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FONDSPOLICEN

Kapitalgarantien
kosten viel Rendite

ie Finanzkrise ist noch nicht zu Ende.

Das spuren auch die deutschen Le-
bensversicherer, die von vielen Seiten un-
ter Druck geraten: Bei niedrigen Zinsen
schmerzt die Auszahlung der friiher gege-
benen Garantiezinsen, gleichzeitig steigen
die Verwaltungskosten. Das druckt die
Margen bei der klassischen Lebensversi-
cherung. Dagegen war die sogenannte
fondsgebundene Lebensversicherung far
die Unternehmen stets ein bequemes Ge-
schaft: Das Anlagerisiko wurde auf den
Kunden abgewalzt, die Margen blieben, ja
sie waren sogar hoher als in anderen Be-
reichen. Doch nun schwachelt auch das
Geschaft mit den ,Fondspolicen”. lhr An-
teil am Lebensversicherungsgeschaft ist
innerhalb von wenigen Jahren von fast 25
auf weniger als 10 Prozent eingebrochen.

Die zunehmenden Boérsenturbulenzen
und die Veranderungen von Gesellschaft
und Arbeitsleben haben die Anleger ge-
lehrt, dass es unklug sein kann, sich Gber
25 Jahre und langer an einen Anlagever-
trag zu binden. Nachdem die tatsachliche
Zahl der vorzeitig beendeten Vertrage
lange Zeit als Geheimsache galt, scheint
nun klar, dass nicht einmal die Halfte der
Policen bis zum Ende durchgehalten wer-
den. Vorzeitig stornierte Policen aber ha-
ben eine deutlich schlechtere Rendite,
wenn denn Uberhaupt ein Uberschuss am
Ende steht.

Bei gut laufenden Borsen galten Fonds
viele Jahre lang als Goldesel fur Versiche-
rer und Versicherte. Der Versicherte profi-
tierte vom damals noch geltenden Steuer-
privileg der Lebensversicherer, der Versi-
cherer erhohte einfach seine kalkulierte
Marge. Doch mit dem Wegfall des Steuer-
privilegs und den sich im letzten Jahrzehnt
haufiger ereignenden Borsencrashs geriet
die Fondspolice in eine Absatzkrise.

Die Versicherer wollen nun gegensteu-
ern, indem sie Garantien bieten. Dem Kun-
den wird die Gewissheit geboten, dass er
wenigstens sein eingezahltes Kapital wie-
der sieht. Nachdem die Versicherer bei den
ersten angebotenen Garantievarianten
viel Geld verloren und dies fur die ganze
Laufzeit garantierten, sind sie nun auf die
klassischen Garantien a la Riester einge-
schwenkt: Der Kapitalverlust wird nur fur
Anleger ausgeschlossen, die ihre Vertrage
bis zum Laufzeitende durchhalten.

Das klingt zwar — wie bei allen Garantien
—zunachst gut, hat aber einen groen Ha-
ken: Die Kosten der Garantie tragt der
Kunde selbst, und zwar durch einen Ver-
zicht auf die Rendite. Wer nach 30 Jahren
sein eingezahltes Geld wiederbekommt,
hat zwar nominell keinen Verlust gemacht,
wohl aber real. Inflation und entgangene
Rendite haben dazu gefuhrt, dass sein
Geld voraussichtlich héchstens noch die
Halfte wert ist, wahrscheinlich sogar deut-
lich weniger. Eine gute oder gar sinnvolle
Garantie ist das nicht.

Die Lebensversicherer werden die Vari-
anten, die das Anlagerisiko auf den Kun-
den auslagern, weiter massiv foérdern.
Denn die Aufsichts- und Kapitalregeln
»Solvency 11", die Anfang 2013 in Kraft tre-
ten sollen, fordern fur die klassische Le-
bensversicherung ein weit héheres Eigen-
kapital aufseiten der Unternehmen. Das
bedeutet gerade fur viele kleine Versiche-
rer oder Versicherungsvereine auf Gegen-
seitigkeit ein Problem. JURGEN GAULKE

HYPOTHEKENZINSEN

Zinssatz (in %) bei 100% Auszahlung,
60% Beleihung und Festschreibung fiir

5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre
nom./eff. nom./eff. nom./eff.
Arzteversorgung Tel.: (0511)380 1189
A4,10/417 3200428 i
BHW / Postbank Tel.: (01 80) 3 04 04 00
3447351 ..A33/443 .A67T/479
Calenberger Kreditverein Tel.: (05 11) 30 76 40
3237333 3917400 T
Commerzbank Tel.: (05 11) 30 37-77 08
2721279  343/350 .382/390
Deutsche Bank Tel.: (05 11) 365 25 45
284/288 @ 3380343 394/401
Dresdner Bank Tel.: (05 11) 36 62 26 84
2,72/2,79 3,43/3,50 4,06/4,14

Hannoversche Volksbank Tel.: (05 11) 1221 66 65

279/283  343/355  3,95/4,02
HypoVereinsbank Tel.: (05 11) 366 42 43
250/253  338/343  3,72/378
ING-DiBa Tel.: (0180 2) 22 94 44
280/284 ~ .340/345 ..3:90/397
Nord/LB Tel.: (0511) 3612180
279/283  359/365  4,18/4,26
PSD Bank Hannover Tel.: (05 11) 966 53 69
3,05/3,09 3557361 -
SEB AG Tel.: (0511) 36 630
2721275  353/359  403/411
Sparda-Bank Hannover  Tel.: (0 18 05) 25 09 05 00
299/3,03  359/365  414/422
Sparkasse Hannover Tel.: (05 11) 30 00 66 66
2,96/ 3,00 3,59/3,65 4,12/4,30
per Internet
2,76/2,80 3,40/3,45 3,93/4,00
Vermittler
Freie Hypo Tel.: (05 11) 84 4891 10
246/249 325/330 3,60/3,66
www. hanvb-direkt.de Tel.: (05 11) 12211225
242/245 3.28/333 3,66/372
www.hypopool.de Tel.: (05 11) 54 45 08 30
282/286  355/361  420/4,28
www.interhyp.de Tel.: (05 11) 47539 6100
246/2,50 3,16/3,21  3,63/3,69
www.volkswagenbank.de Tel.: (0180)3774777
2,30/2,32 3,17/3,22 3,59/3,65

Stand: 02. Juni 2010 (Ohne Gewahr)

Verantwortlich:
ALBRECHT SCHEUERMANN

Perlen suchen statt Index abmalen

Viele ,,Value-Fonds® haben zuletzt schwach abgeschnitten, doch das konnte sich jetzt &ndern

VON ALBRECHT SCHEUERMANN

as Interesse deutscher Anleger an
DAktienfonds hat erheblich nach-

gelassen. Zum Teil liegt dies an
der miesen Bérsenentwicklung, zum Teil
aber auch an der Erkenntnis, dass die
Branche fiir teures Geld oft wenig Leis-
tung bietet. Wegen der insgesamt erntich-
ternden Fondsrenditen empfehlen viele
Experten sogenannte Exchange Traded
Funds (ETF) auf Aktienindizes als kos-
tengiinstige Alternative. Da die meisten
Fonds nicht besser abschneiden als die
entsprechenden Indizes, kann man sich,
so das Argument, das teure Fondsmana-
gement sparen.

Zum Beispiel entwickelt sich ein ETF
auf den Dax entsprechend dem deutschen
Borsenbarometer, wobei die laufenden
Kosten mit 0,2 bis 0,3 Prozent pro Jahr in
der Regel kaum ins Gewicht fallen. Doch
was ist, wenn Dax, EuroStoxx oder Dow
Jones in den nichsten Jahren unter
Schwankungen kaum vorankommen -
sich also seitwérts entwickeln, wie die
Borsianer sagen? Dann niitzt der beste
ETF wenig, denn das Kapital mehrt sich
nicht. Da wire sogar Tagesgeld zum Mi-
nizins besser — und weniger aufregend.

Doch sogar in solchen Phasen lasst sich
am Aktienmarkt Geld verdienen, meint
jedenfalls der hannoversche Fondsexper-
te Hauke Petersen von der Fonds Invest-
Beratung Petersen & Lange KG. Aller-
dings nicht mit einem Indexfonds, son-
dern mit einem aktiven Fondsmanage-
ment, das sich auf ,Value-Investing®
spezialisiert hat. Im Fokus stehen Aktien,
deren Borsenpreis den wahren Wert nicht
widerspiegelt. Die Fondsmanager betati-
gen sich als ,,Stock Picker*: Sie suchen
gezielt nach unterbewerteten Aktien, die
in das Value-Schema passen.

Das hort sich zunéchst einfach an, ist es
aber nicht. Schlielich stellt sich schon
die Frage, was der wahre Wert ist und wie
man ihn berechnen kann. Als Urvater des
,Value Investing“ gilt Benjamin Graham.
Er erlitt erhebliche Verluste durch den
Borsenabsturz in der Weltwirtschafts-
krise des vergangenen Jahrhunderts und
verarbeitete die Erfahrungen daraus zu
einer Investmenttheorie.

Diese ermdglicht es anhand von ver-
schiedenen Kennziffern wie zum Beispiel
dem Kurs-Gewinn-Verhéltnis oder dem
Cashflow, die als interessant geltenden
Aktien herauszufiltern. Es handelt sich
also um eine sogenannte Fundamental-
analyse, die sich fiir den Wert von einzel-
nen Aktien interessiert. Den ,,Fundamen-
talisten“ stehen die sogenannten Chart-
techniker oder Trendfolger gegentber,
die sich tiberhaupt nicht fiir fundamenta-
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Die Auswahl der richtigen Aktien ist auch fiir die Fondsmanager kein leichte Aufgabe.

le Faktoren interessieren, sondern nur fiir
bestimmte Muster im Kursverlauf. Wenn
sich zum Beispiel ein Aufwirtstrend bei
einer Aktie ausbildet, dann investieren
sie in diesen Titel — und zwar so lange, bis
bestimmte Anzeichen in der Kursent-
wicklung darauf hindeuten, dass der Auf-
wartstrend zu Ende ist.

Demgegeniiber suchen die Value-Inves-
toren nach inneren Werten, die eben nicht
unbedingt im Kursverlauf deutlich wer-
den. Dahinter steckt die These, dass
Markte nicht vollkommen funktionieren.
Wiare es anders, kénnte es gar keine Ab-
weichung von innerem Wert und Borsen-
kurs geben. Dies setzt jedoch vollige
Transparenz voraus — dass also alle Infor-
mationen zu einer bestimmten Aktie je-
derzeit bei allen Marktteilnehmern vor-

Rentenfonds wenig betroffen

Wer in borsengehandelte Euro-Ren-
tenfonds investiert hat, muss nach An-
sicht von Stiftung Warentest derzeit
nicht um sein Geld bangen. In den Kur-
sen der meisten Fonds habe sich die grie-
chische Schuldenmisere bislang kaum
bemerkbar gemacht, wie eine Auswer-
tung der Berliner Verbraucherschiitzer
ergab. Hauptgrund: Griechische Anlei-
hen spielen in den Fonds keine zentrale
Rolle. Auch die Kursverluste bei den an-
deren Wackelkandidaten Portugal, Ir-
land und Spanien hitten die Fonds nicht
ins Straucheln bringen kénnen, hief3 es.

Falsche
Nummer kann
teuer werden

Seit Ende vergangenen Jahres sind
Banken nicht mehr verpflichtet, bei
Uberweisungen den Namen des Konto-
empfiangers mit der Kontonummer abzu-
gleichen. Da kann dem Kontoinhaber ein
Irrtum teuer zu stehen kommen — ,,eben-
so wie das Bemiihen der Bank, den fehl-
geleiteten Betrag wieder zu beschaffen®,
sagt Max Herbst von der FMH-Finanz-
beratung in Frankfurt, die die Konditio-
nen von 36 Banken erhoben hat.

Gleich ob online, am Terminal oder
per Beleg — bei Uberweisungen ist seit ei-
nigen Monaten groBe Sorgfalt geboten.
,2Denn wer jetzt aus Versehen Ziffern in
der Kontonummer vertauscht, kann
nicht mehr darauf zéhlen, dass die Bank
den Fehler ausbtigelt”, sagt der Experte.
Hintergrund ist eine EU-Richtlinie, mit
der Bankgeschifte in der Euro-Zone
vereinheitlicht werden sollen.

Bankkunden, denen ein solcher
Schreib- oder Tippfehler unterlduft,
konnen nur hoffen, dass es bei der ent-
sprechenden Bank unter der falsch ein-
getragenen Kontonummer keinen Emp-
fanger gibt und der Geldbetrag aus die-
sem Grund zuriickiiberwiesen wird. Ist
dies doch nicht der Fall, ist man auf die
Ehrlichkeit und den guten Willen des
Empféangers angewiesen. Wer es jedoch
mit einem unlauteren Zeitgenossen zu
tun hat, muss sich selbst auf die Suche
nach dem Kontoinhaber machen. Alter-
nativ konnen Kunden ihre Bank ein-
schalten, damit diese sich bemiiht, das
Geld von dem Kontoinhaber zuriickzu-
bekommen.

Ob diese Bemiithung von Erfolg ge-
kront wird, ist nicht gesagt. Fest steht je-
doch, dass 35 von 36 Banken, deren Ent-
gelte die FMH-Finanzberatung recher-
chiert hat, fiir ihre Anstrengungen einen
Obolus kassieren. Herbst: , Die einzige
Bank, die nichts verlangt, ist die Wiis-
tenrot Bank. Fast zwei Drittel der Geld-
héuser kassieren im zweistelligen Euro-
Bereich. An der Spitze liegen mit bis zu
35 Euro einige PSD-Banken und Spar-
da-Banken.” e

Euro-Rentenfonds legen das Geld der
Anleger in Anleihen an, die auf Euro
lauten. Sie kaufen tiberwiegend Papiere
sicherer Schuldner, und als solcher galt
bis vor Kurzem auch Griechenland.
Euro-Rentenfonds gelten als besonders
risikoarme Geldanlage.

Tipp fiir Anleger, die auf Nummer si-
cher gehen wollen: Sie sollten Renten-
fonds kaufen, die vor allem Anleihen
von Deutschland enthalten. Seit Okto-
ber 2009 haben Renten-Indexfonds, die
nur in Deutschland investiert sind, um 6

handen sind. Weil dies nicht unbedingt
der Fall ist, entstehen zeitweise Abwei-
chungen zwischen der Marktbewertung
und dem wahren Wert einer Aktie. Ir-
gendwann jedoch, so die These, wird die
Unterbewertung offensichtlich, was dann
den Kurs in die Hohe treibt.

Allerdings haben die vergangenen Jah-
re gezeigt, dass auch Value-Fonds keines-
falls vor dem Auf und Ab der Markte ge-
feit sind. Der Borsensturz lief3 keine Aktie
ungeschoren — egal, wie viel Substanz da-
hinter steht. Manche Value-Fondsschnit-
ten in den vergangenen Jahren sogar
schlechter ab vergleichbare Aktienindi-
zes. Macht nichts, sagen die Value-An-
hénger. Frither oder spéter wird der wah-
re Wert sich durchsetzen. Der Anleger
muss nur Geduld haben.

Freilich gibt es noch ein anderes Pro-
blem: Heute werden die groen Aktien so
intensiv beobachtet und analysiert, dass
groflere Differenzen zwischen Marktwert
und innerem Wert wenig wahrscheinlich
sind. Unterbewertete Perlen findet man
eher in Titeln der zweiten und dritten
Reihe, die viel weniger im Fokus der pro-
fessionellen Analysten und Investoren
stehen. Fondsexperte Petersen findet da-
her Fonds besonders interessant, die sich
auf Nebenwerte konzentrieren. Diese ha-
ben aufgrund ihrer geringen Grofe den
Vorteil der Flexibilitét, sie kénnen schnel-
ler auch auf kleine Gelegenheiten reagie-
ren. Dagegen sind die alten Dickschiffe
unter den Value-Fonds so grof}, dass ihre
Manovrierfahigkeit stark eingeschrankt

ash

Eine Auswahl von
Value-Fonds

Hier einige Beispiele fur groBe und klei-
ne Value-Fonds:

® Templeton Growth (Euro) Fund (WKN
941034),

@ Franklin Mutual Global Discovery Fund
(WKN AODQXW),

® Franklin Mutual European Fund
(982584),
@® Sparinvest Global Value Fund
(AODQN4),

® Valuelnvest Lux Global (AOBLT7),

@ CS EF Global Value Fund (796 586),

@ Loys Global (926 229).

Auch die gro3en deutschen Fondsgesell-
schaften wie DWS, Union und Deka ha-
ben solche Fonds in ihre Angebotspalet-
te aufgenommen, zum Beispiel:

® DWS Global Value (939 853),

® Dekalux GlobalValue (989 088),

® UniValueFonds: Gobal (631011).

Vor der Entscheidung sollte man aller-
dings die Prospekte sorgfaltig prufen
und sich beraten lassen. Dabei sollten
auch die Kosten zur Sprache kommen.
Manche Fonds verlangen neben den Ver-
waltungsgebihren eine zusatzliche Er-
folgsbeteiligung, die zudem haufig fur

GUTHABENZINSEN
Anbieter (iiberregional)

Tagesgeld Festgeld Sparbrief

10 000 Euro 12 Monate 4 Jahre
NIBC Direct* Internet: nibcdirect.de
1 s SN ot S
ING-DiBa Tel.: (018 02) 78 4578
1822 direkt Internet: 1822direkt.com
Santander Direkt Bank Tel.: (0 18 05) 5561 22
220300
BKM Bausparkasse Mainz  Tel.: (06131) 30 35 90
Volkswagen Bank Tel.: (01803) 22 42 23
CortalConsors Internet: cortalconsors.de
netbank Internet: netbank.de
ICICI Bank Internet: icicibank.de
LY 2 . - e S
comdirect Internet: comdirect.de

1.20 LTS A

Anbieter (regional)
Sparda-Bank Hannover  Tel.: (0 18 05) 25 09 05 00

] ’ ’

sparda-h.de
1,

Sparkasse Hannover Tel.: (05 11) 300 00
0,85 1,00 -

sparkasse-hannover.de

00 NS T

Hannoversche Volksbank Tel.: (05 11) 122 10
0,50 0,90 1,70

hanvb-direkt.de

PSD Bank Hannover Tel.: (05 11) 966 53 70
1,00 1,10 1,75

psd-hannover.de

Postbank Tel.: (0 18 03) 04 05 00
1,10 0,80 1,90

postbank.de

Santander Consumer Bank  Tel.: (0 18 05) 556116
1,50 1,50 3,50

santander.de

Targobank Tel.: (0 18 03) 00 00 85 00
1,00 1,05 2,15

targobank.de

Deutsche Bank Tel.: (0 18 18) 10 00

- 0,75 1,60
deutsche-bank.de
- 075 160

Tel.: (018 02) 87 78 77

’ l

Hypovereinsbank

hvb.de

- 1,05 1,75
*Anlagensicherheit bis 100 000 Euro; es wird nur der beste Anbieter mit
reduzierter Anlagesicherheit gelistet. Zins mit Internetadresse gilt nur bei
Online-Kontofiihrung.  Quelle: FMH-Finanzberatung; Stand: 02. Juni 2010

Einlagen bei
Banken geschiitzt

Die européische Schuldenkrise hat kei-
ne Auswirkungen auf die Einlagensiche-
rung von Konten bei deutschen Banken.
Das versicherte kiirzlich der Bundesver-
band Deutscher Banken. Durch das Ein-
lagensicherungs- und Anlegerentschidi-
gungsgesetz sind den Angaben zufolge
Bankguthaben bis zu 50000 Euro pro
Person grundsétzlich voll geschiitzt. Da-
riiber hinaus sichere der Bundesverband
die Kundenguthaben bei den Mitglieds-
banken zusatzlich mit einem Einlagensi-
cherungsfonds. Der gesetzliche Schutz
gilt fiir die Guthaben von Privatpersonen,
Wirtschaftsunternehmen und 6ffentli-
chen Instituten. Neben Konten sind auch
Spareinlagen und auf den Namen lauten-
de Sparbriefe vor einer eventuellen Bank-
pleite sicher. Keinen Schutz dagegen ge-
nieBen Inhaberpapiere wie beispielsweise
auf den Inhaber lautende Schuldver-
schreibungen. Dazu zéhlen auch Bank-
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