wunschkandidat theodor weimer hat sich bisher nicht 
committen wollen. Zum investorentag am 10.3. dürfte kon-
zernchef christian sewing dann dem vernehmen nach den 
Anlegern auch seine neue Mittelfrist-strategie präsentieren. 
gut möglich, dass dann auch externes Wachstum in europa, 
das sewing bisher ausgeschlossen hat, mit auf seiner Agenda 
steht (s. u.).  

Aktuell ist sewing auf dem besten Wege, die Ziele des bis 
ende 2022 laufenden Programms zu erfüllen. das Q3 dürfte 
angesichts des rückenwinds von den Märkten, von dem vor 
allem die investmentbank profitiert hat, sehr ordentlich ge-
laufen sein (Zahlen am 27.10.). einen vorgeschmack gibt das 
ergebnis von goldman sachs, das am Freitag veröffentlicht 
wurde. im unterschied zu Jp morgan oder citi, die ebenfalls 
schon die erwartungen übertroffen hatten, ist auch goldman 
stärker vom investmentbanking abhängig als vom retailge-
schäft. konzernchef david solomon hat vor allem von den 
volatilen Börsen sowie dem starken iPO- und M&A-dealflow 
profitiert, der so auch noch weiter gehen soll. der gewinn 
kletterte um 66% auf 5,3 Mrd. dollar.  ■

top-themA

scholz plant angeblich Preisdeckel 
bei energiebörse eex
sprunghAfter Anstieg der gAspreise ■ die rasant 
gestiegenen gaspreise beschäftigen zunehmend die Politik. 
Auf ihrem nächsten gipfeltreffen am 21./22.10. wollen sich 
auch die eu-staats- und regierungschefs mit dem jüngsten 
Anstieg der energiepreise befassen. die eu-kommission hatte 
die Mitgliedsstaaten aufgefordert, verbraucher und unterneh-
men durch heizkostenzuschüsse und steuererleichterungen 
zu entlasten. Finanziert werden sollen diese hilfen nach den 
vorstellungen der eu-kommission durch die einnahmen aus 
dem cO2-emissionshandel. einen ganz anderen Plan, der für 
den staat sehr viel billiger wäre, soll dem vernehmen nach 
das Bundesfinanzministerium verfolgen.

demnach soll das von sPd-kanzlerkandidat olaf scholz 
geführte Ministerium über einen Preisdeckel bei der Leipziger 
energiebörse eeX nachdenken, um den Anstieg der großhan-
delspreise für strom und gas einzudämmen. einer der gründe 
für den aktuellen Anstieg der gaspreise ist die Windflaute, die 
zu einer deutlich geringeren Windenergie-Ausbeute geführt 
hat. um die im Zuge der konjunkturerholung gestiegene en-
ergienachfrage zu befriedigen, müssen die versorger verstärkt 
auf den einsatz von gas-kraftwerken ausweichen. das treibt 
die gaspreise. das Finanzministerium wollte sich auf Anfrage 
zu dem Thema nicht äußern.

die schmallippigkeit des Finanzministeriums ist indes 
nicht erstaunlich. Fällt die fachliche Federführung für die 
regulierung der eex doch in das ressort von Wirtschafts-
minister peter Altmaier (cdu). Auch dürfte die FdP, mit 
der scholz gerade über eine Ampel-koalition unter seiner 
Führung verhandelt, von einem staatlich verordneten Preis-
deckel bei der energiebörse wenig begeistert sein. Fraglich 
ist zudem, ob sich durch eine regulierung der Preisfindung 
an der eex ein weiterer Anstieg der energiepreise verhindern 
lässt. sucht sich der Markt in solchen Fällen doch meist ein 
anderes ventil. die idee erinnert denn auch stark an den vom 
Bundesverfassungsgericht aus formalen gründen gekippten 

Berliner Mietendeckel, der bei weiten Teilen der hauptstädter 
jedoch durchaus populär ist und sicher auch Thema bei den 
laufenden Ampel-verhandlungen sein dürfte. ■
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genossen und sparkassen bringen 
sich für Ampel in stellung
Vorschläge für institutssicherung ■ Bayern verliert 
mit der Aufnahme von koalitionsverhandlungen, die die spit-
zen der Ampelparteien ihren gremien am Freitag empfohlen 
haben, künftig an einfluss in Berlin. Bayerns volksbanken und 
sparkassen indes wollen vernehmbar bleiben und haben gut 
getimt am Freitag ihre Wünsche an die künftigen koalitionäre 
vorgestellt. im Fokus stehen neben der sorge vor staatli-
chen Markteingriffen etwa bei dispozinsen, geldautomaten-
gebühren oder der Provisionsberatung, die insbesondere bei 

v.l.n.r.: florian Becker-gitschel (Zoologische gesellschaft frank-
furt), Jens güldner (Evangelisches Johannesstift), Katja Bär (hans 
und ilse Breuer-stiftung), Moderator chris-Oliver schickentanz 
(commerzbank)
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men, um zu bleiben, auch im Stiftungswesen. Ansonsten habe 
sich das Anlageuniversum wenig verändert, gesteht Bär. Kon-
tinuität statt Unruhe sei bei einem Anlagehorizont, der auf 
Ewigkeit ausgelegt und nicht wie bei Privatanlegern zeitlich 
begrenzt ist, angebracht. Bei allen Referenten wurde eine 
klare Tendenz zu Aktienbesitz erkennbar. Doch Stiftungen 
brauchen nicht nur Performance, sondern Ausschüttungen. 
Neben Dividenden, die bei großen Aktienblöcken eine will-
kommene Ertragsquelle darstellen, seien Umschichtungen ein 
lukratives Instrument, um Erträge zu generieren, so Bär. Auch 
Anleihen bringen Erträge, dazu müsse man aber in die Emer-

ging Markets schauen, ergänzt Güldner. Bäcker-Gitschel greift 
bei der Zoologischen Gesellschaft Frankfurt sogar zu Private 
Equity. Bei Stiftungen ist diese Assetklasse eher unbeliebt, 
was jedoch nicht an der Performance, sondern an für kleine 
Stiftungen hohen Einstiegshürden liegt. Ohnehin, auch hier 
waren sich Redner einig, stellt sich bei Stiftungen mit kleinem 
Vermögen unterhalb der Millionen-Euro-Grenze die Frage, ob 
sie alleine ihren Stiftungszweck so gestalten können, wie sie 
es sich wünschen. Oft wäre eine Zusammenlegung mit anderen 
Organisationen sinnvoller. 


