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VOR-
WORT

Eberhard Sautter

Liebe Leserinnenund Leser,

Donald Trumps Ruckkehr ins WeiBe Haus hat die internationalen Fi-
nanzmarkte spurbar beeinflusst. Neue Zolle, politische Spannungen
und eine veranderte Tonlage zwischen den transatlantischen Part-
nern sorgen fur Unsicherheit. Das Vertrauen in stabile Rahmenbe-
dingungen schwankt, Prognosen werden vorsichtiger. Doch wo alte
Gewissheiten wanken, wachst auch der Raum fur Ideen, Mut und Ver-

anderung. Resilienz wird zum zentralen Thema in aktuellen Debatten.

Diese Entwicklungen betreffen auch den Finanzplatz Hamburg. Als Fi-
nanzplatz Hamburg e.V. verstehen wir Veranderung als gemeinsame
Aufgabe. Unser Netzwerk bringt die relevanten Akteure der Finanz-
wirtschaft zusammen. Um die Widerstandsfahigkeit des Hamburger
Finanzstandorts zu starken, setzen wir auf bewahrte und neue Ko-
operationen. Nach Delegationsbesuchenin Tel Aviv (2022) und Dublin
(2023) ging es dieses Jahr mit einigen Mitgliedern unseres Vereins
nach Osaka und Tokio. Der internationale Austausch hilft, vonein-
ander zu lernen und Herausforderungen gemeinsam zu meistern.
Zudem sei mit einem Augenzwinkern gesagt, dass das ,Hamburger
Fischbrotchen” in Japan einen ausgezeichneten Ruf genieBt—dies ist
eine kleine Erkenntnis eines gelungenen Besuchs, der die Vertiefung

und den Ausbau unserer Beziehung zu Japan voranbringt.

Ein weiterer Schwerpunkt war die Evaluation des Masterplan Finanz-
wirtschaft, der zum Jahresende auslauft. Als Verein stehen wir fest an

der Seite unserer Partner und treffen Vorkehrungen fir die Weiterent-

Axel Hoops

wicklung eines ,Masterplan 2.0", der die neuen Realitédten —insbeson-
dere den Einfluss der kiinstlichen Intelligenz—widerspiegeln und neue

Impulse fur den Finanzstandort setzen wird.

Kunstliche Intelligenz verandert die Finanzwelt schneller als bisher
angenommen: Sie erkennt Muster, analysiert Méarkte, verbessert Ent-
scheidungen und steigert die Effizienz. Richtig eingesetzt, schafft
sie Raum fur Kreativitat und strategisches Denken. Der Einfluss des
Menschen als Letztentscheider bleibt jedoch weiterhin zentral. Diese
Debatte greift das diesjahrige Jahrbuch auf. Weitere Beitrége behan-
deln private Investitionenin eine nachhaltige Infrastruktur, Herausfor-
derungen bei der Unternehmensnachfolge und neue Wege, jungere

Zielgruppen durch ,Finfluencer” anzusprechen.

Viele Beitréage des Jahrbuchs eint die Zuversicht, dass der Hambur-
ger Finanzstandort seine Zukunft nicht trotz, sondern wegen der He-
rausforderungen unserer Zeit aktiv gestaltet. Mit dieser Zuversicht

wunschen wir Ihnen eine inspirierende Lekture.
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GRUSS-
WORT

Liebe Leserinnen und Leser,

das Jahr 2025 markiert einen wichtigen Meilenstein fur den Finanz-
standort Hamburg. Mit der Umsetzung des Masterplans Hamburger
Finanzwirtschaft 2021-2025 haben wir in den vergangenen Jahren
im engen Schulterschluss zwischen dem Senat, der Handelskammer
und dem Finanzplatz e. V. entscheidende Schritte unternommen, um
die Wettbewerbsféhigkeit und Innovationskraft unseres Standorts

nachhaltig zu starken.

Mit der Grindung der FCH Finance City Hamburg GmbH wurde eine
zentrale Plattform geschaffen, die Akteure aus Wirtschaft, Wissen-
schaft und Politik zusammenfihrt und die Clusterarbeit im Bereich
Finanzwirtschaft erfolgreich etabliert. Das Foérderprogramm Inno-
FinTech hat sich zudem als wichtiger Motor fur die Hamburger Fin-
tech-Szene bewahrt—mehrals 100 Fintechs sind mittlerweile in Ham-
burg aktiv, und zahlreiche Erfolgsgeschichten belegen die Wirkung
gezielter Unterstutzung. Auch bei der Finanziellen Bildung, der For-
derung von Sustainable Finance sowie der Vernetzung mit anderen

Hamburger Clustern wurden substanzielle Fortschritte erzielt.

Die gemeinsame Bestandsaufnahme zum Masterplan zeigt aber
auch, dass weitere Anstrengungen erforderlich sind. Daher ist es un-
sere Aufgabe, den Masterplan Uber 2025 hinaus mit klaren und am-
bitionierten Zielen weiterzuentwickeln. Hamburgs Finanzwirtschaft
steht vor gewaltigen Herausforderungen wie digitale und 6ékologische

Transformation, demografischer Wandel, zunehmende internationale

Dr. Andreas Dressel

Regulierung. Gleichzeitig bietet unser Standort enormes Potenzial,

diese Entwicklungen aktiv mitzugestalten.

Ich danke allen Beteiligten —insbesondere dem Finanzplatz Hamburg
e. V.und seinen Mitgliedern —flr ihr groBes Engagement. Gemeinsam
haben wir gezeigt, dass Hamburg ein leistungsstarker und verlassli-
cher Finanzstandort ist. Lassen Sie uns diesen Weg konsequent wei-
tergehen — fur eine Finanzwirtschaft, die Innovation, Nachhaltigkeit

und Verlasslichkeit vereint.

Ichwlnsche Ihnen viel Freude beider Lektlre des Jahrbuchs 2025/26

und freue mich auf die weitere Zusammenarbeit.

Dr. Andreas Dressel
Finanzsenator der

Freien und Hansestadt Hamburg
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' ANSTOSS FUR EIN

.benossenschaftsmodell als Spielmacher?”

fragte ein Beitrag im Jahrbuch Finanzplatz 2020/21.
Finf Jahre spater lautet die Antwort auf die
Vorberichterstattung: Ja! Mit dem FC St. Pauli kam
der initiale Spielmacher aus Hamburg. Nun konnte
schon bald ein zweiter Hamburger Klub folgen.

uch ProfifuBballklubs bendtigen Eigenkapital, um wirtschaften
zu kénnen. Ganz allgemein lasst sich Eigenkapital entweder
intern durch einbehaltene Gewinne aufbauen — ein langsamer
Weg, der zudem Gewinne voraussetzt — oder extern durch die Ausga-
be neuer Anteile. Letzteres steht nur den Klubs offen, die ihre Profiab-
teilung in eine Kapitalgesellschaft ausgegliedert haben. Zwdlf Klubs
treten in den beiden Bundesligen zur Saison 2025/26 als e. V. an und

haben damit keine Méglichkeit zur Anteilsausgabe.
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NEUES FINANZSPIEL

Under den 24 ausgegliederten Bundesligisten erlaubt nur Borussia
Dortmund durch seine Bérsennotierung eine Beteiligung mit kleineren
Betragen. Ansonsten mogen die Gesellschafter zwar sehr verschie-
den sein — von Kuhne Uber Adidas bis 777 Partners —, eines haben
sie aber gemeinsam: lhr Anlagebetrag Ubersteigt eindeutig die M6g-
lichkeiten von Mitgliedern und Fans. Mitglieder sehen diese Finanzie-

rungsform oft kritisch, weil sie zulasten ihres Einflusses geht.

Vor diesem Hintergrund hatte der Jahrbuch-Beitrag 2020 eine LU-
cke im Finanzierungsspektrum des ProfifuBballs diagnostiziert,
die Finanz-innovatoren groBe Chancen eréffnet. Der FC St. Pauli hat
mit seinem Genossenschaftsmodell genau diese Licke in der abge-

laufenen Saison bespielt.

Das Modell am Millerntor

Der FC St. Pauli bereitete bereits 2018 ein Genossenschaftsmodell

vor, legte das Projekt aber aus steuerlichen Griinden zwischenzeit-

lichen auf Eis. Im November 2023 folgte in der Mitgliederversamm-
lung die Wiederaufnahme, am 7. November 2024 startete die Vor-
zeichnungsphase. Ein Anteil kostete 750 Euro zuzuglich 68 Euro

Eintrittsgeld und 32 Euro Verwaltungskostenpauschale, ins-

gesamt 850 Euro. Bis Ende Mai 2025 waren 30.350 Anteile ' '

mit einem Gesamtvolumen von rund 25,8 Millionen Euro

gezeichnet.

Einige Kernpunkte des Modells: Die Genossenschaft
erwirbt mit diesen Mitteln Anteile an der Stadionge-
sellschaft des FC St. Pauli e. V. Mit diesen Einnah-
men kann der Verein vorzeitig Kredite tilgen und
gewinnt finanziellen Spielraum, auch fur den Pro-
fifuBball. In der Genossenschaft gilt eine Stimme
pro Kopf, unabhangig von der Anzahl der gehal-
tenen Anteile. Der e. V. sichert seinen Einfluss vor

der Genossenschaft erstellt hat und ein Entsen-

dungsrecht in den Aufsichtsrat besitzt. Im Gegensatz zu Ka-
pitalgesellschaftenist das Eigenkapital einer Genossenschaft kiind-
bar—einwunder Punktim Konstrukt. Die Genossenschaft adressiert
ihn durch eine langere Kindigungsfrist und ein Maximum an jéhrlich

insgesamt kiindbaren Anteilen.

In Interviews wurde eine jahrliche Rendite von ungefahr zwei Pro-

zentin Aussicht gestellt. Allerdings kann die Mitgliederversammlung

Die Fans
Investieren
vor allem in
emotionale

Zugehorigkeit

allem dadurch ab, dass er die Grindungssatzung ‘ ‘

beschlieBen, dass Uberschiisse nicht ausgeschittet werden. Bei
Kundigung des Anteils wird das ausscheidende Mitglied an Verlust-
vortragen, aber nichtan thesaurierten Ricklagen beteiligt. Mit einem
Kursgewinn ist also nicht zu rechnen. Ob sich mittelfristig neben der
Kindigung noch ein Zweitmarkt als Exit-Moglichkeit entwickelt,

bleibt abzuwarten.

Nachspiel und Ausblick

Mit der ersten Genossenschaftim deutschen ProfifuBball hat der FC
St. Pauli eine Pionierleistung vollbracht. In einem kommerzkritischen
Umfeld gelang es, Reizthemen wie die Ausgliederung der Profiab-
teilung oder gar deren Bérsennotierung zu vermeiden. Stattdessen
setzte man mit der Genossenschaft auf eine weniger kapitalistische
Rechtsform. Mit einer Stimme pro Genossenschaftsmitglied unab-
hangig von der Anteilszahl und bestenfalls moderaten Aussichten
auf finanziellen Return werden Anleger abgeschreckt, die auf Ren-
dite oder Einfluss abzielen. Mitglieder und Fans hingegen werden
gezielt angesprochen — ihnen geht es haufig um eine emotionale
Rendite und den Foérderzweck an sich. Das Genossenschaftsmodell
passt somit sehr gut zur vereinsgepragten Struktur des deutschen
FuBballs, auf die das Kartellamt in seiner laufenden Prufung der
50+1-Regel stark abstellt.

Aber das Lancieren einer FuBballgenossenschaft ist kein Selbstlau-
fer. Schalke 04 verkauft seit Januar 2025 ebenfalls Anteile an seiner
eigenen Genossenschaft. Mit seiner noch gréBeren Fanbasis, die
ebenfalls sehr eng mit dem Klub verbunden ist, hatte man hier das
Einwerben einer gréBeren Summe als beim FC St. Pauli er-
warten konnen. Aber der Anteilsverkauf ist bislang Uberra-
schend gering. Vertrauenin die Vereinsfuhrung scheint
ein entscheidender Faktor zu sein—beim FC St. Pauli als

positiver Treiber, auf Schalke eher als Hemmschuh.

Als dritter Klub hat der HSV angekundigt, eine Ge-
nossenschaftsstruktur aufzusetzen. Anders als bei
St. Pauliund Schalke soll sich die ,Supporters Trust”
genannte Genossenschaft als Aktionarin neben an-
deren Aktionaren wie Kiuhne, Sparda Bank oder
Hanse Merkur an der ausgegliederten Profiabtei-
lung beteiligen. Mit groBer Mitgliederbasis und ge-
starktem Vertrauenskapital der Fuhrung sind die
Voraussetzungen fur einen Erfolg gut, aber - siehe
Schalke 04 —erist nicht selbstverstandlich. Im Erfolgsfall ware

Hamburg die FuBballgenossenschafts-Hauptstadt Deutschlands.

Prof. Dr. Stefan Prigge

HSBA Hamburg School of Business Administration



[VERTRAUEN, REICHWEITE, WIRKUNG

Zeitungen und klassische Newspaortale sind fir junge Menschen eher dde. Wer sie als Bankkunden
erreichen will, kommt an Finfluencern nicht vorbei. Mit kreativem, audiovisuellem Content
begeistern sie ihr Publikum auf TikTok, Instagram, YouTube und Co. zu Themen wie Geldmérkte,
ETFs und Immabilien. Eine Chance fiir die Finanzkommunition - aber mit Fettnapfchen-Potenzial.

.5 Millionen Abonnenten erreicht ,Finanzfluss” allein Uber You-

Tube: Der von Thomas Kehl und Arno Krieger gegrindete Ka-

nal ist die reichweitenstarkste deutschsprachige Plattform, die
sich auBerhalb der etablierten Medien mit Finanzthemen beschaftigt.
Er ist aber nur die Spitze einer Szene, die in der Finanzkommunika-
tion immer mehr an Bedeutung gewinnt: Den Finfluencern - jungen,
agilen Content-Creatoren mit Fokus auf Themen wie Aktien, Geldan-
lagen und Immobilien. 357 aktive Finfluencer hat die Handelshoch-
schule Leipzig bei einer Bestandsaufnahme im vergangenen Jahr
identifiziert — und das allein auf Instagram. Rund zwei Drittel davon
sind Nano- oder Micro-Influencer mit weniger als 10.000 Follo-
wern, die groBten Accounts aber erzielen Reichweiten im

sechsstelligen Bereich.

Damit schaffen sie etwas, woran sich Politik und Akteure
aus der Finanzbranche schon seit Jahrzehnten mehr oder
weniger erfolglos abmuhen: Privatanleger —insbesondere
die jungeren —rechtzeitig fur das Thema Sparen und Vor-
sorge zu begeistern. Innerhalb der vergangenen sechs
Jahre hat sich die Zahl der Borsenanleger unter 39 Jahren
mehr als vervierfacht. Die Finfluencer durften daran einen

starken Anteil haben.

Finanz-Content auf Augenhdhe

Ihr Erfolgsrezept liegt in der Kombination aus Authentizitat, Storytel-
ling und Infotainment. Und sie sind dort, wo wir mittlerweile rund 50
Prozent unserer Medienzeit verbringen: In den sozialen Medien. Das
ist umso bedeutender, weil von den 12- bis 19-Jahrigen nur noch
knapp zehn Prozent regelmafig Zeitungen und Zeitschriften online le-
sen, so eine Studie des Medienpadagogischen Forschungsverbunds
Stdwest. Und noch etwas macht Finfluencer besonders: Sie agieren
nah an ihrer Zielgruppe. Wahrend Finanzjournalisten mit ihrem Fach-
jargon oft unerreichbar erscheinen und sich klassische Finanzberater
distanziert und vertriebsorientiert geben, kommunizieren Finfluencer
auf Augenhdhe. Besonders bei der Generation Z, die der Finanzindus-

trie ohnehin kritisch gegenltbersteht, kommt dieser Faktor an.
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Wenn Unternehmen aus der Finanzbranche jungere Kunden fur sich
gewinnen wollen, kommen sie an Finfluencern in Zukunft nicht mehr
vorbei. Besonders Anbieter mit starkem B2C-Fokus wie Privatkun-
denbanken, Online-Broker, ETF-Plattformen oder Neobanken mus-
sen sich mit der Frage auseinandersetzen, wie sie diese neuen Ak-
teure in ihre Kommunikationsstrategie einbinden. Wie dies aussehen
kann, zeigt etwa Trade Republic. Das Berliner Fintech-Unternehmen
arbeitet sehr erfolgreich mit Uber 15 talentierten Finfluencern allein in
Deutschland zusammen. Scalable Capital und viele Smartbroker ma-
chen es ahnlich und konnten mit entsprechenden Kampagnen bereits

viele junge Investoren erreichen und damitihr Wachstum bei

' ' dieser Zielgruppe beschleunigen.

Finfluencer
agieren
nah an der
Lielgruppe

‘ ‘ auch auf Sponsoren und Partner abfarben. Fir Kom-

Framework richtig definieren

Gleichzeitig — und auch das darf nicht unerwahnt
bleiben —bietet die Kooperation mit Finfluencern ein
gewisses Risiko. Skandale wie um ,ImmoTommy"”,
dessen Followern Wohnobjekte in schlechtem Zu-
stand, intransparente GebUhren und riskante Finan-

zierungskonstrukte aufgeschwatzt wurden, kénnen

munikationsverantwortliche sind dies jedoch keine

neuen Risiken. Es sind die gleichen, die bereits aus der Zu-
sammenarbeit mit Testimonials bekannt sind. Umso wichtiger ist es,
Kooperationen mit Finfluencern sorgféaltig zu planen und ihnen einen

professionellen, Compliance-konformen Rahmen zu geben.
Vier Saulen fUr eine erfolgreiche Kampagne sind dabei besonders wichtig:

» Auswabhl: Nicht jeder Influencer passt zu jeder Marke. Finfluencer
leben von ihrer Authentizitdt ebenso wie erfolgreiche Marken von
ihrer Einzigartigkeit. In der Regel erstellen Finfluencer ihren Content

daher auch innerhalb von Kooperationen selbst.

» Monitoring: Menschen andern sich, gerade auch in einer immer

schnelllebigeren Welt mit den fir Social Media typischen Erregungs-

kurven. Umso wichtiger ist es, mit einem kontinuierlichen Monitoring

sicherzustellen, dass die Finfluencer, mit denen eine Marke kooperiert,

noch zu den Werten der Marke passen.

» Rechtliche Compliance: Von Werbekennzeichnung Uber das Cor-
porate Messaging bis hin zum Datenschutz gibt es rund um Finfluen-
cer-Marketing einiges zu beachten. Professionelle Beratung ist daher

ein Muss.

» Passende Themen: Finfluencer-Kampagnen sind hauptsachlich far
Produkte geeignet, die sich an Endanleger wenden. Fur hochkomple-
xe oder riskante Geldanlagen oder Angebote fur institutionelle Anle-

ger sind Finfluencer-Kampagnen —zumindest bisher —ungeeignet.

Auch bei der Zusammenarbeit mit Finfluencern ist ein professionel-

les Kampagnenmanagement sinnvoll. Mittlerweile gibt es daftr auch

spezialisierte Agenturen, die Unternehmen mit den passenden Finflu-
encern zusammenbringen und sich um die Umsetzung kimmern. Die
Branche wird sich weiter professionalisieren und friher oder spéater
wird es zu regulatorischen Eingriffen kommen. Die geplante EU-Klein-
anlegerstrategie wird Standards setzen und unseridésen Anbietern ei-
nen Riegel vorschieben. Doch die Grundtendenz ist klar: Finfluencer

sind gekommen, um zu bleiben.

Susanne Wiesemann
Geschaftsfuhrerin,
redRobin Strategic Public Relations GmbH
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Als einer der bedeutendsten Standorte fir Stiftungen in Deutschland
beheimatet Hamburg heute tber 1.500 dieser gemeinniitzigen
Einrichtungen. Banken stehen vor der Aufgabe, den Wandel der
Stiftungslandschaft zu begleiten: von der Professionalisierung der

Gremien diber komplexe Kapitalanlagen bis hin zu ESG-konformen
Strategien und nachhaltiger Vermdgensverwaltung.

.
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amburg hat sich als fuhrender Stiftungsstandort etabliert. Mehr
als 1.500 Stiftungen sind hier ansassig, mit einer Dichte von 82,1
Stiftungen pro 100.000 Einwohnenden belegt die Hansestadt laut
Bundesverband Deutscher Stiftungen bundesweit die Spitzenposition.
Die Stiftungslandschaft hat sich in den letzten Jahren gewandelt und
stehtvor Herausforderungen. Stichworte sind der Generationenwechsel
in Stiftungsgremien, veranderte gesellschaftliche Anforderungen und
volatile Kapitalmarkte. Fur Banken erfordert dies bei der Betreuung der

Stiftungen neue und vor allem ganzheitliche Ansatze.

Vom Ehrenamt zur Profi-Struktur
Der Trend zur Professionalisierung zeigt sich deutlich — und er betrifft
langst nicht nur die Vermdgensanlage. Auch in den Gremien steigt

die Qualifikation, oft unterstltzt durch fest angestellte Ge-

zu Uberprifen. Oftmals ist es notwendig, bestehende Anlagerichtli-
nien anzupassen. Das aktuelle Zinsniveau erodffnet Stiftungen neue
Mdoglichkeiten, durch eine umsichtig gestaltete Vermdgensverwal-
tung die notwendigen Ertrage fur die Erflllung ihres Stiftungszwecks
zu erzielen. Banken kénnen hier mit kompetenten und individuellen

Strategien unterstitzen.

Fur moderne Stiftungen setzen die betreuenden Banken heute auf
diversifizierte Portfolios, die Anleihen, Aktien und alternative Inves-
tments ausgewogen kombinieren. ESG-konforme Anlagen gewin-
nen dabei zunehmend an Bedeutung, da sie den gemeinnutzigen
Zweck auch in der Kapitalanlage widerspiegeln. Strategien, die so-
wohl Kapitalerhalt als auch Ertragssteigerung in Einklang bringen,

sollten im Mittelpunkt stehen. Dabei gelten haufig strenge

ESG-Investment-Mindeststandards. So hat die Warburg

schaftsfUhrungen. Wahrend friher vor allem ehrenamtliches ' ' Bank beispielsweise speziell fur Stiftungen nach Artikel 8 der

Engagement dominierte, macht die zunehmende Komplexitat
der Stiftungsarbeit heute vielfach eine marktge-
rechte Verglutung von Vorstanden und Kurato-

EU-Offenbarungsverordnung klassifizierte Vermogensver-

1 2 waltungsstrategien entwickelt.

riumsmitgliedern erforderlich. Dies wiederum Mllllarden Euro

erhoht die Attraktivitat von Gremienarbeit fur

Was Banken jetzt lernen miissen

qualifizierte Kandidierende und fuhrt zu pro- Stlf‘tu n g Sverm 0 g e n Fur Banken ergibt sich die Aufgabe, Stiftun-

fessionelleren Entscheidungsstrukturen. Mit
dem Generationenwechsel kommen zudem

neue Perspektiven und erhéhte Anforderungen hinzu:

werden in

gen im Transformationsprozess als strategi-
sche Partner zu begleiten. Dies erfordert eine
Kombination aus stiftungsrechtlicher Expertise, pro-

Die nachste Leitungsgeneration ist digital affiner, legt Ha m b u rg fessioneller Vermdgensverwaltung und verlasslichen
Wert auf zeitgemaBe Governance-Strukturen und ver- Netzwerken, damit Stiftungen ihre gesellschaftliche
folgt einen breiteren Anspruch auf Wirkung und Trans- Verwaltet Mission auch in Zukunft erfolgreich erfullen konnen.
parenz.

‘ ‘ Die Professionalisierung der Stiftungslandschaft ist

Viele Banken begleiten diese strukturellen Veranderungen

auch mit Unterstitzung ausgewahliter Partner, die mit ihrer
Expertise zu samtlichen stiftungsrechtlichen Aspekten beraten. Ein
Netzwerk aus Rechtsanwalten, Steuerberatern und Wirtschaftspri-
fern ermoglicht es, komplexe Transformationsprozesse ganzheitlich
zu betreuen. Dabei stehen insbesondere steuerliche Implikationen
sowie rechtliche Vorgaben zum Erhalt der Gemeinnutzigkeit im Fokus.
Das Jahressteuergesetz 2024 hat wichtige Anderungen und Erleich-
terungen gebracht, zum Beispiel durch die geplante Abschaffung der
Pflicht zur zeitnahen Mittelverwendung.

Investieren zwischen Zinswende und Unsicherheit

Das Stiftungsvermogen zu erhalten und zu vermehren, ist die origina-
re Aufgabe von Banken. Allein in Hamburg verflgen Stiftungen Uber
zwoIf Milliarden Euro an verwaltetem Stiftungsvermogen. Das Kapital
so zu investieren, dass der Stiftungszweck erfillt werden kann, hat
oberste Prioritat. Das veranderte geopolitische Umfeld und die damit
verbundenen Kapitalmarktschwankungen zwingt Stiftungen dazu,

ihre Anlagestrategie insbesondere fur liquide Vermogensteile laufend

nicht nur ein Trend, sondern eine Notwendigkeit. Banken, die
diesen Wandel verstehen und aktiv begleiten, werden lang-
fristig erfolgreiche Partnerschaften mit dem gemeinnutzigen Sektor
aufbauen konnen. Die Zukunft gehort Stiftungen, die Tradition und In-
novation erfolgreich verbinden —und Banken, die sie dabei kompetent

unterstitzen.

Markus Neumann
Leiter Private Banking Hamburg,
M.M.Warburg & CO

Claudia Collewuie
Private-Banking- und Stiftungsberaterin,
M.M.Warburg & CO
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WISSEN, MARKTE
UND VERANTWORTUNG

Bildung ist mehr als ein individuelles Gut - sie ist ein strategischer Standortfaktor fir den
Finanzplatz Hamburg. Das vierte Nachhaltigkeitsziel der UN-Agenda 2030 fordert hoch-
wertige, inklusive und chancengerechte Bildung fir alle. Finanzwissen starkt Menschen,
Mérkte und Institutionen gleichermalien. Eine Chance fiir Hamburg: Die Stadt kann ihre
Stérke im Bereich Wissen ausbauen und damit 6konomische wie soziale Resilienz sichern.

ie Bedeutung von Bildung fur wirtschaftliche Entwicklung ist
unbestritten. Im Finanzsektor zeigt sich besonders deutlich, wie
entscheidend Wissen fur Stabilitdt und Innovation ist. Finanziel-
les Grundwissen befahigt Menschen zu selbstbestimmten Entschei-
dungen uber Vorsorge, Investitionen und Konsum — und schafft zu-

gleich die Basis fur einen resilienten Kapitalmarkt.

Wissen schafft Stabilitat

Laut einer reprasentativen Studie der IU Internationalen Hochschule
halten mehr als 92 Prozent der Deutschen Finanzbildung fur wichtig
oder sehr wichtig. Gleichwohl erzielten die Befragten im Durchschnitt
lediglich 10,7 von 20 Punkten in einem Wissenstest. ,Mit unterdurch-
schnittlicher Finanzkompetenz in diesem Land benoétigen wir drin-
gend verstandliche Informationen und Bildungsinvestitionen”, mahnt

Studienautor Prof. Dr. Johannes Treu.

Fur den Finanzplatz Hamburg bedeutet dies: Bildung ist nicht nur ein
individueller Vorteil - sie ist ein strategischer Standortfaktor, der wirt-

schaftliche Stabilitat und Innovation starkt.

Globale Leitlinien fiir hochwertige Bildung

Die Agenda 2030 der Vereinten Nationen betont mit dem Nachhaltig-
keitsziel 4 (SDG 4), dass inklusive, chancengerechte und hochwertige
Bildung sowie lebenslanges Lernen wesentliche Grundpfeiler nach-

haltiger Entwicklung sind.

Auch im Finanzwesen zeigt sich die Relevanz: Ein aktueller OECD-Be-
richt hebt hervor, dass finanzielle Bildung die individuelle Resilienz er-
hoht, das Sparverhalten verbessert und die Stabilitat des Finanzsys-
tems insgesamt starkt. Bildung wird damit zu einer Bricke zwischen
6konomischem Fortschritt und sozialer Teilhabe — und eroffnet fur

Impact-Investoren in Hamburg neue Moglichkeiten.

Finanzielle Bildung ist mehr als das Verstehen von Zinseszinsen. Sie PlOteI:]Zlale In Hamburg

bildet die Grundlage fiir informierte Entscheidungen tber Altersvor- rl(:htlg nutzen

sorge, Immobilienfinanzierung oder die Teilnahme am Kapi- Hamburg verflgt Uber ein starkes Bildungsdkosystem. Institu-

talmarkt. ' ' tionen wie die Stiftung Berufliche Bildung, die Bur-
gerStiftung Hamburg oder die Pestalozzi-Stiftung

Das ZEW Mannheim zeigt, dass 62 Prozent Der Flnanzplatz tragen dazu bei, Menschen in Ausbildung, Beruf

der deutschen Haushalte die ,Big Three"-Fra- und Gesellschaft zu integrieren.

gen der Finanzkompetenz korrekt beantwor- VO n m 0 rg en

ten kénnen. Gleichzeitig offenbart die Deutsche Doch beim Thema Finanzbildung besteht Nachhol-
Bundesbank deutliche Unterschiede: Frauen, begln nt Im bedarf. Laut Bankenverband geben zwei Drittel der
altere Menschen und Haushalte mit geringem

Einkommen schneiden schlechter ab. Finanz- KlassenZImmer Uber Finanzen gelernt zu haben. Gleichzeitig win-

bildung ist also nicht gleichmaBig verteilt —und schen sich 72 Prozent mehr Wirtschafts- und

Jugendlichen an, in der Schule ,praktisch nichts”

gerade deshalb eine gesamtgesellschaftliche ‘ ‘ Finanzwissen im Unterricht. Ein strukturiertes Bil-
Aufgabe. dungsangebot wirde Hamburgs Profil als Wissens-

und Finanzmetropole deutlich scharfen.

Sacial Investing

Bildung ist nicht allein eine Aufgabe des Staates. Zunehmend enga-
gieren sich auch Stiftungen, Fonds und Impact-Investoren. Die Eber-
hard von Kuenheim Stiftung etwa setzt mitihrer Initiative ,Sinnvestiti-
on" gezielt auf Bildungsprojekte mit messbarer Wirkung. BonVenture,
ein Pionier des Social Venture Capital in Deutschland, férdert unter
anderem ,Chancenwerk”, ein Mentoring-Programm fUr benachteiligte

Jugendliche.

Solche Investitionen zeigen: Bildung kann als Assetklasse betrachtet
werden — mit messbarem sozialen wie Okonomischen Ertrag. Fur den
Finanzplatz Hamburg er6ffnet dies die Chance, sich als Vorreiterregi-

on fur Bildungsinvestitionen zu positionieren.

Bildung als strategischer Standortfaktor

Bildung ist der Innovationsmotor der Wissensgesellschaft. Wer als
Finanzplatz wachsen und zugleich gesellschaftliche Verantwortung
Ubernehmen will, muss Bildungsinvestitionen als Teil seiner Strategie
verstehen. Fur Hamburg bedeutet das: Eine koordinierte Bildungsa-
genda, getragen von Politik, Finanzakteuren und Stiftungen, kénnte
die Stadt zu einem Modellstandort fir SDG-4-konforme Bildung ma-
chen. Denn der Finanzplatz von morgen beginnt nicht an der Borse,

sondernim Klassenzimmer.

Achim Griesel
Leitender Redakteur,

Deutsche Finanz Presse Agentur (DFPA)
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[DER UNTERSCHATZTE BENEFIT

Steigende Zusatzbeitrdge beherrschen die Schlagzeilen. Doch es geht um mehr als einen
Preisvergleich: Fiir die Wahl der Krankenkasse ist entscheidend, welche Leistungen im Alltag
zdhlen - fir Versicherte, Familien und Arbeitgebende. Wer genauer hinsieht, entdeckt einen Hebel
fir Prévention, Stabilitat und nicht zuletzt fiir die Bindung von Mitarbeitenden.
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’] enn die Rede auf Krankenkassen kommt, geht es in der De-

batte schnellum steigende Zusatzbeitrage. Das ist verstand-

lich, aber zu kurz gedacht. Eine reine Preisrallye der Kran-
kenkassen fuhrt zu kurzfristigen Wechseln der Versicherten, selten
jedoch zu langfristigen Nutzen fur diese. Entscheidend ist vielmehr,
wie gut Leistungen zur individuellen Lebenslage passen. Heute geht
es nicht mehr um die preiswerteste Versicherung. Es geht darum, wo
der groBte Gesundheitsnutzen je investiertem Euro entsteht —fur Ver-

icherte und fur ihre Familien.

Eine reine Preislogik erzeugt kurzfristige Effekte, unterminiert jedoch
Pravention, Nutzbarkeit und Wirkung. Wer nur auf den niedrigsten
Beitrag schaut, riskiert den Verlust genau jener Leistungen, die im
Alltag zahlen. Die Folge: Versicherte entscheiden unter Unsicherheit,

Arbeitgebende kdnnen den Mehrwert ihrer Benefits schwer

Stabilitat entsteht dort, wo Beitrage mit konkreter Nutzung

Gesundheitsleistungen
als Benefit

Far Arbeitgebende am Finanzplatz
Hamburg eroffnet sich eine Bene-
fit-Chance, dennrund 90 Prozent der Be-
schaftigten sind ohnehin gesetzlich versichert.

Der Mehrwert entsteht nicht durch zuséatzliches

parente Kommunikation vorhandener Leistungen fur
Arbeitnehmende. Fur sie ist ein Wechsel der Krankenkasse
grundsatzlich jederzeit mdglich — mit einer Frist von zwei vollen Mona-
tenzum Monatsende, sofern mindestens zwélf Monate Mitgliedschaft

bei der bisherigen Kasse bestanden haben.

Aus den Leistungen der 94 gesetzlichen Krankenkassen lassen sich

passende Angebote fur unterschiedliche Lebenslagen herausarbeiten:

» Schwangerschaft & Familie: umfangreiche Budgets fur Vorsorge,

Kurse, Hebammenleistungen oder digitale Angebote

« Sport & Pravention: Zuschusse bis in den hohen dreistelligen
Bereich (z. B. bis zu 500 Euro flr Sportausristung oder zertifizierte

Kurse)

» Private Zusatzabsicherung: Bonus- oder Praventionsprogramme,
die sich mit bis zu 600 Euro auf Beitrage einer privaten Zusatzversi-
cherung anrechnen lassen.

belegen, und das System verliert an Effizienz. Dauerhafte ' '

verknUpft sind. D | e
Lusatzleistungen
der 94 Krankenkassen
unterscheiden
sich stark

Budget, sondern durch kluge Auswahl und trans- ‘ ‘

« Moderne Medizin: Ubernahmen zeitgeméaBer Verfahren, etwa bei
der Krampfaderentfernung, sofern Indikation, Vertrage und Qualitats-

sicherung vorliegen.

» Familienversicherte: Zusatzvorteile flr mitversicherte Angehorige,

die in der Kommunikation oft untergehen.

Die Leistungen der Kassen in diesen Bereichen unterscheiden sich
stark und sind oftmals kaum sichtbar. Bei der Aufbereitung dieser
Themen entsteht ein echter Mehrwert, etwa durch transparente In-
formation und eine passgenaue Auswahl fir Belegschaften. Diese Ar-
beit Ubernimmt beispielsweise KassenKompass. Das Hamburger Un-
ternehmen bundelt die Unterschiede der Krankenkassen und macht
Leistungen fur Versicherte und Arbeitgebende vergleichbar. So wer-

den aus abstrakten Katalogen konkrete Benefits, die von Unter-

nehmen einfach zuganglich gemachtwerden konnen-etwa tber

eine Persona-Kachelim Intranet, beim Onboarding oder als Jah-

res-Reminder fur die Belegschaft.

Krankenkasse plus Zusatz:
Ein stabiles Duo

Die gesetzliche Krankenkasse bietet den
solidarischen Grundschutz. Passende Zu-
satzversicherungen — ob Zahne, stationar
oder Vorsorge-Extras—schlieBenindividuelle LUcken.
Besonders stabil wird das Modell, wenn Zusatzleistun-
gen dort ansetzen, wo bereits Nutzungssignale bestehen,
etwa durch Bonusprogramme. FUr Beschaftigte schafft das
Planbarkeit und Stabilitat Uber Beitragszyklen hinweg.

Weniger Preiskampf, mehr Pravention

Die offentliche Diskussion kreist zwar haufig um Beitragssatze, doch
fUr Versicherte wie Arbeitgebende wird die Wahl der Krankenkasse
erst dann tragféhig, wenn die Leistungen der Kasse im Vordergrund
stehen. Wer Angebote sichtbar macht, statt nur Beitrage zu verglei-
chen, trifft bessere, belastbare Entscheidungen. Fir Hamburg bedeu-
tet das: weniger Preiskampf, mehr Pravention und Transparenz — ein
Benefit fur Mitarbeitende ohne Zusatzkosten, aber mit spurbarem
Mehrwert.

Fiona Jasmut
Co-Founder,

KassenKompass GmbH
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'KOMPLEX, ABER MACHBAR:
NACHFOLGE IM MBO

Ein Familienunternehmen im Offshore-Windsektor sucht eine Nachfolgelosung -

das Management iibernimmt. Der Fall zeigt, wie ein komplexer Management-Buy-out (MBO)
strukturiert umgesetzt werden kann: von Finanzierung tber rechtliche Gestaltung bis zur
strategischen Weiterentwicklung. Ein Einblick in Erfolgsfaktoren und Fallstricke.

nternehmen, Gesellschafter und Investoren bendtigen in kann auch ein Management-Buy-out eine passende Ldsung sein.
verschiedenen Phasen ihrer Entwicklung individuel- Hier Ubernimmt die bestehende Geschéftsfihrung das Unter-
le Lésungen zur Finanzierung und ' '

strategischen Weiterentwicklung. Dazu

nehmen vom bisherigen Eigentimer — ein

Modell, das haufig Kontinuitat sichert und

Familienunternehmen e erorreno ces pestenenden vianaoe
verauBert
man in der Regel
nur einmal

den das Bankhaus Donner & Reuschel als Transaktions-
‘ ‘ berater begleitet hat. Der Offshore-Windenergiemarkt gilt

als zentraler Bestandteil der européischen Energiewende

gehoéren Wachstumsfinanzierung Uber
Akquisitionen, Buy-&-Build-Strategien
oder Joint Ventures ebenso wie Anteils-

und Unternehmensverkaufe, Carve-outs

Marktumfeld
Offshore-Windenergie

Wie anspruchsvollNachfolgeldsungen seinkon-

oder Fusionen. Auch das sogenannte Debt
Advisory — die Entwicklung und Einwerbung
passgenauer Finanzierungsstrukturen -
spielt eine zentrale Rolle. Eine 360°-Beratung er- nen, zeigt der Management-Buy-out im Rahmen des
moglicht es, komplexe Transaktionen individuell auf Projekts ,Poseidon” im Offshore-Windenergiemarkt,

die jeweilige Situation zugeschnitten umzusetzen.

Die Unternehmensnachfolge — intern wie extern — zahlt
zu den anspruchsvollsten Schritten fur Eigentimer. Neben und ist entscheidend fur das Ziel der EU, Klimaneutralitat bis

einem Verkauf an strategische Investoren oder Finanzinvestoren 2050 zu erreichen. Mit den beschlossenen Ausbauzielen wird in den
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kommenden Jahren ein erheblicher Zubau an Kapazitaten erfor-

derlich sein. Zugleich préagen lange Genehmigungsverfahren, kom-
plexe Projektstrukturen und steigende technische Anforderungen
den Markt. Auch 6kologische Fragestellungen rlicken starker in den
Fokus: Unterwasserlarm stellt eine erhebliche Gefahr fir Meeres-
sauger dar, weshalb viele Lander fur den Bau von Anlagen strenge
Schallgrenzwerte eingeflhrt haben, die nur mit innovativen Techno-

logien eingehalten werden kénnen.

Vom Familienbetrieb zur MBO-Struktur

Die betrachtete Unternehmensgruppe ist auf genau diesen Bereich
spezialisiert. Mit einer eigens entwickelten Technologie zur Reduzie-
rung von Schallemissionen und langjahriger Projekterfahrung konnte
es eine fuhrende Marktstellung aufbauen und ist regelmaBig an gro-
Ren Offshore-Windparkprojekten beteiligt. Als der bisherige Eigentu-
mer altersbedingt ausscheiden wollte, wurde eine Nachfolgelésung
notwendig. Fur ihn hatte der Verkauf eine besondere Bedeutung, da
ein Familienunternehmen in der Regel nur einmal im Leben verauBert
wird. Entsprechend entschied er sich bewusst fir den langjahrigen
Geschaftsfuhrer als Kaufer. Das gewachsene Vertrauensverhaltnis
bildete die Grundlage fur die Nachfolge. Obwohl die wesentlichen Pa-
rameter schnell vereinbart waren, zeigte sich die Komplexitat im Ver-

lauf des Vorhabens deutlich.

Beratung und Prozesskoordination

Vor diesem Hintergrund wurde Donner & Reuschel von der Kaufer-
seite als Transaktionsberater mandatiert. Das Mandat umfasste die
Unterstutzung bei der Auswahl weiterer Berater fur rechtliche und
steuerliche Fragen, die Erstellung der Transaktionsdokumentation,
die Einwerbung der Finanzierung, das Prozessmanagement sowie die
Strukturierung und Verhandlung des gesamten Vorhabens. Ergan-
zend beauftragte der Kaufer eine Rechtsanwaltskanzlei.

Eine zentrale Herausforderung war die Finanzierung. Ziel war eine
ausschlieBlich fremdkapitalbasierte Struktur, um einen weiteren
Anteilseigner zu vermeiden, was jedoch im Rahmen von Manage-
ment-Buy-outs ungewdhnlich ist. Im Rahmen eines strukturierten
Prozesses konnten verschiedene Angebote eingeholt und passende
Konditionen erfolgreich verhandelt werden. Zugleich erforderte die
Vielzahl eingebundener Stakeholder ein enges Prozessmanagement,

um samtliche Schritte laufend zu koordinieren.

Faktoren fir den Transaktionserfolg

Der erfolgreiche Abschluss der Transaktion wurde maglich, weil alle
Beteiligten konsequent I6sungsorientiert arbeiteten und ihre jeweilige
Expertise einbrachten. Die enge Verzahnung von Finanzierung, recht-
licher und steuerlicher Strukturierung sowie die klare Steuerung des
Zeitplans stellten sicher, dass auch komplexe Themen geordnet bear-

beitet und zu einem tragfahigen Ergebnis geftuihrt werden konnten.

Mit der Ubernahme durch das bestehende Management konnte die
strategische Ausrichtung des Unternehmens erhalten bleiben, wah-
rend neue Wachstumsperspektiven erdffnet wurden. Das Beispiel
zeigt, dass selbst auBergewohnliche Finanzierungsstrukturen er-
folgreich umgesetzt werden kénnen, wenn Expertise und eine enge
Zusammenarbeit aller Beteiligten gegeben sind. Die Transaktion ver-
deutlicht, wie Nachfolgel6sungen durch ein strukturiertes Vorgehen,
ein starkes Netzwerk und enge Abstimmung nachhaltig realisiert wer-

den kdénnen.

Rolf Schulte
Leiter Corporate Finance,

Bankhaus Donner & Reuschel AG
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'WENN DER
ZAHLUNGSEINGANG STOCKT

Lahlungsausfalle konnen kleine und mittlere Unternehmen (KMU) und Selbststéndige
schnell in Liquiditatsschwierigkeiten bringen. Professionelles Forderungsmanagement
sichert nicht nur Geldfluss, sondern schitzt auch vor Engpassen. Digitale Tools,
strukturierte Mahnprozesse und frihzeitige Bonitatsprifungen helfen,

Risiken zu minimieren - auch mit begrenzten Ressourcen.

Ur KMU und Selbststandige ist Liquiditat nicht nur ein Erfolgsfak-
tor, sondern Uberlebenswichtig. Schon einzelne Zahlungsausféal-
le kbnnen Engpasse auslésen — mit Folgen fur Personal, Betrieb
und Wachstum. Professionelles Forderungsmanagement ist daher
kein Nice-to-have, sondern essenzieller Bestandteil unternehmeri-
schen Handelns. Doch gerade kleineren Betrieben fehlen daftr haufig

Zeit, Personal und Mittel.

Ein Blick auf Hamburg macht die Dringlichkeit deutlich: 2024 stie-
gen die Unternehmensinsolvenzen um 37 Prozent — bundesweit der
hochste Anstieg, betroffen waren Uber 4.000 Arbeitnehmer:innen.
Eine der Hauptursachen war die mangelhafte Zahlungsmoral. Hier
setzt ein strukturiertes Forderungsmanagementan—als Schllssel zur

Sicherung von Liquiditat und zur Vermeidung weiterer Ausfalle.

Forderungen friihzeitig im Blick behalten

Effektives Forderungsmanagement beginnt lange bevor eine Mah-
nung notig wird. Rechnungen sollten zeitnah gestellt, Zahlungsziele klar
kommuniziert und Bonitatsprifungen - insbesondere bei Neukund:in-
nen —durchgefthrt werden. Viele kleinere Betriebe arbeiten noch ohne
standardisierte Prozesse und setzen allein auf Vertrauen —ein riskantes
Vorgehen. Automatisierte Erinnerungen, strukturierte Mahnldufe und
transparente Ablaufe helfen, AuBensténde rechtzeitig zu reduzieren

und damit Liquiditdtsengpasse zu vermeiden.

Strukturiert und rechtssicher mahnen

Rechtlich gentgt eine Mahnung, um Schuldner in Verzug zu setzen
— vorausgesetzt, ein Zahlungsziel wurde vereinbart. In der Praxis hat

sich jedoch ein mehrstufiges Mahnwesen bewahrt:

1. Zahlungserinnerung —freundlich, mit neuer Frist
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2. Mahnung - Verzug anzeigen und mogliche

Folgeschritte benennen

3. Letzte Mahnung — klare Frist setzen, weitere

MaBnahmen ankundigen

Eine klare Struktur schafft Verbindlichkeit, ohne
die Geschaftsbeziehung zu gefahrden. Gerade
bei langjahrigen Kundenbeziehungen lohnt sich
zudem haufig der personliche Kontakt, bevor formale Schritte einge-

leitet werden.

Herausforderung Inkasso

Greifen interne MaBnahmen nicht, bleibt oft nur der Gang zu einem
professionellen Inkasso- oder Anwaltsinkassodienstleiter. Fur viele
kleine und mittlere Unternehmen ist dieser Schritt jedoch hoch, emo-

tional belastend und wirtschaftlich haufig kaum lohnend.

Zudem arbeiten viele Inkassodienstleister bevorzugt mit gréBeren Vo-
lumen oder regelméaBigen Fallzahlen; einzelne oder kleinere Forderun-
gen gelten als unwirtschaftlich. Gleichzeitig fehlen in Unternehmen
Zeit und Know-how, um gerichtliche Mahnverfahren oder Vollstre-
ckung effizient umzusetzen. Die Folge: Offene Forderungen werden

ausgebucht —ein vermeidbarer Verlust.

Was vielen fehlt, ist ein digitaler, intuitiver Zugang zu professionellem
Inkasso: transparent, rechtssicher und mit kundenorientierter Kom-

munikation.

Digitalisierung als Chance
Die Digitalisierung verandert das Forderungsmanagement grund-

legend - und eroffnet insbesondere kleineren Unternehmen neue

N

Moglichkeiten. Automatisierte Mahnprozesse, digitale Zahlungsuber-
wachung und zunehmend Kl-gestltzte Systeme helfen, Zahlungsrisi-
ken zu analysieren, MaBnahmen zu priorisieren, Angebote zu Raten-
zahlungen dynamisch zu steuern und Forderungen automatisiert zu

Ubertragen.

gerade fur kleinere Unternehmen sowie Unternehmen mit wenigen
Forderungen neue Moglichkeiten — vorausgesetzt, sie integrieren die

digitalen Prozesse aktiv in ihre Ablaufe.

PP Forderungen konsequent managen

Selbst Unternehmen ohne eigene Buchhal-
tungsabteilung kénnen mittlerweile auf di-
gitale Lésungen zurlckgreifen, die von der
Rechnungsstellung Uber Mahnwesen bis hin
zur Ubergabe ins Inkasso alles abdecken.
Spezialisierte Inkassodienstleister oder
Anwaltskanzleien bieten vergleichbare
Leistungen, insbesondere im auBerge-
richtlichen Bereich. Anwaltsinkasso-
dienstleister verfugen zusatzlich Uber

rechtliche Beratung und Vertretung — ein

Zunehmend treten auch digitale Anbieter auf, die sich auf klei-

ne Volumina oder Einzelforderungen konzentrieren. Sie ermaéglichen
eine schnelle, intuitive Beauftragung, etwa per Onlineformular, mit
automatischem Dokumentenupload oder Schnittstellenintegration

in Buchhaltungs- und ERP-Systeme. Diese Entwicklungen schaffen

Digitale Losungen
machen
Forderungs-
management auch fir
KMU effizient

klarer Vorteil bei komplexen oder strittigen Fallen. ‘ ‘

Zahlungsausfalle lassen sich nicht vollstan-
dig vermeiden. Doch mit einfachen, digitalen
und strukturierten MaBnahmen kénnen auch
kleine Unternehmen viel erreichen. Professio-
nelles Forderungsmanagement hangt nicht
von der UnternehmensgroBe ab, sondern
von Organisation und den eingesetzten
Werkzeugen. Wer frihzeitig handelt und

auf effiziente Prozesse setzt, starkt seine
Liquiditat, verbessert die Resilienz und
tragt somit zur Stabilitat des gesamten Wirt-

schaftsraums bei.

Stephan Schuller
Grunder & CEO,
FOMA (Gesellschaft fur Forderungsmanagement mbH)

21



'BGH BESTATIGT
ANWALTLICHES INKASSO
ALS RECHTSDIENSTLEISTUNG

Rechtsanwalte, die sich im Kern auf Forderungsmanagement konzentrieren, sind
in Deutschland meist die Ausnahme. In der Regel dominieren gewerbliche
Inkassodienstleister den Markt. Nun hat im Sommer 2025 der Bundesgerichtshof
ein bemerkenswertes Urteil gefallt. In seiner Leitentscheidung vom18.06.2025
(Az. 1 7R 99/24) hat der BGH die berufsrechtliche Stellung von Rechtsanwélten,
die Inkassodienstleistungen erbringen, mafRgeblich gestérkt. Auch am Finanzplatz
Hamburg spielen sie eine wichtige Rolle in der Liquiditatssicherung.
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Wie es zum BGH-Urteil kam

Ausgangspunkt des Verfahrens war eine Klage der Verbraucherzen-
trale Baden-Wurttemberg gegen die Hamburger Rechtsanwaltsge-
sellschaft KSP. Streitgegenstand war ein Inkassoschreiben, mit dem
ausstehende Raten fur ein Mobilfunkgeréat geltend gemacht
wurden. Die Verbraucherzentrale monierte, dass die Kanzlei

Der Zweck eines Inkassoschreibens liege nicht in der Forderung ei-
gener wirtschaftlicher Interessen oder der Absatzférderung eines
Unternehmens, sondern in der berufstypischen Wahrnehmung von
Mandanteninteressen. Dabei stehe die anwaltliche Funktion als Org-
an der Rechtspflege (§ 1 BRAO) im Vordergrund. Auch wenn ein
Rechtsanwalt als Inkassodienstleister tatig wird, handelt er vor-

im Namen der Mandantin ein Inkassoschreiben an einen ' ' rangig als Vertreter seines Mandanten, nicht als Unterneh-
Verbraucher Ubersandt habe, obwohl nicht feststehen mer.
wulrde, dass die Forderung tatsachlich bestinde, da der B G H

in Anspruch genommene Verbraucher den Vertrags-

In diesem Zusammenhang bestatigte der BGH aus-

schluss bestritt. bestatlgt dricklich das besondere Vertrauensverhéltnis zwi-
- schen Rechtsanwalt und Mandant, auch im Rahmen
Nach Auffassung der Verbraucherzentrale handel- a nwa I.tll Ch ES des Forderungseinzugs. Der Rechtsanwalt darf

te es sich bei dem anwaltlichen Schreiben um eine

geschaftliche Handlung im Sinne des Ge- |n kaSSU a ls

setzes gegen den unlauteren Wettbewerb

sich auf die vom Mandanten mitgeteilten Tatsachen
verlassen; die Klarung von Einwendungen

gegen den Vertragsschluss bleibt dem

(UWG) = und damit um ein wettbewerbs- REChtSdlEﬂStlElStu ng Rechtsstreit zwischen Verbraucher und

widriges Verhalten wegen der Behauptung ‘ ‘

eines ,in Wahrheit” nicht bestehenden

Vertragsverhaltnisses. Gefordert wurde die grundsatzliche
Unterlassung derartiger AuBerungen in auBergerichtlichen In-
kassoschreiben gegenliber Verbrauchern, sofern die Forderung nicht

zweifelsfrei besteht.

Exkurs zum Forderungsmanagement

Professionelles Forderungsmanagement tragt entscheidend zur
Stabilitat der Wirtschaft bei: Jahrlich flieBen rund funf Milliarden Euro
an offenen AuBenstanden zurlick in die Kassen deutscher Unterneh-
men. Das steigert die Unternehmensliquiditat und bildet die Basis fur

Investitionen, Wachstum, Beschéaftigung und Wettbewerbsfahigkeit.

Forderungsmanagement geht Uber die reine Ruckflihrung von For-
derungen hinaus: Es sichert den Cashflow, schitzt Geschaftsbezie-
hungen und ermdglicht es Unternehmen, sich auf ihr Kerngeschaft zu
konzentrieren. Damit ist die konsequente Beitreibung offener Forde-
rungen ein unverzichtbarer Faktor fir unternehmerische Planungssi-
cherheit und stérkt zugleich die Attraktivitat des Wirtschaftsstand-
orts —auch in Hamburg.

Anwaltsschreiben stellen
keine geschaftliche Handlung dar

In seiner Leitentscheidung stellte der BGH klar: Rechtsanwalte, die In-
kassoleistungen erbringen, nehmen regelmaBig keine geschaftliche
Handlung im Sinne des Gesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb
vor und kénnen daher nicht aus dem UWG auf Unterlassung in An-
spruch genommen werden.

Unternehmen vorbehalten. Nur so ist eine

ordnungsgemaRe Interessensvertretung

moglich. Das Urteil stellt klar: Der Vertrauensschutz zwischen
Mandant und Rechtsanwalt ist hher zu bewerten.

Relevanz firs Forderungsmanagement

Das BGH-Urteil strahlt weit Uber den Einzelfall hinaus: Anwalte agieren
im Forderungsmanagement als Organe der Rechtspflege und vertre-
ten ihre Mandanten rechtlich legitimiert. Sie sind keine Marktteilneh-

mer ,wie jeder andere”.

Unternehmen kénnen sich auf die Professionalitat und rechtliche Sta-
bilitdt anwaltlicher Forderungsdurchsetzung verlassen. Dies steigert
die Effizienz des Forderungsmanagements und reduziert rechtliche
Risiken fur (Mitglieds-)Unternehmen am Finanzplatz Hamburg, wo
Kreditwirtschaft, Handel und Logistik auf verlassliche Zahlungsflisse
angewiesen sind. Nicht zuletzt wirkt sich das anwaltliche Inkasso po-
sitivauf den Hamburger Arbeitsmarkt aus — durch den Einsatz und die

Bindung hochqualifizierter Fachexpertise vor Ort.

Dr. Tobias Réhnelt
Geschaftsfuhrender Gesellschafter,
KSP Kanzlei Dr. Seegers, Dr. Frankenheim

Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
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DEN
WOHNUNGS-
MARKT
GESTALTEN

Die Zeichen fiir Hamburgs Immobilienmarkt
stehen auf Wachstum. In der florierenden
Metropolregion ist der Bedarf an Wohnraum
groB, doch das Angebot bleibt knapp. Die

Sparda-Studie ,Wohnen in Deutschland 2025

zeigt: Die Forderung von Wohneigentum und
der Neubau bezahlbarer Immobilien
gehdren ganz nach oben auf die Agenda.

amburg zahlt zu den attraktivsten GroBstadten Deutschlands

—fur Menschen wie fur Unternehmen. Vor diesem H

und mit Blick auf die Entwicklung der Immobilienpreise sowie

Mieten ist der Bedarf nach bezahlbarem Wohnraum ents
chend hoch. Die Standortstrategie ,Hamburg
2040" der Hamburger Wirtschaft greift das The-
ma auf und richtet sich an der zentralen Frage
aus: Wie wollen wir kiinftig leben — und wovon?
Ziel der Strategie ist es, die langfristige wirt-
schaftliche Entwicklung aktiv zu gestalten
und Hamburg als fuhrenden Wirtschafts-
standort zu sichern. Dazu gehort auch die
Frage, wie ausreichend Wohnraum geschaf-

fen werden kann.

unerschwinglich

Akuter Handlungsbedarf

Ein Blick auf die Zahlen macht die Dimensionen

deutlich: Bis 2030 mussen in Hamburg jahrlich mehr als 46
neue Wohnungen je 10.000 Einwohner entstehen, um die Nach-

frage zu decken. Das zeigt die neue Studie ,Wohnen in Deutschland
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intergrund

2025", die die Sparda-Bank herausgegeben hat, erarbeitet gemein-
sam mit dem Institut der Deutschen Wirtschaft und dem Institut

fur Demoskopie Allensbach. Hinsichtlich der Attraktivitat weist die

pre- Studie gute Zukunftsaussichten fur Hamburg aus; die Hanse-

Py
Eigentum

wird fur

viele ohne gezielte

MaBnahmen

stadt punktet unter anderem mit einem hohen
Anteil digital affiner Unternehmen sowie vielen
hochqualifizierten Beschaftigten. Vor diesem
Hintergrund ist mit einer auch zukunftig hohen

Nachfrage nach Wohnimmobilien zu rechnen.

Wohneigentum als Schlissel

Eine zentrale Saule des Immobilienmarkts in
der Metropolregion Hamburg ist der private Im-
mobilienerwerb. Doch die Kaufpreisentwicklung
zeigt, dass Eigentum ohne gezielte MaBnahmen
fr viele unerschwinglich wird. Staatliche For-

derregularien mussen vereinfacht und besser

verstandlich werden. Neben der Politik sind auch Wirtschaft
und die Finanzbranche gefragt. Alle Marktteilnehmer stehen in

der Verantwortung, bezahlbaren Wohnraum zu schaffen.

Uber die Kreditvergabe zéhlen Banken hier zu den klassischen Ak-
teuren. Und der Bedarf ist da: Im Baufinanzierungsgeschéft der Spar-
da-Bank Hamburg erreichten die Neubewilligungen 2024 ein Volumen
von 406 Millionen Euro —ein Plus von 63 Prozent gegeniber dem Vor-
jahr. Dieser Wachstumstrend setzt sich 2025 fort und belegt die hohe
Nachfrage nach Wohneigentum.

Blick tber die Stadtgrenzen

Entlastung bringt nicht nur der Neubau im Hamburger Stadtkern, son-
dern auch ein Blick in die Peripherie und ins Umland. Wer bereit ist, 30
bis 45 Minuten zu pendeln, kann beim Immobilienkauf erheblich spa-
ren. Laut Studie lassen sich beim Eigentumserwerb im sogenannten

Speckgurtelim Schnitt rund 41 Prozent gegenlber der Stadt sparen.

Wahrend Eigentumswohnungen in Hamburg durchschnittlich
5.556 Euro pro Quadratmeter kosten —in neun Stadtteilen sogar mehr
als 8.000 Euro -, sind Ein- und Zweifamilienhauser im direkten Um-
land mit durchschnittlich 3.300 Euro je Quadratmeter deutlich
glnstiger. Statistisch betrachtet zahlen Kauferinnen und Kéufer im

Speckgurtel rund 51 Prozent weniger als in der Innenstadt.

Stadtentwicklung als Chance

Wohnungsbau findet langst nicht nur am Stadtrand statt. Auch in

zentralen Quartieren entstehen neue Projekte. Ein Beispiel: Die Spar-
da-Bank Hamburg hat sich bereits vor einiger Zeit fir den Neubau ihrer
Unternehmenszentrale inihrem Heimatbezirk Altona entschieden. Die
Planungen flur den Sparda Campus Ottensen laufen auf Hochtouren.
Dabei geht es nicht nur um neue, zukunftsfahige Blros —am heutigen
Unternehmenssitz beim Altonaer Bahnhof sollen nach dem Umzug

mehr als 60 Wohnungen entstehen.

Der Wohnungsmarkt entscheidet mit Uber Hamburgs Zukunft als
Wirtschafts- und Lebensstandort. Wenn Stadt, Wirtschaft und Poli-
tik gemeinsam handeln, wird Hamburg auch zukUnftig als attraktive

Metropole Menschen wie Unternehmen anziehen.

Stephan Liesegang
Vorstandsvorsitzender,

Sparda-Bank Hamburg eG
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'ENERGIEWENDE
NEU DENKEN

Hohe Energiepreise belasten den Mittelstand. Laut
Energiewende-Kompass 2025 der NORD/LB for-
dern viele Unternehmen deshalb einen Kurswechsel
in der Energiepolitik: Statt sich einseitig auf die
GroBindustrie zu konzentrieren, wiinschen sie sich
Entlastungen auch fir den Mittelstand, Planungs-
sicherheit und vor allem mehr Pragmatismus, um
die Energiewende gemeinsam voranzutreiben.
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ohin geht die Reise bei der Energiewende? Nach dem Regie-
rungswechsel ist Bewegung ins Thema gekommen. Bun-
deswirtschaftsministerin Katherina Reiche will im grof3en Stil
nachjustieren und in der kiinftigen Energiepolitik deutlich mehr die Ver-
sorgungssicherheit und die Bezahlbarkeit von Energie bertcksichtigen
- notfalls auch auf Kosten des Tempos bei den Klimazielen. Zu stark
sind die Belastungen durch hohe Energiepreise fur die Wirtschaft, ge-

rade in der aktuellen 6konomischen Lage.

Doch wie blickt der Mittelstand auf die energiepolitischen Entwick-
lungen? Welche Forderungen hat er an die Politik? Und wie weit ist er
selbst in Sachen Energiewende? Die NORD/LB hat nachgefragt. Fur
den Energiewende-Kompass 2025 wurden bundesweit 300 Fuh-
rungskrafte aus mittelstdndischen Unternehmen mit 200 bis 5.000
Beschaftigten online um ihre Einschatzung gebeten. Diese Entschei-
derinnenund Entscheider aus Geschaftsfuhrung, Finanzen oder Busi-
ness Development verantworten in ihren Unternehmen Investitionen
in nachhaltige Energie und Energieeffizienz. Die Studie wurde bereits

zum zweiten Mal aufgelegt —und sie zeigt ein klares Bild.

Unternehmen, dass die Entlastungen vor allem der GroBindustrie zu-
gutekommen. Mittelstandler, die nicht zu energieintensiven Branchen
gehoren, profitieren beispielsweise nicht von der geplanten Strom-
steuerentlastung ab 2026 — im Gegensatz zu GroBunternehmen und
Landwirtschaft. Dartuber hinaus drohen neue Belastungen Uber die

Netzentgelte. Die Last der Energiewende muss fair verteilt sein.

Energiekosten planbar machen

Um unabhangiger von der Energiepolitik zu werden, setzen fast 70
Prozent der Mittelstandler auf ,planbare” Kosten. Besonders gefragt
ist der Ausbau eigener Anlagen fUr erneuerbare Energien (43 Prozent)
—fastdoppeltso viel Nennungenwie im Vorjahr. Dahinter folgen Inves-

titionen in griine Gebaudetechnologien (39 Prozent).

.Der Mittelstand tragt entscheidend zur Energiewende bei, oft unter
schwierigen Bedingungen wie hohen Energiepreisen”, sagt Ingrid
Spletter-WeiB, Vorstandin der NORD/LB. ,Viele Unternehmen inves-
tieren, obwohl noch keine klaren Rahmenbedingungen vorliegen.
Ohne Planungssicherheit drohen diese Initiativen jedoch ins Leere zu

laufen. Was jetzt zahlt, ist Verlasslichkeit.”

Jetztist die Politik am Zug. Zahlreiche Themen stehen

' ' auf der Agenda: von der Umsetzung der neuen Erneu-

Die Last

erbaren-Energien-Richtlinie der EU (RED Ill) Gber neue
Gesetze zu Wasserstoff- und CO2-Speicherung bis zu

maglichen Anderungen bei Netzentgelten und Steu-

d e r ern. Gefragt ist aber auch die Finanzwirtschaft, die

Energie- und Rohstoffpreise
belasten am meisten

Fur den Mittelstand sind hohe Energie- und Roh-
stoffpreise aktuell die groBte Sorge — noch vor
technologischen Umbrichen. Knapp vier von zehn

Unternehmen sehen die Kosten als groBte Heraus-

zent) und gesetzlichen Auflagen (25 Prozent). Borsen-

notierte Mittelstandler fihlen sich mit 41 Prozent noch

starker von hohen Energie- und Rohstoffpreisen betroffen als
nicht bdrsennotierte (32 Prozent). Entsprechend erwarten 44 Prozent
von der Bundesregierung spurbare Entlastungen bei Energie- und

Rohstoffpreisen.

Mehr Fokus auf den Mittelstand

Fast alle Befragten winschen sich einen pragmatischeren Kurs bei

der Energiewende (94 Prozent). Gleichzeitig kritisieren 83 Prozent der

Energiewende
muss fair
verteilt sein

forderung, gefolgt vonkinstlicher Intelligenz (29 Pro- ‘ ‘

den Mittelstand auf dem Weg zu mehr Nachhaltig-
keit begleitet.

Finanzpartner gefragt fir den Wandel
Mit der Energiewende wachst auch der Finanzie-
rungsbedarf mittelstdndischer Unternehmen. ,In
Hamburg und Umgebung agieren sowohl mittelstan-
dische Unternehmen als auch GroBkonzerne zuneh-
mend proaktiv, mit dem klaren Ziel, Nachhaltigkeit zu fordern
und in erneuerbare Energien sowie Energieeffizienz zu investieren”,
sagt Veronika WeiB3kichel, bei der NORD/LB zustandig fur das Firmen-
kundengeschéaft in Hamburg. Sie sieht die Energiewende als Chance

fur Hamburgs Wirtschaft und ihre mittelstandischen Unternehmen.

I:NORDILB Norddeutsche Landesbank
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[DISRUPTIUN IN DER FONDSBRANCHE

ETFs boomen - 2024 flossen allein in Deutschland diber 20 Milliarden Euro in die kostengiinstigen Indexfonds.
Besonders junge Anleger schétzen die einfachen Sparplane iiber digitale Neabroker. Die klassische
Fondsbranche gerat unter Druck, wéhrend ETFs als Tiir zur privaten Altersvorsorge immer wichtiger werden.

Doch was bedeutet das fiir die Finanzinstitute?

ie Zahlen sind eindeutig: 2024 flossen laut dem Fondsver-
band BVI von insgesamt 36 Milliarden Euro Anlegergeldern
in Deutschland rund 20,5 Milliarden Euro in Exchange Traded
Funds, kurz ETFs - Fonds, die einen Index wie den DAX abbilden und
boérsentaglich gehandelt werden. Das entspricht einem Zuwachs von
35 bis 40 Prozent gegeniber dem Vorjahr. Weltweit sind inzwischen

rund 12 Billionen US-Dollar in ETFs investiert.

ETFs und Sparpléne auf Rekordniveau
ETFs haben sich also in den vergangenen Jahren zu einem echten
Verkaufsschlager entwickelt. Sie sind leicht verstandlich, kosten-

gunstig und vor allem bei jungen Anlegern als Einstieg in den Ka-

pitalmarkt gefragt. Besonders in Form von Sparplanen erfreuen

sie sich groBer Beliebtheit: 2024 stieg ihre Zahl in Deutschland um
rekordverdachtige 34 Prozent auf 9,5 Millionen. In Kombination mit
Depotkonten bei sogenannten Neobrokern — Banken mit unburo-
kratischem, digitalem Zugang und gunstigen Konditionen fur Bor-
sentransaktionen — erdffnen sich neue Moglichkeiten, nicht nur fur
junge Investoren. Fur die traditionelle Investmentbranche bedeutet
das jedoch wachsenden Druck, denn immer mehr Vermdgen fliet
in ETFs ab.

Bevor ETFs auf den Markt kamen, war der klassische, von Managern
gesteuerte Investmentfonds die einzige Mdglichkeit, breit gestreut in
Aktien zu investieren. Hier stellen Fondsmanager Portfolios zusam-

men und erhalten daflr — ebenso wie das dahinterstehende Invest-

menthaus — eine Vergutung, die aus dem Fondsvermdgen entnom-
menwird. Die Leistung eines Fondsmanagers wird am Vergleichsindex
gemessen - beispielsweise am DAX oder branchenspezifischen Indi-
zes, von denen es inzwischen eine schier untberschaubare

Zahl gibt. Es ging immer darum, die Fondsmanager zu finden,

die ihren Vergleichsindex dauerhaft Ubertreffen, was bei '
der genannten Kostenstruktur von 1 bis 3 Prozent pro Jahr
gar nicht so einfach ist. Heute lassen sich dieselben Indi-
zes direkt uber ETFs abbilden - zu Kosten von durch-
schnittlich nur 0,05 bis 0,5 Prozent pro Jahr.

Basispunkte entscheiden tber Erfolg
Fur etablierte Fondsgesellschaften wird es zuneh-
mend schwieriger, inre hohen Kosten zu rechtfer-
tigen. Der Markt reagiert —fast alle groBen, inter-
nationalen Investmenthauser haben inzwischen

eigene ETF-Paletten aufgelegt. Doch auch hier

schiede von wenigen Basispunkten, also 0,01 Pro-

zentin den jahrlichen Verwaltungskosten, entscheiden tber

ETFs
hatten
2024 einen
Zuwachs

von 35
bis 40 Prozent

herrscht ein harter Preiskampf: Schon Unter- ‘ ‘

die Wettbewerbsfahigkeit. Das ist ein Bruchteil dessen, was diese Ge-
sellschaften ehemals in dem gleichen Segment verdienen konnten.
Und dies ist erst der Anfang. Um Margen zu sichern, setzen Anbieter
zudem auf gunstigere Tranchen von Investmentfonds wie Cle-
an-Share-Classes oder sperzielle Tranchen fiUr institutionelle

' Anleger mit hohen Mindestbetrdgen von beispielsweise 10
Millionen Euro. Diese Anteilsklassen sind zwar erheblich glins-
tigerals ,normale” Anteilsklassen fur Privatanleger, liegen

preislich aber noch immer deutlich Uber ETFs.

Aktiv trifft passiv:
Neue Ansatze im Portfolio

Professionelle Vermogensverwalter setzen mittlerwei-
le meist auf eine zweigleisige Strategie: Den breiten
Markt decken sie Uber ETFs ab, wahrend sie bei
speziellen Segmenten weiterhin auf erfahrene, ak-
tive Fondsmanager vertrauen. Es gibt namlich nach
wie vor Manager, die durch Talent und Expertise
eine hohere Rendite als ihr Vergleichsindex erzielen
—man muss nur genau hinschauen, um sie zu finden. Eine weite-

re Innovation sind aktiv gemanagte ETFs, bei denen der ETF-Mantel
genutzt wird, um kostengunstig ein Portfolio unter aktiver Verwaltung

anzubieten.

Wie ist diese Entwicklunginsgesamt zu bewerten? Flir Anleger und die
Aktienkultur in Deutschland stellt sie einen langst Uberfélligen Fort-
schritt dar. Jahrzehntelang hinkte das risikoaverse Deutschland beim
Einstieg in den Kapitalmarkt hinterher — ein Thema, das angesichts
des wachsenden Rentenproblems an Bedeutung gewinnt. Schon
heute flieBen rund 23 Prozent des deutschen Staatshaushaltes, Uber
110 Milliarden Euro, in die Rentenkasse. Private Vorsorge Uber den Ka-
pitalmarkt wird immer wichtiger. Neobroker und ETFs bieten nun end-
lich schlanke und kostengulnstige Zugange und Anlageinstrumente
zur Rendite des Kapitalmarkts, die zuvor fehlten. Auch wenn Banken
und Fondsgesellschaften durch diese Disruption unsanft zur Veran-
derung gezwungen werden, ist dies aus volkswirtschaftlicher Sicht

eine sehr positive Entwicklung.

Eric Wiese
Geschaftsfuhrer,
NFS Hamburger Vermdégen GmbH
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[VIEL AUFWAND, WENIG ERTRAG

Der US-Dollar hat zuletzt an Wert verloren - und viele Anlegerinnen und Anleger fragen sich, ob eine
Wahrungsabsicherung im Aktienportfolio sinnvollist. Doch der Blick in die Praxis zeigt: eine solche
Absicherung schitzt nur teilweise, kostet aber fast immer. Vor allem bei Aktien iberwiegen die

Nachteile den maglichen Nutzen.

eit Jahresanfang hat die amerikanische Wahrung gegenuber
dem Euro rund zehn Prozent verloren (siehe Abbildung 1, Stand:
Ende August). Ausléser sind das Zollchaos und ein zuneh-
mender Vertrauensverlust in die US-Regierung. Mittlerweile fragen
sich nicht wenige Investorinnen und Investoren, ob der US-Dollar
Uberhaupt noch ein sicherer Anlagehafen ist. Doch es wére sicher
voreilig, seine Rolle als Weltleitwdhrung schon fir beendet

zu erklaren.

Langfristig ging es seitwarts

Vor dem Hintergrund der jungsten Dollarentwicklung wird mittler-
weile haufigempfohlen, das dollarseitige Wahrungsrisiko im Aktienan-
teil internationaler Wertpapierportfolios abzusichern. Ein Blick auf
die langerfristige Entwicklung zeigt jedoch ein differenziertes Bild als
die kurze Sicht (siehe Abbildung 2): Seit der Euro-Einfihrung 1999
war der Dollar durchaus schon deutlich weniger wert und insgesamt

bewegte er sichin erratischer Weise seitwarts.

Trump-Eskapaden schwachen den US-Dollar
Euro vs. US-Dollar seit Jahresbeginn

Jan.25 Feb.25 Mé&r.25 Apr.25 Mai.25 Jun.25 Jul.25 Aug.25

Abbildung 1 Stand: 27.08.2025
Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung Quirin Privatbank AG

In der Abbildung ist der Wechselkurs des USD in der Ublichen Mengennotierung dargestellt, d. h.,
der jeweilige Wert gibt an, wie viel US-Dollar man fir einen Euro erhélt. Ein Anstieg dieses

Kurses bedeutet daher, dass die amerikanische Wahrung im Umkehrschluss schwécher tendiert.
Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit; friihere Wertentwicklungen sind kein
verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

Dollar-Schwachephasen keine Seltenheit
Euro vs. US-Dollar seit Euro-Einfliihrung 1999

08
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Abbildung 2 Stand: 27.08.2025
Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung Quirin Privatbank AG

In der Abbildung ist der Wechselkurs des USD in der Ublichen Mengennotierung dargestellt, d. h., der
Jjeweilige Wert gibt an, wie viel US-Dollar man flr einen Euro erhalt. Ein Anstieg dieses Kurses bedeutet
daher, dass die amerikanische Wahrung im Umkehrschluss schwacher tendiert. Die Zahlenangaben
beziehen sich auf die Vergangenheit; frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir
kunftige Ergebnisse.
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Ideal wére es naturlich, wenn man sich ganz gezielt nur in den
Jahren gegen Wahrungsverluste absichern kénnte, in denen der
Dollar auch tatsachlich fallt. Dafur musste man Wahrungsbewegun-
gen zumindest einigermaBen zuverlassig prognostizieren konnen
— umfangreichen Forschungsarbeiten zufolge ist jedoch genau

das schlicht unmaoglich.

Absicherung kostet in der Regel

Eine Wechselkursabsicherung neutralisiert zwangslaufig
jede Art von Wahrungsveranderung. Das betrifft
auch solche, die Gewinne bringen kénnten. Hinzu
kommt: Wahrungsabsicherungen gibt es im Falle
des US-Dollars fast nie kostenlos. Grundsatzlich
entsprechen die Kosten in etwa den Zinsdifferen-
zen zu dem Land, dessen Wahrungseinfluss man neu-
tralisieren méchte. Im Falle des US-Dollars ist das der
Unterschied zwischen den Zinsniveaus in den USA
und dem Euro-Raum (siehe Abbildung 3, reprasentiert
durch einjahrige Staatsanleihen). Je hoher der US-Zins

im Vergleich ist, desto teurer die Absicherung.

Risikoreduzierung durch Wahrungsabsicherung?
Nur bei Anleihen

Eine Wahrungsabsicherung verursacht also — unabhéngig von der
Wahrungsentwicklung — Kosten in Hohe der jeweiligen

(positiven) Differenz des US-Zinsniveaus gegentber dem

Eine
dauerhafte
Dollar-Absicherung

schutzt nur in
der Halfte aller

Marktphasen

‘ ‘ bringt die Eliminierung des Wahrungsrisikos

lohnen sich nie? Ganz so einfach ist es nicht.

Bei internationalen Anleihen kann die Absi-
cherung sinnvoll sein, da sich so das
Gesamtrisiko eines Portfolios spUrbar
senken lasst. Daher sind Neutralisie-
rungsstrategien in den Depots von Kun-
dinnen und Kunden angeraten, um den

Anleiheanteil moglichst konsequent gegen

Wahrungsverluste zu schutzen.

Bei Aktien verhalt es sich jedoch anders: Hier

keinen systematischen Vorteil. Die verbreitete
Annahme, eine Absicherung fuhre auch hier au-
tomatisch zu weniger Risiko, halt einem objekti-

ven Faktencheck nicht stand — so einleuchtend

Ein-Jahres-Zinsentwicklung in USA und Euro-Land

Hohe Absicherungskosten bei groBer Zinsdifferenz

sie auch scheinen mag.

Festzuhalten ist: Die dauerhafte (dollarseitige)
Wahrungsabsicherung des Aktienanteils eines
internationalen Wertpapierportfolios
* schutzt nurinungefahr der Halfte

aller Marktphasen vor Wahrungsverlusten,
» verhindert zugleich mégliche Wahrungs-

gewinne,

Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung Quirin Privatbank AG
Legende (in der Grafik enthalten): 1-jahrige US-Staatsanleihen, 1-jéhrige Bundesanleihen

-29 » verursachtregelméaBig Absicherungskosten
N T - R S ) S N P P > 4P e . .
. . . N . . N . N i ! : : . inHoh r Zinsdifferenz un
W W W W W w one der Zinsdifferenz und
* senkt das Gesamtrisiko des Portfolios nicht.
1-jahrige US-Staatsanleihen —— 1-jéhrige Bundesanleihen
Abbildung 3 Stand: 27.08.2025

Dennis Buchmann
Niederlassungsleiter,
Quirin Privatbank AG
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Die Zinslandschaft, digitale Disruption und
verdndertes Kundenverhalten bedeuten massive
Umbriiche fir das Privatkundengeschaft. Banken
und Sparkassen miissen jetzt ihre Rolle, Prozesse
und Ertragsquellen grundlegend tiberdenken, um
stabil, relevant und zukunftsfahig zu bleiben.

as Privatkundengeschaft gilt als stabile Ertragssaule fur deut-
sche Banken und Sparkassen, doch die Stabilitat wankt. Die Zins-
wende hat zwar kurzfristig Entlastung gebracht, die strukturellen
Probleme sind jedoch geblieben. Wahrend sich das Kundenverhalten
grundlegend verandert, geraten Geschaftsmodelle, IT-Strukturen und
Vertriebskanale unter Druck. Wer im Wettbewerb bestehen will, muss

jetzt handeln. Funf zentrale Herausforderungen stehen dabeiim Fokus.

Ertragsschwache:
Nachhaltige Geschaftsmodelle gesucht

Zwar hat der zwischenzeitliche Zinsanstieg vielen Instituten eine
kurzfristige Atempause verschafft, doch die strukturellen Abhangig-
keiten vom Zinsgeschéaft bleiben bestehen. Besonders kritisch ist
die Entwicklung im Kreditgeschéaft: Die Nachfrage nach Baufinanzie-
rungen bricht ein, das Wachstum in anderen Bereichen ist nur be-
grenzt dynamisch. Gleichzeitig fehlen in vielen Hausern tragféhige

Ertragsmodelle jenseits des klassischen Zinsgeschafts.
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Eine Antwort auf diese Entwicklung ist die konsequente Diversifizie-
rung der Einnahmequellen. Neue provisionsbasierte Erldsmodelle
sind vielversprechend — etwa digitale Premium-Services, abonnem-
entbasierte Finanzplanung oder individuelle Beratungsangebote auf
Honorarbasis. Auch die Verbindung von Zahlungsverkehr und Be-
ratung birgt Potenzial: Wer Zahlungsdaten systematisch analysiert,
kann Kundenbedarfe frihzeitig erkennen und gezielt ansprechen.
Nicht zuletzt eroffnet die Monetarisierung digitaler Services neue
Spielrdaume, sofern sie nutzerfreundlich gestaltet sind und echten

Mehrwert bieten.

Kostendruck und Effizienzdefizite:

Kampf gegen Komplexitét

Die schwache Ertragslage trifft auf eine anhaltend hohe Kostens-
truktur. Komplexe Prozesslandschaften, veraltete IT-Systeme und
ein oft historisch gewachsenes Filialnetz binden Ressourcen und
erschweren Innovation. Gleichzeitig steigen die Anforderungen in
Bereichen wie Regulatorik, Cybersicherheit und Digitalisierung —was

insbesondere kleinere Institute zunehmend Uberfordert.

Um der Kostenfalle zu entkommen, ist ein Umdenken beim Betriebs-
modell nétig. Kooperationen, gemeinsame Plattformen oder Fusio-
nen schaffen Skaleneffekte und senken Fixkosten. Ebenso wichtig
ist eine durchgehende End-to-End Digitalisierung zentraler Prozes-
se wie Kontoero6ffnung, Kreditvergabe oder Legitimation. Isolierte
Einzelldsungen reichen nicht, gefragt ist ein ganzheitlicher Ansatz

mit klarer Prozessverantwortung.

Auch das Filialnetz gehort auf den Prufstand: Statt pauschaler
SchlieBungen sollten regionale Besonderheiten und Nutzungs-
muster analysiert und moderne Formate wie Beratungshubs oder
modulare Selbstbedienungsfilialen erprobt werden. Gerade Regio-
nalbanken mussen den Spagat schaffen, um nicht austauschbar mit

Direktbanken zu werden. Denn noch immer nutzen Gber 60

Prozent der Kunden weiterhin Filialen. ' '

Digitale Kundenerwartungen
vs. technologische Realitat

Die Erwartungen der Kunden an digitale Services
haben sich massiv verandert. Was im E-Com-
merce langst Standard ist - intuitive Nutzerfuhrung,
mobile Anwendungen, Echtzeit-Interaktion —, wird

auch im Banking vorausgesetzt. Doch viele Banken

hestehen will,
muss jetzt
handeln

Ebenso sinnvoll kann es sein, sich aktiv in bestehende Plattformen
zu integrieren. Fintechs sollten dabei nicht als Bedrohung gesehen,
sondern strategisch genutzt werden. Mit der Integration innovativer
Lésungen Uber API-Schnittstellen lassen sich eigene Angebote ge-

zielt erweitern, ohne alles selbst entwickeln zu missen.

Vertrauens- und Relevanz-

Wer verlust bei jingeren Zielgruppen

Fur viele junge Menschen sind Banken kein natur-
licher Teil ihres Alltags mehr. Sie wirken oft formal,
unnahbar und technisch ruckstandig. Gleichzeitig
gewinnen Werteorientierung, Nachhaltigkeit und
individuelle Lebensbegleitung in der Finanzentschei-
dung an Bedeutung. Wer hier nicht sichtbar wird, ver-

liert den Anschluss — kommunikativ wie geschaftlich.

und Sparkassen kéonnen diese Erwartungen nicht ‘ ‘

erflllen. Veraltete IT-Architekturen, fehlende Daten-
durchgéngigkeit und fragmentierte Systeme behindern Inno-
vation — haufig verschérft durch eine Unternehmenskultur, die Veran-

derung eher verwaltet als vorantreibt.

Ein erster Schritt zur Verbesserung ist die konsequente Ausrichtung
aller Prozesse und Angebote auf den Kunden. Customer Journeys
sollten nicht aus interner Sicht gedacht, sondern entlang konkreter
Nutzungsbedurfnisse entwickelt werden — idealerweise durch Me-

thoden wie Design Thinking und agile Zusammenarbeit.

Parallel dazu ist die technologische Basis zu modernisieren: Platt-
formfahige IT-Architekturen mit offenen Schnittstellen (APIs) erm&g-
lichen eine schnellere Integration neuer Funktionen und Partner-
[6sungen. Damit diese Losungen auch im Vertrieb wirken, braucht
es gezielte QualifizierungsmaBnahmen. Digitale Beratung, hybride
Modelle und der Umgang mit modernen CRM-Systemen missen zur

Selbstverstandlichkeitim Alltag der Berater werden.

Verlust der Kundenschnittstelle:
Gefahr der Marginalisierung

Im Zahlungsverkehr und bei spezialisierten Finanzservices besetzen
langst andere die Kundenschnittstelle: Apple Pay, Google Wallet,
Klarna oder PayPal sind oft sichtbarer als die eigene Hausbank. Ban-
ken riskieren, reine Infrastrukturanbieter zu werden — ohne Zugang

zu Daten, Cross-Selling-Potenzial und letztlich ohne Differenzierung.

Open Finance wird — im Zuge der EU-Politik — bald eine Selbstver-
standlichkeit sein. Wer hierfur bereit sein will, muss die eigene Rolle
im digitalen Okosystem neu definieren. Der Aufbau eigener Platt-
formmodelle — etwa in Form digitaler Marktplatze rund um Wohnen,

Mobilitéat oder Vorsorge — kann neue Kontaktpunkte schaffen.

Die klare Positionierung Uber Werte und gesellschaftli-

che Verantwortung schafft bei jungeren Zielgruppen Vertrau-

en. Banken sollten ihren Beitrag dazu sichtbar und glaubwurdig ma-
chen, etwa Uber lokale Projekte, Bildungsinitiativen oder nachhaltige
Investitionen. Ein weiterer Hebel ist die Forderung finanzieller Bildung.
Uber Social Media, Erklarformate oder spielerische Ansétze kénnen
junge Menschen frih an Finanzthemen heranfihrt und so eine Basis
fur dauerhafte Kundenbeziehungen geschaffen werden. Wichtig ist
dabeieine zielgruppenspezifische Ansprache. Statt generischer Wer-
bebotschaften braucht es Personas, passgenaue Inhalte und smarte

Produkte, die sich an konkreten Lebensphasen orientieren.

Wandel aktiv gestalten

Die Zukunft des Privatkundengeschéafts hangt nicht von einzelnen
Produkten ab, sondern davon, sich als relevanter, verlasslicher und
innovativer Partner im Alltag zu positionieren. Das erfordert strategi-

sche Klarheit, technologische Investitionen sowie kulturellen Wandel.

Bankenund Sparkassen, die diese Herausforderungen jetzt aktivan-
gehen, kénnen nicht nur bestehende Kundenbeziehungen sichern,
sondern auch neue Potenziale erschlieBen — mit einem Geschéfts-
modell, das auf die Anforderungen der digitalen Gegenwart und Zu-

kunft ausgerichtet ist.

Dr. Hansjorg Leichsenring
Herausgeber und Chefredakteur,
Der Bank Blog
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[MANAGERSELEKTION MIT SYSTEM

Hamburg ist einer der wichtigsten Standorte fiir
institutionelle Investoren in Deutschland. Ver-
sicherungen, Pensionskassen und Stiftungen
verwalten Milliarden - und stehen regelmafig vor
der komplexen Aufgabe, die richtigen externen
Asset-Manager auszuwahlen. Dabei zahlen nicht
nur Rendite und Risiko, sondern auch Regulie-
rung, Nachhaltigkeit und langfristige Stabilitt.

amburg ist Deutschlands drittgroBter Versicherungsstandort
und Sitz zahlreicher Pensionskassen, weiterer betrieblicher
Altersvorsorgeeinrichtungen sowie einiger berufsstandischer
Versorgungswerke. Hinzu kommen diverse Family Offices und Stif-
tungen. Konservativ geschatzt legen diese institutionellen Investoren
ein Anlagevermogen von mindestens 50 Milliarden Euro an, die zu-

meist inhouse verwaltet, investiert und Uberwacht werden.
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Zu den zentralen Stellschrauben im Anlageprozess zahlt die Fonds-
selektion. Es geht dabei nicht allein um eine attraktive Rendite, son-
dern um die langfristige Erfullung von Leistungsversprechen. Daher
sind die Anforderungen, die an externe Fondsanbieter und Produkte

gestellt werden, entsprechend hoch.

Institutionelle Anspriiche an Fonds

Dazu zahlen die strategische Passgenauigkeit zur Ubergeordneten
Asset-Allokation, Diversifikation des Gesamtportfolios und regulatori-
sche Vorgaben wie die Anlageverordnung, Solvency Il oder spezielles
Aufsichtsrecht. Ebenso wichtig ist die risikoadjustierte Performance.
Kennzahlen wie Volatilitat, Sharpe Ratio oder maximaler Drawdown
werden berucksichtigt, zudem bewerten institutionelle Investoren die

historische Wertentwicklung und das Rendite-Risiko-Verhaltnis.

Der Auswahlprozess folgt einem strukturierten, mehrstufigen Verfah-
ren.Nach der Festlegung der strategischen Allokation erfolgt ein Markt-
Screening, anschlieBend daran eine quantitative und qualitative Analyse

potenziellerFonds.IneinemformalenDue-Diligence-Prozesswerdendie

Anbieter, Produkteigenschaften, Vertragsbedingungen und maglicher-
weise auch ESG-Merkmale detailliert gepruft. Auch nach dem

Erwerb muss das Investment regelmaBig Uberwacht werden

— etwa durch Performanceberichte, ESG-Reportings, '
Stresstests und Risikoberichte.

Selektionskriterien: Peer-
und Benchmark-Vergleiche

Laut dem europaischen Fondsver-
band EFAMA gibt es in der EU knapp
35.000 Fonds, die entweder aktiv
oder passiv gemanagt werden — davon
rund 8.000 mit einer deutschen Vertrieb-
szulassung. Um hier den Uberblick zu behalten
und den Auswahlprozess effizient zu gestalten,

sind enorme Research-Kapazitaten notwendig. ‘

Peer- und Benchmark-Vergleiche entlang der Dimensionen
Rendite, Risiko und risikoadjustierter Performance spielen
dabei eine zentrale Rolle im Auswahlprozess. Sie dienen institutionel-
len Investoren als objektive Referenzpunkte, um die relative Qualitat
und Leistungsfahigkeit eines Fonds innerhalb seines Marktsegments

einschatzen zu kénnen.

Der Benchmark-Vergleich misst die Wertentwicklung eines Fonds an
einer festgelegten VergleichsgréBe, etwa einen marktbreiten Index.
Ziel ist es zu beurteilen, ob die Strategie durch aktives Management
oder passive Replikation einen Mehrwert gegentber dem Markt er-

zielt —also eine sogenannte Alpha-Generierung.

Innovative Darstellung vonPeer-Vergleichen zur Fondsselektion

Return Risk

Peer- und
Benchmark-Vergleiche
sind wichtige Werzeuge,
um die Qualitat eines
Asset-Managers
einzuschatzen

Peer-Vergleiche hingegen ordnen einen Fonds in eine Vergleichs-
gruppe ein, etwa andere Fonds mit ahnlichem Anlagestil, identi-

scher Assetklasse oder vergleichbarem Risikoprofil. Hier interes-

' siert vor allem die relative Platzierung — ob sich ein Fonds
im oberen Quartil, Median oder im unteren Bereich der
Vergleichsgruppe bewegt. Solche Verglei-
che geben Investoren einen praxisnahen
Eindruck davon, wie ein Fonds im Wettbe-
werbsumfeld abschneidet. Und sie helfen,
Ausreif3er in Bezug auf Performance oder

Volatilitat zu identifizieren.

Komplementare Analysen
als Entscheidungshilfe

In der Praxis werden diese Vergleiche nicht iso-

liert, sondern komplementar genutzt. Wahrend

‘ Benchmarks vor allem Aufschluss Uber die Qualitat

des aktiven Managements geben, liefern Peer-Vergleiche zu-

satzliche Orientierung bei der Eingrenzung geeigneter Kandida-

tenim Markt-Screening. Moderne Visualisierungen kdnnen unterstit-

zen, indem sie auf einen Blick zeigen, wie sich ein Fonds gegenuber

Benchmark und Peer Uber verschiedene Zeithorizonte positioniert
(siehe Abbildung).

Peer- und Benchmark-Vergleiche sind keine allein entscheidenden
Kriterien, aber unverzichtbare Werkzeuge, um die Marktstellung und
Qualitat eines Fonds belastbar einzuschatzen. Sie erleichtern die
Dokumentation gegenuber internen Gremien ebenso wie die Rech-

nungspflicht gegentber externen Prifern und Aufsichtsbehorden.

Die Fondsselektion bleibt fur in-
stitutionelle Investoren ein  an-
spruchsvoller Balanceakt zwischen

Risk/Return
: 2 Renditeerwartung, Risikoabsiche-

#Funds Return STDev* MaxDD* VaR* MVaR*

rung, regulatorischen Vorgaben
WM* SR**
und Nachhaltigkeitszielen. Im Mit-

;ei"m 254 - telpunkt steht nicht die Jagd nach
ate
kurzfristigen Ertragen, sondern die
1Y 252 1.30% -1.30% 1.362 4.806
ear 213 83 110 langfristige Stabilitdt und Resilienz
1.30% 1.040 | 4.605 der Portfolios = im Interesse der
2 Years 240 90 186 69 78
Leistungsberechtigten, am Finanz-
6.62% -4.82% -1.65% .. .
3 Years 232 15 14 platz Hamburg und daruber hinaus.
5 Years 216 2.05% 5.65% -15.22% | -2.50% [EPRSIEZIEERE M 0.103
20 171 62 139 197 211 22
10 162 3.23% [GRILTIN -15.22% [EEXGCAREECRIITIMENCWILA 0.439 | 1.631 Michael Busack
Years 4 155 46 153 157 152 9 14 L
Geschaftsfuhrer,
Top10% | | 25-75% | Bottom 25% Absolut Research GmbH

Quelle; Absolutiranking, Absolut Research (September2025)
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[MASTERPLAN TRIFFT PRAXIS

2025 war ein bewegtes Jahr fir die Finance City Hamburg: Vom Ausbau der Finanzbildung tiber
ein Cross-Cluster-Projekt und starke Kooperationen bis hin zu Events mit Strahlkraft - besonders
im Bereich Sustainable Finance und Fintechs. Der Jahresrickblick der FCH zeigt, wie vielféltig
Hamburgs Finanzplatz gewachsen ist und welche Impulse der Masterplan Finanzwirtschaft setzt,

ie FCH Finance City Hamburg hat den Masterplan fur die Finanz-
wirtschaft im vergangenen Jahr konsequent in die Umsetzung
gebracht — als Public-Private-Partnership von Finanzbehorde,
Handelskammer und Finanzplatz Hamburg und als sichtbare Dreh-
scheibe des Standorts. Das Team der FCH sorgt dafur, dass die stra-
tegischen Ziele der Gesellschaft immer intensiver in konkrete Projek-
te, eine verstarkte AuBendarstellung sowie Kooperationen tUbersetzt

werden.

Finanzbildung, die ankommt
In Hamburg startete mit ,School Meets Finance" ein herausragendes
und gleichzeitig niedrigschwelliges Angebot fur alle staatlichen Schu-
len ab der Sekundarstufe | sowie flr Beruflichen Schulen. Das Projekt
bringt Finanzbildung kostenfrei in den Unterricht — sei es

in Schulstunden, Workshops oder auch Be-

triebserkundungen, durchgefihrt von Expertin- ' '
nen und Experten der Hamburger Finanzwirt-
schaft. Uber 110 Akteurinnen und Akteuren,
viele davon Mitglieder des Finanzplatzes, ste-

hen dafur bereit.

Erganzend setzte das Finanzevent ,Your Money,
Your Move" ein starkes Signal fr Female Finan-
ce. Beider Veranstaltung im Februar nutzten
70 junge Hamburgerinnen die Gelegenheit,

gemeinsam mit Expertinnen den nachsten

mung zu gehen. Das erfolgreiche Format soll

auch 2026 fortgefuhrt werden.

Auch der Hamburger Borsenfuhrerschein, eine Gemeinschaftsver-
anstaltung mit dem Hanseatischen Bdrsenkreis und dem Finanzplatz
Hamburg, ist im Herbst 2025 in eine neue Runde gegangen. Die Teil-
nehmenden tauchten ein in kompakte Wissensmodule zu Markten,
Produkten, Psychologie und Anlagestrategien — und bewiesen ihr neu

erlangtes Wissen in einer Abschlussprifung mit Zertifikat.
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Hamburg
will regionale
Losungen
national
sichthar machen

Schritt in Richtung finanzielle Selbstbestim- ‘ ‘

Sustainable Finance im Verbund

Mit dem Cross-Cluster-Projekt ,KLIMAready" starkt die FCH seit 2024
gezieltdie Verknupfung von Finanz- und Realwirtschaft. Ihr Know-how
zu Sustainable Finance, Regulatorik und Fordermitteln flieBt direkt in
den Kompetenzaufbau der Hamburger Cluster ein. 2025 gelang der
erste Meilenstein: Neben einem branchenubergreifenden Transfor-
mationsprojekt ging mit www.klimaready.de eine Plattform online, die
als Wissenshub Orientierung bietet—mit Anlaufstellen, Best Practices,

regulatorischen Richtlinien sowie Férdermoglichkeiten.

Ergénzend fand im Oktober erneut der Hamburger Sustainable Finan-
ce Summit statt — groBer, vielfaltiger und mit noch mehr Strahlkraft.
Auf der Agenda standen zentrale Fragen nachhaltiger Finanzierung:
Welche Investitionspfade braucht die Transformation? Welche inter-
nationalen Rahmenbedingungen geben den Takt vor? Begleitet
vom mitausgerichteten Sustainable Finance Round-
table unterstrich die Veranstaltung eindrucksvoll den
Anspruch der Hamburger Finanzwirtschaft, Losungen
nicht nur aus der Region heraus zu entwickeln, sondern

auch national sichtbar zu machen.

Fintech-Community stérken

Hamburgs Fintech Szene hat weiter an Schlagkraft ge-
wonnen. Anfang Juli fand die zweite Ausgabe der
Eventreihe ,Butter bei die Fintechs" im Design Zen-
trum Hamburg statt. Rund 150 Gaste kamen erneut
zusammen, um sich Uber aktuelle Entwicklungen
und spannende Perspektiven der Fintech-Welt aus-

zutauschen. Auf dem Programm standen diesmal unter

anderem Einblicke in Themen wie Regulatorik, Impact Investing und

Content Marketing.

Daruber hinaus haben sich die Kichenpartys der FCH als lebendiges
Vernetzungsformat etabliert. Im Mérz lud North Data ein, anschlie-
RBend folgte im Mai im Rahmen der OMR eine gemeinsame Ausgabe

bei lemon.markets und proud@work, bevor im August StockRepub-

lic und Parto nachlegten. Sdmtliche Abende boten in lockerer Atmo-
sphare eine Umgebung fur Austausch, neue Kontakte und spontane

Ideen —und starken so das Hamburger Fintech-Netzwerk.

Kooperationen leben

Die FCH agiert als Netzwerkpartnerin, die Kooperationen initiiert und
Synergien schafft. So fand im Herbst 2025 erneut das Regulatorische
Fruhstlck statt — diesmal mit Fokus auf Kl-gestltzte Losungen im
Kontext von Compliance-Management. Mit Expertise von Fairfield &
Archer sowie aus dem Hanse-Office wurden konkrete regulatorische
Anforderungen, Neuerungen aus Brissel sowie Chancen fur den Fi-

nanzstandort diskutiert.

Parallel ist die Finance City Hamburg gleich mehrere neue Partner-
schaften eingegangen: mit dem Hamburg Financial Research Center,
der Gravning GmbH zum Thema Payment, der Montega AGim Rahmen
der Hamburger Investorentage (HIT), dem institut fur finanzdienstleis-

tungen e. V. (iff) sowie der Hamburg Kreativ Gesellschaft. Diese Allian-

zen erdffnen neue Kooperationsfelder, férdern den Wissenstransfer
und stérken die Sichtbarkeit des Standorts Uber Branchengrenzen

hinweg.

Mit neuem Masterplan in die Zukunft

Viele Erfolgsformate und Schwerpunkte der FCH Finance City Ham-
burg konnten 2025 erfolgreich weiterentwickelt werden. Entschei-
dend ist jedoch weiterhin der Blick nach vorn: Der Masterplan Fi-
nanzwirtschaft wird auch zukUnftig die strategische Grundlage am
Standort bilden. Die FCH Ubernimmt dabei eine entscheidende Rolle
in der Umsetzung und sorgt dafirr, dass aus Uberlegungen konkrete
MaBnahmen werden, die den Finanzplatz Hamburg nachhaltig star-

ken.

Dr. Karl-H. Witte
Geschaftsfuhrer,
FCH Finance City Hamburg GmbH
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n 20 Jahren — bis 2045 - soll Deutschland klimaneutral sein. Auf  finanzieren, die an den Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen

dem Weg dahin ist das Jahr 2030 nur ein Etappenziel. Bis dahin
sollen die Treibhausgasemissionen um mindestens 65 Prozent

ausgerichtet sind. Die Transformation wird dabei als kontinuierlicher
Prozess verstanden, wobei der Weg zum Ziel der Klimaneutralitat for-

gegenuber 1990 sinken. Allein um dieses Ziel zu erreichen, sind derfahig ist, etwa durch ressourcenschonende Produktionsprozesse

deutschlandweit Investitionen in Héhe von 860 Milliarden Euro nétig, oder die Sanierung von Gebauden.
vor allem in Energie, Verkehr, Industrie und Gebaude.

So hat es der Bundesverband der Deutschen Industrie

Kooperation mit Haushanken
Die Forderung der Wirtschaft und des Mittelstands erfolgt gemein-
sam mit der jeweiligen Hausbank des Kunden uUber das Hausbank-

vorgerechnet.

Der Finanzbedarf zur Erreichung der Klimaziele ist enorm. Zu-
gleich steigt der regulatorische Druck auf die Finanzinstitute prinzip, das private Kreditvergabe und 6ffentliche Forderung bundelt.
und schrankt ihren Handlungsspielraum ein. Banken sollen

nicht nur finanzierte Emissionen erfassen und Risiken, die

Hierdurch wird der Zugang zu o6ffentlichen Mitteln erleichtert. In Zu-
sammenarbeit mit den Hausbanken und den Unternehmen kann die
mit dem Kurzel ESG (Environmental, Social, Governance) Transformationsfinanzierung gelingen. Wahrend die Unternehmen

verbunden sind, zunehmend systematisch in ihre den Wandel umsetzen mussen, bieten die Hausbanken ihre

Bewertungen einbeziehen. Sie sind zudem ange- . '
halten, die Vorgaben der EU-Taxonomie-Verordnung

Kreditstrukturen und Beratung an. Als Forderinstitut mini-
miert die IFB Hamburg die Risiken und schafft Anreize fur In-

zu berlcksichtigen und Nachhaltigkeits- Dle vestitionen im Sinne des Gemeinwohls.

berichte zu erstellen, soweit dies regulato-
Die Transformation von Wirtschaft und Gesell-

Transformation
von Wirtschaft und
Gesellschaft

st eine
Gemeinschaftsaufgabe v mestonen mesie

‘ ‘ wirtschaftlichen Mehrwert schaffen. Im
Wohnungsbau unterstitzen Zuschusse

risch gefordert ist. Diese Entwicklungen ha-
schaftist somit eine Gemeinschaftsaufgabe,

ben Auswirkungen auf die Kreditvergabe.
Hausbanken mussen Nachhaltigkeitsrisiken die nurimengen Schulterschlussaller Akteu-
starker abwéagen, die Einhaltung der ESG-Kri-

terien wird bonitatsrelevant. Emissionsin-

re des Finanzplatzes Hamburg gelingt — von
privaten Banken Uber 6ffentliche Forderins-
titute bis hin zu Unternehmen und Start-ups. Als
Foérderbank der Stadt versteht sich die IFB Hamburg
als Brlckenbauer, der durch gezielte

Forderprodukte Investitionen maglich

tensive Geschaftsmodelle lassen sich dadurch

schwerer finanzieren.

Die Rolle der Frderbanken

Die Unternehmen sollten sich frihzei-
tig auf diese Entwicklung einstellen, denn

sie mussen den Wandel realisieren und finanzieren. Der Zu- und zinsgunstige Darlehen die energetische Modernisierung,

gang zur Finanzierung — sei es fur Projektfinanzierungen oder fur um den Bestand klimaneutral zu gestalten. In der Innovationsférde-
rung werden Start-ups mit klarer Impact Ausrichtung unterstutzt, die
die Zukunftsfahigkeit des Wirtschaftsstandortes starken. Und auch

fUr soziale Projekte — von InklusionsmaBnahmen bis zur Stadtteilent-

die Geschaftsentwicklung — wird zunehmend davon abhangen, wie
nachhaltig und ESG-konform sie wirtschaften. Besonders fur mittel-
standische Unternehmen ohne eigene ESG-Abteilung ist dies eine
Herausforderung. Viele liefern noch keine ausreichenden Angaben zu wicklung — gibt es finanzielle Impulse.

ihren CO2-Emissionen oder ihrer Anpassung an den Klimawandel. Es

fehlt an Daten. Ziel der IFB Hamburg ist es, gemeinsam mit allen Partnern des
Finanzplatzes Hamburg nachhaltige Investitionen zu ermaoglichen,
Wachstum zu férdern und den Standort im Wettbewerb der Metro-

polregionen zu starken — partnerschaftlich, Idsungsorientiert und mit

)
Die Unwagbarkeiten, die mit der Transformation verbunden sind, kon-
nen Forderbanken wie die IFB Hamburg in Kooperation mit privaten

Ir
Banken abfedern. Dazu gehéren MaBnahmen wie Zinsverbilligungen,

einem klaren Fokus auf die Bedurfnisse der Kundinnen und Kunden.

"I Eine klimaneutrale Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft ist zentral fiir langfristige

0kologische und wirtschaftliche Stabilitat. Sie erfordert jedoch erhebliche Investitionen, die

nur gelingen, wenn Unternehmen, Hausbanken und Forderbanken als strategische Partner zu-
sammenarbeiten. Die Hamburgische Investitions- und Forderbank (IFB Hamburg) steht dafiir
als aktiver Transformationsfinanzierer im Auftrag der Freien und Hansestadt Hamburg bereit.

Tilgungszuschusse, Risikobeteiligungen bei Darlehensfinanzierun-
gen sowie direkte Zuschlsse oder Beteiligungskapital fur Innovati-
onsprojekte und Start-ups. Transformationsvorhaben werden gezielt
gefordert durch ESG-verknUpfte Konditionen, bei denen der Forder-
mehrwert an das Erreichen konkreter Ziele gekoppelt ist. Bereits in
frihen Phasen konnen die Férderbanken innovative Geschaftsideen

Ralf Sommer
Vorstandsvorsitzender,
Hamburgische Investitions- und Foérderbank
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' ZWISCHEN MACHT
UND MAKEL

Frankfurt ist und bleibt das Schaufenster des
deutschen Finanzwesens - mit Banken, Behdrden
und globaler Strahlkraft. Doch Ubernahme-
schlachten und Standortpolitik zeigen: Auch

die Spitze ist kein Selbstldufer. Der Blick von
Hamburg zur Main-Metropole offenbart, wie

viel Bewegung hinter der Fassade steckt.

Die gute alte Commerzbank in Frankfurt bekommt Konkur-
renz, zumindest baulich: Direkt neben dem von Sir Norman
Forster entworfenen Tower sind vier neue Turme entstanden.
Im Ensemble ,The Four” mit mehr als 200.000 Quadratmetern Ge-
schossflache residiert seit Kurzem die Deka, das Wertpapierhaus
der Sparkassen. Deren roter Schriftzug kontrastiert mit dem Gelb der

Commerzbank und zeigt das Selbstbewusstsein im Sparkassenlager.

Es bewegt sich etwas in Frankfurt: Bereits im vergan- ' '

Stillstand
kann sich
auch die
Nummer eins
nicht
leisten

‘ ‘ Was die Stadt am Main stark macht — und starker als die

genen Jahr hatte Hessens Minister Boris Rhein (CDU)
ein ,Finanzplatz-Kabinett” ins Leben gerufen, mit
Sparda-Prasident Florian Rentsch, friherer FDP-Wirt-
schaftsminister, als Beauftragtem. Ziel war es, die
Standortpolitik zu professionalisieren. ,Wenn wir wol-
len, dass Frankfurt als Finanzplatz und unsere Banken
als internationale GréBen weiter eine Rolle spielen,
dann mussen wir jetzt gemeinsam daran arbei-
ten", sagte Rhein bei der Vorstellung der Initiative.
Frankfurt mag weiter die unangefochtene Num-
mer eins der deutschen Finanzmetropolen sein. Aber

auch sie kann sich Stillstand nicht leisten.

Commerzbank im Ubernahmedruck

Unmittelbarer Anlass flur den VorstoB durfte die Krise um die
Commerzbank und das mogliche Interesse deritalienischen Unicredit
gewesen sein. Der anhaltende Ubernahmekampf hat die ,gelbe Bank”,
die mittlerweile von Bettina Orlopp gefuhrt wird, erschuttert. Aller-

dings haben sich die Commerzbanker wieder gefangen. Die Bank baut
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Personal ab, will die Profitabilitat weiter steigern und den Italienern das

Leben so schwer wie mdglich machen. Dabei wird sie von der Politik in
Berlin unterstutzt. Kanzler und Finanzminister haben sich klar
fur die Eigenstandigkeit der zweitgroBRten deutschen Bank

ausgesprochen.

Das Schicksal der HypoVereinsbank wird angefuhrt, die
nach der Ubernahme durch die Unicredit zwei Drittel ih-
rer Stellen gestrichen hat. Es gibt aber auch Stimmen, die
sagen, ein Zusammenschluss mit Unicredit kbnne den
Commerzbank-Standort Frankfurt eher starken —

auf Kosten des Munchner Standorts. Entsprechend
aufmerksam verfolgt auch die bayerische Staats-

kanzlei das Gebaren der Italiener.

Luschlag fir die EU-Geldwascheaufsicht

innerdeutsche Konkurrenz: Sie besitzt als weltweit einzige

Stadt zwei Zentralbanken: die Europaische Zentralbank und die
Bundesbank. Erganzt wird diese Konstellation durch die EU-Regulie-
rungsbehdrde EIOPA, die Bankenaufsicht SSM und seit Kurzem die
EU-Anti-Geldwaschebehdrde AMLA. Mit tber 400 Mitarbeitenden im
Messeturm wird sie bis zu 40 groBe Banken direkt beaufsichtigen.

Frankfurt setzte sich im Wettbewerb um die AMLA-Ansiedlung gegen
acht Konkurrenten durch, darunter klanghafte Namen wie Paris und
Madrid. Die Stadt, eine einzigartige Mischung aus Bembel-Charme
und internationalem Flair, punktete im Kampf um die Anti-Geldwa-
sche-Behorde mit ihren Standortvorteilen: Kurze Wege zu zahlrei-
chenInstituten, ein Poolan Talenten und optimale Synergien zwischen
AMLA und Europaischer Zentralbank. SchlieBlich noch mit erstklassi-

ger Verkehrsanbindung und einem internationalen GroRflughafen.

Mehr als 330 Finanzinstitute haben ihren Sitz in Frankfurt. Allein bei der
Deutschen Bank arbeiten 70.000 Menschen. Weitere Platzhirsche sind
beispielsweise die KfW als weltweit gréBte nationale Entwicklungsbank
mit 112,8 Milliarden Euro Férdervolumen oder die DWS Group, die Uber
eine Billion Euro verwaltet. Die Europazentrale von JP Morgan findet
sich am Main; zahlreiche weitere internationale Banken haben hier ihren

Sitz. Xetra wickelt Uber 90 Prozent des deutschen Aktienhandels ab.

Brexit starkt den Standort

Der Brexit hat Frankfurts Position nachhaltig gestarkt. Fast 60 Finan-
zinstitute habenihre Europageschéfte in die Mainmetropole verlagert.
Frankfurt verbesserte seinen GFCI-Rang von 18 (2016) auf heute 11.
Der Global Financial Centres Index (GFCI) ist eine internationale Ran-

gliste, die die Wettbewerbsfahigkeit von Finanzzentren weltweit ver-

gleicht. Hamburg ist dort mit Rang 50 deutlich weiter hinten platziert.
Zumindest gemessen an diesem Index spielt Hamburg im Vergleich

mit der Banken- und Boérsenstadt Frankfurt nur eine Nebenrolle.

Neben den harten Standortfaktoren punktet Frankfurt auch mit wei-
chen Faktoren, mit seinen kulturellen Angeboten, mehrals 60 Museen.
Die internationale Schullandschaft mit zwei Europaischen und 39 wei-
teren Schulen in zehn EU-Sprachen macht die GroBstadt fur internati-

onale Fachkrafte attraktiv.

Frankfurts Schattenseiten

Frankfurt selbst mag gegenuber der Hansestadt piefig, fast ein wenig
provinziell anmuten, trotz aller Internationalitat. Allerdings muss man
auch das Rhein-Main-Gebiet dazu denken, den Speck- und Gringur-
tel um die Metropole, mit rund sechs Millionen Einwohnenden. Also
eine polyzentrische Stadt. Die einen groBen Nachteil hat: Sie hat es
nie geschafft, sich einheitlich als Region zusammenzuschlieBen und

zu vermarkten.

Und wenn es schon um Schwachen geht: Frankfurt durchlauft eine
dramatische Wohnungskrise. Die Durchschnittsmieten liegen bei Uber
zwoIf Euro pro Quadratmeter fur einen neuen Mietvertrag, in Spitzen-
lagen bei 19 Euro. Mehr als 30.000 Wohnungen fehlen bereits heute.
Diese Wohnungsnot wird zum direkten Standortnachteil. Der Fach-
kraftemangel ist bei einem Drittel der Finanzinstitute spurbar. Frankfurt
erstickt Uberdies im Verkehrschaos. Und schlieBlich fallt die Mainmet-
ropole als Fintech-Standort weiter zurlick. Hier fihrt Berlin mit 189 Fin-

techs und 38 Prozent Marktanteil die deutsche Rangliste an.

Ergdnzung statt Rivalitét

Hamburg wird getragen von spezialisierten Banken, Finanzdienstleis-
tern und einem starken maritimen Cluster (Handel, Logistik, Shipping
Finance), ist aber kein Sitz wesentlicher européaischer Regulierungsin-
stitutionen und verfugt nicht Uber ein Bérsenzentrum wie Frankfurt. Die

Finanzwirtschaft ist hier starker mittelstandisch und regional gepragt.

Frankfurt bleibt als europaischer Top-Finanzplatz mit globaler Bedeu-
tung und institutioneller Dichte (noch) unerreicht. Hamburg durfte, bei
allen Fortschritten, fur die Hessen auch weiterhin kein wirklicher Rivale
sein, sondern eher ein wertvoller, ergdnzender Finanzplatz mit lokaler
Pragung. Fur viele, die in der Finanzindustrie beruflich weiterkommen
wollen, durfte es deshalb auch weiterhin heiBen: ,Hamburg oder Min-

chen? Hauptsache Frankfurt!”

Markus Lachmann
Chefredakteur,

FinanzBusiness
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MENSCH TRIFFT MASCHINE

Kiinstliche Intelligenz verdndert unsere Wirtschaft und unser Leben. In einer atemberaubenden Geschwin-
digkeit implementieren Unternehmen aller Branchen Ldsungen, um von der neuen Technik zu profitieren.
Die Einfiihrung ist alternativlos: Wer nicht mitmacht, fallt hinten runter. Aber was bedeutet Kl fiir den Fach-
krdftemangel in der Finanzwirtschaft? Wird sie zum Gamechanger oder verschlimmert sie die Situation?

enn Kl einzieht, kommt vieles auf den Prifstand: Hierarchi-
en, Workflows und liebgewonnene Gewohnheiten. Das gilt
nicht nur fur die Belegschaft, sondern auch fur die Unter-
nehmensfuhrung. Der digitale Wandel duldet keinen Flaschenhals. Er
braucht eine neue Unternehmenskultur, die auf Werten basiert, die in
Deutschland lange unterm Wahrnehmungsradar lagen: Entdecker-
geist, die Lust am lebenslangen Lernen — und ein konstruktiver Um-

gang mit Fehlern. Wandel ohne Trial and Error gibt es nicht.

In nahezu jedem Unternehmen aus fast jeder Branche dreht

sich gerade alles um die kunstliche Intelligenz. Die ' '

Wandel
ohne
Trial and Error
gibt es
nicht

erledigt wurden, scheint das bislang jedoch nur wenig ‘ ‘

Anwendungsbereiche in der Finanzwirtschaft sind un-
vorstellbar groB. Datenanalyse, Risikomanagement,
Administration, Betrugspravention, Kontaktpflege mit
Kundschaftund Bewerbenden, neue digitale Services,
Support fur Mitarbeitende, Produktentwicklung —

es gibt kaum Grenzen. Und wenn lastige Routine-
tatigkeiten von digitalen Systemen Ubernommen
werden kénnen, bleibt den Mitarbeitenden mehr
Zeit fur die Kundenberatung oder fur konzeptionelle
und strategische Aufgaben. Obwohl Kl in vielen Berei-

chen Aufgaben Ubernimmt, die bisher von Menschen

Einfluss auf den ausufernden Fachkraftemangel zu

haben.

Demografische Entwicklung reift Locher

Wenn in zehn Jahren die letzte Generation der Babyboomer in Ren-
te geht, reif3t das sichtbare Locher in die Belegschaften der Unter-
nehmen. Allein am Finanzplatz Hamburg verabschieden sich in den
kommenden Jahren Tausende Mitarbeitende in den Ruhestand. Um
diese Stellen neu zu besetzen, werden gewaltige Anstrengungen
unternommen — flr Mitarbeitende, zukinftige Spitzenkrafte und den
Nachwuchs. Denn die Konkurrenz ist groB. So konkurriert die Finanz-
wirtschaftvielfach mit Unternehmen ganz anderer Branchen, zum Bei-
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spiel der IT. Insgesamt rechnet das Hamburgische Weltwirtschaftsin-
stitut HWWI branchenUbergreifend bis 2040 in der Hansestadt sogar
mit bis zu 200.000 offenen Stellen.

Wandel in der Unternehmenskultur unabdingbar
Welche Jobs davon tbernimmt denn nun die KI? Angesichts der ra-
santen Veranderungen ist es schwierig, dazu eine seriése Einschéat-
zung abzugeben. Aber die schlichte Nutzung von Chat GPT oder an-
deren Tools bedeutet noch keinen nachhaltigen Wandel (mal
ganz abgesehen von den Compliance- und Sicher-
heitsaspekten, die das mit sich bringt). So schmerz-
haft es fur manch eine Chefetage und auch fir viele
Menschen, die Sorge um ihren Job haben, ist: Eine
erfolgreiche Symbiose mit Kl gibt's nur durch einen

grundlegenden Wandel der Unternehmenskultur.

Auch die Attraktivitdt des Unternehmens rickt
noch mehrin den Fokus, als sie es ohnehin schon
steht. Denn hochkaratige Menschen mit Experti-
se kommen nur an Bord, wenn die Voraussetzungen
stimmen — auf mehreren Ebenen. Wir bendtigen mo-
derne Technik fur die Belegschaft sowie finanziellen
und zeitlichen Spielraum bei der Entwicklung neuer
Produkte und Workflows. Dazu eine Unternehmenskultur, die

neue Anwendungenim Alltag auch méglich macht. Flache Hierarchien
fordern den schnellen Rollout. Offenheit, Neugier, Flexibilitat und Lust
aufs Lernen gehoren zu den wichtigsten Skills der Mitarbeitenden.

Silodenken und Intransparenz hingegen sind nicht KI-kompatibel.

Flache Hierarchien und neue Berufsbilder

Es ist Aufgabe der Fuhrungskrafte, diese Werte aktiv vorzuleben
und einzufordern. Die Haspa hat den kulturellen Wandel schon frih
angestoBen und nachhaltig umgesetzt. Vernetzung, Vertrauen und
Verantwortung pragen heute das Miteinander. Hinzu kommen sogar

neue Berufsbilder, einige Azubis werden zu ,digitalen Bankkaufleuten”

ausgebildet. Das klassische People Business, das fir eine regionale
Sparkasse immer noch wichtig ist, geht dabei nicht verloren. Es wird
erganzt durch die digitalen Komponenten, die in der Finanzwirtschaft
heute wichtig sind. Das Interesse ist riesig: Furs Ausbildungsjahr 2024
gingen so viele Bewerbungen wie seit zehn Jahren nicht mehr. 2025
starteten 200 Azubis — ein Rekordjahr.

Azubis als KI-Pioniere

Der souverane Umgang mit Kl ist fur diese Newbies bereits eine
Selbstverstandlichkeit. Diese Kompetenzen kénnen sich im Unter-
nehmen auszahlen, sofern man diese zu nutzen und zu férdern weiB.
Die Botschaft an die Azubis ist klar: Inr seid jetzt mitverantwortlich flr
die Implementierung einer Technologie, die unser aller Leben voll-

standig verandern wird. Und ihr kdnnt sie mitgestalten.

Ob das Kl zu einem Gamechanger macht? Zumindest macht es deut-
lich: Ohne Kl I&sst sich der Fachkraftemangel in der Finanzwirtschaft
kaum bewaltigen. Sie wird das Problem nicht I6sen, aber deutlich ab-
mildern. Genau wissen werden wir es erst in einigen Jahren. Bis dahin
warten neue Herausforderungen — etwa die sogenannte Quanten-Ki,
die Synergie aus Quantencomputing und kinstlicher Intelligenz, die
in Sachen Geschwindigkeit und Datenmengen alles in den Schatten
stellt. Dranbleiben und die eigene Kundschaft gut begleiten bleibt also

entscheidend.

Dr. Olaf Oesterhelweg
Stellvertretender Vorstandssprecher,
Hamburger Sparkasse AG
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[ALTERSVURSURGE RICHTIG JUSTIEREN

ine zukunftsfeste Altersvorsorge erfordert kein radikales Um-

Deutschlands demografische Entwicklung
ist seit Langem bekannt, ihre Folgen fir die
Altersvorsorge undbersehbar. Trotz breiter
wissenschaftlichen Einigkeit tiber dringliche
Reformen blieb der grofie Wurf aus. Statt
auf die eine Losung zu warten, sollten viele
kleinere, aber wirksame MaBnahmen folgen.
Welche Stellschrauben jetzt gedreht wer-
den missen - von der betrieblichen iber
die private Vorsorge bis zur Altersgrenze.
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denken, sondern entschlossenes Handeln im Detail. Die starker
kapitalgedeckte Vorsorge, flankiert von staatlicher Férderung,
ist dabei der Schlussel, die demografische Resilienz bei der Alterssi-
cherung zu erhéhen. Im Folgenden werden mégliche MaBnahmen in

den zentralen Handlungsfeldern beleuchtet

Betriebliche Altersvorsorge stérken

Die betriebliche Altersvorsorge ist bei der Ausweitung der kapital-
gedeckten Altersvorsorge ein zentrales Instrument. Es ist essen-
ziell, dass diese starker bei den geringeren Einkommensgruppen
ankommt. Der geplante Ausbau der Geringverdienerférderung, ge-
koppelt an die jahrliche Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen
Rentenversicherung, ist ein wichtiger Schritt. Dies verhindert, dass
Forderberechtigte durch allgemeine Lohnsteigerungen aus der For-
derung herausfallen. Zudem sollte die automatische Einbeziehung in
die Betriebsrente (mit Widerspruchsrecht) zum Regelfall werden. Das
Opting-out-Prinzip kann als Verbreitungsturbo wirken — und sollte fur

alle Unternehmen gelten, nicht nur fur solche ohne Tarifvertrag.

Anspruche aus der betrieblichen Altersvorhersorge mussen bei Arbeit-
geberwechsel unkompliziert Ubertragbar sein. Gesetzliche Hurden dur-
fen den Aufbau von Vorsorgevermogen nicht behindern. Wichtig: Die
betriebliche Altersvorsorge ist in der Ansparphase in der Regel sozial-
versicherungsfrei. Zahlungen durch Entgeltumwandlung und Arbeitge-
berzuschisse beeinflussen die Berechnung der Rentenanpassungen
nicht. Das fuhrt zu moderateren Rentensteigerungen, wahrend jungere

Generationen gleichzeitig kapitalgedeckte Anspriche aufbauen.

Private Vorsorge reformieren

Auch die private Altersvorsorge bedarf einer grundlegenden Uber-
arbeitung, um ihre Attraktivitdt und Effizienz zu steigern.
So sollte die komplexe Produktlandschaft durch einfache,

digital abschlieBbare Basisprodukte erganzt werden.

Diese Standardldsungen sollten staatlich gefordert SEIt den

und auf die wesentlichen Funktionen der priva-

ten Altersvorsorge konzentriert sein.

ZeitgemaBe Beitragsgarantien sind notwendig,
um eine bessere Partizipation an den Kapital-
markten zu ermoglichen. Die derzeit vorgeschrie-
bene 100-Prozent-Garantie auf Bruttobeitrage

bei der staatlich geférderten Altersvorsorge

zierung auf 80 Prozent wirde mehr Kapitalmarkt-

chancen erdffnen, ohne das Sicherheitsbedirf-

Die aktuelle Férdersystematik ist intransparent und kom-
pliziert. Eine deutliche Vereinfachung ist erforderlich, um
die Attraktivitat zu steigern. Ein Vorschlag wére eine pauschale staat-
liche Zulage von 25 Cent pro eingezahltem Euro —zusatzlich zu Grund-
und Kinderzulagen. So ist die Fordersumme fur alle sofort ersichtlich
und nachvollziehbar. Zudem senkt diese MaBnahme Burokratiekosten

und erleichtert die Verwaltung.

Private Vorsorge braucht finanzielle Freirdume und staatliche Anreize.
Wer fUr morgen spart, verzichtet heute auf Konsum. Dieser Spielraum
darf nicht durch héhere Steuern oder Sozialabgaben eingeschrankt
werden. Eine generelle Entlastung der kleinen und mittleren Einkom-

men ist hierflr ebenfalls notwendig.

Eigenverantwortung und
finanzielle Bildung fordern

Um fundierte Entscheidungen zu treffen, sind Informationen und finan-
zielle Bildung unerlasslich. Ein entscheidendes Werkzeug, das seit zwei
Jahren zur Verflgung steht, ist die digitale RentenUbersicht. Sie stellt
die Anspruche aller drei Saulen der Altersvorsorge online bereit. Damit

ist es moglich, Licken zu erkennen und gezielt gegenzusteuern.

Altersvorsorge betriff alle Generationen — und der Faktor Zeit ist im-
mer entscheidend. Finanzielle Grundbildung gehdrt daher fest in die
Schule, nicht nurin der gymnasialen Oberstufe. Nur wer Finanzwissen
besitzt, kann eigenverantwortliche vorsorgen, ohne das Feld selbst-

ernannten Finanzexperten zu Uberlassen.

Moderate Erhdhung der Altersgrenze

Angesichts der steigenden Lebenserwartung und sinkender Bei-
tragszahlenden ist eine moderate Anhebung der Regelaltersgrenze
unvermeidlich. Dank medizinischem Fortschritt, verbesserter Ar-
beitssicherheit und gestnderem Lebensstil hat sich die Dauer des
Rentenbezugs seit den 1960er-Jahren verdoppelt. Gleichzeitig ist
die Zahl der Beitragszahlenden pro Person im Rentenbezug von

sechs auf rund zwei drastisch gesunken.

Es gibt leicht nachvollziehbare Argumente fur eine mo-

1960er-Jahren oo vamier v moseen st oo rncon
hat sich die
Dauer des

ot de arisgemogicnieten ene v RENTENDEZUGS

verdoppelt

nis der Kundschaft zu vernachlassigen. ‘ ‘

ware fahrlassig. Fur Berufe, in denen eine Tatigkeit jen-
seits von 67 Jahren aus korperlichen Griinden nicht rea-
listisch ist, sind spezifische Ausnahmeregelungen und An-
reizsysteme erforderlich, die moglicherweise sogar die

Attraktivitat dieser Berufe erhdhen.

Die Zukunft der Altersvorsorge gestalten
Viele aktuelle Reformvorschldge begunstigen vor allem
Menschen mit aktuellem Rentenbezug und rentennahen

Jahrgangen, wahrend jungere Generationen zusatzlich belastet

werden. Die geplante ,Haltelinie” in der gesetzlichen Rentenver-
sicherung setzt den Nachhaltigkeitsfaktor faktisch auBer Kraft und
fuhrt zu dauerhaften Mehrbelastungen des Staatshaushalts. Eine
Ausweitung der Beitragsbemessungsgrenze (aus denen kinftig dann
Leistungsansprliche erwachsen) oder die Einbeziehung von Verbe-
amteten sind angesichts der Haushaltslage und der komplexen Fi-

nanzierungsfragen keine realistischen oder nachhaltigen Losungen.

Jetzt ist die Zeit, die kleinen Stellschrauben zu drehen — konsequent,
pragmatisch und generationengerecht. Eine umfassende Strategie
sollite alle Saulen der Altersvorsorge starken, Eigenverantwortung
fordern und die demografische Realitat anerkennen. Nur so kann eine
zukunftsfahige und gerechte Altersvorsorge fur alle Generationen ge-

lingen.

Clemens Vatter
Vorstand,

Signal lduna Gruppe
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apan ist eine globale Wirtschaftsmacht, steht auf Platz 5 der welt-
weit groBten Exportnationen und weist eine gute Wachstums-
prognose auf. Dabei ist Deutschland nach den USA fur Japan der
zweitwichtigste Absatzmarkt auBerhalb Asiens. Bei den Importbezie-
hungen gibt es noch etwas Luft nach oben. Doch die Zahlen zeigen: Ja-
pan ist ein attraktiver Markt fur die deutsche Wirtschaft und obendrein

ein etablierter Player in der globalen Finanzwirtschaft.

Im Jahr 2024 bot sich im Rahmen eines Besuchs einer japanischen Wirt-
schaftsdelegation aus Osaka unter Leitung von Blrgermeister Hideyuki
Yokoyama die Gelegenheit, die Beziehungen zu vertiefen. Osaka hatte
registriert, dass Hamburg es geschafft hat, seinen traditionsreichen
Finanzstandort trotz der Dominanz Frankfurts erfolgreich zu moderni-
sieren —dank unternehmerischer Initiative, dem Masterplan Finanzwirt-

schaft und dem Aufbau eines lebendigen Fintech-Okosystems.

Da Osaka selbst anstrebt, ein global bedeutender Finanzplatz zu wer-
den, zeigte die Delegation groBes Interesse. Burgermeister Yokoyama
sprach eine Einladung aus, Osaka zur Expo 2025 zu besuchen. Aufbau-
end auf positiven Erfahrungen dhnlicher Reisen nach Tel Aviv und Dublin
lud die Handelskammer daraufhin die Hamburger Finanzwirtschaft zur
Teilnahme ein. Ende Juni reiste eine Uber 20-képfige Delegation unter
Begleitung von Senator Dr. Andreas Dressel flr eine Woche nach Japan.

Ich hatte das Vergnugen, die Delegation gemeinsam mit ihm zu leiten.

Genau ein Jahr nach Yokoyamas Besuch unterzeichneten die Handels-
kammer Hamburg, der Finanzplatz Hamburg e.V. und die Stadt Osaka am
24. Juniim Rathaus von Osaka ein Memorandum of Understanding. Da-
rin wird eine intensivere Zusammenarbeit der beiden Finanzstandorte
vereinbart — insbesondere durch eine starkere Vernetzung, Digitalisie-

rung und den Austausch bezuglich der Standortprofilierung.

Bei unserem Besuch erlebten wir Osaka als ambitionierte Stadt, deren

Finanzsektor jedoch noch deutlich im Schatten Tokios steht. Der poli-

20

GLOBALE KOMPLEXITAT
ERFORDERT KREATIVITAT

Hamburgs Wirtschaft muss sich deutlich enger mit anderen Teilen der Welt
vernetzen, auch, um die Folgen kiinftiger Handelskonflikte zwischen

den USA, China und Europa besser abfedern zu kinnen. Japan kann in
dieser Gemengelage ein wertvoller Partner sein, wie auch eine finanz-
wirtschaftliche Delegationsreise im Juni dieses Jahres verdeutlichte.

tische Wille, hier aufzuholen, durfte der Entwicklung — éhnlich wie
Hamburgs Masterplan Finanzwirtschaft — zusatzlichen Schwung
verleihen. Und so durfte Tokio als Japans unbestrittenes Finanzzen-
trum bei der Reiseplanung nicht fehlen. Besuche bei der global agie-
renden Rakuten Bank und dem groBten Fintech-Hub Tokios, dem
Finolab, hinterlieBen bleibenden Eindruck. Dabei wurde deutlich:
Viele japanische Fintechs streben nicht zwingend ins Ausland. Der
heimische Markt und Kooperationen mit etablierten Akteuren bieten
fur die meisten von uns besuchten Unternehmen ausreichend Po-
tenzial. Hier gilt es, kreative Anséatze fur kiinftige Kooperationen zu

entwickeln und den Austausch Uber Best Practices zu férdern.

Wenn ich um ein Kurzfazit der Reise gebeten werde, fallen mir meh-

rere Punkte ein:

Erstens: Trotz kultureller Unterschiede &hneln sich die Herausfor-
derungen der Finanzbranche in Japan und Deutschland erstaunlich.
Ein japanischer Experte nannte den demografischen Wandel, den

langsamen technologischen Fortschritt im Payment-Bereich und

T
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den Ubergang von einer Spar- zu einer Investmentkultur. Das klingt
fast wie eine Beschreibung des deutschen Finanzmarkts, wie mir

mehrere Mitreisende bestéatigten.

Zweitens: Der Umgang im japanischen Wirtschaftsleben ist zwar
formlich, aber keineswegs humorlos — wie Burgermeister Yokoyama
mit Anekdoten seiner Hamburg-Reise eindrucksvoll zeigte. Langfris-
tig ist Durchhaltevermdgen entscheidend fur erfolgreiche Koope-
rationen. Partnerschaften mit japanischen Unternehmen brauchen
Zeit, sind aber meist von Dauer. Ich winsche den wahrend der Reise
geknlUpften Kontakten eine gute Entwicklung. Gesprache im Nach-
gang der Reise haben mir gezeigt, dass es hier schon hoffnungsvolle
Ansatze gibt. Als Standortmanagerin begreifen wir das aus Sicht der
Handelskammer als Auftrag fur das erwadhnte Memorandum of Under-

standing.

Zuletzt noch eine persénliche Erkenntnis: Wer mich kennt, weiB,
dassich schonviele Rollenin meinem Wirtschaftsleben innehatte, mit

der Finanzbranche bislang aber nichtintensiver verbunden bin. Positiv
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Uberrascht warich, wie offen und zuganglich vermeintlich zugeknopf-
te Banker und Finanzexpertinnen und -experten doch sein kénnen.
Das macht Lust auf mehr!Und nicht zu vergessen sei, dass die Beglei-
tung der Reise durch Senator Dr. Dressel ein absoluter Glucksgriff war,
denn die Kombination von hochrangigen Vertretungen der Wirtschaft
und Politik hat der Gruppe vor Ort zweifelsfreiviele Turen geoffnet, die

ansonsten verschlossen geblieben waren.

Wie geht es nun weiter? Wir wollen zunachst den Austausch auf Start-
up-Ebene fortfuhren. Ich bin mehr als begeistert Uber die diesbezlgli-
chen Einschéatzungen und Angebote der Mitglieder und ich denke, ich
spreche auch fur die Ubrigen Stakeholder: lhre Ideen dazu sind will-

kommen!

Prof. Norbert Aust,

Prases der Handelskammer Hamburg
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MIT DEEP LEARNING
GEGEN GELDWASCHE

Betrug und Geldwasche sind zentrale Prableme der Finanzindustrie. Besonders im Bereich

der Geldwaschepravention bestehen europaweit erhebliche Defizite. Kiinstliche Intelligenz (KI)
bietet hier vielversprechende Ansatze, um Auffalligkeiten schneller zu erkennen und
Praventionsmafnahmen zu starken. Europa muss nur endlich loslegen.

as frihzeitige Erkennen von Betrug und der Aufbau wirksa-
mer SchutzmaBnahmen sind essenziell fir den Finanzsektor.
Mit der wachsenden Digitalisierung verfigen Finanz- und Ver-
sicherungsunternehmen Uber immer mehr Daten in digitaler Form.

Dieser technologische Fortschritt er6ffnet eine grundlegende Ver-

Lernens (ML) und der KI kdnnen Algorithmen Muster aus den vorhan-
denen Daten ableiten. Diese erlernten Muster ermdglichen eine auto-
matisierte Betrugserkennung bei neuen Transaktionen. Das steigert
nicht nur die Trefferquote bei der Betrugserkennung, sondern verhilft

auch zu einem schnelleren und effizienteren Fallmanagement und da-

besserung im Umgang mit Betrugsmanagement und der Pravention mit zu erheblichen Kostenersparnissen.

von Geldwasche.

Schlisselfaktoren fiir KI-Projekte

Der Erfolg von Kl-gestitzten Projekten zur Betrugs- und Geldwa-

Automatische Betrugsfriherkennung

In Asien wurden bereits beachtliche Erfolge durch den Einsatzmoder-  schepravention hangt im Wesentlichen von drei Faktoren ab: Daten,

ner Kl-Verfahren erzielt. Mithilfe neuer Methoden des Maschinellen Modellierung und Organisation.

e Daten: Daten bilden die Grundlage jedes KI-Modells. Ohne ausrei-
chende Datenmenge und -qualitat lassen sich keine verlasslichen
Modelle entwickeln. Ein Ansatz, um die Datenbasis zu verbreitern, sind
sogenannte Data Trusts, bei denen mehrere Finanzunternehmen ihre

Daten bundeln.

e Modellierung: Betrugserkennung und Geldwaschepravention las-
sen sich als Vorhersageprobleme fassen, die mithilfe von Kl geldst
werden kdnnen. Dabei gilt es, die spezifischen Herausforde-

rungen dieser Anwendungsfelder in der Modellierung zu

berucksichtigen. ' '

e Organisation: KI-Systeme verandern Abldufe, denn | n
flr eine erfolgreiche Umsetzung braucht es geeigne-
te Strukturen und angepasste Prozesse. KI-Sys-
teme konnen eine automatische Vorprifung
Ubernehmen, wodurch sich die Aufgaben
der Mitarbeitenden verschieben. Wichtig

ist deshalb, dass Sachbearbeitungen ein

. Betrug

rdl ol

Asien ist
Deep Learning
Standard bei der

Grundverstandnis von Kl und ML entwickeln, um die Funktionsweise
zu verstehen und Rickmeldungen zur Verbesserung der Algorithmen
geben kénnen. Begleitende Schulungen sind unerlédsslich, da sie ein
tieferes Verstandnis vermitteln und die Akzeptanz der Technologie

erhoéhen.

Technische Herausforderungen
Die Analyse von Finanzdaten zur Betrugs- und Geldwaschepraventi-
on birgt drei wesentliche technische Herausforderungen, die beim

Training der Modelle und Algorithmen beachtet werden mussen:

1. Unstrukturierte Daten: Finanzdaten liegen haufig in un-
strukturierter Form vor, beispielsweise mit variierenden
Feldern oder Freitextfeldern. Traditionelle Methoden
wie die Lineare Regression stoBen hier schnell an ihre

Grenzen, wahrend moderne Deep-Learning-Ansat-

ze solche Daten besser verarbeiten kdnnen.

2. Ungleichgewicht der Falle: Ein Ungleichge-

S p rave ntlo n wicht (unbalanced data) zwischen Betrugs- und

Nichtbetrugsfallen ist typisch, da der Anteil tat-

sachlich betrugerischer Félle sehr gering ist. Dies
erschwert das Training von Algorithmen, lasst sich aber durch ge-
eignete statistische Modellierung abmildern.

3. Identifizierung von Betrugsfallen: Wahrend erkannte Félle oft mit
hoher Sicherheitals Betrug oder Geldwasche identifiziert werden, gibt
es eine Vielzahl von Fallen, die unentdeckt bleiben. Um auch diese zu
erfassen, hilft der Einsatz von Unsupervised-Deep-Learning-Metho-
den wie (variational) Autoencoder.

Moderne Deep-Learning-Methoden konnen die Pravention von Geld-
wasche und die Erkennung von Betrug erheblich verbessern. For-
schungsarbeiten haben bereits Verfahren entwickelt, die speziell auf
die Besonderheiten von Betrugs- und Geldwaschedaten zugeschnit-
ten sind. Wahrend diese Anséatze in vielen asiatischen Landern bereits
fest etabliert sind, besteht in Europa noch erhebliches Potenzial, das
ausgeschopft werden sollte, um den technologischen Anschluss

nicht zu verlieren.

Prof. Dr. Martin Spindler

Universitat Hamburg
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NACHFOLGE ALS CHANCE

In Hamburg stehen bis 2026 rund 5.800 Unternehmen zur Ubergabe. Der demografische Wandel,
fehlende Nachfolgeldsungen und kamplexe Prozesse setzen den Mittelstand unter Druck.

Der Finanzplatz Hamburg kann hier aktiv werden - mit gezielter Beratung, passgenauer Finanzierung
und Vernetzung, um Unternehmensnachfolge als Chance zu gestalten.

]!

ie Unternehmensnachfolge ist langst kein Randthema mehr,
sondern ein zentrales wirtschaftliches Anliegen —insbesondere
fur den Mittelstand, das Ruckgrat der deutschen Wirtschaft. In
Hamburg stehen aktuellen Erhebungen zufolge bis 2026 rund 5.800
Unternehmen zur Ubergabe an. Uber 23.000 Gewerbetreibende in der
Hansestadt sind élter als 57 Jahre und sollten sich mit ihrer Nachfol-
ge befassen. In der Praxis zeigen sich jedoch erhebliche Liucken: zu
wenige Nachfolger, zu wenig Zeit, zu viel Komplexitat. Der Finanzplatz
Hamburg kann hier eine Schltsselrolle Uibernehmen —wenn die richti-

gen Impulse gesetzt werden.

Demografie trifft Realitat

Der demografische Wandel schlagt voll durch. Viele Eigentu-

mer der Babyboomer-Generation erreichen das Rentenalter.

Unterschatztes Potenzial

Oftwird Nachfolge mitRickzug gleichgesetzt. Dabeizeigen Datenaus
Hamburg: 80 Prozent der Ubergebenen Unternehmen erreichen oder
Ubertreffen nach der Ubergabe ihr vorheriges Umsatzniveau, 60 Pro-
zent sogar das Gewinnniveau. Gerade externe Nachfolger bringen
neue Ideen, digitale Ansatze und frische Perspektiven. Das ist kein Ri-
siko —das ist 5konomisches Potenzial. Der Finanzplatz Hamburg kann
dieses Momentum nutzen, um Grundungen durch Nachfolge gezielt
zu fordern — mit Matching-Initiativen, Netzwerkveranstaltungen und

Zugang zu Kapital.

Besonders bemerkenswert: 28 Prozent der Nachfolgen in Hamburg
werden von Frauen realisiert — damit liegt die Hansestadt im bundes-
weiten Vergleich auf einem der vorderen Platze. Dennoch sind

Frauenin vielen Nachfolgestrategien, Férderprogrammen und

Gleichzeitig fehlt es an geeigneten Nachfolgern —ins- ' Netzwerken unterreprasentiert. Mentoring, gezielte
besondere im handwerklich gepragten Mittelstand, U P Finanzierungszugange und Sichtbarkeit erfolgreicher
aber auch in vielen inhabergefuhrten Dienstleis- 6 rozent Beispiele konnten die Lucke schlieBen und zugleich

tungsunternehmen. Auf eine potenzielle Ubernahme
kommen im Schnitt drei Unternehmen. Die

Nachfolgelucke ist nicht nur ein emotiona-

der Firmen

die Vielfalt des Wirtschaftsstandorts starken.

les oder familidres Problem - sie bedroht ha lten Oder St&lgern FinanzplatZ'AngebOt aUSbauen

ganz konkret Arbeitsplatze, Innovations-

kraft und regionale Wertschépfung.

Ein zentrales Hindernis ist die Finanzierung. Viele

potenzielle Kaufer verfligen nicht Uber ausreichen-

_nach der
Ubergabe

Was bedeutet all das fur den Finanzstandort

Hamburg? Unternehmensnachfolge verbin-

det Realwirtschaft, Finanzierung und Innovation. Der
Finanzplatz kann durch gezieltes Bereitstellen von

Kapital, Beratung und Infrastruktur bei Nachfolge-

des Eigenkapital. Gleichzeitig steigen aufgrund Ihren GEWI n n prozessen eine aktive Rolle Ubernehmen. Die Bun-

wirtschaftlicher Unsicherheiten und hoher Zinsen ‘ ‘

die Anforderungen der Kapitalgeber. Die Finan-

zierungsllcke trifft besonders junge Unternehmer, externe
Nachfolger und Quereinsteiger ohne eigenen Unternehmens-
hintergrund. Offentliche Férderprogramme, Beteiligungsgesellschaf-
ten und lokale Banken kénnen hier helfen und spielen eine wichtige
Rolle —doch ihre Angebote sind oft unbekannt oder zu unflexibel. Fir
Hamburg als Finanzplatz ergibt sich daraus die Chance, innovative Fi-
nanzierungsinstrumente zu etablieren, die gezielt auf Nachfolgepro-

zesse zugeschnitten sind.

Unternehmensnachfolge ist kein linearer Prozess: Sie umfasst recht-
liche, steuerliche, betriebswirtschaftliche und emotionale Kompo-
nenten. Viele Unternehmer unterschéatzen den Zeitbedarf — eine gut
vorbereitete Ubergabe dauert oft zwei bis funf Jahre. Dennoch be-
ginnen viele zu spét. Gleichzeitig fehlt koordinierte, niederschwellige
Beratung. Zwar gibt es in Hamburg etablierte Institutionen wie die
Handels- und Handwerkskammer, Netzwerke und Beratungsunter-
nehmen —doch fUr viele Betroffene wirken die Angebote fragmentiert
und schwer zuganglich. Eine zentrale Plattform mit digitalem Zugang
zu Fordermitteln, Beratung und Finanzierung koénnte hier Abhilfe

schaffen.

delung bestehender Initiativen, der Ausbau digitaler
Angebote und neue Partnerschaften mitHochschu-
len, Kammern und Netzwerken schaffen ein Okosystem, das

Nachfolge nicht als Problem, sondern als Chance begreift.

Die Zeit drangt. Der Generationswechsel im Mittelstand ist langst
Realitéat. Wenn Hamburg seine Starken als Finanzplatz bundelt, kann
Unternehmensnachfolge ein echter Standortvorteil werden. Daflr
braucht es Mut zur Vernetzung, Offenheit fir neue Wege und das klare
Ziel, Unternehmensnachfolge nicht nur zu begleiten, sondern aktiv zu

ermdglichen.

Kai Hesselmann
Managing Partner,

Dealcircle GmbH
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VERSICHERT?
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'REGULIERT. BEDROHT.

Cyber-Angriffe sind Angst Realitat. Betroffen sind Banken, Versicherer sowie Industrie-

und Handelsunternehmen. Zielist immer die kritische digitale Infrastruktur: Zahlungsstrome,
Produktionssysteme, Kundenzugange oder Daten. Fir die Unternehmensfihrung ist
Cyber-Sicherheit heute ein strategischer Wettbewerbsfaktor und gehdrt ins Management-Cockpit.

ie EU macht Ernst: Ab 2026 gelten fur Unternehmen in kriti-

schen Branchen scharfere Regeln fur Cyber-Sicherheit. Mit

der NIS-2-Richtlinie verscharft Brissel die Anforderungen er-
heblich. Kinftig missen Unternehmen in kritischen Branchen stren-
ge MaBnahmen zur Cyber-Sicherheit und zum Risikomanagement
umsetzen, um digitale Infrastrukturen besser vor Angriffen zu schit-
zen. Zum Jahreswechsel werden in Deutschland Risikoanalysen, Bu-
siness-Continuity-Plane, Lieferketten-Checks, Meldepflichten und
Nachweise Standard. Wer die Vorgaben ignoriert, muss mit empfind-
lichen GeldbuBen, personlicher Haftung und Reputationsschaden

rechnen.
Besonders im Fokus steht die Finanzwirtschaft, deren Geschaftsmo-

dell auf Vertrauen und Datensicherheit basiert. Ein einzelner VerstoR
kann nicht nur den Betrieb storen, sondern die wirtschaftliche Exis-
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tenz geféahrden. Ob durch Erpressung, Betriebsausfall oder Folge-
kosten von Vertragsstrafen — Cyber-Angriffe sind mehr als operative
Zwischenfalle. Sie bedrohen Liquiditat, Marktstellung und Zukunftsfa-
higkeit.

Risikomanagement als Steuerungsinstrument

Ein wirksames Risikomanagement ist das Rickgrat jeder Cyber-Stra-
tegie. Nur wenn Risiken systematisch identifiziert, bewertet und prio-
risiert werden, konnen Fuhrungskrafte die richtigen Entscheidungen
treffen. Moderne Risikomanagement-Software hilft dabei, Transpa-
renzzu schaffen und Komplexitatzu reduzieren—von der Risikoanalyse
Uber die Eintrittswahrscheinlichkeit bis hin zur Definition und Nachver-
folgung konkreter MaBnahmen. Automatisierte Reporting-Funktionen
erleichtern zudem den Nachweis gegenuber Aufsichtsbehérden und

Aufsichtsgremien. Fur Geschéaftsleitungen entsteht damit ein zent-
rales Steuerungsinstrument, das Cyber-Sicherheit nicht nur doku-

mentiert, sondern aktiv managt. So wird die Umsetzung der

NIS-2-Anforderungen in die tagliche Praxis Uberfuhrt. ' '

Doch in der Pflicht liegt zugleich eine Chance. Wer Cy-
ber-Sicherheit nicht allein zur Erfullung regulatorischer

riert, gewinnt echte Resilienz. Solide Strukturen fir
Incident Response, Lieferkettentiberwachung und
Business Continuity schaffen nicht nur Sicher-

heit, sondern starken auch die Marktposition.

In der Finanzwirtschaft, wo das Vertrauen der
Kundschaft Gber Jahre hinweg aufgebaut wird,
ergibt sich dadurch ein klarer Wettbewerbsvor-

teil. Hier wird Resilienz zum Differenzierungs-

tionskraft.

Mit Cyber-Versicherungen intelligent absichern

Trotz modernster Sicherheitsarchitektur bleibt ein Restrisiko beste-
hen. Hier setzt Cyber-Versicherung an. Allerdings ist sie nur wirksam,
wenn sie intelligent eingebunden wird. Moderne Policen decken nicht
nur finanzielle Schaden ab, sondern bieten auch sofortige Unterstit-

zung im Krisenfall.
Ein innovativer Ansatz sind parametrische Cyber-Deckungen: Sie

greifen ohne aufwendige Schadenermittiung und I6sen automatisch
Zahlungen aus, sobald zuvor definierte Ereignisse eintreten — etwa

1Network and Information Security Directive 2

Risiken
systematisch
Zu identifizieren,
bewerten und
ZU priorisieren

merkmal, ahnlich wie Kapitalstarke oder Innova- ‘ ‘

der Ausfall eines kritischen Systems Uber eine bestimmte Dauer. Das
beschleunigt die Sicherung der Liquiditat im Krisenfall erheblich und
verschafft Unternehmen Handlungsspielraum. Dartber hinaus entwi-
ckeln Versicherer zunehmend Losungen, die auch finanzielle Folgen
regulatorischer Sanktionen und Strafzahlungen abfedern. Gerade vor
dem Hintergrund verscharfter Vorgaben wie NIS-2 wird Cyber-Versi-
cherung damit zu einem entscheidenden Baustein, um Management
und Unternehmen vor unkalkulierbaren Risiken zu schitzen und Sta-

bilitat zu sichern.

Aktive Pflichtaufgabe fiir das Management

Die NIS-2-Richtlinie macht Cyber-Sicherheit endgultig zur Chefsache.
Geschaftsfuhrung und Vorstande sind personlich gefordert, Struktu-
ren aufzubauen, Ressourcen bereitzustellen und Risiken kon-
tinuierlich zu Uberwachen. Versdumnisse kénnen rechtliche,

finanzielle und persénliche Konsequenzen haben.

Die entscheidende Frage lautet daher nicht, ob Cyber-Risi-

ken adressiert werden, sondern wie konsequent. Wer jetzt

systematisch handelt — mit klaren Prozessen, resili-

enten Strukturen und erganzender Versicherung —
sichert nicht nur Compliance, sondern auch die
Wettbewerbsfahigkeit.

Cyber-Risiken sind reguliert und bedrohen Un-
ternehmen direkt, lassen sich aber aktiv mana-
gen. Die Finanzwirtschaft steht dabei besonders
unter Druck, zugleich bietet sie ein groBes Poten-
zial, Vertrauen und Marktposition durch professio-
nelles Risikomanagement zu starken.

Erfolgreich ist, wer Sicherheit, Resilienz und Versicherung in einer
ganzheitlichen Strategie verbindet. So wird Cyber-Sicherheit vom
Pflichtprogramm zum echten Erfolgsfaktor und zum Schlissel fur die

digitale Zukunftsfahigkeit.

Dr. Alexander Skorna
Geschaftsfuhrer,
Funk Consulting GmbH
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'SKALIERUNG
IM NORDEN

Einst teilten Hamburgs Kaufleute Risiko und Gewinn
(ber die Partenreederei - ein Erfolgsmodell, das die
Hansestadt zu einem européischen Handelszent-
rum machte. Heute lassen sich diese Prinzipien neu
anwenden: Vertrauen, Diversifikation und Netzwerke
konnten Hamburgs Weg zu einem fiihrenden Stand-
ort fiir Private Equity und Venture Capital ebnen.

m 15. Jahrhundert war es fur einen Hamburger Kaufmann gangige
Praxis, riskante Handelsunternehmen Uber eine ,Partenreederei” zu

finanzieren. Mehrere Investoren teilten sich ein Schiff und

Ladung, vertrauten dem Kapitan und verteilten ' '

so die Risiken und Chancen. Dieses hansea-
tische Modell machte Hamburg zu einem der H a m h u rg S

reichsten Handelszentren Europas, mit Flot-

ten von der Ostsee bis nach Portugal.

Auch heute mag dies Szenario vertraut klingen,
denn es entspricht dem Kernmodell von Private
Equity (PE) und Venture Capital (VC). Wir haben u n d
es nicht neu erfunden, sondern wiederentdeckt.
Die zentrale Frage fur den heutigen Finanzplatz

Hamburg lautet: Warum nutzen wir diese tief

Champions im Norden zu férdern? In einer Zeit,

in der Deutschland mitlediglich vier Milliarden Euro VC-Inves-

titionen im ersten Halbjahr 2025 (+9 Prozent gegentber dem Vorjahr)
international zurtckfallt, konnte Hamburg durch eine Rickbesinnung

auf seine Ursprunge aufholen.

Blick gen Stiden: Miinchens Erfolgsfaktoren

Munchen hat Berlin in den letzten Jahren Uberholt. Zahlen aus dem
ersten Halbjahr 2025 belegen: Die bayerische Metropole zieht mehr
Wagniskapital an und hat sich als Deep-Tech-Hauptstadt etabliert.
Basis hierflir ist ein Okosystem aus exzellenter Forschung (TUM), in-

dustrieller Starke (BMW, Siemens) und einer selbstbewussten Inves-
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sind
Diversifikation

Vertrauen

verwurzelte DNA nicht intensiver, um globale ‘ ‘

torenszene. Minchen setzt auf forschungsintensive Technologien
wie Kl, Robotik und Quantenforschung. Beispiele sind das Unicorn
Isar Aerospace mit 155 Millionen Euro Finanzierung und Tubulis
Therapeutics im Biotech-Sektor. So entsteht ein

Anziehungspunkt flur Talente und Kapital, mit

Kapltal vier Deep-Tech-Unicorns in Deutschland. Der
Erfolg beruht auf Fokussierung - lokale Stéarken

werden konsequent genutzt. Hamburg kann dar-
aus lernen, dass Spezialisierung Vorteile schafft und

Pragmatismus ein starker Wachstumsmotor ist.

Sollte HamburgMinchen kopieren? Nein. Hamburgs
Weg liegt in der Rickbesinnung auf seine hanseati-
sche ldentitat, angewandt auf das 21. Jahrhundert.
Die Hanse als Netzwerk florierte bis ins 17. Jahrhun-

dert durch Vertrauen und Risikoteilung.

Partenreederei trifft Venture Capital

Die Prinzipien der Partenreederei sind relevanter denn je:

« Geteiltes Risiko: Kapital diversifizieren — reiner Ausdruck der Port-
foliotheorie.

» Vertrauen in den ,Kapitan": Dem Grindungsteam Vorrang vor der
Idee einrdumen.

» Langfristigkeit: Auf Zyklen statt auf Quartale achten, Geduld ist
entscheidend im VC-Markt.

* Netzwerk: Wissen teilen, Chancen nutzen —das ist die Basis starker

Okosysteme.

Diese Pragmatik harmoniert mit Hamburgs fuhrenden Sektoren: Lo-

gistik, Green Tech, Life Sciences, Medien. Es handelt sich hierbei nicht
um Hypes, sondernum Bereiche mit tiefem Wissen und langen Zyklen.
Der drittgréBte Hafen Europas treibt nachhaltige Logistik voran, die
Hamburg Sustainability Conference zieht globale Akteure an und Life

Science Nord boomt im Bereich der personalisierten Medizin.

Merkmal Hanseatische Parten- Moderner VC-
reederei(ca. 1450) Fonds (ca. 2025)
. Portfolio von
Asset Schiff & Ladung 10 bis 20 Start-ups
Kapitalaeber Konsortium Limited Partners
pitalg von Kaufleuten (LPs)
Korresponden- General

Management

treeder / Kapitan Partner / Manager

Risiko Vlerlustl durch Sturm, Hohe Ausfallrate
Piraterie

Rendite Anteil am Frachtgewinn Anteil am Exit-Erlos

Diversifikation, Diversifikation,

Prinzip Vertrauen, Langfristigkeit | Vertrauen, Langfristigkeit

Private Equity auf hanseatischem Kurs

Wie lassen sich diese Ansatze konkret umsetzen? Drei Hebel bieten

sichan:

1. Themenfonds: Kapital gezielt fur spezialisierte Bereiche bindeln,

etwain einem ,Future of Trade & Logistics Fund” oder einem ,Baltic Sea

Green Tech Fund”. So lassen sich Vorteile nutzen wie der Zugang zu Ha-
fen, Reedereien und Medien. Zudem kann auf bestehende Programme

wie Soft Landing fur Green Tech aufgebaut werden.

2.Briicken bauen: Den Mittelstand einbinden —beim Mentoringund als
Kundschaft fur Grindende im Rahmen eines ,Hanseatic Venture Part-
ner"-Programms. So entstehen praxisnahe Lésungen fur Kreislaufwirt-

schaft oder digitale Logistik.

3.Fondsmanager anwerben: Hamburgs Lebensqualitdt und lokale
Anker-Investoren nutzen, um Top-Manager fUr die Stadt zu gewinnen.
Erganzend gilt es, Initiativen wie den ,Deep Tech & Climate Fund” zu

starken.

Auf zur nachsten Fahrt

Hamburgs finanzielle Zukunft liegt nicht primar in der Vermdgensver-
waltung, sondern in der Finanzierung von Wertschdpfung. Dies bietet
die Chance fur ein passendes Modell: nachhaltig statt laut, robust statt
hype. Die zugrundeliegenden Prinzipien — Weitblick, Pragmatismus,
Netzwerk — sind hierfr ideal. Es gilt, die Segel zu setzen und Hamburg

zu einem hanseatischen VC-Hub zu entwickeln.

Nabil el Berr
Geschaftsflhrer,

Indicium Technologies GmbH
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 ZUKUNFT SICHERN MIT
PRIVATE INVESTMENTS

Wie gelingt die Finanzierung notwendiger nachhaltiger Infrastruktur? Im Interview

sprechen Stefanie Baum, Leiterin Vertrieb der Fondsbarse Deutschland, und Karsten Kiihrlings,
Geschaftsfihrer der GLS Investments, tiber die Rolle von Private Markets, die Chancen
nachhaltiger Infrastrukturprojekte und iiber die Verantwartung von Intermediéren.

62

Ein marodes Schienennetz, verfallene Schulgebdude oder der
Wohnungsmangel - Deutschland steckt in einer tiefgreifenden
Infrastrukturkrise. Was ist in den vergangenen Jahren und Jahr-

zehnten hier schiefgelaufen?

Karsten Kuhrlings: ,Deutschland gehort zu den reichsten Nationen
der Welt. Dennoch wurde es bisher versaumt, ausreichend in den Er-
halt und den Ausbau der Infrastruktur zu investieren. Uber die vergan-
genen 30 Jahre wurden von staatlicher Seite Investitionen in Hohe
von rund 400 Milliarden Euro in Infrastruktur getatigt. Dies entspricht
einer Quote von 2 Prozent am Bruttoinlandsprodukt pro Jahr — was

gerade mal die Halfte des EU-Durchschnitts von rund 4 Prozent ist.”

Die Bundesregierung hat mit dem Sondervermé- ' '
gen fir Infrastruktur einen staatlichen Fonds mit Der

bis zu 500 Milliarden Euro aufgelegt. Warum rei-

Welche Rolle spielt die Privatwirtschaft fiir die Finanzierung von

Infrastruktur?

Stefanie Baum: ,In Deutschland bestehen leider noch Vorbehalte bei
der Einbeziehung privaten Kapitals zur Finanzierung von Infrastruk-
turprojekten. Hier sollte schnellstméglich ein Umdenken und eine Off-
nung stattfinden, damit 6ffentliches und privates Kapital voneinander

profitieren kdnnen.”

Wie kénnen Privatanleger von Investitionen in die Infrastruktur
profitieren? Welche Chancen und Risiken gibt es? Kann man auch

europaweit investieren?

Stefanie Baum: ,Mit der ELTIF'-Verordnung hat die EU
im Jahr 2015 einen wichtigen Grundstein gelegt fur

europaische Investitionen in Infrastruktur durch Pri-

chen die staatlichen Mittel dennoch nicht aus? M a rkt vatanleger. 2024 wurden die Eintrittshirden mit ELTIF
2.0 noch weiter gesenkt: ELTIF gibt allen Anlegern
Stefanie Baum: ,Der Investitionsbedarf fur Inf- fu r a ltern atlve die Moglichkeit, in européische Infrastruktur zu in-

rastruktur allgemein in Deutschland wird mit ei-

nem Volumen von bis zu 5 Billionen Euro auf das | nve St m e ntS

Zehnfache geschatzt! Die staatlichen Investitionen

vestieren.

Erste Fondsanbieter haben diese neue Chance er-

allein kbnnen die riesige Lucke nicht schlieBen.” boomt kannt. Nun gilt es, die Vertriebs- und Abwicklungswe-
gezuverbessernundauszubauen. Um die Attraktivitat
‘ ‘ weiter zu steigern und notige Gelder aus dem Privats-

Was versteht man unter

nachhaltiger Infrastruktur?

Karsten Kiihrlings: ,Nachhaltige Infrastruktur sind diejenigen Teile
der Infrastruktur, die zu einer nachhaltigen Transformation der Wirt-
schaft beitragen. Dazu gehort auch Technik, um die erneuerbaren
Energien auszuschopfen. Zwar konnte die Nutzung erneuerbarer
Energienin Deutschland Uber die vergangenen 25 Jahre deutlich aus-
gebaut werden: Beispielsweise ist im Bereich der Stromerzeugung
der Anteil der Erneuerbaren von rund 6 Prozent im Jahr 2000 auf rund
54 Prozentim Jahr 2024 gestiegen. Aber insbesondere im Bereich in-
telligente Netze und Speichersysteme wurde bislang zu wenig inves-
tiert. Deutschland hinktin Sachen Smart-Grid-Ausbau seinen europa-

ischen Nachbarn hinterher.”

Deutschland will bis 2045 klimaneutral werden. Es bleiben also
rund 20 Jahre, um die Wirtschaft emissionsfrei zu machen. Ist das

Land auf einem guten Weg oder droht es, dieses Ziel zu verfehlen?

Karsten Kiihrlings: ,Der Green Deal lauft Gefahr, zur lahmen Ente zu
werden —dabeidrangtdie Zeit. Das nachste Etappenziel, bis 2030 den
CO2-AusstoB um 55 Prozent zu senken, kann bereits nicht erreicht
werden. Ein Grund hierfur ist die bestehende Investitionslicke von

jahrlich () mindestens 406 Milliarden Euro.”

1 European Long-Term Investment Fund

ektor in Infrastrukturprojekte zu leiten, ware es zudem
wlnschenswert, wenn die Bundesregierung steuerli-

che Anreize schafft.”

Welche Rolle spielen daneben institutionelle Investoren?

Karsten Kuhrlings: ,Institutionelle Investoren haben die Attraktivitat
von Infrastrukturinvestments fur sich entdeckt. Deutsche Investoren
setzen jedoch bislang bevorzugt auf das Ausland. Grinde hierflr sind
unter anderem die in Deutschland bestehenden burokratischen Hur-

den und weniger attraktive Investitionsbedingungen.”

Der Markt fiir ELTIFs nimmt gerade erst an Fahrt auf. Welche Rolle

spielen sie in der Vermdgensverwaltung?

Stefanie Baum: ,Der Markt fur alternative Investments boomt. Die
jahrliche Wachstumsrate liegt nach Schatzungen von 2023 bis Ende
2029 bei jeweils etwa 10 Prozent. Anleger halten immer mehr Aus-
schau nach stabilen Assets, die wenig mit den Aktienmérkten korre-
lieren. Mit einem ELTIF-Fonds, vermittelt durch Intermediare wie die
Fondsboérse Hamburg und GLS Investments, kdnnen auch Privatan-

leger vom hohen Aufwértspotenzial dieser innovativen Assetklasse
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'PUBLIC PAYMENTS
RELOADED

Wenn von innovativen Zahlungslosungen die Rede ist, denken viele zuerst an E-Commerce und opti-
mierte Check-out-Prozesse. Kaum jemand verbindet dies spontan mit den Bezahlpunkten der Gffentli-
chen Verwaltung. Doch gerade hier besteht zwischen digitalem Serviceportal und analogem Schalter
ein hybrider Raum, der besondere Herausforderungen, aber auch enorme Chancen mit sich bringt.

ie Entwicklung im Onlinehandel zeigt, wohin die Reise geht:

Wallet-Losungen wie PayPal, Amazon Pay, Apple Pay und

Google Pay haben beim Onlineeinkauf den klassischen Rech-
nungskauf langst Uberholt und sind zur dominierenden Bezahlform
geworden. Dies zeigen aktuelle Studien eindeutig, zumindest fur
den privatwirtschaftlichen Handel. Beim Blick auf Studien fur die
Bezahlverfahren der 6ffentlichen Hand ergibt sich hingegen kein so
eindeutiges Bild. Detaillierte Erhebungen zu den dort angebotenen
Zahlungsmethoden sind rar. Stattdessen vermitteln die
verfugbaren Bestandsaufnahmen den Eindruck, dass die

generelle Digitalisierung in der 6ffentlichen ' '

Fortschritt wird
spurbar, wenn der
Bezahlvorgang
der Verwaltung

Verwaltung uneinheitlich und oftmals schlep-
pend verlauft. Der Fokus der Kommunen
liegt haufig nicht auf dem Angebot moder-
ner Bezahlverfahren, sondern in der digita-
len Transformation grundlegender interner

Prozesse.

Dabei kénnten gerade offentliche
Einrichtungen ein sichtbares Si- &
gnal setzen: Fortschritt wird far unkomplIZIGrt,

Blrgerinnen und Burger erst dann

greifbar, wenn der Kontakt mit der

verlasslich funktioniert, insbesondere beim

Bezahlen. Denn jede Person in Deutschland — ob alt oder

jung, digital affin oder nicht, mit oder ohne Einschrankun-

gen —kann eine Leistung der ¢ffentlichen Hand in Anspruch nehmen
und zur Kasse gebeten werden. Vom Strafzettel bis zum Beantragen
eines Ausweises muss der Bezahlvorgang funktionieren, egal ob bei

der Kfz-Zulassungsstelle oder im Blrgerburo. Diese Prozesse mis-
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und verlasslich ist

Verwaltung unkompliziert, transparent und ‘ ‘

sen digital wie stationar einfach, barrierefrei und verlasslich sein. Ein
reibungsloser Zahlungsverkehr ist nicht nur Service fir die Bevolke-

rung, sondern zugleich wirtschaftliche Notwendigkeit fir den Staat.

Umfeld

Das Anforderungsprofil fur Zahlungen an die 6ffentliche Hand ist be-
sonders komplex: Digitale wie physische Bezahlpunkte mussen ab-
gedeckt sein und das Angebot soll maglichst inklusiv allen Men-
schen das Bezahlen erméglichen. Hinzu kommt ein Aspekt, der
im o6ffentlichen Sektor starker wiegt als anderswo:
Nachhaltigkeit. Offentliche Einrichtungen sind
dazu angehalten, sich an den Sustainable De-
velopment Goals der Vereinten Nationen zu ori-
entieren. Diese Ziele sind nicht nur Leitplanken
fur gesellschaftliche Stabilitat, sondern wirken
bis in den Zahlungsverkehr hinein. Nachhal-
tigkeit im Bezahlen bedeutet, zukunftsorientierte
Lésungen zu wahlen, die Ressourcen-
schonung und Werteorientierung glei-
t ra n S p a re nt chermaBen berlcksichtigen. Ein zent-
raler Aspekt ist dabei die Transparenz:
Nutzende sollten die Kontrolle Uber
ihre Daten behalten. Sie sollten auf den Schutz
vor unbefugtem Zugriff — beispielsweise durch
fremde Behdrden oder privatwirtschaftliche Dritte — vertrauen
kdénnen sowie darauf, dass Datensicherheit durch die engmaschi-
gen gesetzlichen Regelwerke der EU gewahrleistet ist.

Diese gesetzlichen Vorgaben, wie beispielsweise die PSD2 (Verbrau-
cherschutz) oder die DSGVO (Datenschutz), dirfen nicht nur formell

erflllt, sondern sollten vielmehr ganzheitlich gedacht werden. Ge-

rade das Thema Datenschutz wird haufig als Argument genutzt, um
neue Vorhaben nicht umzusetzen, anstatt gemeinsam Lésungen zu
entwickeln. Dort, wo es noch keine passenden Produkte am Markt
gibt, kdbnnen diese mit geeigneten Partnern und unter Einhaltung der
regulatorischen Anforderungen als integraler Bestandteil neugestal-
tet werden. Im aktuellen geopolitischen Umfeld stellt sich zudem die
Frage, ob die eingesetzten Verfahren den eigenen WertmafBstaben
entsprechen und Abhéngigkeiten von einzelnen Anbietern vermie-
den werden kdénnen. Wallet-Lésungen und Kreditkartensysteme sind
zwar etabliert, bergen aber das Risiko einer einseitigen Bindung an
internationale Konzerne. Wahrend Handler aus geschaftlichen Grin-
den damit leben kénnen (oder mussen), hat die 6ffentliche Hand die
ordnungspolitische Verantwortung, die Souveranitat Gber die Pro-
zessabwicklung vor dem Hintergrund zukunftiger Konfliktpotentiale
zu bewahren und native europaische Loésungen zumindest als Fall-

back-Option vorzuhalten.

Europdische Ldsungen nutzen

Der Souveran hat es in der Hand, den Zahlungsverkehr aktiv transpa-
rent, nachhaltig und unabhangig zu gestalten. Mit der bestehenden
und sich derzeit rasant weiterentwickelnden européischen Zahlungs-
verkehrsinfrastruktur stehen die notwendigen Mittel dafur bereit. Mit
europaischen Verfahren wie SEPA (das insbesondere in Verbindung

mit der aktuellen Instant-Payments-Umsetzung als mdgliche Basis
fur Account-to-Account-Zahlungen genutzt werden kann) oder Initia-
tiven wie WEROQ gibt es leistungsfahige Alternativen zu internationalen
Wallets und Kreditkartensystemen. lhre Einbindung eréffnet nicht nur
die Chance, Abhangigkeiten zu verringern, sondern auch den Bezahl-
mix deutlich breiter und inklusiver aufzustellen und damit weitere Be-

vOlkerungsgruppen besser zu erreichen.

Darlber hinaus ermoglicht ein solcher Ansatz, den Zahlungsverkehr
langfristig zukunftssicher zu gestalten. Einzelne Leuchtturmprojekte
kénnen als Impulsgeber wirken und der voranschreitenden Digita-
lisierung der o6ffentlichen Stellen Ausdruck verleihen. Dadurch geht
die 6ffentliche Verwaltung bei den Bezahlangeboten selbst voran und
setzt MaBstabe, an denen sich andere Akteure, wie beispielsweise der
Handel, orientieren kdnnen. Zeitgleich wird aufstrebenden und neu in
den Markt eintretenden Zahlverfahren durch die initiale staatliche Un-
terstitzung Antrieb verliehen, wodurch die Markteintrittshirden sin-
ken. Der Bezahlvorgang bleibt somit nicht weiter nur Mittel zum Zweck,
sondern kann zu einem sichtbaren Symbol flr Fortschritt, Transpa-

renz und gesellschaftliche Verantwortung werden.

Michael Wiegler
Senior Consultant,
Gravning GmbH
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VOM KRYPTO-ASSE
LUR INFRASTRUKTUR

Stablecoins sind mehr als ein kurzfristiger Hype:
Sie verbinden die Stabilitat traditioneller Wah-

rungen mit der Flexibilitdt digitaler Assets =und
konnten den nachsten Evolutionsschritt der Zah-
lungsinfrastruktur einlauten. Fir Handel, Indus-
trie und Finanzakteure und nicht zuletzt fiir den

Standort Hamburg erdffnen sich echte Chancen.

ie Digitalisierung des Zahlungsverkehrs schreitet rasant voran.

Langst erfolgen Zahlungen in Echtzeit, global vernetzt, effizient

und programmierbar. In diesem Wandel spielen Stablecoins
eine zentrale Rolle. Diese digitalen Zahlungstoken sind an etablierte
Wahrungen wie den US-Dollar oder den Euro gekoppelt, wodurch
sie Wertstabilitat und Sicherheit versprechen. Ur-
springlich aus dem Krypto-Umfeld kommend, entwi-
ckeln sich Stablecoins zunehmend zur technischen

Basis einer neuen Zahlungsinfrastruktur.

Digitale Stabilitét

Stablecoins treten an, um die besten Eigenschaften
aus zwei Welten zu vereinen: zum einen die Stabi-
litét traditioneller Wahrungen und zum anderen die
Effizienz dezentraler, blockchainbasierter Syste-
me. Was mit einer Anwendung auf digitalen Bérsen
begann, hat sich zu einem relevanten Instrument fur
internationale Zahlungs- und Treasury-Prozesse entwi-
ckelt. Technologiekonzerne und Finanzinstitute nutzen
Stablecoins heute, um Liquiditat zu steuern, Kosten zu senken oder

grenzUberschreitende Zahlungen in Sekundenschnelle abzuwickeln.
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Auch in Hamburg ergeben sich daraus neue Perspektiven. Am Hafen-

und Handelsstandort mit starker Logistik, Fintech-und Payment-Szene
kénnen konkrete Anwendungsfelder entstehen: etwa in der Seefahrt
(Heuer- und Crew-Zahlungen), im Energiehandel (Bunker-Fuel-Abwick-

lung) oder beim digitalen Supply Chain Management. Insbe-

sondere der programmierbare Charakter von

' ' Stablecoins — durch sogenannte Smart Cont-

Stablecoins
haben
groBes

Transformations-
potenzial

‘ ‘ sind kein Nischenprodukt der Kryptoszene, son-

racts, die Ablaufe eigenstandig ausfuhren — er-
laubt neuartige, automatisierte Abrechnungs-
und Verrechnungssysteme entlang globaler

Lieferketten.

Vertrauen durch Regulierung
Wahrend der Begriff ,Krypto” lange Zeit mit

Spekulation und Unsicherheit assoziiert

wurde, zeigt sich zunehmend: Stablecoins

dern ein ernstzunehmender Baustein moderner
Finanzinfrastruktur. Regulierte, transparente
Stablecoin-Modelle wandeln sich von einer potenziellen Be-

drohung fur das Finanzsystem zu einer Perspektive flr die Modernisie-

rung der nationalen und internationalen Zahlungsverkehrsinfrastruktur.
Die EU unternimmt mit der MiCA-Verordnung' erste Schritte zu regu-
latorischer Klarheit, wahrend in den USA konkrete Gesetzesinitiativen
wie der GENIUS Act? verabschiedet wurden. Damit signalisieren die
USA, dass sie Stablecoins aktuell als praktikablere und marktfahigere
Lésung sehenim Vergleich zur unklaren und politisch umstrittenen Ent-

wicklung digitaler Zentralbankwahrungen.

Wichtig ist: Standorte, die frih und klar definierte Rahmenbedingungen
schaffen, ziehen auch die spannendsten und vielversprechendsten
Projekte an! Gleichzeitig steigt der Druck, eine funktionierende Infra-
struktur zu schaffen. Banken, Zahlungsdienstleister und Unternehmen
bendtigen regulatorisch abgesicherte Moglichkeiten flr den Tausch
zwischen Euro oder Dollar gegen digitale Stablecoins (On-/Off-Ramps),
standardisierte Schnittstellen und Abwicklungsplattformen. Nur so las-
sen sich Stablecoins von der einfachen Uberweisung bis hin zur tokeni-

sierten Wertpapierabwicklung in unseren Alltag integrieren.

Von der Nische zum ,New Normal"?

Trotz technologischer Reife durch Schnelligkeit, Zuverlassigkeit und

Kosteneffizienz steckt die tatsachliche Nutzung noch in den Anfangen.

' Markets in Crypto-Assets Regulation
Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act

Lautder US-Bank J.P. Morgan entfallen derzeit nur rund sechs Prozent
der Stablecoin-Nutzung auf klassische Anwendungsfalle auBerhalb
des Krypto-Handels. Griunde hierfUr liegen in fehlender Infrastruktur,
unklarer Regulierung und mangelnder Interoperabilitat mit bestehen-
den Systemen. Dennoch steigt das Interesse institutioneller Akteure,
Pilotprojekte von Banken, Konzernen und auch o6ffentlichen Stellen
nehmen zu. Gleichzeitig wachst der Wettbewerb durch staatliche Ini-
tiativen. In vielen Regionen der Welt stehen digitale Zentralbankwah-
rungen (Central Banking Digital Currency, kurz CBDC) kurz vor ihrer
Einfihrung. Die entscheidende Frage ist nicht, ob Stablecoins oder
CBDCs dominieren, sondern wie beide Systeme koexistieren und sich
erganzen konnen. Stablecoins kdnnten in einer mdglichen Rollenver-
teilung als flexible, marktgerechte Losung furinternationale Zahlungs-
beziehungen agieren, wahrend CBDCs als digitale Erganzung fir nati-

onale Infrastruktur dienen.

Pilotprojekte initiieren

Der Finanzplatz und Handelsstandort Hamburg hat die Chance, sich
fruhzeitig zu positionieren. Als Handelsdrehscheibe mit Zugang zu Ka-
pital, Talenten und realwirtschaftlichen Use Cases besitzt die Hanse-
stadt ideale Voraussetzungen, um Pilotprojekte rund um Stablecoins

anzustoBen —in der Schifffahrt, Logistik, Treasury oder Industrie.

Entscheidend ist, dass Politik, Unternehmen und Finanzakteure mit
Mut und fokussiert auf regulatorische Klarheit sowie konkrete An-
wendungen zusammenarbeiten. Dabei geht es nicht nur um ein Aus-
probieren von Technologien, sondern um echte Transformations-
potenziale fur Handelsstrome, Zahlungsprozesse, Datenflisse und

Finanzstrukturen.

Stablecoins sind langst kein kurzfristiger Hype mehr. Sie sind ein tech-
nologisches Fundament fur den nachsten Evolutionsschritt des wirt-

schaftlichen Lebens.

Aris Zervas
Senior Consultant,

Gravning GmbH
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'HAMBURGS
EIGENKAPITAL
IM STRESSTEST

Die Hansestadt Hamburg bleibt einer der pragenden Finanz-
standorte Deutschlands - doch die Eigenkapitalszene zeigt
ein gemischtes Bild. Nach dem Boom 2021 ist das Umfeld fir
Venture Capital (VC), Private Equity (PE) und M&A anspruchs-
voller geworden. Der Standort punktet mit Stabilitét, braucht

aber dringend Impulse bei der Mabilisierung privaten Kapitals.

m ersten Halbjahr 2025 flossen in Hamburg laut EY rund 106 Mil-

lionen Euro in Start-ups — nur halb so viel wie im Vorjahr. Auch die

Zahl der Finanzierungen sank deutlich. Damit zeichnet Hamburg
seit Beginn der Krise im Jahr 2022 ein konstant schwaches Bild, das
nur durch Ausnahmefinanzierungsrunden — wie jene des Start-ups
TKommab® - vereinzelt Spitzen nach oben zeigt. Deutschlandweit
dagegen stiegen sowohl Anzahl als auch Volumen der Risi-

kokapitalfinanzierungen. Hamburg blieb davon

leider unberthrt. ' '
Hamburg

braucht mehr
privates Kapital
fur seine

Eigenkapitalszene
werden. ‘ ‘

Parallel weitete die Hamburgische Investitions-
und Foérderbank ihre Beteiligungen 2024 aus
und Uberbrickte damit Lucken privater Fi-
nanzierung. Mit einem Investitionsvolumen
von 24,4 Millionen Euro war sie im Jahr 2024
der mit Abstand groBte Start-up-Investor in
Hamburgin der Frihphase. Das ist ein wich-
tiger Beitrag — perspektivisch muss jedoch

privates Kapital wieder starker aktiviert

Der internationale Vergleich macht den struk-
turellen Ruckstand deutlich: 2024 entsprachen VC-Inves-

titionen in Deutschland rund 0,18 Prozent des Bruttoinlandprodukts,
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in den USA etwa 0,64 Prozent. Ohne eine Annaherung an diese Gro-
Benordnung wird es fur Deutschland langfristig schwer, kompetitive

Marktfuhrer hervorzubringen.

Private Equity & M&A: GroBe Buy-outs verhalten

Der deutsche Markt fur Private Equity entwickelte sich 2025 selek-
tiv.Hamburgs PE-Aktivitat konzentriert sich weiterhin
auf mittelstandische Transaktionen, groBe Buy-outs
sind rar. Hohe Zinsen und die stagnierende Gesamt-
wirtschaft in Deutschland halten Investoren seit Be-
ginn des Ukraine-Kriegs zurlick. Fur die Exit-Pipeline
hat das Folgen: Weniger Exits und meist zu niedrige-

ren Bewertungen bedeuten geringere Ruckflisse

(DPI) an Fondsinvestoren —und damit weniger Kapi-

talzusagen fur neue Fonds.

Hamburger Beispieleillustrieren die Bewertungs-
normalisierung: About You ging 2021 mit rund
3.9 Milliarden Euro an die Borse. Der Verkauf
2025 lag mit einer Bewertung von 1,13 Milliarden
Euro deutlich darunter. Free Now wurde 2025 von
Lyft Ubernommen. Die Gesellschafter erhielten rund 175 Millionen

Euro, obwohl deutlich mehr Kapital durch Investoren und strategische

Partner geflossen ist. Diese Transaktionen sind erfolgreich, bleiben
jedochunter den Hochstbewertungen der Boomjahre zurlick — die Ka-

pitalruckflisse fallen entsprechend verhalten aus.

Nichtsdestotrotz erzielen PE-Fondsmanager im Schnitt nach wie vor
rund 14 Prozent Rendite fur ihre Anleger. Spatere Exits und Fundrai-
sing-Schwierigkeiten fur Folgefonds erschweren jedoch die Arbeit

der Fondsmanager.

Eigenkapitalfonds: Stabil trotz Krise

Auch 2025 zeigen Eigenkapitalfonds im deutschen und europaischen
Markt robuste Renditen bei vergleichsweise geringer Volatilitat. Trotz
schwacher Bérsenphasen signalisieren deutsche Stimmungs- und
Aktivitatsdaten Stabilitat; europaische Langfristdaten bestatigen die
Outperformance gegenlber 6ffentlichen Markten. Neben der bereits
genannten durchschnittlichen 14 Prozent Rendite bei PE-Fonds liegt

die Rendite bei VC-Fonds trotz der Krisenjahre bei etwa 12 Prozent.

Prioritdten fir Hamburg
DamitHamburgs Eigenkapitalszene langfristig starker wird, brauchtes
eine klare Strategie und ein gemeinsames Bekenntnis von Politik, In-

vestoren und Wirtschaft. Zentral ist dabei die Rechtssicherheit — etwa

bei der Abgrenzung von Vermdgensverwaltung und Gewerblichkeit
oder bei Beteiligungskonzepten fur Mitarbeitende, die fur Start-ups
entscheidend sind. Gleichzeitig missen institutionelle Anleger und
Hamburger Mazene ermutigt werden, starker in Eigenkapitalprodukte

zuinvestieren.

Die Vielfalt gut diversifizierter Fondsprodukte — von VC- Uber PE-
Fonds bis hin zu Fund-of-Funds - bietet attraktive, historisch robuste
Renditen bei moderatem Risiko. Ebenso wichtig ist eine offene Hal-
tung von Unternehmen und der Stadt Hamburg, auch als erste Kunden
fur innovative Wachstumsunternehmen aufzutreten, selbst ohne lan-
ge Erfolgshistorie. Ein solcher Schulterschluss von Investoren, 6ffent-
lichen Institutionen und etablierten Unternehmen kann entscheidend
dazu beitragen, Hamburg als Standort fUr innovationsgetriebene Ei-

genkapitalfinanzierung auszubauen.

Sebastian Schulz
CEOQ,
Hanse Ventures
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Is ich aus dem Flughafengeb&aude trat, schlug mir die nacht-

liche Wustenhitze entgegen: Es war ein Uhr morgens, ich

war gerade aus Hamburg in Dubai angekommen und
die Temperatur lag immer noch Uber 30 Grad. Wahrend
man am Hamburger Flughafen um diese Zeit verzwei-
felt nach einem Taxi suchen wurde, musste ich am
DXB aufpassen, nicht Uberfahren zu werden. kelne
Wir Hamburger nennen unsere Stadt gern das ,Tor
zur Welt" —ein Ort, der fur Welthandel und internati-
onale Vernetzung steht. Doch wer verstehen will, wo
die Finanzwelt von morgen entsteht, sollte den Blick
5.000 Kilometer nach Stdosten richten. In den Ver-
einigten Arabischen Emiraten (VAE) pragen 90 Prozent in-
ternationale Einwohnende das Bild, die Wirtschaft wachst
um 4,6 Prozent und fast drei Viertel des Bruttoinlandspro-
dukts stammen langst nicht mehr aus Ol, sondern aus Bran-

chen wie Logistik, Tourismus, Mobilitat —und eben auch Finanzen.

Oft wird Dubai hierzulande auf Influencer in gelben Lamborghinis re-
duziert, die ihre Steuern nicht korrektzahlen. Tatséachlich aber vollzieht
sicham Golf eine stille Revolution der Finanzbranche —strategisch ge-
plant, konsequent umgesetzt und von Europa kaum wahrgenommen.

Sie basiert auf drei Saulen: Vision, Hubs und Regulatorik.

10

Wer jetzt

mit den
Emiraten aufbaut,
verliert den
Anschluss

Vision als Nordstern

Die ,Dubai Economic Agenda D33" der Vereinigten Arabi-

' ' schen Emirateist ein ehrgeiziger Transformationsplan:
Weg von der Abhéngigkeit von Ol und Gas, hin zu ei-
ner innovationsgetriebenen, wettbewerbsfahi-

gen Wirtschaft. Im Fokus stehen Zukunftsfel-
Alll a n Ze n der wie Technologie, erneuerbaren Energien,

Tourismus, Klund Infrastruktur. Alle Aktivitaten

folgen diesem klaren inhaltlichen Kurs.

Freihandelszonen
als Innovationshubs

Das System der sogenannten Freezones ist der
Nahrboden fur Finanz- und Digitalinnovationen.
Die Finanzzentren DIFC in Dubai und das ADGM in
‘ ‘ Abu Dhabi bilden jeweils ganze Stadtviertel — Hei-
mat fUr internationale Banken, Family Offices, Investoren

und Start-ups. Die rechtlichen und regulatorischen Rah-
menbedingungen sind bewusst innovationsfreundlich gestaltet. Mo-
derne Buroflachen, Co-Working-Spaces, Veranstaltungen und For-
derprogramme schaffen ein Okosystem, das Wachstum anzieht und
Innovationen aktiv fordert. Erganzt wird es durch Gastronomie, Einzel-

handel, Wohnungen und Hotels, die fir hohe Lebensqualitat sorgen.

Regulatorik als Beschleuniger

Wenn ich ein Thema habe, rufe ich einfach den Regulator an — und
wir klaren das in wenigen Tagen.” So beschrieb mir ein deutscher
Bankmanager seine Erfahrungen in Abu Dhabi. Regulierung giltin den
Emiraten nichtals Bremse, sondern als Ermoglicher. Mit Formaten wie
der ,Dubai Sandbox" werden Innovationen unter kontrollierter, aber
flexibler Aufsicht erprobt. Das Ergebnis: Regulierung und Innovation

arbeiten Hand in Hand und beschleunigen gemeinsam Wachstum.

Von Web3 bis Al

Wie eng Vision, Hubs und Regulatorik zusammenspielen, zeigen ak-
tuelle Beispiele: Mit dem Dirham-gestitzten Stablecoin entsteht ein
staatlich reguliertes digitales Zahlungsmittel, ermdglicht durch klare
Vorgaben der Zentralbank und der Krypto-Aufsicht VARA. Parallel
treibt Dubai die Tokenisierung von Immobilien voran und demokrati-
siert damit eine Assetklasse, die bisher hohe Eintrittsbarrieren hatte.
Regulatoren wie das Dubai Land Department und die VARA schaffen

daflr rechtliche Strukturen und Sandboxes fur Pilotprojekte.

Mit dem Dubai Al Campus im DIFC wurde das groBte spezialisierte
Zentrum fur Kl und Web3-Unternehmen im Nahen Osten und Nordaf-
rika aufgebaut, das Start-ups und etablierten Tech-Firmen mit For-

schung, Finanzierung und Lizensierung unterstutzt.

T
z
o
~
ot

Hamburg als natirlicher Partner

Hamburg und Dubai verbindet mehr als nur ein Direktflug. Mit dem ,In-
novation Corridor"” existiert bereits eine wirtschaftliche Partnerschaft,
die die Okosysteme beider Stadte miteinander verzahnt. Sie fordert
gemeinsame Projekte in Forschung und Entwicklung, erméglicht Aus-
tausch zwischen Start-ups und etablierten Akteuren, und sie ebnet

den Weg fur Allianzen im Finanzbereich.

Gleichzeitig muss man klar sagen: Die Zukunft der globalen Finanz-
branche entsteht in den Emiraten. Wer dort jetzt keine starken Allian-
zen aufbaut, wird den Anschluss verlieren. Die Kombination aus Ambi-
tion, Finanzkraft und Umsetzungsgeschwindigkeit der VAE ist schlicht

zu stark.

Wer die Chancen nutzt, kann Hamburgs Rolle als globales ,Tor zur
Welt" neu definieren —diesmal nicht Uber Containerschiffe und Hafen-
kréane, sondern Uber digitale Assets, Kl-Innovationen und internatio-

nale Finanzpartnerschaften.

Nicolas Kittner
Managing Partner,
Silicon Pauli Ventures GmbH
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FIT FUR DEN AI-ACT

Unternehmen sind laut Al-Act der Europdischen Union verpflichtet, ihre Mitarbeitenden fiir

den sicheren Umgang mit kiinstlicher Intelligenz zu qualifizieren. Der Bundesverband Deutscher
Versicherungsmakler gibt in diesem Artikel branchenibergreifend praxisnahe Hinweise, wie sich
KI-Kompetenz effizient aufbauen lésst - von Risikostufen iber Malinahmen bis zur Dokumentation.

m einen einheitlichen rechtlichen Rahmen fur den Einsatz
kinstlicher Intelligenz zu schaffen, trat der EU Al-Act (KI-Ver-
ordnung) in Kraft. Nicht alle der 113 Artikel sind fUr jedes Un-
ternehmen relevant, aber an einem kommt man nicht vorbei: Artikel
4. Unternehmen und Arbeitgebende mussen demnach MaBnahmen
ergreifen, wenn sie KI-Systeme anwenden, um ihr Personal fur die

Nutzung von Kl zu qualifizieren.

Seit dem Inkrafttreten am 2. Februar 2025 gibt es zahlreiche (oft
kostenpflichtige) Schulungsangebote, um dieser Plicht nachzukom-
men. Branchenverbdnde wie den Bundesverband Deutscher
Versicherungsmakler erreichen zahlreiche Nachfra-
gen zu Empfehlungen, welche MaRnahmen wirklich
erforderlich sind. Denn die Kl ist naturlich fur das
Versicherungs(makler)wesen ebenso wie flr andere
Bereiche des Finanzplatzes Hamburg von zentraler

Bedeutung.

Einsatz von Kl priifen

Eine allgemein gultige Definition von kunstlicher Intelli-
genz gibt es nicht. Die KI-Verordnung definiert im Erwa-
gungsgrund 12 ein KI-System jedoch als ein System, das
aus eingegebenen Daten eigenstandig Schlisse ziehen,
modellieren oder Inhalte erstellen kann —und nicht ledig-

lich programmierte Ablaufe ausfuhrt.

Der erste Schritt besteht also darin zu prifen: Setze ich in meinem
Unternehmen tatséachlich Kl ein, oder handelt es sich nur um eine
gute Software, die aber ohne Klauskommt? Dabeiist es unerheblich,
ob das System intern genutzt wird — zum Beispiel zur Formulierung
von E-Mails, Ubersetzungen oder Gliederungen fiir Fachvortrage —
oder ob es direkt gegenuber der Kundschaft eingesetzt wird, etwa

als Chatbot oder KI-Anrufassistenz.

Handlungsbedarf ableiten

Heute gibt es kaum ein Unternehmen, das nicht zumindest Betrei-
bervon KI-Systemenist (zur Abgrenzung von Betreiber und Anbieter

12

KI-Kompetenz-
bildung . Verbotene Systeme (Art. 5), 2. B. Socis
muss nicht
zwingend
teuer sein

‘ ‘ « Kl mit geringem Risiko, zum Beispiel intelligen-

siehe Art. 3 Nr. 3 und Nr. 4 der Verordnung). Teilweise geschieht dies
sogar unbewusst, wenn namlich Mitarbeitende Kl eigeninitiativ nut-
zen, ohne dass das System offiziell bereitgestellt oder freigegeben

wurde.

Es empfiehlt sich, eine klare KI-Policy im Unternehmen zu definieren:
Welche Systeme durfen zu welchen Zwecken und vom wem genutzt
werden? Wer Kl einsetzt, muss Uber die ndtige Kompetenz fur den si-
cheren Umgang verfligen. Eine pauschale Losung gibt es nicht — je
komplexer das System und je hoher das potenzielle Schadensrisiko,

desto umfassender mussen die Kompetenzen und damit

' ' auch die Schulung sein.

Die Kl-Verordnung unterscheidet vier Risi-
kostufen:

Scoring oder Gesichtserkennung

* Hochrisiko-KI (Art. 6 in Verbindung mit Anhang
lund lll), z. B. in Verkehrsmitteln, Infrastruktur und
Spielzeug oder fur das Profiling

« Kl mit begrenztem Risiko, zum Beispiel Chat-
bots wie ChatGPT oder Kl-generierte Audio-, Vi-
deo-, Bild- und Textinhalte

te Spam-Filter

Die Zuordnung der genutzten Kl zu einer der Risikokategorien ist
also entscheidend. Darauf aufbauend lasst sich ableiten, welche
Risiken mit dem Einsatz der Kl durch die Mitarbeitenden verbunden
sind und welche SchutzmaBnahmen gegebenenfalls ergriffen wer-

den mussen.

Was genau ist eigentlich KI-Kompetenz?

Die Kl-Verordnung definiert in Erwagungsgrund 20, was unter
KI-Kompetenz zu verstehen ist: Die Vermittlung der Kenntnisse,
die erforderlich sind, um die Einhaltung und die ordnungsgema-
Be Durchsetzung der Verordnung sicherzustellen — die Auslegung
hangt aber stark vom Einzelfall ab.

Die Bundesnetzagentur hat dazu als Marktuberwachungsbehorde ein
Hinweispapier zur KI-Kompetenz veroffentlicht. Auch hier wird deut-
lich: Eine ,One-Fits-All"-Losung fur kompetenzbildende MaBnahmen
gibt es nicht, da KI-Systeme unterschiedlicher Risikostufen und Ein-

satzbereiche unterschiedliche Qualifikationen erfordern.

Grundsatzlich umfasst KI-Kompetenz:
* ein allgemeines Verstandnis von Kl in der Belegschaft
« Kenntnis Uber die Pflichten je nach Rolle
(Betreiber, Anbieter, Hersteller)
« die Einschatzung der Risiken durch den Einsatz von Kl
im eigenen Kontext

» das Beobachten aktueller Entwicklungen

Die Vermittlung dieser Kompetenzen muss nicht durch externe
Schulungen erfolgen. Prifungen, Siegel oder Zertifikate sind nicht
erforderlich. Auch Selbstlernmodule und Inhouse-Schulungen sind
moglich. Mitarbeitende, die komplexe KI-Systeme oder hochriskan-

te Systeme bedienen, sollten stufenweise weitergebildet werden

— gegebenenfalls unterstutzt durch die Anbieter oder Hersteller der
Systeme. Es empfiehlt sich zudem, Inhalte, Dauer und Teilnahme der
Mitarbeitenden an der MaBnahme zu dokumentieren, um die Vermitt-
lung nachweisen zu kénnen. Auch wenn die Verordnung keinen festen
Turnus vorschreibt, ist eine regelmaBige Auffrischung sinnvoll — ins-
besondere bei Anderungen der Systeme oder Einsatzbereiche.

Solange die KI-Kompetenz also intern aufgebaut werden kann, mus-
sen Arbeitgebende also keine teuren oder langen FortbildungsmaB-
nahmen buchen. Entscheidend sind Abwagung, Augenmaf und kon-

sequentes Handeln — eben Umsetzung nach ,hanseatischer Art".

Paulina Pieloth
Versicherungsjuristin,

Bundesverband Deutscher Versicherungsmakler e. V.

13



'VERMOGENSVERWALTUNG
NEU DENKEN

Kiinstliche Intelligenz (KI) verandert unsere Welt aktuell massiv - auch in der Asset-Manage-
ment-Branche. Zahlreiche Fondshauser setzen bereits Kl ein: von Unterstiitzung bei der Da-
tenanalyse bis hin zu kamplett KI-gesteuerten Fonds. Doch das ist erst der Anfang. Die Tech-
nologie bietet das Potenzial, Vermdgensverwaltung komplett neu zu gestalten.

ehr als 20 Kl-gesteuerte Fonds zahlte das Fachmagazin
LJTIAM™ im Juli 2025 bei einer Bestandsaufnahme. Mittlerweile
durften weitere Fonds hinzugekommen sein, bei denen kiinst-
liche Intelligenz eine tragende Rolle im Anlageprozess spielt. Und
auch darUber hinaus sprechen viele Branchenakteure davon, dass sie
Kl einsetzen, auch wenn der Begriff dabei haufig unscharf verwendet
wird. Denn nicht jede automatisierte Auswertung von Kursdaten ist

bereits ein KI-System. Auch regelbasierte Ansatze wie Quant-Fonds

14

oder modernere Robo-Advisor basieren zumeist nicht auf Kl, son-
dern folgen schlicht vorher fest definierten Regeln nach dem Schema
Wenn A, dann B". Solche Konzepte kdnnen in stabilen Marktphasen
solide Ergebnisse liefern, stoBen jedoch an Grenzen, sobald sich die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen abrupt @ndern. Genau das war
in den vergangenen Jahren mehrfach zu beobachten: von Covid-19,
Uber den Krieg in der Ukraine, bis hin zu dem Ringen um Zollvereinba-
rungen mit den USA.

125 Millionen
Datenpunkte als
Entscheidungsbasis

Moderne Kl-Losungen fur die
Vermogensverwaltung hinge-
gen gehen deutlich weiter. Sie
testen nicht nur Hypothesen
oder fuhren vorher festgeleg-
te Aktivitaten aus. Sie erken-
nen eigenstandig Muster in
groBen Datenmengen, pas-
sen ihre Einschatzungen kon-
tinuierlich an die neuen Infor-
mationen an und lernen damit
standig dazu. Besondersin

transparenten  Markten,

hoher Qualitat vorliegen,
kann Kl im Vergleich zu
ihren menschlichen Kolle-
gen einen deut-

lichen  Vorteil

spiel: Die KI, die
in den Fonds
von LAIC —der Kl Toch-
ter der Laigon AG —zum Einsatz kommt, wertet taglich 125 Mil-
lionen Datenpunkte aus, darunter harte Fakten wie Markt-, Kurs- und
Preisdaten, Zahlen zur Inflationsentwicklung, Bilanzdaten und eine

Vielzahl von Makrokennzahlen.

Besonders vielversprechend ist es, wenn die Fahigkeiten der Kl bei der
Datenanalyse mit Wahrscheinlichkeitsrechnung kombiniert werden.
Neuronale Netze modellieren nicht nur, was zu einem Zeitpunkt X pas-
sieren kdnnte, sondern auch, wie sicher diese Vorhersage ist. Je weiter
die Ergebnisse voneinander abweichen, desto hoher ist die Unsicher-
heit. Je unsicherer, desto defensiver wird sich die Klim jeweiligen Markt,
Segment oder der Region ausrichten. Die Daten zeigen: Insbesonde-
re in sehr volatilen Phasen, wie etwa im ersten Halbjahr 2025 rund um

Trumps Zollchaos, kann diese Strategie Vorteile bringen.

Kl schldgt im Durchschnitt passives Management

Ein Beispieldepot fur einen fiktiven Anleger mit langjahrigem Anlage-
horizont und mittlerer Risikoneigung verdeutlicht den Ansatz. Friihzei-
tig senkte die Kl die Aktienquote in diesem Depot zeitweise deutlich
unter die neutrale Quote und reduzierte den Anteilan US-Titelnim Ver-
gleich zum Weltaktienindex. Als der von Trumps Zollpolitik ausgeldste
Crash die Markte abstlrzen lieB, entstand durch das Handelsverhal-
ten der Kl ein deutlicher Vorsprung gegenuber der Benchmark (60
Prozent MSCI-World, 40 Prozent globale Anleihen). Auch Uber einen

langeren Zeithorizont zeigt sich eine sehr gute Trefferquote, die lang-

fristig bei solch systematischen Ansatzen zu Outperformance fuhrt.

Es sei noch einmal betont, dass Kl kein Allheilmittel ist. Gerade in Be-
reichen, die sich aufgrund ihrer Komplexitat oder ihres geringen Markt-
volumens nur schwer modellieren lassen, stoBen Algorithmen an ihre
Grenzen. Hinzu kommt, dass in manchen Segmenten die Menge und
Qualitatder Datenbegrenztbleiben.In solchen Markten—etwa bei Small
Caps, in Schwellenlandern oder bei Anleihen — wird die Einschatzung
erfahrener Spezialisten auch weiterhin unverzichtbar sein. Dennoch ist

das, was Kl in der Vermodgensverwaltung leisten kann,

hochst bemerkenswert. Dabei geht das disruptive

' ' Potenzial der Technologie weit Uber Kl-gesteuerte
Fonds hinaus. Vielmehr ertffnet Kl ein ganz neues
D a S Verstandnis dafur, wie die Vermdgensverwal-

tung in Zukunft aussehen kdnnte.

n genen viee Daen 0 (JSFUPLIVE
Potenzial
geht weit
seen-n s (INEF KI-geSteuerte  rowoios pescens zinenjener
Fonds hinaus

Vermdgensverwaltung vor
historischem Wendepunkt

So kann die Kl etwa auch fur Pri-

vatanleger hoch individualisierte

ligen personlichen Praferenzen
wie Nachhaltigkeit, Risikoneigung
sowie Lander- und Sektorallokation

‘ ‘ passgenau zusammenstellen und ma-
nagen. Was bislang nur sehr vermégenden Kunden

vorbehalten war, ist damit nunmehr fur viele Anleger

verfligbar. Ein Beispiel hierflr ist die neue, fondsbasierte, individuelle
Vermdgensverwaltung fur gehobene Privatkunden, die Laigon ge-

meinsam mit der Union Investment umgesetzt hat.

Klkommtalso genau zum rechten Zeitpunkt, denn die Vermdgensver-
waltungsbranche befindet sich an einem historischen Wendepunkt.
Die neue Generation an Anlegern verlangt keine klassischen Produkte
mehr. Sie will Lésungen —und zwar digital, individuell und nutzerzent-
riert. Bis solche Systeme jedoch einem groBeren Publikum zur Verfu-
gung stehen, ist in der Branche allerdings noch einiges zu tun. Viele
Unternehmen in der Finanzbranche arbeiten heute noch mit den glei-
chen Systemen wie vor 20 Jahren. In einer solchen Architektur lasst
sich eine wirkungsvolle Kl nicht implementieren. Es braucht den Mut,
das Geld und die Expertise, um das gesamte System auf die neuen

Anforderungen auszurichten.

Christian Sievers
Geschaftsfuhrer,

LAIC Vermdgensverwaltung GmbH
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