Liebe Freundinnen und Freunde
nachhaltiger Finanzkonzepte,

beim spektakularen Bérsengang von SpaceX
am 12. Juni wurden Fantasien verkauft. Mit so-
liden Analysen oder gar nachhaltigen Investitions-
entscheidungen hatte das wenig zu tun. Gigan-
tomanie war der treibende Faktor.

Wir lassen an dieser Stelle die Frage offen, auf
welcher ethischen Grundlage es einem Privat-
unternehmen maglich ist, den Orbit um unseren
Planeten mit Tausenden von Satelliten zu be-
legen, die innerhalb weniger Jahre in Form von
verglihendem Schrott wieder zur Erde zurtick-
kehren werden. Die globale Marktbeherrschung
und die o©kologischen Konsequenzen daraus,
erwahnen wir nur der Vollstandigkeit halber.

Dass sich Elon Musk - wie bei Tesla - 85% der
Stimmrechte bei SpaceX gesichert hat, indem
er seinen Anteilen ein zehnmal hoheres Stimm-
recht zuteilte, mag mit Larry Fink’'s Demokrati-
sierung von Investments nicht zusammen passen.

Wir betrachten hier nur die Tatsache, dass ein
Unternehmenskonglomerat, das in 2025 einen
Verlust von 4,9 Mrd USD geschrieben hat, im 1.
Quartal 2026 weitere 4,3 Mrd, am Tag des Bor-
sengangs mit uber 2 Bio USD bewertet wurde.
Es ist deshalb relevant, weil es einen direkten
Zusammenhang mit der zunehmend kapitalmarkt-
orientierten Altersversorgung gibt, die vor allem
auf kostenglinstige indexbasierte Fonds setzt.

MSCI hat schon lange eine ,fast entry“ Regel, die
hoch bewerteten Unternehmen eine schnelle
Aufnahme sichert. Weitere Indexanbieter zogen
nach und senkten massiv die Schwellen zur
Aufnahme eines Titels, ohne dass es weitere An-
forderungen an die Unternehmensfiihrung gibt.

Konkret: NASDAQ und FTSE reduzierten die
Aufnahmefenster auf 5-15 Tage ohne weitere
Auflagen. Genauso wie MSCI sind sie praktisch
so strukturiert, dass ETF-Anbieter und Pensions-
Fonds im Wert von uber 30 Billionen USD
SpaceX zu vollig Uberzogenen Bewertungen kau-
fen mussen. Lediglich S&P 500 blieb bislang sei-
nen strengeren Regeln treu.

Da weitere grofRe Kl-Borsengange anstehen wird
der USA-Anteil am MSCI World in absehbarer
Zeit auf nahezu 80% steigen wobei 40% der
Kapitalisierung auf nur 10 Tech-Giganten basie-
ren wird. Wer sich nicht zur Melkkuh fiir zwei-
felhafte Big-Tech-Abenteuer machen lassen will,
sollte seine (oder ihre) passiven Investments
einer kritischen Prufung unterziehen.

Oliver Ginsberg, Gesellschafter tetrateam
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Nach der Wiederwahl von Donald Trump
hatten viele vermutet, dass das Thema
Energiewende unter die Rader gerat. Die
Realitat sieht jedoch anders aus: Die
Energiewende wird zwar weniger von
Klimaargumenten getragen, stattdessen
gewinnt Energiesouveranitat an Bedeu-
tung. Der Renewable Energy Index ist in
den vergangenen 12 Monaten doppelt so
stark gestiegen wie der Welt-Aktien-Index.
Die Energiewende ist nicht am Ende —
sie feiert sogar ein neues Comeback.

Das Trump-Paradoxon

In den Vereinigten Staaten wurde der erneu-
te Amtsantritt von Donald Trump zunachst
als brutaler Ruckschlag fir die Energiewende
wahrgenommen. Seine Big-Oil-freundliche
Politik und seine klimaskeptische Rhetorik
schienen einen Ruckschritt anzukiindigen. Tat-
sachlich reagierten die Markte kontraintuitiv:
Erneuerbaren Energie Aktien haben sich seit
seiner Ruckkehr an die Macht deutlich erholt
und Uberfligelten zuletzt den konventionellen

Aktienmarkt.
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Dieses Paradoxon basiert weniger auf Ideolo-
gie als auf pragmatischen Uberlegungen. Der
neue US-Haushaltsplan streicht nicht alle For-
dermittel fur die Energiewende: Er lenkt sie nur
auf Technologien um, die von den Vereinigten
Staaten starker beherrscht werden oder als
strategisch wichtig fur ihre Industrie gelten.

Gleichzeitig beschleunigen die USA mit dem
Reshoring indirekt die energetische Moderni-
sierung ihrer Produktionsanlagen. Diese neuen
industriellen Kapazitaten zeichnen sich durch
hohe Energieeffizienz, Elektrifizierung und
,saubere* Technologien aus.

Die amerikanische Energiepolitik folgt einer
protektionistischen Agenda. Gleichzeitig wird
sie aber zu einem unerwarteten Hebel fiir die
energetische Modernisierung.

Kl treibt den Strombedarf

Der andere gro3e Beschleuniger der Energie-
wende ist die kinstliche Intelligenz. Der massive
Ausbau von Rechenzentren filhrt zu einem
spektakularen Anstieg des Strombedarfs.

Dieser Druck schafft einen dringenden Bedarf an
neuen Erzeugungskapazitdten, aber auch an
leistungsfahigeren Netzen. Die am schnellsten
einsetzbaren Lésungen — Solarenergie, Batterien,
Brennstoffzellen, intelligente Netze — finden da-
mit - auch ohne zusatzliche Férderung - einen
sehr grofen Markt.

Die grofen IT-Konzerne sind Treiber dieser
Entwicklung. Google, Meta oder amazon mus-
sen ihre Energieversorgung sichern und sie
investieren in effiziente L&sungen. Konkret:
energieeffizientere Chips und energetisch opti-
mierte Rechenzentren mit moglichst resilienter
Energieversorgung.

Erneuerbare sind ein positiver Wettbewerbsfak-
tor, weil andere Energiesysteme nicht schnell
genug verfugbar oder noch starker von funktio-
nierenden Lieferketten abhangig sind.

Energieunabhangigkeit im Fokus

Die Spannungen im Nahen Osten verstarken
diese Dynamik noch weiter. Der Konflikt um die
StraBe von Hormus macht die Abhangigkeit
vieler Volkswirtschaften von den globalen Ener-
giefliissen deutlich. Dieses Bewusstsein ist in
Japan und Sidkorea ausgepragt, die ihre Inve-
stitionen nicht nur in Kernenergie sondern auch
in erneuerbare Energien beschleunigen.

Auch in Europa ist das Thema auf der Ta-
gesordnung. Der Krieg in der Ukraine und die
Sanktionspakete haben die Abhangigkeit von
Gas ja nicht beseitigt. Die Abhangigkeit wurde
nur auf andere Lander verlagert, ohne das
Grundproblem zu I6sen: Europa ist energetisch
nach wie vor alles andere als unabhangig.
Frankreich setzt inzwischen wieder verstarkt auf
die Elektrifizierung von Gebauden. Auch andere
europaische Lander versuchen, ihre Autonomie
zu starken. Es geht dabei weniger um Kii-
maschutz, als darum, die Industriesubstanz zu
erhalten.

In dieser sich neu sortierenden Landschaft be-
halt China einen beachtlichen Vorsprung. Seit
finfzehn Jahren hat es die Technologien der
Energiewende in den Mittelpunkt seiner indu-
striellen Entwicklung gestellt. Elektrofahrzeuge,
Batterien, Solarmodule, intelligente Netze, kriti-
sche Werkstoffe: China dominiert heute einen
GroRteil der globalen Wertschépfungskette. Da-
von profitieren auch viele Schwellenlander.

Strategischer Wandel

Wir haben es also nicht mit einem Ende der
Energiewende zu tun. Die Energiewende ver-
andert nur ihren Charakter. Sie wird nicht mehr
vorrangig durch ESG-Verpflichtungen vorange-
trieben. Sie begriindet sich nun starker wirt-
schaftlich, geopolitisch und strategisch. Die
Energiewende feiert ihr Comeback.
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Eine Standard-Gewerbeversicherung deckt
tiblicherweise zwei Bausteine ab: Die Ein-

richtung des Gewerbes einerseits, den Er-
tragsausfall aufgrund eines Schadens an-
dererseits. Die laufenden Nachmeldungen
sind zwar notwendig, um eine Unterde-
ckung zu vermeiden, binden aber wertvolle
Zeit. Die Losung fiir das Problem heift:
Pauschaldeklaration

Schutzgarantie bis 250 Tsd Euro

Die Bayerische hat kurzlich einen Gewerbetarif
auf den Markt gebracht, der gute Vertragsbedin-
gungen mit einer groRziigigen Pauschaldeckung
bis zu 250 Tsd Euro verbindet. Fir viele Klein-
unternehmen, Birobetriebe oder Praxen dirfte
dies ein ausreichender Puffer darstellen, der die
jahrliche Uberpriifung bis auf Weiteres unnétig
werden lasst.

Die Standarddeckung enthélt bereits eine Ertrags-
ausfalldeckung bis zu 12 Monate in gleicher Hohe.
Eine komplizierte Summenerhebung entféllt. Die
Bayerische fokussiert dabei auf Einzelhandel,
Heil- und Gesundheitsberufe und Biirobetriebe.
Auch Bauhandwerker, Hotel oder Gastronomie
und Landschaftsbauer sind jedoch versicherbar.

Bei einem Schadenfall ist die Gefahr béser Uber-
raschungen und Streitereien um Versicherungs-
summen dadurch deutlich reduziert. Und das
Beste: Die Pramie der aktuellen Vorversicherung
wird anstandslos tbernommen.

AlIRisk-Deckung méglich

Gegen Uberschaubaren Aufschlag von 10-20%
lasst sich ein bestehender Schutz zur AllRisk-
Deckung erweitern. In diesem Fall sind nicht nur
die klassischen Risiken Feuer, Leitungswasser,
Einbruch-Diebstahl sowie Sturm und Hagel ver-
sichert, sondern auch sogenannte unbenannte
Gefahren. Im Zweifelsfall findet eine Beweislast-
umkehr statt.

Steht eine Obliegenheitsverletzung fest, beispiels-
weise Fristverletzung oder Missachtung von Si-
cherungsvorschriften, ist es normalerweise die
Pflicht der Versicherten, dies zu entkraften, also
zu Beweisen, dass keine grobe Fahrlassigkeit
vorliegt. Bei der Beweislastumkehr trifft diese
Pflicht den Versicherer. Allerdings greift in der
AllRisk-Deckung immer ein pauschaler Selbst-
behalt von 150 Euro je Schadensfall.

Ausschliisse

Bei solch attraktiven Bedingungen muss die Ver-
sicherung allerdings gewisse Sonderrisiken aus-
schlieBen. Neugriindungen und Betriebe mit
mehr als einem Vorschaden in den letzten drei
Jahren sind deshalb grundsatzlich nicht versi-
cherbar. Elementarschaden-Deckung Gbernimmt
die Bayerische nur fiir die ZURS*-Zone 1.

Auch die Pramien sogenannter Sonderkonzepte
werden nicht automatisch Gbernommen. Explizit
ausgeschlossen ist zudem die Ubernahme der
Pramien von andsafe. Ansonsten reicht fir die
Angebotserstellung die Kopie des Vorvertrages.
Unser Fazit: Alles in allem: empfehlenswert.

*Zonierungssystem Uberschwemmung, Riickstau und Starkregen
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Richtig gelesen! Wahrend wir tberall mit
Nachrichten liberschiittet werden, dass die
Rente nicht reicht und dringend aufge-
stockt werden muss, wollen wir heute mal
das Versorgungsproblem von einer ande-
ren Seite beleuchten: Es folgt eine ernst
gemeinte Warnung vor zu hoher Rente.

Wann rechnet sich eine Versicherung?

Auf den ersten Blick erscheint das paradox:
was soll denn an einer hohen Rente geféhr-
lich sein? Im allgemeinen beschweren sich
Verbraucherschutzverbande doch eher daru-
ber, dass Versicherungen ihren Tarifberech-
nungen eine unangemessen hohe Lebenser-
wartung zu Grunde legen. Die versprochene
Rente sei deshalb viel zu niedrig.

Demnach mussten Versicherte 100 oder gar
bis zu 110 Jahre alt werden, damit sich die
Rentenversicherung ,rechnet®.

Irrefiihrende Lebenserwartung

Ublicherweise wird dann auf die durchschnitt-
liche Lebenserwartung der Bevdlkerung ver-
wiesen, wie sie das Statistische Bundesamt
ausweist, um diesen scheinbaren Unsinn zu
sentlarven®. Diese liegt fir Neugeborene bei
rund 81 Jahren (Manner 79, Frauen 83). So
weit, so irrefihrend. Die Versicherer kalkulie-
ren anders und das zu Recht:

Fur Rentenversicherer ist nicht die Lebens-
erwartung von Neugeborenen entscheidend,
sondern die Restlebenserwartung bei Renten-
beginn. Die Gesamtlebenserwartung steigt
mit zunehmendem Alter. Sterben Versicherte
vor Rentenbeginn wird bei kapitalgedeckten
Versicherungen das angesparte Kapital oft
an Hinterbliebene ausgezahlt und steht nicht
mehr fiir den Risikoausgleich zur Verfligung.

Fazit: Versicherer missen jeder Kalkulation
die Restlebenserwartung von Rentnern zu
Grunde legen und nicht etwa die von Neu-
geborenen.

Versicherte leben langer

Hinzu kommt, dass Rentner, die gesundheit-
lich bereits angeschlagen sind, eher die Ten-
denz haben, sich Kapital anstatt einer Rente
auszahlen zu lassen. Versicherer missen je-
denfalls mit den empirischen Daten der lang-
lebigen Versicherten kalkulieren nicht mit de-
nen der Gesamtbevolkerung. Bevolkerungs-
teile mit geringer Vorsorgeneigung haben in
der Regel auch ein hoheres Sterbefall-Ri-
siko. Umgekehrt folgt daraus, dass Versi-
cherte eine hohere Lebenserwartung haben
und diejenigen, die die Rente auch in An-
spruch nehmen eine noch héhere.

Dieses sogenannte Selektionsrisiko muissen
die Versicherungsgesellschaften bei der Kal-
kulation nattrlich mit berlicksichtigen. Aus
diesem Grund legen selbst konservative
Sterbetafeln, welche fiir die Berechnung der
Pensionsriickstellungen von Unternehmen ver-
wendet werden (sogenannte Heubeck-Richt-
tafeln) eine durchschnittliche Lebenserwar-
tung von etwa 94 Jahren zu Grunde.

Auch das Einkommen entscheidend

Nicht zuletzt ist auch das Einkommen ein ganz
entscheidender Faktor in Bezug auf die Le-
benserwartung. Insbesondere bei Mannern ist
dieser Zusammenhang besonders stark ausge-
pragt. Funf bis zehn Jahre Unterschied in der
Lebenserwartung korrelieren alleine mit diesem
Faktor.

Und diese Aspekte werden nicht einmal in den
Heubeck-Richttafeln abgebildet (die Ubrigens
2018 zum letzten mal aktualisiert wurden).

Darauf weisen Wirtschaftsprifungsgesellschaf-
ten immer wieder hin und warnen Unterneh-
men davor, das Langlebigkeitsrisiko bei der
Berechnung von Pensionsverpflichtungen zu
unterschatzen.

Der Grund liegt darin, dass diese Uberpro-
portional hohe Riickstellungen fir ihre gut aus-
gebildeten und bezahlten Fuihrungskrafte bil-
den. Diese haben jedoch auch eine entspre-
chend hohe Lebenserwartung.

Wettbewerbsverzerrung

Natirlich kann man Rentenberechnungen eine
niedrigere Lebenserwartung zu Grunde legen.
Bei gleichem Kapital ergibt sich daraus eine
héhere Rentenleistung. Oder - und das ist fiir
Entscheidung oft noch wichtiger - die Unter-
nehmen missen fur ihre Versorgungszusage
weniger Kapital binden.

Im Verkauf sehen eine hohere Rente oder ein
geringerer Kapitalbedarf fur die gleicher Ren-
tenhéhe jedenfalls besser aus. Dadurch sind
im Wettbewerb Anbieter begunstigt, die genau
das versprechen.

Die Kehrseite der Medaille: Wenn Unterneh-
men entsprechend hohe lebenslange Renten
versprechen, die sie aber dann aus dem
angesparten Kapital nicht bedienen kénnen,
geraten sie in Schwierigkeiten.

Auszahlplane nicht mit Renten vergleichbar

Nun kénnten sich Verbraucherverbande darauf
berufen, dass der Schutz von Unternehmens-
interessen nicht inre Kernaufgaben ist.

Das gleiche Problem taucht jedoch auch auf,
wenn Anbieter von kapitalgedeckter Altersver-
sorgung ihre Leistungen in Form von Auszahl-
planen bis zum Endalter 85 darstellen mit vollig
intransparenter Darstellung einer anschlief3en-
den Verrentung des Restkapitals. Auch hier
sehen die Auszahlungen zunachst deutlich bes-
ser aus, als eine lebenslange Rente — weil sie
auf einer niedriger kalkulierten Lebenserwar-
tung basieren.

Das gleiche gilt, wenn Rentner, sich aus ihrer
Versicherung das Kapital anstatt eine lebens-
lange Rente auszahlen lassen, in der Hoffnung
Uber einen einfachen Auszahlplan zu einem
besseren Ergebnis zu kommen. Aber was, wenn
am Ende des Geldes noch Leben ubrig ist?

Hier I6st sich das Paradox auf: Die Warnung
vor zu hoher Rente ist in Wahrheit eine
Warnung vor zu hohen Rentenerwartungen
und denjenigen, die sie wecken.
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