INSIGHTS

Liquidititsanlagen im Negativzinsumfeld —
Die neue Realitit fiir Unternehmen

Der Zins ist das Entgelt, das der Schuldner dem Gldubiger als Gegenleistung fiir
voriibergehend tiberlassenes Kapital zahlt. Negative Zinsen galten noch bis vor
einigen Jahren als undenkbar. Es macht rein 6konomisch schlichtweg keinen Sinn,
einer Gegenpartei Geld zu leihen und fur die eigens eingegangenen Risiken noch

eine Pramie zu zahlen. Soweit die Theorie.

Die Folgen der ultraexpansiven Geldpolitik der Europiischen Zentralbank haben
uns im Jahr 2015 eines Besseren belehrt. Der 3-Monats EURIBOR, also der Zins,
zu dem sich Banken innerhalb der Eurozone fur einen Zeitraum von drei Monaten
untereinander Geld leihen, wurde negativ (siche Abb. 1). Soweit die Praxis.

Tatsichlich hat der iberwiegende Anteil der Tages- und Termingeldanleger zu-
nichst nichts davon gespurt. Viele der groBen Geschiftsbanken innerhalb der
Eurozone schitzten die Situation als voriibergehendes Phinomen ein. Sie gaben
die negativen Zinssitze, die sie selbst bei der Anlage ihrer Eigenmittel zahlen muss-
ten, tber viele Jahre nicht an ihre Kunden weiter und versuchten, tber Mischkalku-
lationen die dadurch entstandenen Verluste auszugleichen. Mit miBigem Erfolg.

Spitestens seit den spiurbaren wirtschaftlichen Verwerfungen der globalen
Covid19-Pandemie ist klar, dass uns das Marktumfeld negativer Zinsen mit hoher
Wahrscheinlichkeit noch viele Jahre begleiten wird (siche Abb. 2). Die EZB wird
von allen ihr zur Verfiigung stehenden MaBBnahmen kategorisch Gebrauch machen,
um Staatsverschuldungen stets beherrschbar zu halten und die nervésen Kapital-
mirkte somit zu beruhigen. Die Banken zichen ihre Konsequenzen und geben ab
bestimmten Volumina die Kosten der kurzfristigen Geldanlage mittlerweile rigoros
an ihre Kunden weiter. Die sogenannten Verwahrentgelte sind folglich die neue
Realitit.

Abb. 1: Blick in die Vergangenheit - Historische Entwicklung des 3-Monats
EURIBOR Zinssatzes vom 31.12.2010 bis 31.12.2020
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

1/4 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Fonds und Losungen - Insights

Februar 2021

Die folgende Publikation ist Teil der Serie
Berenberg Fonds und Losungen:

Spotlight

» Insights
Aktien
Anleihen
Multi Asset
Systematic Solutions
Overlay
ESG

Consulting
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und unseres Denkens.

Die Praxis hat die Theorie eingebolt.

Negative Zinsen werden mittlerweile rigoros

weitergegeben.




Abb. 2: Blick in die Zukunft - Implizite Zinssdtze der 3-Monats EURIBOR
Future Kontrakte per 29.01.2021

0,00%

-0,25%

Impliziter Zinssatz

-0,50%

-0,75%
S S N S S S S S O I~ IS
Qn"\q’ BQ’\(L QQ’\Q/ '\(19/ 6‘}'1/ Q‘b\m Qq\q/ ,351’ B’l’\(‘/ QQ’\(L BQ’\(L '\QSL Qn')\q/ Qél/ QQ’\(L '39/ Qn"\q’ BQ’\%
Falligkeitstermin Futurekontrakt

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Unternehmen besonders betroffen

Durchschnittlich belaufen sich die Liquidititsbestinde der deutschen DAX Unter-
nehmen auf rund 5 Mrd. Euro (ausgenommen Deutsche Bank, Allianz und Munich
Re). Im MDAX weist jedes Unternehmen im Schnitt rund 900 Mio. Euro Liquidi-
tit in der Bilanz aus'. Hierbei ldsst sich ein gewisser positiver Zusammenhang
zwischen der Zyklizitit des Geschiftsmodells und der Héhe von kurzfristig ver-
figbarem Kapital feststellen. Dies macht intuitiv Sinn, da mit steigender Konjunk-
tursensitivitit auch die Risikovorsorge wachsen sollte. Dieser Trend hat sich seit
dem Jahr 2015, also dem Jahr, in dem die Interbankenzinsen negativ wurden, deut-
lich beschleunigt (siche Abb. 3). Da die Zinsen fur eine klassische Tagesgeldanlage
mittlerweile jenseits von -0,5% p.a. liegen, sind die Konsequenzen erheblich. Es
entstehen Kosten in Millionenhéhe.

Abb. 3: Historische Entwicklung der Liquiditatsbestande bei DAX & MDAX
Unternehmen
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

1 Eisele, P. (20.01.2021). https:/ /www.portfolio-institutionell.de/ baden-in-milliarden-dax-treasurer-mit-
grossem-anlagebedarf/
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Kosten in Millionenhihe




Natirlich besteht die Méglichkeit, das vorherrschende Marktumfeld als gegeben

hinzunehmen und erhebliche Summen fiir die Kosten zu budgetieren, die sich bei

der Vorhaltung von Liquiditit bei seinen Hausbanken bilden. Dies diirfte jedoch

fir viele Unternechmer keine praktikable Lésung sein. Unternehmerisches Denken Auf der Suche nach Alternativen.
ist insbesondere dadurch geprigt, dass das Eingehen von Risiken adiquat entlohnt

wird. Leiht ein Unternehmen einer Bank in Form einer Termingeldanlage Kapital,

gehen damit Kredit- und Zinsinderungsrisiken einher. Auflerdem entstehen Op-

portunititskosten, da das Kapital fiir die Dauer der Anlage nicht arbeiten kann. Im

aktuellen Marktumfeld ldsst sich jedoch stattdessen der Schuldner vom Gliubiger

dafiir entlohnen Kapital anzunehmen. Verkehrte Welt.

Die naheliegendste Alternative wire wahrscheinlich, die Liquiditit in das Unter-
nehmen selbst zu investieren oder in Form von Dividenden an die Anteilseigner
auszuschiitten. Aufgrund der Erfahrungen seit der globalen Finanzkrise 2008, der
Eurokrise 2011 und nicht zuletzt der Coronakrise 2020 sind jedoch viele Unter-
nehmen dazu dbergegangen, aus Risikomanagementgriinden einen substanziellen,
wachsenden Bodensatz an frei verfiigbaren Mitteln vorzuhalten. Teilweise bedin-
gen auch die jeweiligen Geschiftsmodelle strukturelle Liquidititsbestinde. Was
also tun?

Ist eine Erhéhung des Anlagehorizonts und eine Investition in risikoreichere Anla-
gen unumginglich? Diese Moglichkeit stellt in der Regel ebenfalls keine Alternative
fir Unternehmen dar. Die Liquiditit muss fiir den Fall unvorhersehbarer Kosten
oder Investitionen idealerweise tiglich verfiigbar sein. Zudem birgt die naturgemal3
héhere Volatilitit chancenreicherer Anlageklassen das Risiko, dass der Wert zum
Zeitpunkt des Liquidititsbedarfs deutlich unter dem Einstand liegt. Erhebliche
Verluste missten gegebenenfalls realisiert werden.

Aus unserer Erfahrung in der Beratungspraxis heraus kennen wir die komplexen Berenberg Consulting
Herausforderungen institutioneller Investoren, die meist nicht mit standardisierten

Produktlésungen zu begegnen sind. Negative Zinsen im Unternehmenskontext zu

umgehen, dabei den Anlagehorizont und die Risikotragfihigkeit im Blick zu behal-

ten, erfordert Anlageldsungen, die individuell auf den jeweiligen Anleger zuge-

schnitten sind. Diese Strategien kénnen eine echte Alternative zur klassischen

Tages- und Termingeldanlage sein — jedoch ohne die damit verbundene, garantierte

Negativverzinsung.

3/4 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Fonds und Lésungen - Insights



5n
\5(1

(o)
e

INFORMATIONEN ZUR VEROFFENTLICHUNG Die folgende Publikation ist Teil

der Serie Berenberg Fonds und
Losungen:

HERAUSGEBER
Spotlight
Matthias Grimm | Leiter Investment & Risk Management Solutions

Insights
+49 40 350 60 - 8583 | matthias.grimm@berenberg.de P Insights

Aktien
Anleihen
Multi Asset
Systematic Solutions
Michael Kreibich, CFA, CAIA | Leiter Consultants Overlay
Ist verantwortlich fir die ganzheitliche Beratung institutioneller Investoren bei ESG
Berenberg. Gemeinsam mit seinem Team entwickelt er maBgeschneiderte Anlage- Consulting
losungen fiir die komplexen Herausforderungen von Versicherungen, Versorgungs-
werken, Unternehmen, Family Offices, sowie Stiftungen und kirchlichen Anlegern.

AUTOR

www.berenberg.de/investment-

+49 40 350 60-170 | michael.kreibich@berenberg.de fisk-management-consulting

WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels
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Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschtiebenen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien
zum Erwerb verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsan-
gehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige
Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternchmens oder auf 6ffentlich

zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen

Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht Neuer Jungfernstieg 20

mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktuali- 20354 Hamburg

sierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein Telefon +49 40 350 60-0
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwick- Telefax +49 40 350 60-900
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Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. management-consulting
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