Nachhaltiger
Vermadgensaufbau und
Kapitaleinkommen

Kapitaleinkommen wird in Anbetracht
der demografischen und technologi-
schen Entwicklung dringend notwendig.
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Nachhaltiger Vermdgensaufbau und Kapitaleinkommen

Nachhaltiger Vermégensaufbau
und Kapitaleinkommen

Wir schreiben das siebte Jahr nach der Lehman-Pleite, dem
Hohepunkt der Finanzkrise. Und die finanzielle Repression hat
mit der Einleitung des Anleiheaufkaufprogramms (QE) durch
die Europdische Zentralbank (EZB) eine neue Phase erreicht.
Negativrenditen bei Staatsanleihen allerorten, dabei ware
Kapitaleinkommen in Anbetracht der demografischen und
technologischen Entwicklung dringend notwendig.

Stand Mdrz 2015 liegen weite Teile des
Staatsanleihemarktes im Euroraum mit ihrer
Rendite im negativen Bereich. Das betrifft
bei den grol3en Landern wie Frankreich und
Deutschland zwischen 50% und 70% aller
ausstehenden Anleihen. AuRerhalb des
Euroraums sind z.B. die Schweiz mit knapp
70% und Japan mit Giber 15% betroffen.
Dass noch nicht alle Anleihesegmente der
Industriestaaten Mitglieder im ,Klub der
negativen Zinsen" sind, beruhigt wenig.

In den USA sind die Nominalrenditen zwar
positiv, bleiben aber von der Liquiditats-
schwemme der grofen Zentralbanken in
Mitleidenschaft gezogen. So bewegen sie
sich auf einem unnattrlich niedrigen Niveau.
Dabei steht sogar eine Leitzinsanhebung der
US-Notenbank Fed in Aussicht. Eine umfas-
sende ,Exit-Strategie”, also ein Abbau der in
der Fed-Bilanz befindlichen Staatsanleihebe-

stande, zeichnet sich allerdings noch nicht ab.

Im Falle der Européischen Zentralbank (EZB)
geht die Reise bis auf Weiteres ohnehin in
die andere Richtung. Sie kauft Staatsanleihen
an —zur Not auch tber 2016 hinaus, sollte
sich die Inflationsrate nicht in Richtung ihres
mittelfristigen Ziels von 2% bewegen.

Der Kurs der Bank of Japan bleibt ebenfalls
weiterhin ultra-expansiv.

Die finanzielle Repression diirfte also noch
weiter anhalten, sogar ein neues Momen-
tum bekommen. Harte Zeiten fir Anleger in
Staatsanleihen. Dabei wdren auskémmliche
Kapitalrenditen in Zeiten des technologischen
und demografischen Wandels dringend
notwendig. Die meisten Volkswirtschaften
der Welt stehen vor gleich drei Herausforde-
rungen:

‘I Wahrend Technologie und Demografie
° die Arbeitsmarkte verandern,

2 versiegt der fiir das Alter dringend not-
* wendige Einkommensstrom aus Bank-
einlagen und Staatsanleihen.

Im Folgenden werden die Zusammenhange
Niedrigzinsphase / Demografie / Technologie
genauer untersucht und es wird eine Lsung
fur einen nachhaltigen Einkommensstrom
skizziert.

Vgl. hierzu unsere Studie: ,Finanzielle
Repression”.


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Market-Insights-Fokus-Finanzielle-Repression-die-lautlose-Entschuldung.pdf?fcbafc4b3092957670b40f603402b71015467333webweb
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Market-Insights-Fokus-Finanzielle-Repression-die-lautlose-Entschuldung.pdf?fcbafc4b3092957670b40f603402b71015467333webweb

Demografie

Die sich schon jetzt abzeichnenden demo-
grafischen Verdnderungen sind gravierend.
Zwar wachst die Weltbevolkerung weiter,
wenn auch mit einem abnehmenden Trend
bei riickldufigen Geburtenraten, aber sie wird
gleichzeitig &lter. Auch der Anteil der aus dem
Arbeitsleben ausscheidenden Bevdlkerung
nimmt zu. Wahrend die Geburtenraten welt-
weit sinken, also das Erwerbspersonenpoten-
zial schrumpft, verringert sich gleichzeitig der
Anteil der Erwerbspersonen. In Nordamerika
wird der Anteil der Giber 60-Jhrigen von
aktuell knapp 30% bis 2025 auf ca. 37%
ansteigen. Im Falle Europas ist eine Verschie-
bung von 32% auf 39% absehbar. In Asien ist
ein Zuwachs um sechs Prozentpunkte von
17% auf 23% zu erwarten. Am geringsten
durfte der Anteil der Giber 60-Jahrigen in
Afrika ausfallen. Dort wird nur ein leichter
Zuwachs um einen Prozentpunkt von 12 %
auf 13% prognostiziert.

Gemals den Daten der Vereinten Nationen
setzte 2013 in den Industriestaaten insge-
samt ohne Japan? bereits der Riickgang der
Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter ein.
Eine Entwicklung, die irreversibel ist. Die UN-
Bevolkerungsschétzung geht davon aus, dass
dieser Teil der Bevdlkerung bis 2025 jedes
Jahr zwischen 0,2 % und 0,3% zurlckgehen
wird. Dabei sind vergleichsweise heterogene
Entwicklungen in den einzelnen Staaten zu
erwarten. Fir Russland und Osteuropa ist mit
einem Rickgang von mehr als einem Pro-
zent zu rechnen. Im restlichen Europa sollte

der Riickgang unter einem Prozent bleiben.
Fir Nordamerika und Teile Lateinamerikas
werden sogar leichte Zuwéchse unterstellt. In
Afrika sind in weiten Regionen Zuwéchse von
zwei und mehr Prozent zu erwarten.

Nun lasst die zahlenmaRige Entwicklung der
sich im Arbeitsalter befindlichen Bevélkerung
noch keinen unmittelbaren Riickschluss auf
die tatséachlich arbeitende Bevélkerung zu.
Denn die Partizipationsrate kann sich, z.B.
durch langere Lebensarbeitszeiten und eine
Erhohung des Anteils erwerbstétiger Frauen,
verandern — und mit ihr das gesamte Arbeits-
kraftepotenzial. Der zugrundeliegende Trend
[dsst dennoch erkennen, dass die demografi-
sche Entwicklung das Arbeitskraftepotenzial
verringert.

Erste Ansatze sind nach Berechnungen der
GrolRbank HSBC 3 bereits erkennbar: Die aus
dem Erwerbsleben Ausscheidenden werden

offensichtlich nicht in gentigender Zahl durch

ein verandertes Erwerbsverhalten aufge-
fangen. Wird aus den von der International
Labour Organisation * (ILO) erhaltlichen
Partizipationsraten verschiedener Lander die

demografische Entwicklung simulativ heraus-

gerechnet, so zeigt sich, dass dies aufgrund
der Alterung zu einer niedrigeren Partizipa-
tionsrate fUr eine ganze Reihe von Landern
fuhrt.

Die demografische Entwicklung hat also sehr
wohl bereits einen Effekt auf die Beteiligung
am Arbeitsleben ausgeibt.

' Die Daten stamen jeweils
von der UN Population
Division, Department

of Economic and Social
Affairs, ,World Populati-
on Prospects: The 2012
Revision”.

2Japan lauft der demogra-
fischen Entwicklung weit
voraus und wirde das Bild
fur die anderen Industrie-
staaten in der Gesamtbe-
trachtung Gberzeichnen.

3HSBC, , The deflating
consequences of Europe’s
swelling workforce ... and
comparison with the US",
September 2014.

4|LOSTAT Database
der International Labour
Organisation (ILO).
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5 Rifkin, Jeremy, , The End
of Work: The Decline of the
Global Labor Force and the
Dawn of the Post-market
Era”, 1995.

6 Rifkin, Jeremy, , The Zero
Marginal Cost Society: The
Internet of Things, the Col-
laborative Commons, and
the Eclipse of Capitalism”,
2014,

" Brynjolfsson, Erik & McA-
fee, Andrew, , The Second
Machine Age”, New York,

2014,

8 Frey, Carl Benedikt &
Osborne, Michael A, , The
Future of Employment:
How susceptible are Jobs to
Computerisation?”, 2013.

° Der Philosoph Karl Popper
kritisierte die Vorstellung
einer geschichtlichen
Notwendigkeit von Cesetz-
maRigkeiten als Irrglaube.
Vgl. dazu: Popper, Karl,
,Gesammelte Werke in
deutscher Sprache, Band 4:
Das Elend des Historizis-
mus”, 2003, sowie ,Die
offene Gesellschaft und
ihre Feinde", 1945.

Technologie -
,The Rise of the Machines"

Neben die demografische Entwicklung tritt
die technologische. Dabei sind Umbriiche an
den Arbeitsmarkten absehbar, die sich zum
Teil schon heute bemerkbar machen. Digitali-
sierung, lernfdhige Maschinen und Informati-
onsplattformen sind Treiber der Entwicklung
—und das global gleichzeitig ablaufend.

Man muss dabei nicht so weit gehen wie
Jeremy Rifkin %>, um Umbriiche festzustellen.
Rifkin proklamierte bereits 1995 in seinem
gleichnamigen Buch ,Das Ende der Arbeit"
—eine These, die er mit seinem Buch , The
Zero Marginal Cost Society ® — Die Null-Grenz-
kosten-Gesellschaft"” weiterentwickelte und
verstarkte.

Brynjolfsson und McAfee” fithren die Vorher-
sage, dass es, wenn schon nicht zum Ende der
menschlichen Arbeit, so doch zu radikalen
Veranderungen in der Arbeitswelt kommt,
fort. Das ,,zweite Maschinenzeitalter”, das sie
heraufkommen sehen, wirde — anders als
das erste — nicht mehr die Produktivitdt des
Faktors Arbeit durch die Kombination Arbeit
und Kapital (also Maschine) heben. Vielmehr
wirde es Arbeit durch Kapital ersetzen, so
ihre Prognose. Dahinter stecken zunehmende
kognitive Fahigkeiten der Maschinen. Diese
reichen bis hin zu Ansétzen kinstlicher Intel-
ligenz. Maschinen wie Programmen wird es
ermdglicht, auch in sehr anspruchsvolle Tétig-
keitsfelder vorzustofRen, die bisher dem Men-
schen vorbehalten waren. Fahrerlose Autos
und Flugzeuge oder Software, die Juristen
und Arzte bei der Fallbeurteilung unterstiitzt,
sind nur einige Beispiele dafiir. Mehr und
mehr kénnen Roboter nicht vorstrukturierte

Arbeiten erledigen, gesprochene Auftrage
annehmen und bis zu einem gewissen Grad
selbststandige Entscheidungen féllen. Diese
Fahigkeiten erreichen gleichzeitig tiber Platt-
formen und Maschine-zu-Maschine-Kommu-
nikation endlose Skalenertrage.

Frey und Osborne® untersuchen die Auswir-
kungen auf iiber 700 Beschaftigungszweige
der US-Okonomie. Sie kommen dabei zu dem
Schluss, dass tber 47 % aller Beschaftigungen
einem hohen und 19% einem mittleren Risiko
der Computerisierung unterliegen. Allerdings:
Das Modell hat seine Schwachen, da es nur
prozentuale Anteile, nicht aber absolute
Beschéftigungszahlen angibt. AuRBerdem trifft
es auch keine Aussage Uber die Zeit, inner-
halb derer sich die Verdnderungen vollziehen.

Vor Historizismus ° “sei gewarnt, da weder
die weitere technologische Entwicklung
noch Praferenzveranderungen vorausgesagt
werden kdnnen. Finanzielle Repression, die
demografische Entwicklung und die tech-
nologische Entwicklung laden aber dazu ein,
Uber zwei zentrale Herausforderungen neu
nachzudenken:

‘I Fir die unrentierlichen Staatsanleihen

* muss ein Ersatz zum Aufbau von Ver-

mogen und Vorsorgekapital gefunden
werden.

2 Wenn die Arbeit und damit das
*  Arbeitseinkommen in der gesamt-

wirtschaftlichen Betrachtung an
Bedeutung verliert, muss eine weitere
Einkommensquelle gefunden werden,
die vor den Entwicklungen am Arbeits-
markt immun ist oder von diesen sogar
profitiert.
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Warum aber nicht diese Entwicklungen nut-
zen und zusammenfihren? Wenn es abseh-
bar immer weniger Arbeitskréfte gibt, mag es
ein Gliicksfall sein, dass Arbeitspldtze durch
Technologie ersetzt werden und korperlich
schwere Arbeit von Robotern Gbernommen
werden kann. Warum nicht die Maschinen fir
die Menschen arbeiten lassen —und das auch
in dem Sinne, dass Arbeitslohn und Rente
durch Kapitaleinkiinfte ersetzt bzw. ergénzt
werden? Der anhaltenden Niedrig- bzw.
Negativzinsphase wirde entgegengewirkt.
Statt direkt oder indirekt sein Alterseinkom-
men Uber Staatsanleihen anzusparen oder
zu erzielen, die keine, wenn nicht sogar eine
negative nominale (1) Rendite abwerfen,
wirde durch Kapitalbeteiligung auch eine
Beteiligung an den unternehmerischen
Ertragen und damit an der Risikopramie
ermdglicht. Und: Ist die Pikettysche Kritik ™
der Kapitalakummulation letztlich nicht auch
eine Kritik, dass zu wenige Menschen am
unternehmerischen Kapital und damit an der
daraus resultierenden Risikopramie beteiligt
werden?

Maschinen arbeiten fir Menschen

Was Einkommen und Vermdgensaufbau
mittels Kapitalbeteiligung bedeuten kénnen,
verdeutlicht nachfolgende Betrachtung am
Beispiel einiger europaischer Staaten. Dabei

wurde unterstellt, die Erwerbstatigen in
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und
dem Vereinigten Konigreich hatten sich iber
die Jahre 1992 bis 2014 mit einem Sparplan
von monatlich 50 Euro an dem jeweiligen
nationalen Aktienmarkt beteiligt. Der Akti-
enmarkt gilt hier spiegelbildlich fir den
nationalen Kapitalstock, denn er umfasst das
unternehmerische Risikokapital, wenn auch
nicht umféanglich, so doch zu einem reprasen-
tativen Teil.

10Vgl.: Piketty, Thomas;
,Capital in the 21. Centu-
ry”;2013

Beispielhaft wurden die betrachteten Indizes
der MSCI-Benchmarkfamilie hinzugezogen.
Diese haben, anders als die bekannteren
Indizes wie z.B. der DAX 30 oder CAC 40, eine
einheitliche Berechnungsgrundlage. Und sie
bilden die jeweiligen Aktienmarkte zu min-
destens 85% der tatsachlichen Marktkapitali-
sierung ab.

Bezogen auf die Erwerbstétigen der funf
Lander ist das Ergebnis beeindruckend: Hatte
dieser Sparprozess vor iber 20 Jahren begon-
nen, so wiirden die Erwerbspersonen der fiinf
Nationen heute einen Anteil von knapp 45%
der Marktkapitalisierung des MSCI Europa
halten (das entspricht rund 2,5 Billionen
Euro). Sie hatten dabei eine durchschnittliche
Rendite (gemessen am MSCI Europa) von
Uber 11% auf ihre Ersparnisse p. a. erzielt. Und
das, obwohl in diesen Zeitraum Krisen fielen,
wie die Technologie-Medien-Telekom-Blase
Anfang der Jahrtausendwende oder die vom
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"'Der Verlauf der Bench-
marks der jeweiligen
Lander zeigt, dass sich die
betrachteten Aktienmarkte
nur sehr unterschiedlich
von der Euro-Schuldenkrise
erholt haben.

US-Immobilienmarkt ausgehende und in die
europdische Schuldenkrise miindende Finanz-
marktkrise.

Interessant ist auch das Ergebnis aus indivi-
dueller Sicht. Je nach Wahl der Benchmark
ware die Investition mit 9,1% (ltalien) und
11,8% (Deutschland) verzinst worden (siehe
Tabelle 1). Das hétte auf die pro Investor Gber
den betrachteten Zeitraum eingezahlten
13.800 Euro einen Gesamtertrag von tber
7.000 Euro (Italien) bzw. gut 22.600 Euro
(Deutschland) erbracht . Der Anteil der Divi-
denden wdre dabei betrdchtlich gewesen und
hatte sich als ein deutlich stetigerer Beitrag
gezeigt, als die Kursgewinne es waren.

Im Falle Italiens hatte der Dividendenbeitrag
mit Uber 8.000 Euro sogar den Gesamtertrag

von rund 7.000 Euro tberstiegen. Das zeigt,
dass die Kursverluste aufgrund der Euro-Schul-
denkrise im Falle Italiens noch nicht ausgegli-
chen wurden. Italien ist dabei jedoch der Aus-
nahmefall. Die anderen vier der betrachteten
Lander liegen deutlich im Plus. Dies sowohl mit
als auch ohne Dividende betrachtet, wobei der
Dividendenanteil bezogen auf den Gesamter-
trag unterschiedlich hoch ausfiel.

Was sich auch zeigt: Ein breit gestreutes Inves-
tieren in den MSCI Europa wére in aller Regel
gegenlber der Investition in die jeweiligen
nationalen Aktienmarkte deutlich attraktiver
gewesen. Auch die breitere Diversifikation
spricht dafur.

Vgl. dazu auch unsere Studie: ,,Dividenden
statt Niedrigzinsen”

Tabelle 1: Kapitalbeteiligung im 21. Jahrhundert
Das Ergebnis Sparplan: 50 Euro pro Monat von 1992 — 2014 pro Anteil am MSCI Europa

(Marktkapitalisierung)

@ Rendite p. a. Gesamtertrag =~ davon Dividende Anteil MSCI
Deutschland 11,85% 22614€ 11.634€ 14,22%
Italien 9,10% 7.238€ 8.299€ 7,99%
Spanien 14,34% 33.061€ 21.608€ 5,64%
Frankreich 10,38% 17.413€ 10.609€ 9,01%
UK 10,10% 17.183€ 11.996€ 9,08%
Europa 11,19% 21.136€ 12.776 € 45,95%

Quelle: OECD, Stand 1. Oktober 2014. Allianz Global Investors Global Capital Markets & Thematic Research;. Vergangenheits-
orientierte Daten lassen keine Aussage Uber zukiinftige Ergebnisse zu.

Tabelle 2: Dividenden als zusitzliches Kapitaleinkommen

Dividendenausschiittung
angespartes Kapital ~ Dividendenrendite
p.M.
20.000 0,03 600 50,00
30.000 0,03 900 75,00
40.000 0,03 1.200 100,00
50.000 0,03 1.500 125,00

Quelle: Allianz Global Investors Global Capital & Thematic Research. Beispielhafte Betrachtung.


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/14-03-025%20verBR%20Dividenenstrategien%20DE.pdf?c19a47d6ad0b8ad38cc7bfd885b058ac0aa23b4bwebweb
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/14-03-025%20verBR%20Dividenenstrategien%20DE.pdf?c19a47d6ad0b8ad38cc7bfd885b058ac0aa23b4bwebweb

Dividenden als Kapitaleinkommen

Unterstellt, ein Anleger hatte Gber den
gesamten Betrachtungszeitraum in einen
breiten Korb europdischer Aktien investiert
und nichts entnommen: Bei einer unter-
stellten Dividendenrendite von 3% auf gut
gerundet 40.000 Euro (tber 13.000 Euro
Sparbeitrag zzgl. 23.000 Ertrag) wiirde er
heute 1.200 Euro im Jahr an Kapitaleinkinften
erzielen — 100 Euro im Monat. Das mag als
Zubrot z.B. fir die Altersvorsorge noch nicht
ausreichend sein, ist aber ein solider Anfang.
Angenommen, der Anleger hatte einen hohe-
ren Sparbeitrag geleistet oder ldnger gespart
und ware auf 50.000 Euro Aktienvermdgen
gekommen —er kénnte bei 3% Dividenden-
rendite mit 1.500 Euro im Jahr (= 125 Euro
im Monat) Dividendeneinkinften rechnen.
Die 3% Dividendenrendite sind dabei kein
Garant fur die Zukunft, aber eine Messlatte,
welche die Vergangenheit gut abbildet (siehe
Tabelle 2). wobei unsere Studien zeigen, dass

sich die Dividenden selbst deutlich stabiler
als die Unternehmensergebnisse entwickeln.
Das zeigt: Beim Vermdagensaufbau mit Aktien
kommt den Dividenden die entscheidende
Rolle zur Erzielung eines zusatzlichen (Kapi-
tal-)Einkommens zu.

Verstehen. Handeln.

Finanzielle Repression, Demografie und Tech-
nologie sprechen dafur, dass die Einkiinfte
zukinftig starker aus Kapitalbeteiligungen
kommen sollten als bisher. Es ist an der Zeit,
die Briicke zwischen Kapital und Arbeit zu
bauen — und die Kapitalbeteiligung dabei
(nicht nur) aufgrund der zu erwartenden
technologischen Umbriiche breit zu streuen.
Mittels einer Fondslésung ware eine derartige
Kapitalbeteiligung einfach |8sbar. Vermdgen
aufbauen, Kapitaleinkiinfte erzielen — das
muss das Ziel in Anbetracht des Wandels sein.

Hans-Jrg Naumer




Nachhaltiger Vermdgensaufbau und Kapitaleinkommen

Weitere Analysen von Global Capital Markets & Thematic Research

Aktives Management
- Die veranderte Natur der Aktienmarkte und die
Anforderungen fiir ein noch aktiveres Management

- Vereinnahmung von Risikopramien bei der Aktienanlage

- Aktives Management

Klug investieren: Risikomanagement & Multi Asset
= Investieren in Aktien und Anleihen:
Die Mischung macht’s

- Multi Asset: Die perfekte Balance fir Ihr Vermdgen
- Strategische Asset Allokation

- Neue Zoologie des Risikomanagements
der Kapitalanlage

- Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)
- Dynamische Risk Parity — Risiken Clever Managen

- Portfolio Health Check®: Vorbereitet sein fiir
die ,Finanzielle Repression”

Finanzielle Repression
- Der Abstieg vom Schuldengipfel

- Internationale Geldpolitik in Zeiten finanzieller
Repression: ein Paradigmenwechsel

- Lautlose Entschuldung oder Schuldenschnitt
- Finanzielle Repression findet bereits statt

- Finanzielle Repression: Die lautlose Entschuldung

Anlagestrategie und Investment
- Aktie — die neue Sicherheit im Depot?

= Is small beautiful?

- Dividendenstrategien in Zeiten der finanziellen
Repression

Europdische Wéhrungsunion
- Makroprudenzielle Politik —
notwendig, aber kein Allheilmittel

- Das 1x1 der Bankenunion

Anleihen
- Warum Wéhrungen von Schwellenlandern langfristig
attraktiv sind

- CGlobale Wachstumslander — Im Rampenlicht
= Chinas langer Marsch von Mao zum Markt
= Langfristiges Szenario fur Schwellenlanderwéhrungen
= High-Yields
- Der Markt fir US-High-Yield Anleihen:
groR, liquide und attraktiv
- Credit Spreads — Risikoprdmien bei Anleihen
- Unternehmensanleihen

- Wandelanleihen — Das Beste aus zwei Welten

Demografie — Pension — Langlebigkeitsrisiko
> Langlebigkeitsrisiko der betrieblichen Altersvorsorge

> Finanzielle Repression und Regulierung: Solvency i

- Niedrige Rechnungszinsen im Bilanzstichtag —
Auswirkungen auf die internationale Bewertung
von Pensionsverpflichtungen

- Grundwissen zur IFRS Bilanzierung
von Pensionsverpflichtungen

- Kompendium Zeitwertkonten

- Kompendium Insolvenzversicherung

- Demografische Zeitenwende (Teil 1)

> Altersvorsorge im Demografischem Wandel (Teil 2)

= Investmentchance Demografie (Teil 3)

Verhaltensdkonomie — Behavioral Finance
> Uberliste dich selbst! Anleger sind auch nur Menschen

> Uberliste dich selbst: Die Odysseus-Strategie

> Uberliste dich selbst — oder:
Wie Anleger die ,Ldhmung" Giberwinden kdnnen

> Uberliste dich selbst — oder:
Vom ,intuitiven” und , reflexiven” Verstand

- Behavioral Finance und die Ruhestandskrise

Alle unsere Publikationen, Analysen und Studien
kdnnen Sie unter der folgenden Adresse online einsehen:
http://www.allianzglobalinvestors.de
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