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Unsere Vorstdnde sind bereit, die ndchsten
Entwicklungsstufen zu gehen — und nehmen
Sie gerne mit auf den Weg.

LIEBE LESERINNEN
UND LESER,

Wachstum steht fiir Aufbruch, Méglichkeiten und Zukunft. Gerade in
volatilen Zeiten kommt es jedoch nicht allein auf Bewegung an, sondern
auf die richtige Richtung und ein tragendes Fundament.

Spiekermann entwickelt sich kontinuierlich weiter. Neue Kolleginnen und
Kollegen bringen Erfahrungen, Perspektiven und Impulse ein. Neue Losun-
gen erweitern unsere Moglichkeiten und schliefsen Liicken. Unverandert
bleibt dabei unser Anspruch, aus der Region fir die Region tatig zu sein.
Nahe schafft Vertrauen, und das ist die Grundlage langfristiger und erfolg-
reicher Beziehungen.

Deshalb investieren wir gezielt in Menschen, moderne IT und zukunfts-
fahige Prozesse. Vermogensverwaltung ist fir uns mehr als Finanzwissen.
Sie lebt von ,,Anlagenverstehern® und ,Menschenverstehern®, die Zusam-
menhange erkennen, Verantwortung tbernehmen und Mandanten lang-
fristig begleiten. Entscheidend sind nicht nur die richtigen Antworten,
sondern vor allem die richtigen Fragen.

Auch unser neuer Generationenfonds steht fir diesen Anspruch. Er verbin-
det einen langfristigen Anlagehorizont mit dem Ziel, Substanz und Ertrage
Uber Generationen hinweg zu bewahren. Wir denken nicht in Produkten,
sondern in Strategien, die zur Lebenswirklichkeit unserer Mandantinnen
und Mandanten passen.

Sie sehen: Auf Jubilaum und neuen Markenauftritt folgen nun die nachsten
Schritte. Nicht lauter, sondern klarer. Nicht schneller, sondern mit guter
Vorbereitung. Wachstum verstehen wir nicht als Selbstzweck, sondern als
Ausdruck einer verantwortungsvollen Entwicklung.

Wir freuen uns, wenn Sie diesen Weg auch weiterhin gemeinsam
mit uns gehen.

/gﬁ&&ﬁiﬂm Jk/aﬂ %@W

Sebastian Kotte, Vorstandssprecher Dirk Scherz, Vorstand
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Das Herz
der Daten

Ein Blick hinter die Kulissen und in das Technische
Depotmanagement von Spiekermann mit Teamleiterin
technisches Depotmanagement Nina Jedamski.

Frau Jedamski, nicht viele kbnnen
sich unter dem Begriff ,,Techni-
sches Depotmanagement” etwas
vorstellen — was verbirgt sich
dahinter?

Nina Jedamski: Wir sagen manch-
mal: ,Hier schlagt das Herz der
Daten.”“ Wir erstellen die Perfor-
manceberichte flr unsere Mandan-
ten und sorgen taglich daflr, dass
alle Informationen vollstandig,
korrekt und geprift sind. Vereinfacht
gesagt fihren wir eine Spiegelbuch-
flihrung der Depots unserer Part-
nerbanken durch. Dahinter steckt
viel Verantwortung, denn jeden

Nina Jedamski ist seit 2010 Teil des
Spiekermann-Teams. Die ausgebil-
dete Bankkauffrau ist Leiterin des
Technischen Depotmanagements —
ein Bereich, den sie im Unternehmen
mafsgeblich mitgestaltet hat.

Morgen arbeiten wir mit den
Bestands- und Transaktionsdaten
von Uber 2.000 Mandanten.

Wie kann man sich die Zusammen-
arbeit Ihres Teams mit anderen
Bereichen bei Spiekermann vor-
stellen?

NJ: Unsere Arbeit findet Gber-
wiegend im Hintergrund statt.

Wir stehen meist nicht direkt mit
Mandanten in Kontakt, sondern
unterstlitzen unsere Beraterinnen
und Berater. Ich sehe uns deshalb
als Dienstleister innerhalb des
Unternehmens: Wir liefern die
Daten, Auswertungen und Analysen,
die unsere Berater fur die Betreuung
ihrer Mandanten bendtigen. Beson-
ders spannend ist der enge Aus-
tausch. Dabei entstehen haufig
individuelle Anforderungen, etwa
besondere Auswertungen, eine
andere grafische Aufbereitung
oder zusatzliche Informationen
fir ein Mandantengesprach.
Gemeinsam finden wir dann die
passende Losung.

Woran merkt ein Mandant, dass
das technische Depotmanagement
gut funktioniert?

NJ: Im besten Fall merkt er es
kaum. Solange die Daten stimmen
und die technischen Prozesse zu-
verlassig funktionieren, erscheint
vieles selbstverstandlich. Genau
das ist eigentlich unser Ziel. Be-
sonders freuen wir uns, wenn die
Beraterinnen und Berater zuriick-
melden, dass sie dank unserer
Auswertungen gut vorbereitet in
Gesprache gehen und ihre Mandan-
ten noch besser begleiten konnen.
Daran merken wir, dass unsere
Arbeit einen echten Beitrag leistet.

sunsere Arbeit
ist gerade dann erfolg-
reich, wenn sie kaum
wahrgenommen wird.*

Nina Jedamski

Wie hat sich das Technische
Depotmanagement in den letzten
Jahren entwickelt?

NJ: Als ich bei Spiekermann im
Backoffice begonnen habe, waren
viele heutige Standards noch Zu-
kunftsmusik. Mandanten konnten
ihr Vermogen beispielsweise noch
nicht digital und tagesaktuell ein-



sehen, was heute eine Selbstver-
standlichkeit ist. Die EinfUhrung
digitaler Losungen haben wir von
Anfang an begleitet. Daflir mussten
wir geeignete Systeme finden,
Daten aufbereiten und Anwendun-
gen weiterentwickeln. Genau das
tun wir bis heute: Wir hinterfragen
Prozesse und suchen nach Ver-
besserungen.

Was kann man sich darunter
vorstellen?

NJ: Die Digitalisierung ist ein fort-
laufender Prozess. Aktuell beschaf-
tigen wir uns beispielsweise mit
digitalen Vertragslosungen. Statt
einen umfangreichen Vermdogens-
verwaltungsvertrag Seite fir Seite in
Papierform durchzugehen, konnen
wir Inhalte heute anschaulicher
und komfortabler digital darstellen.
In Verbindung mit einer digitalen
Signatur wird der gesamte Prozess
flir unsere Mandanten einfacher und
zeitgemafser. Uns ist wichtig, dass
die personliche Beratung erhalten
bleibt, gleichzeitig moderne tech-
nische Mdglichkeiten sinnvoll ein-
gesetzt werden und Mandanten
direkt das Geflihl haben: Hier ist
man modern unterwegs.

Technik ist Teamwork:

Das Team arbeitet an einem
gemeinsamen Standort.
Fir Nina Jedamski ein klarer
Pluspunkt: ,,Wir sitzen alle
in einem Biiro, kénnen uns
Jederzeit direkt abstimmen
und Ideen austauschen.
Dieser kurze Draht macht
unsere Zusammenarbeit
besonders effektiv.”

Die Wirtschaft wird — gerade in
letzter Zeit — eher von Schwankun-
gen und Extremen geprcigt. Wirkt
sich das auch auf Ihre Arbeit aus?
NJ: Auf jeden Fall. In unsicheren
Zeiten steigt der Informationsbe-
darf der Mandanten. Geopolitische
Konflikte, wirtschaftliche Entwick-
lungen oder politische Entscheidun-
gen werfen viele Fragen auf. Das
merken wir auch in unserer Arbeit.
Dann werden haufiger zusatzliche
Auswertungen, Zahlen oder Analy-
sen angefragt, damit unsere Berater
die Gesprache mit ihren Mandanten
noch fundierter vorbereiten kénnen.
Gerade in solchen Phasen zeigt
sich, wie wichtig verlassliche Daten
und gute Informationen sind.

Spiekermann ist in den letzten
Jahren stark gewachsen — wie
macht sich diese Entwicklung

im Backoffice bemerkbar?

NJ: Wir sind als Team ebenfalls
gewachsen und freuen uns tber
viele neue Mandate und Mandanten.
Natlrlich steigt damit auch das
Arbeitsvolumen. Das ist aber positiv,
denn es zeigt, dass unsere Arbeit
geschatzt wird und das Unternehmen
wachst. Besonders spannend finde

ich, dass kein Tag dem anderen
gleicht. Es gibt immer neue Frage-
stellungen, neue Anforderungen
und neue Projekte. Genau diese
Vielfalt macht die Arbeit im Tech-
nischen Depotmanagement flr
mich so interessant.

Frau Jedamski, vielen Dank
fiir das Gesprcich! /

Eugen Schaermann ist der Neuzu-
gang im Technischen Depotman-
gement. Der 27-jdhrige Bankkauf-
mann unterstiitzt seit dem 1. August
das Team und agiert als standort-
libergreifende Schnittstelle fir alle
technischen Belange.

\




MARKTKOMMENTAR / ENERGIE

DAS DILEMMA
AM OLMARKT

Prinzip einer Rohéllagerung
in einer Salzkaverne

Pumpstation & Brikett-Aussol-Anlage

A

Salzstock Frischwasser-

(undurchlassige Injektion

Wande) lost Salzwand
bei zu hoher

Frequenz auf!

ROHOL
(Lagerung)

WASSER / SOLE
(Verdrangung & Druck)

Quelle: Spiekermann

Spieke

ein strukturelles Ungleichgewicht: Wahrend die Markte auf
Schlagzeilen reagieren, verscharfen Unterinvestitionen,
knappe Reserven und geopolitische Risiken die reale Versorgungslage.

H inter den taglichen Schwankungen des Olpreises verbirgt sich

Anatomie eines Rohstoffs zwischen physischer Verknappung

und Geopolitik

Kaum ein Rohstoffmarkt zeigt derzeit eine so ausgepragte Diskrepanz
zwischen der alltaglichen Wahrnehmung an den Borsen und den unerbitt-
lichen physischen Realititen wie der globale Olmarkt. Wahrend Finanzter-
minkontrakte oft kurzfristigen Schlagzeilen folgen, offenbart die physische
Marktstruktur ein tiefes Dilemma. Wir befinden uns in einer Phase, in der
die Verfligbarkeit von Energie vorausgesetzt wird, wahrend notwendige
Investitionen in die Forder- und Lagerinfrastruktur seit Jahren hinter dem
Bedarf zurtickbleiben.

Die Mechanik des Marktes

Wer vom Olpreis spricht, blickt meist auf globale Benchmarks wie Brent
Blend oder WTTI. Die Preisbildung ist jedoch komplexer, als es ein Index
suggeriert. Je leichter und schwefelarmer das Rohol, desto geringer ist der
Raffinerieaufwand fir Produkte wie Diesel oder Kerosin. Die Raffinerien
sind heute hochgradig spezialisiert, weshalb schon kleine Verschiebungen
in der Zusammensetzung des verbleibenden Ols Engpasse ausldsen
konnen. Diese physikalische Bindung fiihrt zu einer unelastischen Preis-
bildung: Verbraucher reduzieren bei Preisanstiegen ihren Konsum nicht
schlagartig, und die Forderung lasst sich nicht auf Knopfdruck steigern.
Geringe Mengendiskrepanzen fihren daher unvermeidlich zu volatilen
Ausschlagen an den Terminborsen.

Design

ck: Qualit



Finanztitel versus physische Erfiillung

Dass dieser Papiermarkt ohne physische Logistik wertlos ist, zeigte
sich am 20. April 2020, als der US-WTI-Futures-Kontrakt auf minus
37,63 US-Dollar stiirzte. Nach dem Corona-Nachfrageeinbruch liefen
die Lagertanks voll, und die Kapazitat zur physischen Abnahme war
erschopft. Finanzinvestoren ohne Speicherkapazitaten mussten ihre
Kontrakte um jeden Preis abstofsen, um eine physische Abnahme-
pflicht zu vermeiden. Diese Lektion bleibt zeitlos: Sobald die Logistik
an ihre Grenzen stofst, verliert das Finanzkonstrukt schlagartig den
Boden. Eine ahnliche Entkopplung erleben wir heute, wenn Termin-
marktpreise physische Verknappungsrisiken schlicht ignorieren.

Die Chronik der Unterinvestition

Dieses Phanomen beschrankt sich nicht auf die reine Lagerlogistik,
sondern reicht tief in die Férderung hinein. Das heutige Hauptproblem
wurzelt in den Kapitalflissen der letzten zehn Jahre. Seit dem Preis-
verfall 2014 sowie der Fokussierung auf ESG-Kriterien wurden welt-
weite Explorationen vernachlassigt. Unter dem Mantra der ,Capital
Discipline“ wurden Dividenden priorisiert, wahrend langlebige Grof3-
projekte ins Abseits gerieten. Da bestehende Olfelder ohne Reinves-
titionen jahrlich etwa 4 bis 7 % ihrer Fordermenge verlieren, hat das
Ausbleiben neuer Projekte das Angebot unflexibel gemacht. Wir zehren
von den Investitionen der Vergangenheit; die heutigen Versaumnisse
werden das Angebot in der nachsten Dekade splrbar verknappen.
,Der Olmarkt agiert mit einer minimalen Fehlermarge. Eine Dekade
zu geringer Investitionen trifft auf historisch ausgedinnte Puffer.”

Die Physik der Salzhohlen

Wenn das laufende Angebot unflexibel wird, richten sich alle Blicke
auf die strategischen Puffer — doch auch hier setzt die Physik tber-
raschende Grenzen. Die strategische Olreserve der USA (SPR) fiel
zuletzt auf die tiefsten Stande seit 1982. Was kaum jemand weif3:
Die Entnahme ist keineswegs ein unbegrenzter ,,Geldautomat® Das
Ol lagert in riesigen, kiinstlich geschaffenen Kavernen tief innerhalb
von Salzstécken am Golf von Mexiko. Um das Ol an die Oberflache
zu pumpen, muss frisches Wasser unter hohem Druck in die Hohlen
eingeleitet werden, welches das leichtere Ol nach oben driickt. Wird
dieser Prozess jedoch zu haufig oder zu rasch wiederholt, l6st das
Wasser das umgebende Salz auf. Die strukturelle Stabilitat der unter-
irdischen Wande droht zu erodieren, was im schlimmsten Fall zum
Einsturz der Kaverne fihrt. Zudem fihrt standiges Spulen zu Korrosion
und Qualitatsveranderungen. Die strategische Reserve ist somit ein
hochsensibles, physikalisch begrenztes Instrument, das bei Knappheit
nicht beliebig angezapft werden kann.

Geopolitik von zwei Seiten

Diese physikalische Verwundbarkeit verstarkt die Wirkung geopolitischer
Risiken erheblich. Durch die Strafse von Hormus fliefsen taglich etwa
20 % der weltweiten Olférderung. Einerseits wiirde eine diplomatische
Beilegung der Spannungen sofort Risikoaufschlage aus dem Markt
nehmen und fiir eine spiirbare, temporare Entspannung beim Olpreis
sorgen. Andererseits treffen plotzliche Eskalationen auf ausgedinnte
Lagerbestande und physisch begrenzte Reserven. /

US Strategic Petroleum Reserve (SPR) -

Millionen Barrel (mb)
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EINORDNUNG
FUR DEN
ANLEGER

Wir beobachten eine fragile Dynamik:
Politische Entspannungssignale wirken
preisdampfend, doch die strukturellen
Versaumnisse der Vergangenheit begren-
zen den Spielraum fir dauerhaft niedrige
Preise. Fir die Vermogensverwaltung
ergibt sich daraus ein eindeutiges Bild:
Der Energiesektor ist kein kurzfristiges
Spekulationsobjekt, sondern ein struktu-
reller Stabilitatsbaustein. Substanzstarke
Unternehmen aus dem Rohstoffbereich
bieten bei hoher Kapitaldisziplin Schutz
gegen verdeckte Inflations- und Ver-
sorgungsrisiken — vollig unabhangig
von den kurzfristigen Schwankungen
der Tagespolitik. /

Von Mirko
Kohlbrecher,
Prokurist, Analyse
& Research
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Fur den Abend wurden vier Leitmotive bestimmt, die
sowohl fir die Vergangenheit als auch fir die Zukunft
Spiekermanns pragend waren, sind und sein werden:
Mut, Ausdauer, Bestandigkeit und Freude — Werte, die
wie ein Kompass Spiekermanns Arbeit als Vermogens-
verwalter leiten. Eine Arbeit, (iber die trotz des festlichen
Anlasses ausgiebig reflektiert wurde: Gabor Steingart,
Griinder und Chefredakteur von ,The Pioneer®, lud mit
seiner Keynote dazu ein, sich kritisch mit den politischen,
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Rahmenbe-
dingungen der Vermdgensverwaltung und ihrer Rolle
auseinanderzusetzen. Oberblrgermeisterin Katharina
Potter, IHK-Prasident Uwe Goebel und Spiekermann-
Aufsichtsratsvorsitzender Lars Hille brachten im Laufe
des Abends auf der Bihne weitere Impulse ein.

Der
Spieker 8

. Mai wurde in der OsnabruckHalle, nur einen
inwurf entfernt vom Spiekermannschen Grindungs-
andort, das 25-jahrige Jubilaum von Spiekermann begangen.

Die Vorstande Sebastian Kotte und Dirk Scherz blickten
gemeinsam mit den geladenen Gasten auf 25 aufregende,
erfolgreiche Jahre zurlck.

Mit diesen vielseitigen Perspektiven stand der
Abend im Zeichen eines offenen Diskurses, der zum
Nachdenken anregte und Anlasse zur Zuversicht fir
den Blick in die gemeinsame Zukunft bot. Aber die
Worte der Wegbegleiter und Wiirdentrager auf der
Bihne waren nur ein Teil der Stimmen, die zum
Jubilaum gehort werden sollten: Auf einer Kachel-
wand wurden die Besucher eingeladen, sich kreativ
zu verewigen. So entstand eine bunte Mischung aus
personlichen Erinnerungen, Glickwinschen und
Insider-Scherzen. Ein Mix, der charmant unterstreicht,
was Spiekermann seit 25 Jahren mafsgeblich zum
Erfolg verhilft: die enge, vertrauensvolle Zusammen-
arbeit mit den Mandanten.

Einige unserer Favoriten haben wir hier
fiir Sie gesammelt.
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JEin Abend fiir Riickblick,
Ausblick und Austausch:
Mario Borowski und Bernd
Anneken im Gesprdch.
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Sebastian Kotte, Lars Hille,
Katharina Potter, Gabor
Steingart, Uwe Goebel,
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ZWISCHEN ZINSWENDE
UND STAATSVER-
SCHULDUNG: ANLEIHEN
NEU GEDACHT

seit Jahren nicht. Doch hinter den attraktiveren Ertragen stehen
wachsende Risiken: Inflation, hohe Staatsverschuldung und
ein steigender Finanzierungsbedarf setzen das lange Ende unter Druck.

D ie Renditen langlaufender US-Staatsanleihen sind so hoch wie

Das Grundprinzip: Wie funktionieren Anleihen?

Eine Anleihe ist ein Kredit, den ein Anleger einer Institution gewahrt. Dafur
zahlt der Emittent einen festen Zins (Kupon) und tilgt am Ende den Nominal-
wert. Wird die Anleihe am Kapitalmarkt gehandelt, verandert sich ihr Kurs.
Kurs und Rendite entwickeln sich gegenlaufig: Steigt der Kurs, sinkt die
Rendite — fallt der Kurs, steigt sie. Steigen die Marktzinsen, werden neu aus-
gegebene Anleihen attraktiver verzinst. Bestehende Anleihen verlieren an
Attraktivitat und ihr Kurs sinkt, bis ihre Rendite wieder dem Marktniveau
entspricht. Je langer die Laufzeit, desto starker reagiert eine Anleihe auf
Zinsanderungen. Diese Zinssensitivitat wird als Duration bezeichnet. Als
Faustformel gilt: Bei einer Duration von acht Jahren fihrt ein Zinsanstieg
um einen Prozentpunkt zu rund acht Prozent Kursverlust; bei einem Zins-
rickgang um einen Prozentpunkt steigt der Kurs entsprechend. Mit dem
Wiederanstieg der Inflation seit 2020 erhohten die Notenbanken die Zinsen
deutlich. Damit endete die lange Phase fallender Renditen und steigender
Anleihekurse. Heute ist das Umfeld anspruchsvoller: Die Inflation liegt
zwar deutlich unter ihrem Hochststand von 2022, gleichzeitig bleiben die
Erwartungen an die weitere Entwicklung von Inflation und Zinsen unsicher.

Warum standen insbesondere langlaufende Anleihen unter Druck?
Die ungeloste Iran-Krise und die Ankindigung, die Strafse von Hormus ge-
schlossen zu halten, lieRen den Olpreis Mitte August steigen und verstark-
ten die Inflationssorgen. Anleger verlangen dadurch hohere Renditen, was



langlaufende Anleihen belastet. Bei erneutem Inflationsdruck kdnnte
die US-Notenbank gezwungen sein, die Zinsen langer hochzuhalten oder
starker anzuheben als bislang erwartet. Hinzu kommt die wachsende
Konkurrenz durch Unternehmensanleihen. US-Technologiekonzerne finan-
zieren hohe Investitionen in KI und Rechenzentren zunehmend Uber den
Anleihemarkt. Thre solide Bonitat macht sie zu einer attraktiven Alternative
zu US-Staatsanleihen. Am langen Ende treffen damit unsichere Inflations-
erwartungen, ein potenziell hoheres Zinsniveau, ein hohes Anleiheangebot
und die Konkurrenz durch Unternehmensanleihen zusammen.

Risiken und US-Verschuldung

Hohere Renditen langlaufender Anleihen sind attraktiv, bergen aber Kurs-
risiken. Je hoher die Duration, desto starker reagiert der Kurs auf Rendite-
veranderungen. Zusatzlich steigt das fiskalische Risiko der USA. Die
wachsende Staatsverschuldung erhoht das Angebot an Staatsanleihen.
Bei schwacherer Nachfrage missen hohere Renditen geboten werden,
um Kapital anzuziehen. Diese verteuern wiederum die Finanzierung:
2025 beliefen sich die Nettozinsausgaben auf rund 1 Billion US-Dollar —
Tendenz steigend. Gleichzeitig finanziert sich das US-Finanzministerium
zunehmend Uber kurzfristige Schuldtitel. Das senkt zunachst die Zins-
belastung, erhoht aber das Refinanzierungsrisiko, da diese haufiger
ersetzt werden mussen und starker von kinftigen Zinsen abhangen.
Bei einer Schuldenquote von rund 124 % des BIP (2025) steigt damit
die Anfalligkeit der Staatsfinanzen. Damit entsteht ein sich selbst verstar-
kender Effekt: Mehr Schulden erhéhen den Finanzierungsbedarf, hohere
Renditen verteuern die Refinanzierung und steigende Zinszahlungen
vergrofsern wiederum das Haushaltsdefizit.

Aktuelle Entwicklung beim US-Finanzministerium

Im August reagierte das US-Finanzministerium unter Scott Bessent auf
den Renditeanstieg langfristiger US-Staatsanleihen. Die Rendite der 30-
jahrigen US-Staatsanleihe stieg zeitweise auf tber 5,3 % — den hochs-
ten Stand seit 2007. Daraufhin kiindigte das Finanzministerium an, die
Ruckkaufe von Staatsanleihen mit Laufzeiten von 10 bis 30 Jahren aus-
zuweiten. Das Signal ist deutlich: Renditen von rund 5,3 % am langen
Ende bereiten dem Finanzministerium offenbar zunehmend Sorgen.
Durch die Riickkaufe soll die Nachfrage nach langlaufenden Anleihen
gestarkt und damit der Renditeanstieg gebremst werden. /

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
der USA (griin) und Deutschlands (pink)
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EINORDNUNG
FUR DEN
ANLEGER

Flr Anleger bieten die heute wieder
hoheren Anleiherenditen attraktive
Ertragschancen, jedoch ist das Umfeld
deutlich anspruchsvoller geworden:
Die Einflussfaktoren Inflation, Geld-
politik, Staatsverschuldung und geo-
politische Entwicklungen verandern
sich schnell.

Damit gewinnt aktives Anleihemana-
gement entscheidend an Bedeutung.
Es geht langst nicht mehr nur um die
Auswahl einzelner Titel, sondern vor
allem um die flexible Steuerung der
Laufzeiten und Risikoprofile. Genau
an dieser Schnittstelle setzen wir bei
Spiekermann an: Durch unser aktives
Portfoliomanagement behalten wir die
Zins- und Inflationsdynamiken konti-
nuierlich im Blick, um Durationsrisiken
gezielt zu steuern und Renditechancen
intelligent zu nutzen.

Anleihen bleiben damit ein wichtiger
Baustein eines ausgewogenen Port-
folios. Die Zeiten, in denen sinkende
Zinsen nahezu automatisch far Kurs-
gewinne sorgten, sind jedoch vorerst
vorbei. Wer heute erfolgreich in Anlei-
hen investieren will, muss Rendite und
Risiko wieder im Detail gegeneinander
abwagen — und das Ertragspotenzial
aktiv bewirtschaften. /

VVon Thomas Keller, CFA,
Bereichsleiter Portfolio-
management & Interne
Prozesse



,SPIEKER"INSIDE

Kontinuitat

trifftc Kreativitat

Claus Hofschulte hat nach gut einem Jahr bei
Spiekermann zum 1. Juli 2026 die Standortleitung
der traditionsreichen Niederlassung in Minster
Ubernommen. Er blickt voller Dank und Respekt
zurdck und mit grofsen Ambitionen nach vorn.

Noch bevor Claus Hofschulte im
Interview den ersten Schluck
Kaffee trinkt, macht er eines ganz
klar: ,Wir konnen hier nicht Uber
meine Ziele am Standort Minster
sprechen, ohne die Leistung von
Margarete und dem ganzen Team
zu wirdigen.“ Was die langjahrige
Regionalleiterin hier in knapp 25

Jahren aufgebaut hat, sei aufser-
gewohnlich. Mit Expertise, Engage-
ment und Prasenz habe Margarete
Kordt auch tber starkes Empfehlungs-
management einen beachtlichen
und zufriedenen Mandantenstamm
aufgebaut. ,Das ist ein perfekt be-
reitetes Feld fiir mich, das wir nun
hier vor Ort bestellen kénnen.”

Das aktuelle Spiekermann-Team in Mlinster ist gut aufgestellt fiir die Zukunft: Susanne
Potthoff, Margarete Kordt, Claus Hofschulte, Thomas Ziemann, Barbara Raesfeld.

»Der Standort Miinster
ist ein perfekt bereitetes
Feld fiir die Zukunft.”

Claus Hofschulte

Dieser Satz passt ins Bild. Denn
Claus Hofschulte verfligt neben
seiner vielseitigen Vita auch tber
echte Unternehmergene. ,Mein
Vater hatte einen Landhandel in
meiner Heimat Neuenkirchen.
Diesen Standort haben mein Bruder
und ich quasi nebenbei steuerlich
sicher fur die Zukunft aufgestellt.
Aus dieser sportlichen Herausfor-
derung ist eine echte Leidenschaft
fUr innovative und tragfahige Losun-
gen entstanden®, beschreibt Hof-
schulte sein Ristzeug aber auch
seinen Antrieb. Sein grofser Vorteil
sei, dass er unterschiedliche Bank-
und Privatbank-Modelle quasi von
innen kenne, wisse, worauf Family
Offices Wert legen und wie Steuer-
berater und Anwalte ticken.

Ziel und Aufgabe: Gestalten
»Ein gutes Netzwerk zu haben,
heifst ja nicht, sich beim Bier im



Nach vorne schaut Claus Hofschulte am liebsten. Dank eines
exzellent gefiihrten Mandantenstamms und neuer Kollegin in

Miinster hat er auch allen Grund dazu.

Stuhlmacher die Mandanten hin
und her zu schieben. Fiir mich
bedeutet das, die besten Experten
und Dienstleister zu finden — nicht
flr ein Mandat, sondern flr eine
Losung®, erlautert Hofschulte.
Dadurch entstehe die Art von Mehr-
wert, die Spiekermann auch von
anderen Vermogensverwaltern
unterscheide. Und das erkennen
und schatzen anspruchsvolle
Mandanten.

,,Ohne Zahlendruck
kann ich das machen,
was ich am besten
kann: Gestalten.”

Claus Hofschulte

Claus Hofschulte ist ein Freund
offener Worte — was ihn letztlich
auch zu Spiekermann gefuhrt hat.
Er schatze vor allem, dass die Vor-
stande Dirk Scherz und Sebastian
Kotte ihm ohne Zahlendruck Frei-
raum zum Gestalten geben. ,Natlr-
lich gilt es, Erwartungen zu erflllen
und Kontinuitat zu sichern. Ich trete

daflir an, den beiden zu beweisen,
dass das auch eine gewisse Leistungs-
differenzierung erfordern kann.”

,Wir suchen
qualifizierte Leute — wir
bieten Kontinuitdit.“

Claus Hofschulte

Uber zu wenig Anfragen kann sich
in Mlnster niemand beschweren.
Die Empfehlungsquote ist seit einiger
Zeit sehr hoch. Kontinuitat und Qua-
litat zahlen sich aus. Gepaart mit
klassischen Leistungen wie Fonds-
oder Stiftungs-Management sowie
Niefsbrauchdepots sieht er Spieker-
mann auf dem Weg vom Problem-
l6ser zum Lebensbegleiter. Eine
Herausforderung bleibt: ,Wenn wir
uns entwickeln wollen, brauchen
wir mehr Menschen hier in Minster,

die diese Philosophie leben und Kom-

petenz mitbringen. Sie glauben gar
nicht, wie froh ich bin, so jemanden
wie Barbara Raesfeld gefunden zu

haben.” Sie sei nach intensiver Suche

erfreulicherweise durch personliche

Claus Hofschulte hat nach einer
klassischen Banklehre ein Jura-
studium in Miinster und Barcelo-
na abgeschlossen, um dann in
Dusseldorf Grofskanzlei-Luft zu
schnuppern. Danach stieg er bei der
VR-Bank in Miinster ein, wo er die

Entwicklung des Private Bankings
begleitete sowie den Kauf einer
Privatbank mitgestaltete. Ebenso
ist er Mitgriinder des ersten Multi-
Family-Offices in Mtinster. Der 50-
Jdhrige lebt mit seiner Frau und
zwel Tochtern in Miinster-Roxel.
In seiner Freizeit spielt er unter
anderem Golf und engagiert sich
in einer grofsen Familienstiftung
sowie im Lions Club.

Empfehlung einer Mandantin zu uns
gekommen, beschreibt Hofschulte.
»Frau Raesfeld wird hier direkt in die
Beratung einsteigen und mit ihrem
Bank-Background fachlich und
menschlich fur Kontinuitat in der
Mandantenbegleitung sorgen.”“ /

Barbara Raesfeld hat eine starke
Volksbank-Vergangenheit. Zuletzt
hat sie als Privatkundenbetreuerin
der Volksbank Miinster aber auch
einen starken Drang nach Ver-
dnderung gesplirt. Mit sportlichen
Ambitionen ist sie dann per privater
Empfehlung bei Spiekermann
gelandet und am 1. September
gestartet. Challenge accepted!

E\;}\Lker :I. 3



MARKTKOMMENTAR / WAHRUNG

WAHRUNGSRAUME
NEU BEWERTEN:
STABILITAT HANGT
AUCH AN ENERGIE
UND NAHRUNG

ahrungen werden haufig (iber das Zinsgefalle zum Ausland,
den Zustand der Staatsfinanzen und die aufienwirtschaftliche
Bilanz eingeordnet. In der aktuellen Lage tritt eine zweite

Ebene starker in den Vordergrund: die Versorgung mit Energie und Nahrungs-
mitteln als Teil der realwirtschaftlichen Robustheit.

Die klassische Wahrungsanalyse stltzt sich auf zwei Grofsen: Tragfahige Staats-
finanzen reduzieren das Risiko abrupt steigender Risikoaufschlage, eine
robuste Leistungsbilanz verringert die Abhangigkeit von laufender Kapitalzu-
fuhr. Diese Logik bleibt richtig, greift jedoch zu kurz, wenn Energie- und
Nahrungsmittelpreise sprunghaft reagieren oder Lieferketten gestort werden.
Dann verschiebt sich die Frage hin zur Fahigkeit, externe Preisschocks zu
absorbieren, ohne dass sich die Anpassung Gber eine dauerhafte Abwertungs-
spirale vollzieht.

Eine Ampelmatrix, die neben fiskalischen und politischen Parametern auch
Ol-/Gasbilanz und Nahrungsbilanz einbezieht, macht diese Verschiebung
sichtbar. Das Ergebnis ist nlichtern: Einige Wahrungsraume wirken in einzel-
nen Dimensionen stark, tragen jedoch strukturelle Verwundbarkeiten anders-
wo. Die USA kombinieren eine glinstige Energie- und Nahrungsmittelposition
mit einem Leistungsbilanzdefizit von zuletzt rund minus 3 % des BIP und
anhaltenden Schwachen in den Staatsfinanzen. Der US-Dollar bleibt dennoch
aufgrund Markttiefe, Leitwahrungsfunktion und hoher Handelsvolumina Re-
ferenzanker vieler Portfolios. Diese Eigenschaften kénnen externe Defizite
lange uberdecken, machen sie aber nicht bedeutungslos. Die Eurozone zeigt
ein anderes Profil: Der Leistungshilanztberschuss lag 2025 bei 1,7 % des
BIP (EZB), die Energieposition bleibt jedoch ein struktureller Schwachpunkt.
Euro-Risiken lassen sich deshalb weniger Giber Schlagzeilen steuern als tber

Design

Qualit D



die Sensitivitat gegenliber Energieimportkosten und die Frage,
ob industrielle Wertschopfung in Europa dauerhaft wettbewerbs-
fahig bleibt.

Rohstoffexporteure wie Norwegen liefern Gber Energiebilanz und
Aufsenwirtschaft starke Puffer — der Leistungsbilanziiberschuss
belief sich 2025 auf rund 14 % des BIP (IWF). Zugleich steigt die Zyklik,
wenn Rohstoffpreise drehen. Japan erzielte 2025 mit umgerechnet
rund 205 Milliarden US-Dollar einen Rekordiberschuss in der Leistungs-
bilanz; externer Vermogensstatus und politische Stabilitat sind ein
Gegengewicht zu hohen Staatsschulden und Energie- wie Nahrungs-
abhangigkeit — im Stressfall kann die Importseite bei gleichzeitigem
Wechselkursdruck jedoch durchschlagen. China verbuchte 2025 mit
735 Milliarden US-Dollar (ca. 4,4 % des BIP) einen historischen Leis-
tungsbilanzrekord, tragt bei Ol und Gas aber ein klares Strukturdefizit,
das in Krisenphasen schlagend werden kann. Brasilien weist trotz
robuster Agrarexporte ein Leistungsbilanzdefizit von rund minus 3 %
des BIP aus (2025, Banco Central do Brasil). Fir Schwellenlander-
Positionen generell gilt: Neben dem makrodkonomischen Profil
entscheiden Kapitalverkehrsbeschrankungen, Rechtsrahmen und
Transaktionskosten beim Exit in Stressphasen uber die praktische
Verwendbarkeit — zentrale Due-Diligence-Kriterien, die vor der Allo-
kation zu klaren sind.

Fir die Portfolioarbeit folgt daraus eine klare Implikation: Wahrungs-
risiko ist ein eigenstandiger Risikofaktor, dessen Treiber sich verscho-
ben haben. In einem Umfeld mit geopolitischer Fragmentierung und
wiederkehrenden Lieferkettenschocks gewinnt die Kombination aus
fiskalischer Tragfahigkeit, aufsenwirtschaftlicher Balance und realwirt-
schaftlicher Versorgungssicherheit an Gewicht — neben Zinsdifferenzialen
verdient die Terms-of-Trade-Anfalligkeit explizite Berlicksichtigung in
der Wahrungsallokation. Umsetzungsseitig stehen auf der defensiven
Seite Devisentermingeschafte oder gestufte Hedge-Quoten zur Reduk-
tion von Wahrungsschwankungen im Gesamtportfolio. Aktiver lassen sich
kurzlaufende Staatsanleihen hoher Bonitat in ausgewahlten Wahrungen
oder Geldmarktinstrumente nutzen, um Wahrungsraume gezielt zu
gewichten, ohne hohe Duration zu tragen. Eine Ampelmatrix ersetzt kein
Makromodell, sie legt aber offen, wo klassische Kennzahlen blinde
Flecken haben, und liefert die Grundlage fir robuste Kombinationen
statt der Suche nach der einen ,richtigen® Wahrung. /

Von Mirko
Kohlbrecher,
Prokurist, Analyse
& Research

Vereinfachte Ampelmatrix:
makroékonomische und
strukturelle Indikationen
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Truthahne

b ’yer spater das Leben aktiv geniefsen will, kann sich gar nicht
- frih genug auf den Ruhestand vorbereiten. Egal wann man
startet — Vorsorge hat immer eine finanzielle und eine mentale
Seite. Unser Finanzplaner Michael Lobbel erklart, wie man richtig
priorisiert und warum der neue Spiekermann Generationenfonds
eine Lucke fir Niefsbrauchdepots schliefst.

»Wir lassen Mandanten
mit der gesteigerten Eigen-
verantwortung nicht allein.”

Michael Lobbel

Wir leben langer — eine erfreuliche Entwicklung, die die
Altersvorsorge vor neue Aufgaben stellt. Die geburten-
starken Boomer-Jahrgange gehen langsam in den
Ruhestand, Pflege- und Krankenversicherung werden
teurer, und eine sichere Verzinsung liegt vielfach unter
der Inflationsrate. Wer unter diesen momentanen
Umstanden seinen Lebensstandard bewahren méchte,

ggireker 16

sollte deshalb nicht nur fragen, wie viel er heute spart,
sondern auch, welches Leben er morgen fihren will.
Eine strategische Finanzplanung ist da zwar ein inten-
siver Prozess, kann aber Klarheit schaffen.

Ruhestand braucht einen Plan

LVorsorge ist keine Checkliste, die man einmal abarbeitet.
Sie ist ein Plan, der sich am Leben verandern muss®,
sagt Michael Lobbel. Eine gute Finanzplanung betrachtet
Vermdgen, Liquiditat und Steuern ganzheitlich: Was wird
regelmafig gebraucht? Welche Reserven missen
verflgbar bleiben? Und was soll spater an die nachste
Generation Ubergehen?

© Adobe Stock: Westend61



Triigerische Sicherheit oder

»Der Truthahn-Effekt*

,ZU viele Menschen lassen es bei
ihrer Nachfolge auf Faktoren an-
kommen, die sie nicht kontrollieren
konnen oder gewdhnen sich an
sicher geglaubte Standards. Ich ver-
anschauliche das gerne am Trut-
hahn-Effekt, schildert Lobbel. Der
Truthahn werde jeden Tag gefuttert
und gewinne daraus die Gewissheit,
dass es auch morgen so weitergeht.

»Was lange funktioniert,
wird schnell fiir selbst-
verstdndlich gehalten.”

Michael Lobbel

Bis der eine Tag — Thanksgiving —
kommt, an dem sich seine Situation
schlagartig andert. ,,Sicherheit, die
nicht Uberprift wird, kann trigerisch
sein®, sagt Lobbel. Das gilt auch fir
die Altersvorsorge. Wer sich auf ein
einzelnes Vorsorgeprodukt oder
sichere Zinsen verlasst, unterschatzt
Inflation und veranderte Lebens-
umstande. Ein klarer Plan, Diversi-
fikation und ein passendes Risiko-

profil schaffen Handlungsspiel-
raum. , Ziele abklopfen und richtig
priorisieren — dabei helfen wir.”

bringt der Experte es auf den Punkt.

Vermogen weitergeben, ohne
sich selbst zuriickzunehmen

Zur Vorsorge gehort die Frage,
was mit dem Vermogen geschehen
soll. Eine Nachfolge, die erst im
Ernstfall geregelt wird, lasst Ge-
staltungsmaoglichkeiten ungenutzt
und kann Familien vor Konflikte
stellen. Mit einem Niefsbrauch-
depot lasst sich Vermaogen zu Leb-
zeiten Ubertragen, wahrend der
Schenker die Ertrage weiterhin
nutzen kann. Die nachste Genera-
tion erhalt Perspektive und Verant-
wortung, die eigene Versorgung
bleibt gewahrt.

Eine Losung aus dem
Maschinenraum

Aus einem konkreten Bedarf bei
Mandanten und mit dem Wissen,
dass auch Wertpapiere sich ver-
erben lassen, ist nun eine innova-
tive Losung entstanden. Der neue
Spiekermann Generationenfonds

besetzt eine bislang offene Schnitt-
stelle: Er ist auf regelmafsige Aus-

schittungen und langfristige Wert-
entwicklung ausgerichtet und kann
im Rahmen des Niefsbrauchdepots
eingesetzt werden.

Fir Michael Lobbel ist das ein
wichtiger Schritt: ,Wir haben
bundesweit gesucht und keine
Losung gefunden, die effizient,
rechtssicher und giinstig ist und
zugleich unsere Anforderungen
erfallt. Also mussten wir selbst
eine Losung entwickeln.”

Der Generationenfonds kommt aus
dem ,,Maschinenraum® des Spieker-
mann-Teams — fir alle, die Ver-
mogen nicht nur aufbauen, sondern
mit Weitsicht bewahren und weiter-
geben wollen. /

Von Michael Lébbel
Certified Financial

and Estate Planner

DER SPIEKERMANN GENERATIONENFONDS

und Certified Foundation

Der Spiekermann Generationenfonds ist am

1. September 2026 als dritter hauseigener Fonds
gestartet. Der aktienorientierte Mischfonds richtet
sich an Anleger, die Vermaogen Gber Generationen
hinweg erhalten und regelmafsige Ertrage er-
moglichen mochten. Besonders geeignet ist er flr
den Einsatz innerhalb eines Niefsbrauchdepots:
Das Vermogen kann frihzeitig Gbertragen werden,
wahrend der Schenker weiterhin von den Ertragen
profitiert. Der neue Fonds richtet sich auch an
Stiftungen, Vereine und Verbande sowie konser-
vativ ausgerichtete semi-institutionelle Anleger
oder private Investoren mit hohem Aktienanteil
und regelmafsigem Ausschittungsbedarf.

Die Strategie: Die Aktienquote soll in der Regel
80 bis 90 % betragen, der Rentenanteil 10 bis
20 %. Im Fokus stehen Unternehmen mit etab-
lierten Geschaftsmodellen, guter Marktstellung,
hoher Dividendenqualitat und ausreichend
freiem Cashflow.

Angestrebt wird eine jahrliche Ausschittung
von rund 4 % aus den laufenden Ertragen.
Die Ausschittung ist weder dem Grunde noch
der Hohe nach garantiert und kann geringer
ausfallen oder entfallen. Die Auszahlung erfolgt
einmal jahrlich, Mitte September.

Disclaimer: Der Fonds ersetzt weder die rechtliche Gestaltung eines Nielsbrauchs noch das Niefsbrauch-
depot selbst. WKN: A42BQB | ISIN: DEOOOA42BQB9. Die Angaben stellen keine Anlageberatung oder
individuelle Empfehlung dar. Investitionen sind mit Risiken verbunden; der Wert von Anlagen und Ertragen

kann schwanken.
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PERFORMANCE

Unsere Fonds -
das Update

Neuer Markenauftritt, neue Fondsnamen — die Erfolgsstrategie bleibt
unverandert. Mit den Anlageschwerpunkten und der Einzeltitelauswahl der
vergangenen sechs Monate antizipierten wir die mafsgebliche Entwicklung an

den Kapitalmarkten gut. Nach den ersten acht Monaten des Jahres behaupteten
sich beide Fonds erfreulich in ihrer jeweiligen Vergleichsgruppe.

Spiekermann Strategiefonds
Zum Monatsultimo August verzeich-
nete der offensive Mischfonds in
den vergangenen zwolf Monaten
einen Wertzuwachs von 27,8 % und
notiert inzwischen bei mehr als
200 Euro je Anteil. Nach den Kapi-
talmarktricksetzern im Marz, die
im Zuge des USA-Iran-Konflikts
zu beobachten waren, konnte sich
das Sondervermagen erholen.

Die angespannte Lage am Persi-
schen Golf veranlasste uns seiner-
zeit, Positionen im Energiesektor
aufzustocken. Diese Investitionen
leisteten einen positiven Wertbeitrag
und entwickelten sich unabhangig
vom diesjahrig marktdominieren-
den KI-Trend erfreulich. Auf Basis
unserer Quotensteuerung haben
wir die Aktiengewichtung reduziert —
die daraus resultierende taktische
Liquiditat wollen wir bei moglichen
Rucksetzern fir selektive Zukaufe
nutzen. Unsere Uberzeugungen bei
ausgewahlten Einzeltiteln aus dem
Bereich des zyklischen Konsums
wurden vom Kapitalmarkt bislang
noch nicht geteilt. Diese Engage-
ments wirkten daher bremsend
auf die insgesamt positive Wert-
entwicklung. Fur das uns entgegen-
gebrachte Vertrauen bedanken wir
uns herzlich. Dieses spiegelt sich

auch im deutlichen Wachstum des
Fondsvolumens wider, das seit
Jahresbeginn um mehr als 25 %
auf mittlerweile rund 95 Mio. Euro
gestiegen ist. /

Spiekermann Stiftungsfonds

In einem herausfordernden Markt-
umfeld fur Anleihen konnte sich der
Spiekermann Stiftungsfonds erneut
positiv absetzen. Wahrend der breite
Rentenmarkt zum Monatsultimo
August seit Jahresbeginn eine leicht
negative Wertentwicklung verzeich-
nete, legte der Anteilswert unseres
defensiven Mischfonds trotz einer
Mindestquote von 70 % im Renten-
segment um mehrals 4 % zu. In den
vergangenen zwolf Monaten zum
Monatsultimo August wurde ein
Wertanstieg von 8,6 % verzeichnet.
Belastend fir viele Anleiheinvest-
ments wirkten die anhaltenden
Inflationssorgen, die zu steigenden
Kapitalmarktzinsen und entspre-
chend fallenden Anleihekursen fihr-
ten. Aufgrund einer nennenswerten
Allokation in variabel verzinsliche
Anleihen sowie einer insgesamt
kurzen Laufzeitstruktur konnte das
Rentensegment unseres Fonds vom
Jahresbeginn bis Monatsultimo Au-
gust dennoch einen positiven Wert-
beitrag leisten. Diese Entwicklung
starkt nicht nur die weiterhin kom-

fortable, zweistellige Ausschiittungs-
reserve, sondern bildet zugleich die
Grundlage fir die diesjahrige Aus-
schuttung in Hohe von 3,30 Euro je
Anteil. Dies entspricht einer Aus-
schittungsrendite von rund 3,2 %.
Gegenliber dem Vorjahr wurde die
Ausschuttung um 0,20 Euro je Anteil
erhoht und damit bereits zum sechs-
ten Mal in Folge gesteigert. /

Ausschiittung des Spiekermann
Stiftungsfonds je Anteil

3,40€

3,20€

3,00€
2,860€
2,60€
2,40€

2,20€

2,00€

2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: Spiekermann, Stand: 30.09.2026

Disclaimer: Bitte beachten Sie, dass die
vergangene Wertentwicklung und zurtick-
liegende Ausschlittungen kein verldsslicher
Indikator flir zukiinftige Ergebnisse sind.
Angaben zur Wertentwicklung sind nach

Fondskosten und vor Steuern.



n verbinden
Marke entwickeln

JA-MARIE STREUTER
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Svenja-Marie Streuter liebt ihre Familie, die Finanzbranche
und den Fufdball. Zum 1. Oktober 2026 wechselt die
Bankerin und Moderatorin zu Spiekermann. Im Gesprach
erzahlt sie von ihrer neuen Aufgabe und was sie
daran reizt, Dinge voranzutreiben.

Frau Streuter, Sie sind in
1 Osnabriick, der Bankbranche
und im VfL-Umfeld nicht
unbekannt. Was sollten un-
sere Leser iiber Sie wissen?

Svenja-Marie Streuter: Ich bin
Osnabrickerin und Bankerin aus
Uberzeugung. Mit meiner Ausbil-
dung zur Bankkauffrau und meinem
nebenberuflichen BWL-Studium bin
ich seit iber 20 Jahren in der Finanz-
branche tatig. Wichtig war mir dabei
immer, nah an den Menschen zu sein,
Vertrauen aufzubauen und gemein-
sam etwas zu entwickeln. Fufsball
und der VfL Osnabrick sind meine
zweite grofse Leidenschaft.

Was verbindet Banking,
Moderation und Ihre neue
Aufgabe bei Spiekermann?

SMS: Auf den ersten Blick sind das
unterschiedliche Welten. Fiir mich
haben sie aber vieles gemeinsam:
Es geht in der Kommunikation mit
Menschen um Klarheit und Authen-
tizitat. Zuletzt war ich als Relation-
ship-Managerin im Private Banking
tatig. Da ich aufserdem Veranstal-
tungen aus Wirtschaft, Gesellschaft
und Sport moderiere, entdecke ich
viele Perspektiven. Das empfinde
ich als grofses Privileg und als wun-
derbaren Ausgleich.

Was hat Sie an Spiekermann
gereizt?

SMS: Spiekermann hat in der Region
und in der Branche einen hervor-
ragenden Namen. Gleichzeitig sehe
ich Potenzial, die Marke und die
Menschen dahinter sichtbarer zu
machen. Ich mag das Understate-

ment, die Kombination aus etablier-
tem Unternehmen und Offenheit
fur Neues. Zwischenmenschlich
hat mich der Austausch auf Augen-
hohe Uberzeugt, nun einen Schritt
aus meiner Komfortzone zu wagen.
Meine Rolle verstehe ich als Schnitt-
stelle zwischen Marketing und
Vertrieb, als Impulsgeberin bei
Kundenbeziehung und digitalen
Moglichkeiten. Ich freue mich,
gemeinsam Ideen zu entwickeln
und Dinge voranzubringen. /

Svenja-Marie Streuer ist ausgebildete
Bankkauffrau und hat BWL studiert.
Seit (iber 20 Jahren arbeitet sie in der
Finanzbranche. Daneben ist sie Fufsball-
fan, leidenschaftliche Lduferin und Mo-
deratorin fiir vielfdltige Veranstaltungen.
Sie lebt mit ihrer Tochter, ihrem Mann

\und einem Labrador in Osnabriick.
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wDer Mensch bleibt
ein faszinierendes,
fehlerhaftes Wesen.*

Der Arzt und Autor Joe Bausch begleitete als
Keynote-Speaker unser Jubilaum in Bielefeld.
Wir sprachen mit ihm im Vorfeld der Veranstaltung
darUber, was unsere Entscheidungen motiviert
und warum Gefangnis und Borse weniger trennt,
als man denkt.

/ Bielefeld
Zugegeben: Die Verbindung zwischen den Finanz- selbst zu beligen. Wir halten uns alle fur rational, be-
markten und dem Strafvollzug liegt — aufserhalb sonnen und vorausschauend. Aber wenn Verlangen,
von Charakteren wie Bernie Madoff — nicht immer Gier oder Panik ins Spiel kommen, schaltet das Grofshirn
unmittelbar auf der Hand. ab“ erklart Bausch. Das konne sowohl auf die schiefe
Bahn als auch zu einer fragwiirdigen Investition flihren.
Der langjahrige Anstaltsarzt der JVA Werl, Tatort- Wer sich im Umkehrschluss seiner Schwachen bewusst
Gerichtsmediziner und Autor Joe Bausch beschaftigt sei, konne lernen, damit umzugehen: ,Man braucht
sich seit Jahren mit der menschlichen Psyche und Leitplanken, Regeln und manchmal jemanden, der
referiert dartber, wie sie unsere Entscheidungen auf einen festhalt, wenn der Verstand kurz Pause macht.“ /
unterschiedlichste Art beeinflusst. Im Vorfeld der
Jubilaumsveranstaltung in Bielefeld diskutierte er mit
Spiekermann-Prokurist Mirko Kohlbrecher lber die Festakt zur Feste: Nach Nordhorn und Osnabrick fand
Parallelen zwischen diesen vermeintlich so unter- am 1. Oktober auch in Bielefeld der Festakt anldsslich

des 25. Jubildums von Spiekermann statt. Gemeinsam
mit geladenen Gdsten feierte man auf der Sparrenburg die
erfolgreiche Zusammenarbeit und wagte die ersten Blicke
Denn die Mativationen, die Anleger wie Verbrecher in in die gemeinsame Zukunft.

ihren Fehlentscheidungen antreiben, erwiesen sich _ — —

im Austausch der beiden Experten deutlich ahnlicher

schiedlichen Welten — mit spannendem Ergebnis.

als gedacht. ,Der Mensch ist ein Meister darin, sich

INTERVIEW MIT JOE BAUSCH

Das vollstéindige Gesprdch finden
Sie auf unserer Website:
spiekermann-ag.de/interview-jb




/ Nordhorn

GEMEINSAM AUF DEM FAIRWAY: GOLFTURNIER
IM EMSTAL BEGEISTERT TEILNEHMER UND GASTE

Im Golfclub Emstal e. V. in Lingen fand am 18. September
2026 unser exklusives Golfturnier mit Mandanten,
Geschaftspartnern und Gasten statt. Bereits zum Start
des Turniers herrschte auf der gepflegten Anlage eine
angenehme und offene Stimmung. Insgesamt gingen 50
Golferinnen und Golfer unterschiedlichster Spielstarken
gemeinsam auf die Runde und genossen die abwechs-
lungsreichen Bahnen einer der schonsten Golfanlagen
der Region. Dabei standen nicht allein sportlicher Ehrgeiz
und gute Schlage im Mittelpunkt, sondern vor allem die

/ Milinster
JUBILAUM GANZ ,,JOVEL“

Am 19. November wird in Mlnster die vierte und
finale Jubilaumsveranstaltung des Jahres stattfinden.
Spiekermann freut sich, im engen Kreis von langjah-
rigen Mandanten, Wegbegleitern und Gasten aus der
munsterlandischen Gesellschaft ein erfolgreiches
Vierteljahrhundert feiern zu kénnen.

/ Dr. Norbert Tiemann, langjahriger Chefredakteur
der Westfalischen Nachrichten, wird durch den
Abend fihren.

7/ Prof. Dr. Julian Nida-Riimelin, Philosoph, Politiker
und ehemaliger Kulturstaatsminister gibt in seiner
Festrede Impulse zur Bedeutung von Vernunft,
Verantwortung und Vermaogen.

Begegnungen und Gesprache abseits des geschaftlichen
Alltags. Den gelungenen Abschluss bildete der gemein-
same Abend im Clubhaus des Golfclubs Emstal. Bei
kulinarischen Kostlichkeiten und anregenden Gespra-
chen liefsen die Gaste die Eindriicke des Tages Revue
passieren. Die anschliefsende Siegerehrung sorgte
noch einmal flir besondere Momente und wurdigte die
Leistungen der Teilnehmerinnen und Teilnehmer. Das
Golfturnier hat eindrucksvoll gezeigt, dass eine vertrau-
ensvolle Zusammenarbeit weit Gber den beruflichen
Alltag hinausgeht. Gemeinsame Erlebnisse schaffen
Verbindungen, starken Partnerschaften und bieten
Raum fur personliche Begegnungen. Werte, die auch in
der Vermogensverwaltung eine zentrale Rolle spielen:
Langfristiges Denken, Verlasslichkeit und das Vertrauen
in eine partnerschaftliche Begleitung bilden die Grund-
lage fur nachhaltigen Erfolg. So bot der Tag nicht nur
sportliche Hohepunkte, sondern auch die Gelegenheit,
bestehende Beziehungen zu vertiefen und neue Pers-
pektiven auszutauschen.

Wir bedanken uns herzlich bei allen Teilnehmerinnen
und Teilnehmern und freuen uns bereits auf die nachste
gemeinsame Veranstaltung. /
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Auf dem Gut Havichhorst werden Riickblick
und Ausblick fir die Vermédgensverwaltung am
Standort Miinster gemeinsam gefeiert.



MARKTKOMMENTAR / DIVIDENDEN

DIVIDENDEN-ARISTO-

KRATEN IM KI-HYPE:
CASHFLOW GEWINNT
WIEDER AN GEWICHT

auf wenige grofde Technologieunternehmen. Inzwischen ver-

breitert sich der Markt: Unternehmen mit verlasslichen freien
Cashflows und iiber Jahrzehnte steigenden Ausschiittungen werden
wieder starker beachtet. Fiir die Aktienallokation kommt es dabei auf
die Qualitat der Dividende an.

D ie Borsenrallye der vergangenen Jahre konzentrierte sich stark

Es ist eine interessante Verschiebung: Bis Ende Juni 2026 gewann der
ESG-gefilterte S&P 500 Dividend Aristocrats Index rund 8,5 %. Der S&P
500 Top 10 Index legte im selben Zeitraum nur etwa 0,8 % zu. Daraus
lasst sich noch keine dauerhafte Stilwende ableiten. Auffallig ist jedoch,
dass Anleger wieder haufiger Unternehmen bericksichtigen, deren
Bewertung nicht von sehr weit in die Zukunft reichenden Gewinnerwar-
tungen abhangt.

Dividenden-Aristokraten erhchen ihre Ausschiittung seit mindestens 25
Jahren. Diese Historie besitzt fir professionelle Investoren einen konkre-
ten Informationswert. Sie umfasst mehrere Rezessionen, die Finanzkrise,
die Pandemie und Phasen stark veranderter Zinsen. Eine lange Serie von
Erhohungen setzt voraus, dass ein Unternehmen Uber den Zyklus hinweg
genug freien Cashflow erwirtschaftet und seine Bilanz nicht dauerhaft
Uberfordert.

Illinois Tool Works hat seine Dividende bis 2026 {ber 63 Jahre in Folge
erhoht. Nach einer Anhebung um sieben Prozent belief sich die annuali-
sierte Ausschuattung auf 6,44 US-Dollar je Aktie. Im ersten Quartal 2026
erwirtschaftete der Industriekonzern 528 Millionen US-Dollar freien Cash-
flow, 6 % mehr als im Vorjahreszeitraum. Johnson & Johnson erhohte

Qualit Design



die Dividende im April 2026 zum 64. Mal hintereinander. Die lange
Ausschuttungshistorie ist nur dann aussagekraftig, wenn das Unter-
nehmen die Dividende aus dem laufenden Geschaft finanziert. Muss es
daflir neue Schulden aufnehmen oder Investitionen kiirzen, verliert
die Kennzahl ihren Wert.

Viele Titel aus Basiskonsum, Gesundheit oder Industrie wurden lange
weniger beachtet, weil ihr Wachstum deutlich hinter dem grofser KI-
Anbieter zurtckblieb. Inzwischen fallt starker ins Gewicht, wie viel
Zukunft ihre Kurse bereits vorwegnehmen. Bei etablierten Dividenden-
werten stammt ein grofserer Teil der erwarteten Rendite aus laufenden
Cashflows. Ihre Kurse sind daher weniger darauf angewiesen, dass die
Bewertungsmultiplikatoren weiter steigen.

Auch bei einem Dividenden-Aristokraten missen Portfoliomanager
prifen, wie viel freier Cashflow nach den notwendigen Investitionen
verbleibt und ob die Dividende in schwacheren Jahren gedeckt war.
Eine lange Ausschuttungshistorie schiitzt nicht vor dauerhaft sinkenden
Umséatzen, einer (berdehnten Bilanz oder einem zu hohen Kaufpreis.
Zudem muss das Unternehmen genug in seine Marktstellung investieren.
Lasst die Ausschuttungsquote kaum noch Mittel flir Forschung, neue
Anlagen oder Zukaufe, schwacht das den Investmentcase.

Hinzu kommt die Zinsabhangigkeit. Dividendenwerte kdnnen unter
steigenden Anleiherenditen leiden, weil ihre laufenden Ausschiittungen
dann mit attraktiveren Kupons konkurrieren. Unternehmen mit wach-
sender Dividende sind hier besser aufgestellt als Titel, deren hohe
Rendite aus einem gefallenen Aktienkurs stammt. Der Unterschied
liegt in der Entwicklung des freien Cashflows. Wachst er, kann auch
die Ausschiittung steigen. Bei stagnierenden Mittelzufliissen wird die
Dividende zunehmend zur Belastungsprobe. /

Klassischer Dividendenzyklus
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Anlaufphase Wachstumsphase
« Keine Dividendenzahlungen
hoch | © Gewinne werden in neues
Wachstum reinvestiert

- Steigende Gewinne und
erste Dividende gefolgt von
Dividenden-Wachstum

« Fokus weiterhin auf
Reinvestitionen ins
Unternehmen

mittel
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Quelle: Spiekermann

Reifephase

« Stabile Gewinne /Cash-Flows,
welche tberwiegend
ausgeschuttet werden

» Hohe Dividendenstabilitat
mit keinem oder nur geringem
Wachstum (bspw. auf Hohe
Inflationsrate)

MARKTKOMMENTAR

UNSER
KOMMENTAR

Fir die Aktienallokation bieten Dividen-
den-Aristokraten wieder eine plausible
Erganzung. Der KI-Investitionszyklus
bleibt intakt, doch die hohen Bewertun-
gen vieler Wachstumswerte lassen wenig
Raum fur Enttauschungen. Bei Unter-
nehmen mit stetigem freiem Cashflow
stammt ein grofserer Teil der erwarteten
Rendite aus laufenden Ausschittungen
und moderatem Gewinnwachstum. Ein
Portfolio ist dadurch weniger stark davon
abhangig, dass wenige hoch bewertete
Titel ihre Gewinnziele vollstandig errei-
chen. Anleger erhalten somit in der Regel
auch in schweren Kapitalmarktjahren, wie
beispielsweise 2022, eine Ausschittung,
ohne Kursverluste realisieren zu mussen,
was insbesondere flr ertragsorientierte
Anleger von Relevanz ist. /

VVon Thomas Keller, CFA,
Bereichsleiter Portfolio-
management & Interne
Prozesse

Umbruch/Disruption

= Schrumpfende
Umsatze und Gewinne

- Streichung oder Kirzung
der Dividende

- Liquiditat soll fir Restruk-
turierung im Unternehmen

gehalten werden
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KLARHEIT AUF
KNOPFDRUCK

Erhalten Sie mit unserem kosten-
losen Vermogenscheck in nur
wenigen Schritten unsere erste
Einschatzung fir eine Anlage-
strategie, die genau zu Ihrem
Vermogen, Threm Anlegertyp und
zu Ihnen passt.

spiekermann-ag.de/ [E'Fir%h
vermoegenscheck ]

spiekermann-ag.de



