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Die grof3ten Vermogensverwalter

Blackrock: $ 7,8 Billionen (2020-Q3)
Vanguard: $ 6,1 Billionen (2020-Q2)
Statestreet: $ 2,7 Billionen (2019-Q3)
Allianz: € 1,7 Billionen (2020-Q3)

Globale Beitragszuflisse in Versicherungen
2018: € 3,6 Billionen p/a
2027: € 6,8 Billionen p/a (geschatzt)

Der Anlagedruck des Kapitals steigt
Die Finanzialisierung der Daseinsvorsorge ebenfalls



Woher kommen die Billionen?

Die Geldquelle der Finanzkonzerne
Ist die globale Oberschicht

Ohne Ultrareiche (= 1 Mrd. $) mit eigener Verwaltung
(Homeoffice)

Die Vermogensverwaltung ist in grol3en Teilen
die Verwaltung der privatisierten Altersversorgung

Wem gehort die Welt?

Den oberen 20% der US-Bevolkerung
gehoren 93% der amerikanischen Aktien

Die drei grof3en Finanzverwalter kontrollierten 2017
mehr als ein Drittel des Aktienkapitals
der DAX-Unternehmen



Regionale Verteilung des
Aktienbesitzes der Dax-Konzerne

Quelle: Deutsches Aktieninstitut
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Profitquellen und Ziele

Profitquellen:
Verwaltungsgebulhren fur das angelegte Vermaogen

Verwertung der Unternehmenskenntnisse
aus der Verwaltungstatigkeit

Die sich daraus ergebenden Unternehmensziele:
Vermehrung des anlagesuchenden Kapitals
Sichere Anlagemaoglichkeiten fur dieses Kapital

In einem Wort: Finanzialisierung



Blackrock als Schattenbank

Grenzen zwischen

Vermogensverwaltung
Passive Fonds (ETFs)
Aktiv gemanagten Fonds
Direkte Beteiligungen

Finanzgeschaften
Handel mit Derivaten
Wahrungsgeschafte
Hedgefonds

verschwimmen

Zusatzlich: ,Black Pools*
Handelsplattform fur anonymen Handel mit
Finanzprodukten



Die Kunden

Pensionsfonds
Staatsfonds (Norwegen, Saudi-Arabien, China)
Stiftungen

Unternehmen

Treuhanderische Verwaltung des Vermogens
Entscheidungsmacht Gber Anlage

tUber Vorstande

tUber Berater, sog. ,Proxies*



»,FiInanzielle Massenvernichtungswaffen

Asset Backed Securities (ABS)
Mortage Backed Securities (MBS)
Credit Default Securities (CDS)
Collateralized Debt Obligations (CDO)

Begriffsschopfung: Warren Buffett 2003

Erfinder: US-Bank- und Borsenspezialisten,
einer davon: Larry Fink



Finanzialisierung

Securisation:
Beispiel: Aus der Bundelung von Hypotheken werden handelbare
Bonds gemacht

Derivate:
Von der Preisentwicklung eines Basiswertes
abgeleitetes Wertpapier

Derivate ermdglichen die Trennung von dinglicher Inhaberschaft vom
Basiswert und partizipieren dennoch an dessen Marktchancen und -risiken.

Futures: Wetten auf den zukunftigen Preis

Gewinn/Verlust
nicht mehr Uber Kauf und Verkauf eines Produktes

sondern uUber Preisentwicklung eines Wertpapiers,
ohne Erwerb des Produktes



Risiko
Zins ist Wiederspiegelung des Risikos
(Ausfallwahrscheinlichkeit)
Stabil: Deutsche Staatsanleihe mit niedrigem Zins

Riskant: Euro-Bund-Futures

Spekulationsbasis: gehebelte Wertpapiere

Derivate, Futures



Aufgabe Vermogensverwalter

Entwicklung von Anlagestrategien
fur Optimale Verteilung von

Risiko und
Ertragschancen
unter Beachtung von Laufzeiten (Bargeldbedarf)

Dienstleistungen fur Pensionsfonds



Larry Fink: Vom Star zum Trottel

Leider kann die reale Wirtschaftsentwicklung nicht
vorausgesehen werden

Deregulierung unter Reagan ermaoglichte auch Sparkassen, mit
verbrieften Hypothekenkrediten zu spekulieren

Aber dann Wirtschaftsabschwung und
Senkung des Leitzinses von 19% auf 8,5%

Folgen:
1/3 der Sparkassenging in Konkurs
Rettung durch den Staat
Umschichtung der Kredite

Larry Finks Papiere rauschten in den Keller,
da sie die Zinssenkung nicht einkalkuliert hatten



Risiken messbar machen:
Neuer Anlauf von Blackrock mit Aladdin

In der Vergangenheit immer wieder gescheitert
Jetzt mit kunstlicher Intelligenz: Aladdin
Grundprinzip ist immer gleich:

Aus Preisentwicklungen der Vergangenheit
Ableitung zukulnftiger Preisentwicklung

Funktioniert immer besser:
Bei Bewertung bekannten Risiken
Aber: Hat noch nie funktioniert

Bei unbekannten Ereignissen (Black Swan, Taleb)

Mit dem Blick in den Ruckspiegel in die Zukunft fahren



Blackrock und die Grof3e Finanzkrise
2007-09

Verbriefung von Kreditausfallversicherungen zu
,Bistros"

Anstieg von 2000 bis 2007
von 150 Mrd.$ auf 57 Bill. $

Subprime-Krise lasst Zins im Interbankenmarkt
steigen

Supergau: Pleite von Lehman Bros.



Blackrock als Retter in der Not

Beste Verbindungen zu Verantwortlichen
Im Finanzsystem und Regierungsbehdrden

Aus Vermogensverwaltung beste Kenntnisse des
Finanzsystem und der Realwirtschaft

lieferte Analysen zu Risikopositionen von Banken, Fonds etc.

berat die Politik bei Auslagerung von toxischen Papieren

in Zweckgesellschaften

verwaltete die Zweckgesellschaften und

wickelte sie Uber mehrere Jahre ab

konnte spater Papiere mit Gewinn verkaufen, wegen

niedriger Aufkaufpreise durch Notverk&aufe
(Banken und Fonds mussten ihre Verluste durch den Verkauf ihrer Aktiva

decken, es gab aber kaum Kéaufer)
spaterer Stabilisierung der Immobilienpreise

Grol3teil der forderungsbesicherten Papiere war durch den
zugrundeliegenden Wert gedeckt



Blackrock wird immer machtiger

Auf beiden Seiten des Finanzgeschéaftes tatig:
Verkaufer von Fondsanteilen Uber Fondsgesellschaften
Kaufer von Fondsanteilen tUber seine Vermodgensverwalter

Baut sein Insiderwissen und seinen strategischen Vortelil
aus der Vermogensverwaltung immer weiter aus
(Aladdin)

Berater (Blackrock Solutions) von
Zentralbanken, IWF und Weltbank
Politik
Unternehmen

Beispiel EU:

Beteiligt bei der Entwicklung von
Bankenstresstest, Bankenunion, Bankenaufsicht



Blackrock auf Shopping Tour in Europa

GB

Vermogensparte der Barclay Bank

Irland

Beteiligung an der Bank of Ireland

Griechenland

profitiert von der Privatisierung
durch Kenntnis der Unternehmensbilanzen



Vanguard und Indexfonds (ETF)

Begrunder Bogle (Vanguard 1976):

,Suchen Sie nicht die Nadel, kaufen Sie den Heuhaufen!“
Ziel: Solider Vermogensaufbau auch fur Kleinanleger

Funktionsweise

Indexfonds bilden die wirtschaftliche Entwicklung anhand
von Aktienindices ab (DAX, S&P 500)

Sie erwerben die Aktien gewichtet nach ihrer Stellung im
Index

Bei Zu- bzw. Abfluss von Kapital wird der
Kauf/Verkauf von Aktien automatisch abgewickelt

Dadurch geringe Gebuhren

Nebengeschafte flr Betreiber:

Grol3e Verdienstmoglichkeiten durch
kurzfristiges Verleihen von Aktien an Leerverkaufer



Blackrock und ETF (Exchange Traded Fonds)

ETF's sind Indexfonds, die an der Borse handelbar sind
Preis meist unter $ 100

Von Blackrock perfektioniert

Produktname: iIShares
Volumen: $ 2 Billonen

Marktanteil 2019: 33%
23% Vanguard
199% Statestreet



ETF. Volkskapitalismus? Marx trifft Hayek?

Propagiert als Beteiligungsmaoglichkeit fur Kleinanleger
Attraktive Sparform: Aktien langfristig renditetrachtig
Geringeres Risiko gegenuber Einzelpapieren
Anlagemaoglichkeit auch mit kleinen Betragen

Aber

Volk ohne Stimme
Stimmrechte Uben Vermdodgensverwalter aus

Positive Kursentwicklung nicht garantiert

Auswirkungen

Unternehmen immer starker bdrsenorientiert:
Negative Ruckwirkung auf Beschaftigung

Grunde fur plotzliche Abstirze oft unklar:
2015 ,run for the exit"
wegen angeblicher Finanzkrise in China

Erfolg spiegelt zugrundeliegenden Wert
nicht immer wider, insbesondere bei Nischenfonds



Angriff auf die umlagefinanzierte Rente

Umlagefinanzierte Rente contra kapitalbasierte Rente

Grundprinzip: Volkswirtschaft muss bendtigte
Leistungen immer aktuell erbringen

Nachteil kapitalbasierte Rente / Risiken Kapitalstock:

Attraktive Verzinsung
(nur bei sinkender Lohnquote

Unsicherheit aus Bezugsdauer/Lebenserwartung
Verwaltungskosten

Beispiel Riesterrente: Ein Riesenflop

- Aktuelle Tendenzen
Sichere Anleihen bringen im weniger Zins
Beitragsgarantie nur durch teure Sicherungsgeschafte



Alternative Angebote von Blackrock & Co.

Vorteil: Hohere Renditen durch
Investition in Aktien-, Anleihen- und Indexfonds
geringe Gebuhren

Nachteil: Hohere Risiken durch
Kursverluste
fehlende Reserven



Erfolg der Lobbyarbeit von Blackrock & Co.

2017: Magazin Fonds Professionell preist revolutionare
Anderung, die Fondsgesellschaften Zutritt zum
Versicherungsmarkt erdffnen wird:

Ruckzahlung eingezahlter Beitrage muss nicht mehr
garantiert werden

Beispiel
Betriebsrentenstarkungsgesetz von Nahles
Pan-European Personal Pension (PEPP)

PEPP darf
ohne Garantiezins und Beitragsgarantie vermarktet werden,

die Gebuhren dirfen nicht mehr als 1% betragen

Zufallig trifft beides auf die Ishares von Blackrock zu



Lobbyisten & Thinktanks
Im Kampf um Parlamentarier

European Parliamentary Financial Services Forum

(EPFSF)

Interfraktionelle Arbeitsgruppe des EU-Parlaments
mit Vertretern der ,,Zivilgesellschaft*:
Vertreter von Blackrock, Statestreet, deutsche Bank,

DelLoitte etc. (60 Firmenvertreter
gegenuber 5 Beobachter der Anlegervertreter)

Bruegel (Brussels European and Global Economic

Laboratory)

Getragen von GrolRkonzernen, Regierungen und
Zentralbanken
Wird als europaischer Thinktank vermarktet
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