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Fondssparpläne ab. Wer langfristig spart, der 
braucht auch die aktuellen Schwankungen an 
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Versicherungsprodukte schützen zum Beispiel 
vor Schäden, die durch eine Baustelle entste-
hen (S. 26.)
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Herzliche Grüße 
 
Die Redaktion der Finanzberater Edition

  
wieder hinterfragen

Strategien und Ziele im Blick
Online-Präsenz spielt nur bei zwei Drittel der Finanzberater eine wesentliche Rolle

HANDELSBLATT Umfrage unter 218 Finanzberatern • Quelle: WhoFinance

Haben Sie einen Fokus
auf eine definierte

Zielgruppe?

73,2 %
Ja

26,8 %
Nein

57,6 %
Ja

42,4 %
Nein

69,2 %
Ja

30,8 %
Nein

67,4 %
Ja

32,6 %
Nein

Definieren Sie regel-
mäßig klare Ziele für

die Markterschließung?

Haben Sie einen Fokus
auf eine definierte
Produktgruppe?

Spielt Ihre Online-Präsenz
bei Ihrer Strategie eine

wesentliche Rolle?
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29 Neue Produkte
 Innovative Fonds und Versicherungen für Makler und
  Vermittler.
 MEIN TOP-THEMA
5 Unternehmensstrategie  
                    Regulierung und Digitalisierung verändern die Fin
 dustrie. Wie sich Finanzberater darauf einstellen. 

6 – 7 Forum
 Ziele und Strategien von erfolgreichen Finanzbera
 und was Sie davon lernen können.
8 Interview mit Hajo Riesenbeck
 Der Unternehmensberater erläutert, wie Finanzberater

 können. 
Editorial
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18 Wichtige Urteile
 Gerichtsentscheidungen mit Bedeutung für die Arbeit
  von Finanzberatern.
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36 Interessante Studien
x. 
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 MEIN NETZWERK

38 – 39 Interview mit Klaus Kaldemorgen
 Der renommierte Fondsmanager ist ein Teamplayer, der
Liebe Leserinnen und Leser,

das Coronavirus sorgt für viel Unru
den Finanzmärkten und löst Ängste be
gern aus. Je nach Ausbreitung des Virus
eine Rezession der Weltwirtschaft. In d
schwierigen Umfeld sind Sie als Finanzb
gefragt, Ihre Kunden zu begleiten und F
zu beantworten.

Bei all dem fordernden Alltagsgesch
es immer wieder, über die eigene Str
nachzudenken. Das ist auch dringend
ten. Schließlich verändert sich das Umf
Finanzberater durch die Digitalisierun
die zunehmende Regulierung rasant. In
rer Titelgeschichte beschäftigen wir u
der Frage, wie Finanzberater eine erfolg
Strategie entwickeln können. Dabei läs
ein Trend zur Spezialisierung beoba
(S. 5). Künstliche Intelligenz wird zwar
Aufgaben übernehmen, aber den Men
nicht gänzlich ersetzen können. Lesen 
den Seiten 6 und 7, wie erfolgreiche Fin
rater ihre Strategien und Ziele ausrichte
ternehmensberater und Strategieexpert
Riesenbeck erläutert im Interview, wor
bei der Strategiefindung ankommt (S. 8
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für Versicherungsmakler ist das ein spa
des Segment. Sie benötigen dafür eine
sung als Finanzanlagenvermittler (S. 1
Thema Nachhaltigkeit wird im Beratung
an Bedeutung gewinnen. Die Europäisch
on hat sich auf die Klassifizierung nachh
Anlagen geeinigt (S. 12). Wann Unterne
aber nachhaltig sind, das ist in der Pra
schwer zu beantworten. So kommen au
tingagenturen zu sehr unterschiedlichen
len bei der Analyse von Unternehmen, 
ne Untersuchung zeigt (S. 36).

Die Dividendensaison steht an. Viele 
nehmen bieten Dividendenrenditen vo
Prozent oder mehr. Doch die aktuelle En
lung zeigt: Auch an dividendenstarken 
nehmen mit einem intakten Geschäftsm
gehen die Turbulenzen nicht spurlos vo
Jetzt bieten sich günstige Einstiegs ch
(S. 21). Digitale Wertpapiere ermöglich
vestments ohne Wertpapierdepot. So k
Anleger schon mit kleinen Beträgen ge
sam mit anderen in eine Immobilie inve
(S. 24). Für Versicherungsmakler könne
ne Gewerbetreibende wie Bäcker ode
scher eine interessante Zielgruppe sein
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Die Zahl der Portale, die sich mit dem
ma Geldanlage für Frauen beschä
wächst. Wie eine gelungene Beratung fü
en aussieht, lesen Sie auf Seite 31. Er gilt 
voluzzer der Finanzindustrie: Karl Ma
Schmidt. Als Vorstandschef der Quirin 
bank will er der Honorarberatung zum 
bruch verhelfen (S. 33). „Leads“ heißt da
Zauberwort im Marketing. Dabei geht
rum, wichtige Daten wie E-Mail-Adresse
Telefonnummern zu generieren und au
ressenten Kunden zu machen (S. 35).

Klaus Kaldemorgen gilt als einer der r
miertesten Fondsmanager in Deutschla
großen Interview für die Finanzberater
on erklärt er, warum er große Freiheiten
Investieren schätzt, gleichzeitig aber da
komanagement für unverzichtbar hält. 
morgen ist ein Teamplayer, der den Aus
mit Kollegen auf Augenhöhe braucht. 

Wir wünschen Ihnen eine interessan
türe und freuen uns über Kritik und An
gen: 

finanzberater@handelsblatt.com 
  Strategie und Ziele festlegen
 MEINE WELT 
11 Fondssparpläne 
 Wer als Versicherungsmakler am Boom teilhaben 
 braucht eine Zulassung als Finanzanlagenvermittl
 
12  Nachhaltigkeit
 Die EU einigt sich auf die Klassifizierung nachhalti
  Anlagen. Was auf Finanzberater zukommt. 

13 Immobilien
 Mit modernen Analysetechniken lassen sich Häuse
 Grundstücke schnell und umfassend bewerten. 

14 Lebensversicherungen
 Wenn der Garantiezins weiter sinkt, droht klassisc
  Rentenversicherungen und Riester-Produkten das

16 – 17 Altersvorsorge
 Der Arbeitnehmerflügel der CDU, die Grünen und 
  Verbraucherzentralen fordern ein Standardproduk
26 – 27 Gewerbeversicherungen 
 Kleine Gewerbetreibende wie Bäcker oder Fleischer
 sind interessante Kunden für Finanzberater. 
 MEIN BÜRO
31 Zielgruppen 
  Immer mehr Portale richten sich an Frauen. Was eine
 gerichtete Ansprache auszeichnet.

32  Gesundheit
 Der Alltag von Finanzberatern ist anstrengend. Wie 
  Stress besser umgehen können.

33 Interview mit Karl Matthäus Schmidt
 Der Vorstandsvorsitzende der Quirin Privatbank setz
  Honorarberatung. Er ist von diesem Ansatz überzeug

34 Finanz-Hotspots (Folge 8): Mailand
 Die norditalienische Metropole bietet einen spannen
  Mix aus wirtschaftlicher Dynamik, Kultur und Luxus.

35 Leads
 Das Internet wird für den Vertrieb von Finanzproduk
  immer wichtiger. Wie Finanzberater Kunden gewinne
            MEINE PRODUKTE
21 Dividendensaison
 Trotz der Corona-Krise schütten Aktiengesellsc
  Milliarden an ihre Eigentümer aus. 

22 – 23 Small Caps
 Kleine Firmen sind wachstumsstark und stehen
  nicht auf dem Radar von Analysten. 

24 Digitale Wertpapiere 
  Ohne Wertpapierdepot Aktien und Anleihen ka
  Deutschland will dabei Vorreiter sein. 
28 Zertifikate-Kolumne
 Familiengeführte Unternehmen bieten langfrist
 eine überdurchschnittliche Rendite.
 Nachhaltigkeitsratings und Themeninde
 

37 Namen und Nachrichten
 MEINE VISION
  gern unabhängig von Benchmarks investiert.
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Erfolgreiche Strategien in der Praxis S. 6
Interview mit Hajo Riesenbeck S. 8
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·Einsatz von Ressourcen übersetzt? 
 

Wer erfolgreich sein will

Dirk Wohleb Düsseldorf

G eiz ist geil: Wenn es um den E
im Supermarkt geht, gelten De
als äußerst preisbewusst. Und
ne Beratung in Sachen Finanze
sie nicht bereit, Geld auszugeb

eine weitverbreitete Meinung. Eine andere
rung macht derzeit Doreen Gerike, die i
schäftsmodell als Finanzberaterin von eine
visions- auf einen Honoraransatz umstellt. „M
Zeit wuchs mein Wunsch, Kunden befreit vo
visionen zu beraten“, sagt Gerike, die in Klö
Sachsen-Anhalt ihre Dienstleistungen anbiet
funktioniert erstaunlich gut: „Es sind wese
mehr Kunden bereit, für die Beratung ein Ho
zu bezahlen, als wir glauben wollen.“ 

 Gerike ist ein Beispiel dafür, wie Finanzb
ihr Geschäftsmodell weiterentwickeln könn
möchte damit auch gewappnet sein, sollte e
Tages zu einem Verbot der Provisionsber
kommen. Nicht nur die Regulierung, auch 
gitalisierung verändert das Umfeld für Finan
ter und bietet Ansatzpunkte für neue Ges
modelle. 

Wie Finanzberater eine Strategie für ihr 
nehmen entwickeln können, das war das T
eines Round Table, den das Bewertungs
WhoFinance mit der Finanzberater Editio
Handelsblatts Anfang Februar in Berlin veran
hat. Beispiele für erfolgreiche Strategien v
nanzberatern können Sie bei den Porträts a
Seiten 6 und 7 lesen. Worauf Finanzberater b
Strategie grundsätzlich achten müssen, er
der Strategieexperte und Unternehmensb
Hajo Riesenbeck im Interview (Seite 8). 

Eines steht fest: Finanzberater sollten sich
auf ein einmal etabliertes Geschäftsmodell 
sen. „Wir erleben massive Veränderungen be
den und Anbietern, die ein Umdenken erfor
sagt Mustafa Behan, Geschäftsführer und Gr
von WhoFinance. Deswegen sollten sich Fin
rater immer wieder damit auseinandersetze
sie sich positionieren und an ein veränderte
feld anpassen können. Doch nur 67 Prozent 
nanzberater definieren regelmäßig klare Zie
eine Umfrage von WhoFinance für die Finan
ter Edition zeigt. Sogar nur 53 Prozent der B
ten verfügen über eine klar definierte und
mentierte Strategie, um Ziele zu erreiche
Märkte zu erschließen. 

Kundengruppen und Produkte wä
Dabei ist es elementar, das eigene Geschäftsm
immer wieder auf den Prüfstand zu stellen. 
kus sollten dabei Überlegungen stehen, welch
dukte und Dienstleistungen ein Finanzbera
bieten möchte, in welcher Region er tätig se
und welche Kundengruppe er speziell anz

chen gedenkt. Das Internet macht es möglich, Pro-
dukte und Dienstleistungen auch über die eigene 
Region hinaus anzubieten. Dabei spielt derzeit aber 

Quelle: McKins
nur bei rund zwei Drittel aller Finanzberater d
lineauftritt eine wesentliche Rolle für ihre Str

Der Round Table machte deutlich, dass es
Trend zur Spezialisierung gibt. „Das gilt nic
für das Gesundheitswesen, sondern auch f
Finanzdienstleistungsbereich. Es gibt zuneh
Spezialisten für Kundengruppen oder für P
te“, sagt Behan. Ein Beispiel dafür ist die Fin
raterin Ute Illenberger, die sich stärker auf F
als Zielgruppe konzentrieren möchte. Die z
mende Zahl an Scheidungen verändert den
tungsbedarf, gilt es doch oft nach einer Sche
Geld wieder anzulegen. „Gesellschaftliche T
bieten große Chancen für Geschäftsmodell
den bei Strategien von Finanzberatern aber o
nachlässigt“, betont Strategieexperte Riese

Ein weiteres Beispiel dafür ist die Finanzb
rin Cordula Vis-Paulus, die sich auf die betrie
Altersvorsorge spezialisiert hat. Mit dem dem
fischen Wandel wird eine Altersvorsorge üb
Arbeitgeber immer wichtiger. Dagegen setz
Meister auf die individuelle Beratung bei d
mobilienfinanzierung: Er berät Menschen in
mund beim Immobilienkauf. Mit Erfolg: „Vi
ben anfangs nicht gewusst, dass sie sich ein
ey
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den an. Dabei ist Transparenz ein wichtig
folgsfaktor. Auch das ist ein gesellschaft
Trend, den die Finanzindustrie zu spür
kommt. Das gilt nicht nur für die Transpare
Finanzprodukten. Auch der Wettbewerb u
Vergleichbarkeit unter Finanzberatern ne
zu. Dazu trägt die Digitalisierung bei. „Ähnli
bei Hotels, Restaurants oder Arztpraxen m
sich Finanzberater der Bewertung durch ihr
den stellen. Weiterempfehlungen sind dab
wichtigste Währung“, so Herbert Walter, G
schafter von WhoFinance und ehemalige
standschef der Dresdner Bank, beim Round

In diesem Umfeld gilt es, vom Kunden p
wahrgenommen zu werden, eine stabile 
hung aufzubauen, guten Service und eine k
finierte Leistung zu bieten, so wie Finanzb
Meister: „Vor über einem Jahr habe ich mir
nommen, dass möglichst jeder meiner neue
den in der Baufinanzierung positiv im In
über mich berichtet und ich einen immer hö
Teil meines Neugeschäfts durch digitale Em
lungen gewinne.“ 

Automatismen werden wichtiger
Viele Finanzberater fühlen sich durch Robot
droht. Löst der Computer den Menschen ab
eine individuelle Beratung ist bei komplex
sungen eine personenbezogene Beratung du
nen Menschen auch künftig unverzichtbar. E
den sich bei einfachen Themen aber immer s
Automatismen durchsetzen“, ist Mathias L
Handjery, Geschäftsführer der Finanzberatu
sellschaft der Deutschen Bank, überzeugt. So
die Automatisierung zum Beispiel die Chanc
Kunden über Homepages ihre Berater beque
line Konten eröffnen oder eine Haftpflichtve
rung abschließen können. „Der Vorteil ist, d
rater ihren Kunden einen Topservice biete
sie an sich binden können“, fügt er hinzu.

Und was ist mit der Künstlichen Intelligen
sie das Zeug, den Menschen aus der Beratu
drängen? „Partnerschaftsbörsen sind erfolg
weil sie ähnliche Menschen zusammenbr
Künstliche Intelligenz wird auch im Finanzb
zum Einsatz kommen und an Bedeutung 
nen“, ist Riesenbeck überzeugt. Das mach
den Menschen im Beratungsprozess nicht üb
sig. So könnte sich während eines Bera
gesprächs mithilfe der Künstlichen Intellige
Internet direkt die individuelle Prämie einer
cherung über eine Verbindung zum Netzwe
Versicherung kalkulieren lassen. So ein sch
und individueller Service kann die persönlich
dung des Beraters zum Kunden verstärken.

Bei allem Wandel scheint aber auch eines 
stehen: Mit der Digitalisierung rücken stärk
Bedürfnisse der Kunden in den Blickpunkt. „
wichtigen Beitrag dazu haben Technologie
nehmen geleistet. Sie haben der Finanzind
Druck gemacht mit ihrem Angebot, das st
Richtung Kundenorientierung zielt“, sagt B
Ihre Innovationen orientieren sich stark an d
dürfnissen und Wünschen der Kunden. Dage
die Finanzbranche in den vergangenen Jahre
stark mit der Regulierung beschäftigt gew
Jetzt greifen die Banken diese Dienstleistunge
der auf und rücken die Kunden stärker in de
telpunkt. 

Die Zunft der Finanzbranche steckt im
bruch. Wohin die Reise geht, lässt sich nic
raussagen. Mit dieser Unsicherheit müssen F
berater in den nächsten Jahren leben. „Sie 
genau im Blick haben, wohin sich der Markt 
ckelt“, empfiehlt Riesenbeck. Und nach M
keit die Angst ablegen vor den kommenden 
derungen, denn der Markt für Finanzdienstl
gen verändere sich stark, so Riesenbeck

. 
e. 
.

Mein Top-Thema
Passende Strategie wählen S. 5
 
 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

Checkliste für eine Unternehmensstrategie

·Wird die Strategie den Markt schlagen?

· Basiert die Strategie auf echten Wettbewerbs vorteile

· Ist die Strategie detailliert genug in der Beschreibung
Wettbewerbs?

·Wird eine Vorreiterrolle bei Trends erreicht?

· Beinhaltet die Strategie einzigartige  Zukunftsperspek

·  Ist Unsicherheit sauber definiert und berücksichtigt?

·  Stehen ressourcenintensive Alternativen sowie              Flexib
und Lernen im Gleichgewicht?

·  Sind Alternativen vorbehaltlos bewertet worden?

· Gibt es eine echte Überzeugung, zu handeln?

Wurde die Strategie in klare Schritte und  adäquaten  
stehen erst am Anfang. Das bedeutet aber auch: Fi-
nanzberater haben eine Riesenchance, ihre Strate-
gien anzupassen und zu verbessern.“
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Finanzberatungsgesell- 
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nk 
Was sind meine Ziele?
Wir sind Partner der v
Poll Immobilien GmbH
bieten unseren Kunde
über von Poll Finance
unabhängige Finanzie
rungs- und Versicheru
ratung an. Als von Pol
nance-Sublizenznehm
für die Region Taunus
mein Ziel, die Bekann
der Marke vor Ort wei
auszubauen. Wir könn
mit Stolz behaupten, d
wir in der Region die 
Baufinanzierungsbera
mit einem „After Sale
vice“ sind. Darüber hi
beraten wir unsere Ku
transparent, individue
fair und zeitlich effizie
beispielsweise indem 
auch eine Onlineberat
anbieten.

Was ist meine Strateg
Zusätzlich zu meinem
nen Shop in Bad Hom
verfolge ich ein sogen
tes „Shop-in-Shop-Kon
zept“, bei dem Berate
nes Teams vor Ort in d
anderen von Poll Imm
lien Shops in der Regi
beiten. In unserer Ber
analysieren wir die Mö
keiten unserer Kunde
nach DIN 77230 und g
auch auf deren Absich
rungsbedarf ein. Wer 
nicht direkt für einen 
mobilienkauf entsche
erhält von uns ein Zer
kat, mit dem er ander
ne Kaufkraft offiziell n
weisen kann.

Was können andere v
mir lernen?
Die unabhängige Kund
darfsanalyse durch de
satz der DIN 77230 ste
zentrales Qualitätsme
unserer Beratung dar.
ber hinaus sind für m
Verbindlichkeit und Z
lässigkeit selbstverstän
lich. Diese Qualitätsm
le bilden die Basis für
gene Glaubwürdigkeit
Kompetenz, was sich 

Markendac
. Die 
Empfehlungsqualität steigt 
durch die unabhängige Ho-

hr stark an.

Doreen Gerike 
Honorarberaterin
Mathias 
Lüdtke-Handje

Geschäftsführer

Kunden a

digitale

Nachhaltig
ent 
Was sind meine Ziele?
Seit 1995 bin ich als Ve
rungskauffrau und seit
als Versicherungsmakl
und Finanzanlagenver
rin in Klötze in Sachse
halt tätig. Mit der Zeit 
mein Wunsch, Kunden
freit von Provisionen z
raten. Ich will möglich
len Menschen helfen, m
aus ihrem Geld zu mac
Dabei verstehe ich mic
unabhängige Expertin
le Fragen von Privatha
ten rund um ihre Fina
Von den 400 Haushalt
die ich betreue, möcht
im ersten Schritt jeden
ten für die Honorarber
gewinnen. Außerdem 
ich einen Kundenbera
Versicherungen einste
damit ich mich stärker
mein Lieblingsthema V
gensaufbau konzentrie
kann.

Was ist meine Strategi
Als Expertin für den H
halt meiner Kunden be
ich sie unabhängig zu 
Themen rund um Vers
rungen, Ruhestandspla
sowie Vermögensaufba
-schutz. Meine Kunden
ten eine monatliche Pa
le zur Betreuung ihrer
versicherungen, die vo
Einkommen abhängt. 
bestehenden Verträge 
re ich auf provisionsfre
günstigere Tarife. Seit 
mer letzten Jahres hab
schon mehr als 100 Ha
te überzeugen können
tig auf Honorarbasis m
zusammenzuarbeiten.
Austausch mit meinen
den habe ich viel Wert
zung erfahren und bin
dem besten Weg, mein
le deutlich zu übertref

Was können andere vo
lernen?
Es sind wesentlich meh
den bereit, für die Bera
und Betreuung Geld zu
zahlen, als wir glauben

beraterin
Plattform m
Top-Servi

Netfonds Finan
Service GmbH
Was sind meine Ziele?
Als Experte für Immo
finanzierung habe ich
her mehr als 400 Men
in Dortmund und Um
bung auf dem Weg zu
eigenen vier Wänden 
tet. Viele haben anfan
nicht gewusst, dass sie
eine eigene Immobilie
ten können. Mein Ziel
mich in die Lage mein
Kunden zu versetzen 
alles zu tun, damit sie
empfehlenswert gut b
ten fühlen. Vor über e
Jahr habe ich mir vorg
men, dass möglichst j
meiner neuen Kunden
der Baufinanzierung p
im Internet über mich
richtet und ich einen 
höheren Teil meines N
schäfts durch digitale 
fehlungen gewinne.

Was ist meine Strateg
Seit Anfang 2019 habe
mich auf dem Bewertu
portal WhoFinance.de
120 Kunden mit einer
ne-Bewertung weitere
fohlen. Das häufigste F
back: dass ich jeden m
nen Wünschen und Be
nissen ernst nehme, i
nachhaltig berate und
Einfühlungsvermögen
ge. Auch dass ich mein
Dienstleistung nicht n
Deutsch, sondern in S
chen wie Italienisch u
Englisch anbiete, bew
die Kunden positiv. 

Was können andere v
mir lernen?
Wie man als Finanzbe
erfolgreich auf Empfe
lungsbasis arbeiten ka
Dass es bei den Kunde
kommt, wenn man ein
ehrlichen Umgang pfl
die Vor- und Nachteile

 in einer Sta
Die Chance
der 

schaft mbH d
Deutschen Ba
Was sind meine Ziele?
FINMAS befähigt seine
ner aus der Sparkassen
nanzgruppe dazu, Kun
digital zu finden, zu m
gen und über den Prod
abschluss hinweg lang
zu binden. Hierfür bes
wir die Kundenschnitt
online mit einem inno
ven Service- und Prod
gebot für das perfekte
denerlebnis. 

Was ist meine Strategi
FINMAS bietet seinen 
nern und deren Endku
modernste Lösungs- u
Serviceangebote. Über
re Lösungen werden b
nahe und bankfremde
vices zu einem ganzhe
chen Ansatz für das pe
Kundenerlebnis verne
Durch die Verknüpfun
Services rund um die I
bilie, die Finanzierung
Versicherung und Verb
cherverträge kann die
denschnittstelle vollum
lich besetzt werden. D
die gebotenen Mehrwe
sollen die Besucherzah
der Institute auf den P
duktseiten und Landin
ges steigen und mehr L
generiert werden. 

Was können andere vo
lernen?
Als FINMAS stellen wir
Endkunden in den Mit
punkt der agilen Weite
wicklung unserer intel
ten Technologien. Übe
Nutzung von Daten ve
hen wir die sich wand
den Bedürfnisse des E
kunden. Diese erfüllen
über ein anbieterunab
ges Lösungsangebot. W
agieren dabei immer p

gewinnen
m 
r vor 

n mir 

ür Fi-
ttrakti-
nn 
84er 
 Flexi-
it ei-
ach. 
Was sind meine Ziele?
Netfonds ist eine führ
Finanzplattform für B
ter, die ihre Kunden a
Selbstständigkeit betr
Unsere Berater sind P
Banking-Berater oder
mögensverwalter. IT-g
te Dienstleistungen he
den Beratern und End
den, das Portfolio opt
aufzustellen. Wir habe
sere Beraterplattform
aufgesetzt, Prozesse o
miert und die Technik
dernisiert. Wir könne
derzeit innovative Anw
dungen in unser Syste
binden. Dazu stellen w
dieses Jahr zwölf Prog
mierer ein, sodass ins
samt 60 IT-Mitarbeite
unser Technologie arb
Das ist ein wichtiger S
damit Berater optima
dingungen für ihre Ku
vorfinden. Wir wollen
Beraterplattform Num
eins in Deutschland se
Wir wollen dieses Jahr
selbstständige Berater
unsere Plattform gewi

Was ist meine Strateg
Wir bieten dem Kund
nen umfassenden Übe
und Zugang zu seinen
nanzen. Sie wollen ein
ständliche Übersicht a
nen Blick. Der Kunde 
nicht immer nur ein A
ziel oder eine Risikokl
im Blick. Die moderne
geberatung hilft, die Z
zu verstehen und ents
chend zuzuordnen. M
mehr als 16 000 Produ
geben wir unseren Be
Freiheit in der Produk
wahl und unterstütze
die Ziele des Kunden.

Was können andere v
mir lernen?
Wissenstransfer und d
Vielzahl an Möglichke
die wir Kunden bieten
nen. Jedem eine persö
che, individuelle Bera
bieten zu können. Top
vice: Wir konnten als 
vicedienstleister für u

Produktpale
en 
en. 
sei-
Was sind meine Ziele?
Als Finanzberatungsge
schaft der Deutschen B
wollen wir nachhaltig w
sen. Das Ziel dabei: den
satz in den Feldern Im
lienfinanzierung, priva
und betriebliche Alters
sorge und Anlagegesch
jährlich um mindesten
Prozent zu steigern. Da
gilt es, die Beratungsqu
sicherzustellen, Finanz
ter zu qualifizieren und
zesse zu optimieren. N
lich nutzen wir die Cha
der Digitalisierung kon
quent, um erfolgreich 
sein. 

Was ist meine Strategi
Ich beschäftige mich se
len Jahren bei der Deu
Bank eingehend mit de
ge, wie sich das Bankge
schäft im Alltag digitali
lässt. Mit meinem Team
ich dafür verantwortlic
dass über 1 200 selbsts
ge Finanzberater ihre K
den optimal betreuen,
die Chancen der Digita
rung erkennen und in 
Geschäftsmodell integr
Im Rahmen der Digital
rungsinitiative „MoVe D
tal“ bauen wir die digit
Möglichkeiten für Fina
rater aus – von der digi
Präsenz im Netz, über 
digitale Empfehlungsm
ting mit WhoFinance b
zur digitalen Provision
rechnung. Wir investie
gut ausgebildete Bewer
und arbeiten sie string
ein. Sie beraten an eine
Standort der Bank ode
Ort beim Kunden.

Was können andere vo
lernen?
Die Deutsche Bank ist f
nanzberater ein sehr a
ver Vertragspartner, de
sie bietet mit dem HGB
Rechtsstatus eine hohe
bilität in Verbindung m
nem starken Haftungsd
Finanzberater profitier
von vielseitigen Chanc
Der Konzern steht mit 

nutzen
 Expertin f

unabhängige
Finanzplaneri
Altersvorsorge, W

Mitarbeite
Was sind meine Ziele
Seit 15 Jahren berate i
meine Kunden als Fin
planerin umfassend u
dividuell. Ich liebe me
Beruf und möchte mi
noch stärker auf Frau
Zielgruppe konzentrie
Mein Ziel ist es, eine d
ersten Ansprechpartn
nen für Frauen in Bad
Württemberg in Sach
Geldanlage zu werden
Kundenstamm an wei
chen Kunden möchte
zwei Jahren auf 30 Pr
ausbauen.

Was ist meine Strateg
In Zukunft möchte ich
en noch gezielter ansp
chen. Zum Beispiel m
nanz-Stammtischen. A
baue ich mein Frauen
werk derzeit weiter au
will Frauen bei wichti
Lebenssituationen ko
tent begleiten, wie zu
spiel bei einer Scheid
einem Erbe oder aber
bei einer Heirat. All d
Lebensphasen sind m
zifischen Bedürfnisse
bunden, die häufig ve
lässigt werden. So flie
einer Scheidung oft G
das angelegt werden m
Dann ist Aufklärung ü
Alternativen gefragt. W
beiten in einer von M
nern dominierten Bra
Darin sehe ich eine gr
Chance. 

Was können andere v
mir lernen?
Erfolg kommt durch A
thentizität. Ich habe d
Falschberatung in jun
Jahren viel Geld verlo
und kann daher aus e
Erfahrung gut aufklär

Lebenslag
Was sind meine Ziele?
Ich möchte mit meine
beit Menschen vor der
tersarmut bewahren. 
halb berate ich seit 20
ren Arbeitgeber zu all
Fragen der betrieblich
tersversorgung (bAV).
her betreue ich überw
gend kleinere Betriebe
künftig werde ich eine
stärkeren Fokus auf m
große Firmen legen. B
2022 will ich 10 Unter
men mit mehr als 250
beitern als neue Kund
winnen.

Was ist meine Strateg
Größere Firmen arbei
auf dem Gebiet der bA
ne mit Konzepten, die
den Tellerrand hinaus
dacht sind. Gemeinsam
dem Arbeitgeber entw
ich daher maßgeschne
te Lösungen für jede L
bensphase der Mitarb
Mein Motto: „Mitarbe
sorgung weiter gedach
gelingt es meinen Firm
kunden, Bewerbern e
leinstellung zu kommu
ren und neue Mitarbe
gewinnen und zu bind
Mir besonders wichtig
Komplexe bAV-Fragen
einfach darzustellen. I
halte deshalb öffentlic
Vorträge, bin auf der B
tungsplattform WhoF
präsent und zeige auf 
ner Website konkrete 
sungsbeispiele für Arb
ber und Mitarbeiter. 

Was können andere v
mir lernen?
Personalisierte Konze
die die Unternehmens
widerspiegeln. Verstä
mit Unternehmen und

weiter gedac
und sind experiment
dig. 

Sebastian Holls
Kosten und Risiken a
zeigt. 

Dirk Meister
schlägt.

norarberatung se
nen Produktpartnern auch 
r 

l-
den selbstständigen Finanz-
beratern zur Verfügung.
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Ehemaliger Vizekanzler und Bundesaußenminister a. D.

Joschka Fischer
Top-Referent:
Hajo Riesenbeck

„Strategie ist ein 

kontinuierlicher Prozess“

Eine Unternehmensstrategie verlangt Freiheit und Offenheit im Denken. Oft ist die 
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2009 arbeitet er als 
selbstständiger Unter-
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e. Worauf Finanzberater bei ihrer Unternehmensstrategie 
rategie- und Marketingexperte Hajo Riesenbeck. 

g Echt.
Jetzt.

Zukunft.
Hier
beginnt die

Echt jetzt?

MEGATRENDS

zur Fidelity Themenkonferenz Zukunft. Jetzt.
Am 31.03.2020 in der Alten Oper Frankfurt.

Jetzt anmelden

Weitere Referenten:

Dr. Patrick Kramer, Biohacking-Coach

Guido Giese, Executive Director Core Equity Research Team MSCI

Prof. Sebastian Heilmann, Lehrstuhl für Politik und Wirtschaft Chinas, Universität Trier

Christian Staub, Managing Director Europe bei Fidelity

Und: unsere Investmentexperten von Fidelity

Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf der Grundlage des Kundeninformationsdokumentes „Wesentliche Anlegerinformationen“ und des veröffentlichten Verkaufsprospektes, des letzten Geschäftsbe-
richtes und – sofern nachfolgend veröffentlicht – des jüngsten Halbjahresberichtes getroffen werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des Kaufes und können kostenlos bei der
FIL Investment Services GmbH, Postfach 200237, 60606 Frankfurt/Main oder über www.fidelity.de angefordert werden. Die FIL Investment Services GmbH veröffentlicht ausschließlich produktbezogene
Informationen, erteilt keine Anlageempfehlung/Anlageberatung und nimmt keine Kundenklassifizierung vor. Fidelity, Fidelity International, das Fidelity-International-Logo und das „F-Symbol” sind Marken-
zeichen von FIL Limited. Herausgeber: FIL Investment Services GmbH, Kastanienhöhe 1, 61476 Kronberg im Taunus. Stand: Februar 2020. MK10792
W
er erfolgrei
Unternehm
führen will
wissen, wo 
will. Die Str

gibt den Rahmen vor, um die Z
erreichen. Einfach die Konku
zu kopieren führt selten zum 

Herr Riesenbeck, was zeichne
gute Unternehmensstrategie 
Sie ist die konsequente Integ
von Entscheidungen über Zie
tionen und Ressourcen in eine
ternehmen. Das schreit eige
nach einem festen Plan fü
nächsten ein, drei oder fünf 
den die Mitarbeiter systematis
arbeiten. Allerdings steht das 
derspruch zu den heftigen U
chen, die die meisten Unterne
durchleben. Eine Strategie ist
als ein Prozess zu verstehen, b
die Verantwortlichen kontinu
Entscheidungen treffen, überp
und anpassen. Eine Strategie
dem Unternehmen eine Richtu
ben. Das verlangt eine gewisse
lität in der Ausrichtung.

Was sind die tragenden Säulen
Strategie?
Am Anfang steht eine Vision. 
schreibt in Schlagworten die
strebte Zukunft. Beispiele dafü
die Slogans „Das Beste oder n
von Daimler oder „We create c
try“ von BASF. Die Vision soll
nicht mit jedem Wechsel im Ch
sel ändern, wie das bei der
schen Bank der Fall war. Im nä
Schritt wird die Vision konkre
auch quantitativ, mit einer Se
von Zielen. Das sind aber eher
tierungspunkte, die sich durc
nen ändern können. 

Eine Strategie sollte also fl
bleiben?
Das ist richtig. Eine Strategie i
unbewegliches Korsett. Sonst d
Unternehmen den Wandel zu v
sen. Die Unternehmensstrate
als ein Prozess zu verstehen, 
Beginn eine große Offenhe
langt. Sie sollte zwar in konk
quantifizierten Zielen abgebild
den, aber eher im Sinne einer 
dann-Prognose, die Anna
transparent macht. Eine gute 
gie verbindet Intuition und Kr
tät mit Analyse und Bewertun

Wie können Finanzberater
Strategie finden?
Häufig versuchen Unternehme
fach besser zu sein als die Ko
renz. So sind aber keine Qu
sprünge möglich. Hilfreich 
Blick aus anderer Perspektiv
diesen Prozess sollten die V
wortlichen möglichst unvor
Unternehmen hat eine wel
Marke entwickelt mit dem Fok
Artistik und Varieté. Währen
traditionelle Zirkus vor große
blemen steht, verzeichnet der 
du Soleil großes Wachstum, 
er neue Zielgruppen erschlosse
Das lässt sich auch auf den Fin
reich übertragen. 

Was können Finanzberater d
lernen?
Finanzberater sollten sich übe
dengruppen Gedanken mach
der Spezialisierung auf spezi
Zielgruppen liegt eine große C
Zum Beispiel nach Lebenssit
nen wie Single oder Geschie
der Erwerbssituation wie Ber
fänger oder Erben bis hin zu B
gruppen wie Handwerker, Re
dare oder Beamte. Eine wichti
ge ist, wie ich als Finanzb
Nichtkunden gewinnen kann
Beispiel die große Gruppe de
buch-Anleger. Damit verbund
die Frage, welche kompleme
Produkte und Dienstleistung
anbieten kann. 

Welche Rolle sollte die Digit
rung bei einer Strategie spiel
Sie bietet eine große Chanc
wird die Arbeit von Finanzbe
von Grund auf verändern. So 
sich mithilfe der Künstlichen 
personen- und situationsbe
Versicherungen sofort noch
engespräch ermitteln. 
ite 
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Künstliche Intelligenz bietet
Möglichkeiten, um das Kund
halten zu analysieren und d
maßgeschneiderte Produkte a
ten. Und es bleibt mehr Zeit f
persönliche Beratung.

Wir erleben immer wieder 
Trends. Sollten Unternehmen
in ihren Strategien berücksich
Das ist unbedingt notwendig. 
schaftliche Trends werden abe
fig vernachlässigt. Wenn ein 
nehmen diese zu spät erkennt
es Schiffbruch erleiden. Denk
nur an die veränderten Gewo
ten in der Nutzung von Medien
te liest kaum noch jemand ein
tung aus Papier. Mit den 5G-N
werden Informationen schnell
fügbar sein. Da muss ich mir
nanzberater die Fragen stelle
ich das nutzen und meine K
besser erreichen kann. 

Was bedeutet das für den Find
prozess für die Strategie eines
nehmens?
Sie sollte breit angelegt sein. Of
ein Fehler, die einfachste Lösu
wählen. So machen Unterne
den Fehler, eine in Deutschla
währte Strategie ins Ausland zu
tragen. Oder nehmen Sie de
sandhändler Otto, der Zalando
ernst genommen hat. Es ist w
zo-
 im 
Die 

wahrzunehmen, was rechts u
links als kleines Pflänzchen begin
Es macht Sinn, mehrere alternat
ue 
er-
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lei-
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rke 
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Strategien zu entwickeln und
intensiv intern zu diskutieren u
vergleichen. 

Wie lässt sich eine Strategie 
ternehmen erfolgreich umse
Führungsriege und Belegschaf
sen die Strategie mittragen.
die ganze Mannschaft dageg
lässt sie sich nicht erfolgreich 
zen. Auch muss man die beste
nager einsetzen, wie es zum B
Amazon bei Alexa getan hat. S
lich gilt es, ausreichend finan
Ressourcen bereitzustellen. Ei
scher Fehler ist es, zu vorsicht
zu spät zu investieren, wie d
vielen Retailern im E-Commer
Fall war. 

Immer wieder ist von Disrupti
Rede, also vom Umbau oder W
ganzer Branchen. Lassen sich
nem vom Wandel geprägten U
überhaupt noch stabile Stra
entwickeln?
Die Unsicherheit des Umfelds
sich stark auf die Strategie aus
her die Unsicherheit ist, desto
ger können Sie die Richtung
festlegen und müssen sich m
schiedenen Optionen darauf e
len. In solch einem Szenario m
Sie in Reaktionsgeschwindigk
vestieren, um schnell und flex
reagieren, wenn sich dann der
nd
nt.
ive
Vita

 Marketingexperte u
Unternehmensbera
Hajo Riesenbeck w
von 1979 bis 2009 
der Unternehmens
tung McKinsey täti
verantwortete zwis
1986 und 1993 den
reich Konsumgüter
Handel für das Unt
nehmen in Deutsch
Parallel baute er be
McKinsey die Mark
& Sales Practice in
Europa auf. Viele d
dieser Zeit entwick
Konzepte finden si
den Erfolgsbücher
ga-Macht Marke, P
Brands sowie Mark
nach Maß. Von 200
2009 war Riesenbe
für die Kommunika
von McKinsey welt
verantwortlich. Sei
Die Spezialisier
auf Zielgruppen
 
 
 

gelichtet hat.  

Die Fragen stellte Dirk Wohleb.
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6,5 Prozent. Dies geht aus Zahlen des Fondsver
des BVI hervor (siehe Tabelle: „Hohe Renditen
Aktienfondssparplänen“.
 

Fondssparpläne

UND SIE BEWEGEN

SICH DOCH
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men gibt es drei 34f-Erlaubnisse: eine für offene
vestmentfonds, eine für geschlossene Investme
fonds sowie eine für sonstige Vermögensanlag

nends-

ie für 
 Lehr-
 sechs 
eszeit-
t mehr 
achen, 
egung 
nleger 
ussion 
siche-
 Bera-
ereich 
 in er-
nlage. 
d-Ver-
 daher 

af 34d 
rlaub-
tfonds 
agraf-

. Seine 
ng auf 
ozen-

in Me-
-Lehr-
o offe-
nstige 
paket 
ffener 
 dann 
ndels-

it Er-
s Allfi-
yp ist 

itliche 
ukten 

auftre-
 Regis-
rstand 
l BCA 
ußern 
ckhal-
4f. So 
 Jung, 
s Inte-
dspo-

nsver-
ichnet 
ge“. 
r Spa-
n von 

Invest-
 insbe-
olicen 
gen ei-
s dazu 

Wer als Versicherungsmakler am Boom teilhaben möchte, muss auf die 
Schulbank und braucht eine Zulassung als Finanzanlagenvermittler. 
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Hohe Rendite mit Aktienfondssparplänen
Einzahlung von monatlich 100 Euro
Durchschnittliche Rendite der jeweiligen Fondskategorie
in Prozent inklusive aller Kosten.

Kategorie
Rendite in Prozent p.a.

10 Jahre

5,3
5,2

5,9

5,2
3,9

4,1

6,
5,4

6,5

2,2
3,0

4,2

5,0
3,7
3,8

2,5
3,1

4,0

3,2
3,1

3,4

2,6
3,2

4,7

20 Jahre 30 Ja

Aktien

Aktien

Aktien

Anleihen

Anleihen

Anleihen

Anleihen

Mischfonds Euro

Deutschland

Europa

Welt

Euro Mittelläufer

Euro Langläufer

Welt Mittelläufer

Welt Langläufer
Stefan Terliesner Köln

I n der Natur gilt ein Gesetz: Nur wer sich
genug an veränderte Umweltbedingung
passt, überlebt. Diese Regel lässt sich au
die Kapitalmärkte übertragen. Hier he
bei Anleihen und Sparguthaben eine Zi

re. Der Leitzins der Europäischen Zentralba
harrt seit vier Jahren bei null. Und die Rendit
aller Bundesanleihen liegen im negativen Be
Ganz anders das Bild bei Aktien: Hier gedeih
pige Renditen. Die Kurse steigen und st
Gleichzeitig locken Aktiengesellschaften mit 
Dividendenrenditen (siehe dazu Artikel „Geld
für Aktionäre“ auf Seite 21). Die Diskrepan
schen zinslosen Anleihen hier und rendites
Aktien dort bleibt vielen Bundesbürgern nic
borgen. Mehr noch: Offenbar sind immer
Menschen bereit, ihr Sparverhalten an die ne
ge anzupassen. Abzulesen ist das insbesonde
boomenden Absatz von Investmentfonds.

Abkehr von der Lebensversicheru
Jahrzehntelang war die klassische Lebensve
rung mit Garantieverzinsung der Deutschen
tes Sparprodukt. Doch das Dauerzinstief se
ausschließlich auf festverzinsliche Anleihen
renden Klassikern immer stärker zu. Abzule
das am Verfall der Renditen. So sagen die An
ihren Kunden aktuell zum Beispiel nur noc
laufende Verzinsung auf klassische Rentenve
rungen von im Schnitt 2,26 Prozent voraus. 
nem Jahr lag sie noch bei 2,42 Prozent.

Damit setzt sich der Trend der vergangen
re fort. 2010 lag die laufende Verzinsung 
scher privater Rentenpolice mit Garantiev
sung noch bei 4,2 Prozent; und im Jahr 20
rund 7,2 Prozent. Bei älteren Versicherungs
gen hatten die Versicherungen einen relativ g
Teil der Anlagebeträge in langfristige Anleih
damals noch vergleichsweise hoher Rendite
tiert. Diese Papiere – und mit ihnen die 
Zinscoupons – laufen jedoch sukzessiv au
Wiederanlage der Gelder erfolgt dann zu 
Zinssatz nahe oder sogar unter null, wenn 
vestments in Anleihen mit guter und sehr gu
nität erfolgen. 

Laut einer Umfrage von Union Investmen
mehr als die Hälfte der Sparer, dass es Gelda
gibt, die attraktive Erträge bringen. Fast zwe
tel der Befragten halten es für vielversprec
Geld in Aktien oder Aktienfonds zu investiere
her überrascht es nicht, dass zunehmend se
cherheitsorientierte Sparer auf Alternative
weichen. Dabei entdecken immer mehr Bu
bürger die Vorzüge von Aktienfondssparplä

Auf lange Sicht sind sie eine sichere und re
starke Methode des Vermögensaufbaus. Da
nen auch Verbraucherschützer immer wiede
zum Beispiel in den vergangenen zehn Jahre
natlich 100 Euro in einen globalen Aktienfo
vestierte, konnte damit im Schnitt eine Rend
6,9 Prozent pro Jahr erzielen ; über einen Ze
von 30 Jahren – also unter Berücksichtigung 
nanzkrise 2008 und der geplatzten Interne
Anfang des Jahrtausends – verbleiben imme
ban-
 mit HANDELSBLATT • Stand:
Solche Renditen sind ein schlagendes Argum
Vertrieb von Produkten für die Altersvorsor
den Vermögensaufbau. Auf Anfrage des Ha
blatts berichteten die beiden großen Anbiete
Investment und Union Investment beim A
von Fondssparplänen von zweistelligen W
tumsraten – plus 17 Prozent auf 3,7 Millione
träge bei der Deka und mehr als 15 Prozent 
Millionen Sparpläne beim genossenschaft
Wettbewerber im Zeitraum von Oktober 20
September 2019. Dabei sind Sparpläne auf R
Produkte und vermögenswirksame Leist
noch nicht einmal enthalten. Ebenfalls beme
wert: Diese Wachstumsrate erzielten die b
Häuser ohne börsengehandelte Indexfonds (
also ausschließlich mit von einem Fondsm
ment verwalteten Produkten. 

Wer als Vermittler am Fondssparboom tei
möchte, braucht freilich eine Erlaubnis gem
ragraf 34f Gewerbeordnung. Tatsächlich ste
Anzahl der sogenannten „34f-ler“ seit ein pa
ren kontinuierlich an. Aktuell gibt es 38 200 F
anlagenvermittler mit 34f-Erlaubnis, Anfan
waren es 35 900. Wenn die Kundschaft sic
Sparer zum Investor entwickelt, sollte ein V
ler diesen Trend aktiv gestalten und sich an
derte Rahmenbedingungen anpassen. Der E
der 34f-Erlaubnis ergibt also Sinn. Genau g
 30. September 2019 Quelle:
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Mit Blick auf die Kundennachfrage am span
ten sind offene Investmentfonds. 

Sparer werden Anleger
Frank Rottenbacher, Vorstand der Akadem
Finanzberatung Going Public, bestätigt: „Die
gangsbuchungen sind in den vergangenen
Monaten um gut 35 Prozent zum Vorjahr
raum gestiegen. Vermittler wollen sich nich
nur abhängig vom Versicherungsgeschäft m
sondern breiter aufstellen.“ Neben der Bew
der Kundschaft weg vom Sparer hin zum A
hat er weitere Gründe identifiziert: Die Disk
um den Provisionsdeckel in der Lebensver
rung sowie den Anspruch an die eigene
tungsqualität. Denn auch Beratungen im B
Versicherungsanlageprodukte drehten sich
heblichem Umfang um den Bereich Kapitala
Und hier wünschten sich immer mehr 34
mittler ein solides Know-how und strebten
zusätzlich die 34f-Erlaubnis an.

„Wer bereits eine Erlaubnis nach Paragr
hat und nur die Sachkundeprüfung für die E
nis zur Vermittlung von offenen Investmen
anstrebt, wird von der mündlichen Par
34f-Prüfung befreit“, ergänzt Rottenbacher
Akademie bietet zwei Arten der Vorbereitu
die Prüfung an: Online-Lehrgänge mit Live-D
ten im virtuellen Schulungsraum sowie e
dienpaket für das Selbststudium. Der Online
gang bereite auf alle drei Bereiche vor – als
ne Fonds, geschlossene Fonds und so
Anlagen – und kostet 1 586 Euro. Das Medien
vermittle nur Lehrinhalte für den Bereich o
Fonds und kostet 494 Euro. Hinzu kämen
noch die Gebühren der Industrie- und Ha
kammer. Der große Vorteil für Vermittler m
laubnis gemäß 34d und 34f ist, dass sie al
nanzberater auftreten dürfen. Nur dieser T
eigentlich für die allseits geforderte ganzhe
Beratung zu Versicherungs- und Anlageprod
ausgebildet. 

Fondspolice geht auch
„Für Berater, die als Allfinanzdienstleister 
ten möchten, ist es sinnvoll, wenn er beide
trierungen besitzt“, sagt Frank Ulbricht, Vo
beim Investment- und Versicherungspoo
und Chef der Bank für Vermögen. Generell ä
sich Vertreter von Pools allerdings eher zurü
tend zum Thema Erlaubnis nach 34d und 3
sagt Sebastian Grabmaier, Chef des Pools
DMS & Cie., dass Versicherungsvermittler da
resse ihrer Kunden an Fonds auch über Fon
licen befriedigen könnten. Auch Vermöge
waltungslösungen eigneten sich „ausgeze
für eine längerfristige, rentable Kapitalanla

Ein Trend ist aber eindeutig: Immer meh
rer wenden sich auf der Suche nach Rendite
klassischen Lebensversicherungen ab und 
mentfonds zu. Als Produkte kommen dabei
sondere Fondssparpläne, aber auch Fondsp
infrage. Für Vermittler heißt das: Sie benöti
ne Erlaubnis gemäß Paragraf 34f und da

9

hre
Meine Welt
Fondssparpläne sind im Kommen S.
EU klassifiziert nachhaltige Anlagen 
Immobilien digital analysieren S. 13
Garantiezins im freien Fall S. 14
notwendige Investmentwissen. Denn, nur wer 
sich veränderten Umweltbedingungen anpasst, 
überlebt. Das ist ein Naturgesetz.

 BVI
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Geld GmbH in Aschaffenburg. 
Laut Marktbericht 2019 des Forums 

Nachhaltige Geldanlagen (FNG) ver-

Künftig müssen Finanzberater z
wünschen. Nicht alle Fin
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n
igt. 
Die Ampeln stehen auf Grü
Die Europäische Union hat sich auf die Klassifizierung nachhaltiger Anlagen geein
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Spezialisierte Dienstleister machen Entscheidungen 
acher, besser und
Ulrich Lohrer München

N
ach dem Brexit 
EU-Spitze bemüh
europäischen Z
menhalt mit einer
Agenda zu stärke

2050 soll Europa der erste klim
trale Kontinent sein. Dieser „
Deal“, so Ursula von der Leye
sidentin der EU-Kommission, s
Vision, die mit dem Mondlan
gramm der USA vergleichbar 

Dafür soll bis 2030 eine 
Euro an Investitionen getätig
den. Ein Teil davon soll als Ents
gung für die Einstellung von 
kraftwerken in Deutschland,
und Tschechien dienen. „Wir 
das Ziel, 100 Milliarden Euro
vestitionen für die am stärkst
fährdeten Sektoren und Regio
mobilisieren“, so von der Ley

Finanziert werden soll dies
allein mit dem EU-Budget, so
auch mit dem Geld privater In
ren. Eine Voraussetzung dafür 
EU mit der Finanzmarktdirektiv
fid II“ und der Versicherungsv
lerdirektive „IDD“ Mitte 2019 g
fen. Danach müssen Finanzb
ihre Kunden fragen, ob sie eine
haltige Anlage wünschen – un
sende Produkte offerieren. „P
matisch dabei: Was die ESG-Kr
Environmental, Social und Gov
ce bedeuten und wie ethische,
gische und soziale Kriterien E
in einen Investmentprozess 
können, ist noch nicht klar defi
sagt Norman Wirth, geschäftsf
der Vorstand des Bundesverba
nanzdienstleistung AfW.

Frankreich setzt sich d
Ende 2019 einigten sich Fran
und Deutschland auf die „Ta
mie“, also die Klassifizierung
haltiger Anlagen. Werden Fina
dukte angeboten, die der Taxo
nicht entsprechen, müssen d
Anbieter angeben. Nach der EU
sifizierung gelten fossile Brenn
wie Kohle nicht als nachhaltig. 
ments in Gas und Kernenergi
dagegen nicht ausgeschlosse
gründung: Nachhaltig sei, wa
Klimaziel dient, und dies s
Atomstrom der Fall. Frankre
EU-Staat mit dem höchsten 
stromanteil von 74 Prozent k
sich durchsetzen. Trotz der Ein
bei den klimaneutralen Kri
steht die Klassifizierung noch
völlig fest. „Eine klare Richtlini
ein allgemein gültiger Kriterie
log liegt bisher nicht vor“, so 

Mit der EU-Definition k
Nachhaltigkeitspuristen kaum 
den sein. Dennoch sehen auf
Geldanlagen spezialisierte Bera
Vereinheitlichung positiv: 
könnte auch Privatanleger ver
zu Investitionen in diese Gelda
veranlassen“, erwartet Carme
ker, Geschäftsführerin der G
U
ns

pl
as

h

zeichneten nachhaltige Anla
Deutschland 2018 einen Ansti
41 Milliarden Euro um 45 Proze
knapp 134 Milliarden Euro. Ins
nelle Investoren wie Pension
machen mit 121 Milliarden Eu
Löwenanteil aus. Während da
men in nachhaltigen Investmen
2012 bei institutionellen Anleg
Schnitt um 35 Prozent pro
wächst, sind es bei Privatanlege
acht Prozent. Durch die verpfli
de Abfrage besteht laut FNG gr
Potenzial für eine erhöhte p
Nachfrage. „In der Anlageberat
es wichtig, einen anspruchs
Mindeststandard für ein nachh
Anlageprodukt zu setzen, u
Glaubwürdigkeit und Qualität s
Produkte gegenüber den Kund
sichern“, so Angela McClella
schäftsführerin von FNG.

Vertrauen in Umweltba
Nicht alle Anbieter verfügen üb
Vertrauen, dass sie die Gelde
wirklich nachhaltig einsetzen
einer Umfrage des Lehrstuhls f
ternehmensfinanzierung an d
versität Kassel gelten die Um
bank und die Ethikbank als am
würdigsten, gefolgt von Volksb
und Sparkassen, während die
merzbank und die Deutsche Ba
der Umfrage deutlich schlech
schnitten. Dies liegt aber vor
daran, dass die Institute au
eins und zwei die Worte „Um
und „Ethik“ im Namen trage
dass der Kunde seine Volksban
Sparkasse kennt und ihr vertr

Doch dieser Vertrauensvor
hält einer Überprüfung nicht 
stand. „Unsere Untersuchun
leider, dass Sparkassen, Volksb
und Raiffeisenbanken hier tei
noch einen großen Nachholb
haben. Viele private Anleger 
sich zu schlecht bezüglich nac
ger Fonds informiert“, erklärt C
an Klein, Professor für Unt
mensfinanzierung an der Univ
Kassel und Nachhaltigkeitskor

Bei vielen Finanzdienstle
herrsche noch immer die Auffa
dass nachhaltige Investments
ger rentabel sind. „Dabei zeigt 
Metastudie, dass nachhaltige I
tionen im Vergleich zu ihrem k
tionellen Gegenpart eine sign
bessere oder zumindest gleich
formance aufweisen“, so Klein
dings gebe es bei den nachha
Investments einen Mangel a
von deutschen Anlegern s
wünschten sicheren Anlagen.
könnten beispielsweise Pfand
die mit nachhaltig zertifiziert
bäuden besichert sind, eine A
schaffen“, schlägt Klein vor. 

Wichtige Aspekte der nachh
Anlagen sind vonseiten der EU
offen. Sicher sei, dass sich die F
branche damit künftig inten
schäftigen müsse, betont Wirth
ist das Thema Nachhaltigkeit e

wichtig. Es ist aber auch extrem kom-
plex und vielschichtig, weshalb unse-
re Position dazu noch nicht feststeht.“ 

Auch „WIGeoStandort“, ein web-
basiertes geografisches Informations-
system, hilft bei der Analyse und Be-

viele unterschiedliche Faktoren 
quantitativ und qualitativ zu bewer-
ten. Dazu gehören die Verfügbarkeit 

So haben Bankmitarbeiter oft gleich-
zeitig mehrere Immobilienexposés 
auf dem Tisch, wenn entweder ein 
 Bei hohen 
Preisen wir
es immer 
wichtiger, e
verlässlich
Investition
entscheid
datenbasi
zu treffen.
Windrad
Immobilien

Per Mausklick  

ie 
c-

-
l, 
e-
ie 

Häuser analysieren
Mithilfe von Daten lassen sich Häuser, Wohnungen u
Standorte genau bewerten. Big Data macht es mögl
Jürgen Hoffmann Hambur

D
ie Digitalisierung 
dert den Immo
markt von Grund a
ternetportale, üb
Wohnimmobilien

boten und gefunden werden
formen wie Gefis, auf der Inve
Gewerbestandorte online finde
brid-Makler, die Arbeitsschrit
die Objektbesichtigung digital 
ten, Verknüpfungen mit Google
und die Einbindung von Fin
rungs- und Versicherungsdien
tern sind einige Beispiele. Do
ist erst der Anfang.

 So könnte es möglich sein, d
Haus seine Mieter selbst such
ressenten stellen ihre Wünsc
und bekommen anhand ihr
beitsorts, Einkommens, Fam
stands, ihrer Hobbys und an
Präferenzen passende Ang
Selbst der Hausbau wird rev
niert: Teile von Gebäuden w
bald per Drohne geliefert oder
nem 3D-Drucker hergestellt. 

„Daten sind das neue G
schreiben die Autoren der
schaftsprüfungsgesellschaft D
in ihrem Visionspapier „Immo
dienstleistung 2030“. Nur we
Daten nutzen „und letztendlic
gewinnbringend einsetzen k
werde erfolgreich sein. Deloi
Immobiliendienstleistern, den
del mitzugestalten. Einige tu
schon – etwa mithilfe digitaler 
ortanalysen für Immobilien
und Investoren. Sie kommen 
lem bei gewerblichen Immo
zum Einsatz. Das Prinzip: Dur
Nutzung von Daten von An
Tools lässt sich der geeignetste 
ort identifizieren. Zum Be
wenn eine Bäckereikette exp
ren will und überlegt, wo s
nächste Filiale eröffnen sollte

Oder wenn eine Boutique de
ten Standort in einer Stadt 
Wenn in die Datenanalyse In
tionen über Infrastruktur, Ko
renz und Zulieferunternehme
fließen, dazu Einzugsbereich
mografische und soziale Fak
der umliegenden Bevölkerung
ein Unternehmer nicht meh
dem Bauch entscheiden. Mithi
Technologie ist das genauer, e
schneller und einfacher. 

Hilfe bei der Standorts
Als „elektronische Helfer“ für 
ortanalysen werden am Mark
einfache Tools angeboten. So h
Plattform Immobilienscout2
Big-Data-Lösung entwickelt, d
nehmlich im Wohnungssekt
kenntnisse zur konkreten Nach
situation um eine Adresse liefe
schäftsführer Thomas Schr
„Bei hohen Ankaufs- und Baup
wird es immer wichtiger, ein
lässliche Investitionsentscheidu
tenbasiert zu treffen.“ 
ur-
in-
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 da-

wertung eines Standorts. Einze
ler, Systemgastronomen und B
beispielsweise können auf Basi
Vorstellungen das Potenzial ein
biets ermitteln. Die Ergebnisse
helfen, Immobilienangebote u
ren Standortqualität sofort zu 
ten. Das Tool ist etwas für
schnelle Deals: Die Analyse d
maximal drei Minuten.

Wissenschaftlich geht das t
sche Beratungs- und Planungs
nehmen Metroplan vor. Es be
bei neuen Produktions- und Lo
standorten. Harte Fakten, 
Hamburger, „geben Sicherheit
vestitionsentscheidungen“. Fü
systematische Auswertung hab
eine ISO-zertifizierte Methodik
ckelt, die sogenannte „Multi-C
Analysis“. Sie erlaube es, beso

einf
von Arbeitskräften, die Gehalt
Lohnkosten, die Unterstützung
lokale Behörden, die Infrast
und die Förderung von Investi
sowie die Bewertung von Umw
dingungen, Wettbewerbssit
und Zulieferern in der Region

Daten schnell verarbeit
Neben den Anbietern standar
ter Standortanalyse-Tools gibt e
ge wenige Spezialisten, wie zu
spiel Realxdata. Das Berliner T
logieunternehmen, das Analys
auf Basis der Künstlichen Inte
für den Immobiliensektor entw
hilft beispielsweise der Aareal
Daten automatisiert zu bearb
die in verschiedenen Formate
liegen und sich manuell nur m
hem Zeitaufwand analysieren 

 schneller. 
nd 
rch 
tur 
en 

be-
ion 

ier-
ini-
ei-

no-
ols 

enz 
elt, 
nk, 
en, 
or-
ho-
en. 

Häuschen als Gegenwert für
Kredit benötigt wird oder we
sich um ein Investmentobjek
delt.

In der Vergangenheit gingen
80 Prozent der Arbeitszeit des
ters für das Vergleichen der 
drauf. Das ist mit der Realxdata
nologie Vergangenheit. Der Cl
Lösung ist eine lernende Daten
Sie bildet die Grundlage für A
tungen und Szenarioberechnu
„Datenanalysen werden imme
vanter, da sie die Basis für st
sche und operative Entscheid
darstellen“, betont Holger Spie
Technologieexperte der Bank
halb kollaborieren wir auf d
Feld mit innovativen Kompeten
nern.“ 

Auch die Maklerfirma Engel
kers Investment Consulting a
mit Realxdata zusammen. Die S
listen aus Berlin digitalisieren,
turieren und visualisieren Por
daten und verknüpfen dies
Marktdaten etwa aus kommu
Datenbanken, Immobilienma
tistiken, Verkehrsmeldungen,
schen Nachrichten oder Soci
dia-Plattformen. Für die Einzel
bewertung fließen Information
Ausstattungsqualität, regiona
objekttypische Mietpreise, B
richtwerte, Liegenschaftszin
standhaltungs- und Verwaltun
ten ein. 

„Alle diese Daten werden au
rer Plattform verknüpft und na
stimmten Kriterien oder Fra
lungen ausgewertet. Die Erge
werden als farbige Umgebungs
und Grafiken dargestellt“, e
Realx data-Geschäftsführer Ti
brecht. Für ihn steht fest: „Vor
zung für jede erfolgreiche Tra
on und jede erfolgreiche Por
strategie sind die ric
Informationen über Objekte
Markt und die Menschen.“ D
kunft der Immobilienwirtscha
de von Unternehmen und Be

 
. 
Im Mai 2018 legte die EU-Kommission die Kernpunkte für den  
Aktionsplan nachhaltiges Finanzwesen fest. Die wichtigsten Inhal
 für die Finanzbranche und der aktuelle Stand der Umsetzung.

Taxonomie Ein für die EU einheitliches Klassifikationssystem legt fe
welche wirtschaftliche Tätigkeit als ökologisch nachhaltig zu betrac
sind. Ende 2019 einigten sich Deutschland und Frankreich darauf, d
Kohle ausgeschlossen ist, während die Infrastruktur von Gas und At
strom – je nach Interpretation – in der Taxonomie beinhaltet ist. Die
Klassifizierung hat beispielsweise Folgen für die Ausgabe von grün
Anleihen (Green Bonds). In der Taxonomie unberücksichtigt sind so
Faktoren und Governance-Kriterien. Bis Ende 2021 will die EU die K
fizierung vereinbaren und bis Ende 2022 umsetzen.

Offenlegungspflichten Finanzmarktteilnehmer müssen über Nachh
keitsrisiken berichten sowie darüber informieren, wann ökologische
soziale Merkmale ihrer Finanzprodukte erfüllt sind. Die Verordnung
Ende 2019 in Kraft und gilt ab dem 10. März 2021.

Anlageberatung Anlageberater sollen künftig explizit die Nachhalti
keitswünsche ihrer Kunden ermitteln. Obwohl diese Vorgabe bereit
finiert wurde, soll sie von der Kommission erst angenommen werde

Der EU-Aktionsplan
geprägt, „die das Potenzial von 
Smart-Data-Analysen und Machine-
Learning richtig zu nutzen wissen“. 
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Eric Bussert, Vorstand Vertrieb und Marketing
Lebensversicherungen 
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Echte Mehrwerte
für Ihre KV-Kunden.
Echte Mehrwerte 
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Eine Absenkung des Garantiezinses auf 0,5 Prozent hätte gravieren
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droht dann endgültig das Aus. Der Ruf nach Reformen wird lauter. 
nnten dagegen die Gewinner sein. 

Immer weiter runter
Entwicklung des Garantiezinses in Prozent
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Neuer Angestellten-Tarif
Die KV-Produkte der HanseMerkur können
sich sehen lassen. So punktet unser neuer
Angestellten-Tarif „Best Fit“ mit der höchsten
garantierten Beitragsrückerstattung am Markt.
Zugleich bietet er Leistungen über den Höchst-
sätzen der Gebührenordnung – und das alles
zu top Konditionen. Verlässlich, wie Sie uns
kennen, denn: Hand in Hand ist HanseMerkur.
Stefan Terliesner Köln 

D
er Frühling häl
schlechte Nachri
Liebhaber von G
tien bereit: Vorau
lich Anfang Apri

das Bundesfinanzministerium
Entscheidung über die Höh
Höchstrechnungszinses in d
bensversicherung veröffentlich
der Regel folgt Berlin dem R
Deutschen Aktuarvereinigung 
die eine Absenkung zum 1. 
2021 auf 0,5 Prozent empfieh
2017 liegt der Höchstrechnun
bei 0,9 Prozent. Abweichend v
Regel, den Versicherungsmath
kern zu folgen, hatte das Minis
damals den Satz unter den 
schlagenen Wert der DAV ged
Diese hatte 2016 eine Absenku
ein Prozent empfohlen. All da
bescheidene Niveaus: Vor 20 
betrug der Höchstrechnun
noch vier Prozent.

Der Höchstrechnungszins st
Obergrenze für die jährlichen 
tiezusagen der Versicherer dar.
Vergangenheit haben alle Unt
men den Spielraum voll 
schöpft, sodass der Höchstrech
zins zu einem branchenweiten 
tiezins wurde. Das könnte s
2021 ändern. Analysten der R
agentur Assekurata rechnen 
dass einige Versicherer den H
rechnungszins von 0,5 Prozen

Fondspolicen kö
denn kommt, unterschreiten würden. 
Auch von anderen Kennern der 

Branche ist zu hören, dass die Höhe 
des Höchstrechnungszinses 
diskutiert wird. Hier kursieren 
Werte zwischen 0,3 und 0,7 Pr
Sofern einzelne Versicherer ta
lich freiwillig vom Höchstrech
zins nach unten abweichen
dies ein deutliches Zeichen, w
das Dauerzinstief an den K
märkten auf den Unternehm
tet. Das Gleiche würde gelten,
das Bundesfinanzministerium
Satz unter 0,5 Prozent festlegt

Auf jeden Fall wird die komm
Absenkung des „Garantiez
Konsequenzen für alle Beteilig
HANDELSBLATT Quelle: G
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mit Garantiezins noch?“, is
Hans-Peter Schwintowski, Pro
für Versicherungsrecht an der
boldt-Universität zu Berlin, sic

Denn eine Mindestverzinsu
0,5 Prozent gleiche vermutlich
einmal die Geldentwertung 
ein steigendes Preisniveau au
sächlich liegt die Inflationsra
Jahren zwischen ein und zw
zent. Und mittel- bis längerfrist
höhere Raten als heute dur
wahrscheinlich. Wenn sich di
den von den klassischen Prod
abwenden, seien sie auch fü
esamtverband der Deutschen Versicherungswirtsc
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Leipzig und Aktuar bei der
weist gegenüber der Finanzb
Edition auf weitere Folgen fü
den und Vermittler hin: ein w
lich eingeschränkteres Produk
folio. In der Vergangenheit 
sich in der privaten Altersvo
fast alle Anbieter von klassi
Rentenversicherungen mit Ga
zins abgewandt. Im Gegenzug
ne Hinwendung zu Produkte
Bruttobeitragsgarantie – also ei
rantie in Höhe der Summe der
zahlten Beiträge – erfolgt: „E
tatsächlich eine Absenkung a
Prozent, so werden vermutlic
noch die wenigsten Lebensver
rer in der Lage sein, Produkte 
ner Beitragserhaltungsgarantie
bieten“, sagt Lücke. Angebote
den dann fast nur noch Produk
verringerter Garantie – zum B
80 Prozent der Summe der 
zahlten Beiträge – und Produk
ne Garantie. 

Konsequenzen für Vert
Vor diesem Hintergrund ist es p
matisch, dass der Gesetzgeber
zweiten Schicht des deutschen
vorsorgesystems und hier kon
der staatlich geförderten betrieb
Altersvorsorge sowie in der st
geförderten Riester-Rente mind
den Erhalt der Bruttobeiträge fo
Die entsprechenden Produkte
ten dann nicht mehr angebote
den, meint Lücke. „Erfolgt ei
passung auf 0,5 Prozent oder tie
sind Versicherungen mit Beitr
haltungsgarantie de facto tot“,
DAV-Geschäftsführer. Das gelte
für die Riester-Rente und in d
trieblichen Altersvorsorge – tro
durchaus positiven Entwicklun
ge des Betriebsrentenstärkung
zes von 2017.

Konsequenzen hat all das na
auch für den Vertrieb von Alte
sorgeprodukten. „Der wird sich
nicht leichter, ist jedoch definit
entfernt von tot“, meint Lücke
mehr würden sich zwei Entwi
gen beschleunigen, die in der V
genheit bereits eingesetzt habe
tens die Fokussierung au
Absicherung biometrischer R
insbesondere im Bereich der A
kraftabsicherung. Und zweite
verstärkte Vermittlung von fo
bundenen Versicherungen oh
rantie. Ähnlich sieht das Rech
senschaftler Schwintowski: „D
wird sich weiter in Richtung Fo
licen bewegen.“ Aktienorientier
dukte böten eine durchschni
Verzinsung von viereinhalb bis
Prozent. Das sei ein starkes Ver
argument. „Allerdings tragen K
dann auch das Kapitalmarktrisi
der Wissenschaftler. Um ihnen
Risiko zu nehmen, würden i
mehr Versicherer entsprechen
sicherungsinstrumente in ihre 
orientierten Produkte einbaue

Die geschilderten Problem
ben natürlich auch dem Gesa
band der Deutschen Versiche
wirtschaft (GDV) nicht verb
Auf Anfrage sagte ein Sprecher
Vorschlag für eine Absenkun
Höchstrechnungszinses ist weg
anhaltenden Niedrigzinsum
nachvollziehbar. Die Unterne
brauchen allerdings Zeit für d
bereitung.“ Zudem plädiert de
für eine Reform der Riester-
Für neu abgeschlossene Riest
träge sollte die vorgegebene Be
garantie gelockert werden, me
Lobbyverband. Eine erneute R

 %
der Betriebsrente wird es so kurz 
nach der letzten Anpassung an das 
Dauerzinstief wohl nicht geben. 
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Altersvorsorge

Ist ein Staatsfonds eine Gefahr
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rechtigte Frage, warum sie dem Staat 
ihr Geld eher anvertrauen sollen als 
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der Staat die Anlegergelder des 
Fonds für andere Zwecke verwenden 

e 
h 
für die Finanzbranche?
Der Arbeitnehmerflügel der CDU, die Grünen und die Verbraucherzentralen kritisieren di

Riester-Verträge als kompliziert, teuer und unrentabel. Stattdessen fordern sie ein staatlic
»UNSER WICHTIGSTES
ANALYSEWERKZEUG
IST DER BESUCH
BEIM VORSTAND.«
DR. JAN EHRHARDT
Fondsmanager und Vorstand
DJE Kapital AG
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ter: „Das Aktienportfolio mit Lebens- der Finanzbranche. Schließlich ha- könnte.Altersvorsorge. Nach der Bundestagswahl 2021 könnten 
en. Was das für Finanzberater bedeuten könnte.

NEN

Anzeige
Ulrich Lohrer München

V
iele Jahre lang k
sich die Finanzbr
bei der privaten 
vorsorge auf ein 
übergreifendes 

werk verlassen. So sorgte die 
bis zur Jahrtausendwende f
Steuerfreiheit der Kapitalleben
cherung und Gerhard Schröde
grüne Bundesregierung für die
liche Förderung der nach sein
beitsminister Walter Riester be
te Altersvorsorge.

Doch nun ist die Politik nich
gut auf die Branche zu spreche
Versicherungswirtschaft hat u
der Einführung von Riester do
Himmel auf Erden versproche
besondere die Einführung eine
dardprodukts. Passiert ist n
Wirklich gar nichts“, schimpft K
sef Laumann, Vorsitzender des
tigen Arbeitnehmerflügels de
Laumann kritisiert einen un
sichtigen Dschungel an Prod
die teuer seien und zudem kaum
dite brächten. Würde der Staa
Milliarden in die Förderung st
käme für den Bürger nichts me
bei rum“. Es sei daher kein W
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16 Millionen, nachdem der Abs
ihrer Einführung im Jahr 200
schen 2005 und 2010 stark zu
hatte. Die Zahl der mit Absta
meisten verkauften Produkte a
sis von Rentenversicherungen
seit 2011 sogar um gut 300 00
träge auf 10,7 Millionen Verträ
während Riester-Fonds in de
chen Zeit auf insgesamt 3,3 Mil
Policen zulegten. Die Kritik bez
der Intransparenz und der 
Kosten ist bei vielen Riester-P
ten gerechtfertigt. Viele Pro
wurden von der Politik verurs

Teure Kapitalgarantie
So hat der Gesetzgeber den Pr
anbietern die Garantie der eing
ten Beiträge zum Rentenbegin
geschrieben. Diese Garantie 
nur mit einem hohen Anteil vo
verzinslichen Wertpapieren zu
chen. Die Nullzinspolitik der Eu
schen Zentralbank hat die R
der Garantieprodukte in der
extrem gedrückt. Die Christli
mokratische Arbeitnehmer
(CDA) belässt es allerdings nic
der Generalkritik an der Rieste
te, sondern schlägt zudem eine
r r-
ge  
die  
ürger 
los-
Zahl  
ert  
ren.

Quelle: 
Bundesministerium

für Arbeit und 
Soziales
verbindlicher werden sollte, f
sie die Einführung eines staatl
ganisierten Standardprodukts.
sollen ein gesetzlich vorgege
Kostendeckel, der Verzicht a
schlusskosten und eine kost
Beratung der Anleger den au
Markt vorhandenen Produkte
tig Konkurrenz machen. 

Unerklärt bleibt von der CDA
halb sie ein staatlich organis
Standardprodukt der privaten 
vorsorge zuordnet. Dabei ist ei
trauen gegenüber der staatlich
tersvorsorge angebracht: Schl
wurde die private Riester-Ren
Gesetzgeber auf Initiative der
rung Schröder eingeführt, w
staatliche Rente allein nicht
ausreichte, um den Lebenssta
im Alter zu sichern. Da die au
Umlageverfahren beruhende g
che Rente besonders von de
rung der Gesellschaft betroff
wurde 2005 die Absenkung d
setzlichen Rentenniveaus bes
sen, die durch die staatlich gef
te private Riester-Rente kompe
werden sollte.

Innerhalb der Großen Ko
aus Union und SPD scheint e

aktuell keine Mehrheit für ein
staatlich organisierten Altersvors
gefonds zu geben. So spricht sich 
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Unternehmerflügel der Union 
der ehemalige Blackrock-Aufsi
Friedrich Merz – zwar für ein
kung der Aktienanlage aus, sieh
die Ausweitung der staatlichen
nisse in der Altersvorsorge eh
tisch. Dagegen kommt vonseit
SPD eine Ablehnung gegen ein
pitalgedeckten Staatsfonds, w
Sozialdemokraten stattdessen
die umlagefinanzierte geset
Rente ausweiten wollen.

Ein kapitalgedeckter Staat
könnte jedoch nach der nä
Bundestagswahl im Bundestag
heitsfähig sein. Denn außer d
beitnehmerflügel der CDU s
sich dafür auch Bündnis 90/D
nen aus. „Es ist Zeit für einen B
fonds“, wirbt Robert Habeck, 
vorsitzender der Grünen. Die B
nung „Bürgerfonds“ darf abe
darüber hinwegtäuschen, da
beck damit einen Staatsfonds
und als Vorbild der weltweit 
Staatsfonds, der aus Öleinnahm
nanzierte Fonds in Norwegen,

 Während dieser jedoch inte
nal breit außerhalb Norwegen
wiegend in große Aktiengesel
ten investiert, schwebt Habec
Unsere Anleger haben Anspruch auf echtes Engagement. Darum arbeiten wir bei DJE aktiv mit
Ihrem Geld und schaffen Mehrwert. Wir sprechen mit den Unternehmensverantwortlichen vor Ort.
Nur so können wir uns ein zuverlässiges Bild von Management und Strategie machen.

Auf diese Erkenntnisse baue ich auch beim DJE – Zins & Dividende.

Über 600 Unternehmensgespräche pro Jahr bilden eine Grundlage
für unsere Entscheidungen.

Erfahren Sie mehr unter www.dje.de
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ein nebulöses Zielbündel für einen 
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ergibt 
hen und langfristig in den Umb
Wirtschaft investieren“, so der 
chef der Grünen. Die Bürger w
von Gewinnzuwächsen profit
zugleich könne der Fonds di
an den Finanzmärkten stabilis

Die deutsche Altersvorsorg
che ist vom Vorschlag eines st
organisierten Fonds alles and
begeistert. Sie befürchtet m
Konkurrenz eines Staatsfond
Wegfall ihres „Brot-und-Butt
schäfts“. Außer Einkommen
Existenzängsten werden auch 
ble Einwände gegen einen 
fonds vorgebracht. „Es gibt kei
pirischen Belege, dass ein 
fonds Kapital besser anle
privatwirtschaftliche Einrichtu
warnt Andreas Wimmer, Vo
Firmenkunden der Allianz L
versicherung. Ein Staatsfonds 
als reine Beitragszusage auch F
der Sicherheit aufwerfen. So 
klar, wer die Risiken von 
schwankungen trägt oder wa
siert, wenn der Fonds sich ku
Rentenbeginn stark negativ 
ckeln sollte. 

In einer gemeinsamen Ste
nahme schlugen Ende 2019 d
bände der Versicherungswirt
(GDV), der Fondsgesellschaften
und der Bausparkassen stattde
einem Fünf-Punkte-Plan die R
der privaten Altersvorsorge v
nach soll es Standardprodukte
komplizierte Wahlmöglichkeit
ne simple staatliche Förderun
50 Cent pro gespartem Euro, d
nung der Förderung für Selbst
ge, die Lockerung der Beitrags
tie sowie eine Vereinfachung d
lagenverfahrens geben.

Schwedisches Vorbild
Statt der Branche mit einem 
fonds Konkurrenz zu machen
der Staat die Förderung ausw
und vereinfachen. Verbraucher
zer haben dafür wenig Verstä
Sie favorisieren ebenfalls ein
dardprodukt und, um die Kos
Sparer möglichst gering zu hal
nen staatlich organisierten 
nach dem Vorbild des schwed
Staatsfonds Safa. Das Anlage
aufgrund eines hohen Aktien
spreche nicht dagegen. „Eine
che Strategie aus Aktien plu
schichtung wäre deutlich bes
komplizierte Versicherungen
der Riester-Sparstrumpf“, sagt
thea Mohn, Teamleiterin Fin
beim Verbraucherzentrale Bu
verband (VZBV). 

Sie stützt sich dabei auf ei
Verbraucherministerium geför
und vom Deutschen Bundestag
lasstes Gutachten des Wirtschaf
tuts ZEW in Mannheim. In der
„Kapitalanlage eines staatlich o
sierten Altersvorsorgefonds“ p
ren die Autoren, Tabea Buche
nen, Leiterin des ZEW-Forschu
reichs „Internationale Finanzm
und Finanzmanagement“, ihr
beiters Jesper Riedler sowie Pro
Martin Weber von der Univ
Mannheim für einen hohen Ak
teil. Als Vorgabe der Berechn
wurde von einem Durchschni
diener ausgegangen, der 45 Jah
Prozent seines Bruttoeinkom
am Kapitalmarkt investiert u
Rentenalter mit einem Entnahm
mit Restverrentung ab 90 üb
angesparte Geld verfügt. 

Auf der Grundlage histor
Renditen für Anleihen und A
und eines Zufallsgenerators 
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Aktienanteil nach dem Lebensz
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Mischportfolio mit je zur Häl
tien- und Rentenanteil, unter
Sie weisen im Durchschnitt de
geringere Rentenzahlungen a
reine Aktienportfolio auf, alle
Alle veröffentlichten Angaben dienen
Ratings und Rankings sind keine Kau
www.dje.de. Der Verkaufsprospekt un
die DJE Kapital AG.
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t 
-

i-
i-
e 
e 
-
t 
i 
-
-
-
-

d 

16
MILLIO
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stagni
seit Jah
nstige Empfehlung dar. Aktienkurse können markt-, währungs- und einzelwertbedingt relativ stark schwanken. Auszeichnungen,
sslicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite
vestment S.A. oder unter www.dje.de erhältlich. Verwaltungsgesellschaft der Fonds ist die DJE Investment S.A. Vertriebsstelle ist
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Wichtige Urteile 
Die Value-Falle ist noch scharf geschaltet

So stetig die grundsätzlich positive Entwicklung an den Aktienmärkten in den vergangenen Jahren auch

wirkte, so divergent war sie jedoch unter der Oberfläche. Insbesondere Value-Investoren können ein Lied
hiervon singen. Seit Jahren entwickeln sich Wachstumsaktien deutlich besser als Substanztitel.
Warum ein nachhaltiger Trendwechsel noch nicht in Sicht ist, werden Sie verstehen, wenn Sie den Fehler
Lebensversicherung
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Titel massiv. Damit steht aber auch der künftige Anstieg des inneren Wer-
tes in Frage. Obwohl der Anstieg des inneren Wertes nicht unmittelbarer
Bestandteil der Investitionsidee einer Substanzaktie ist – denn sämtliche
Erwartungen an die Zukunft werdenmit dem aktuellen Kursziel bereits aus-
gedrückt – wird es implizit doch fast immer so dargestellt. Ersetzt man den
schematisch ansteigenden innerenWert jedoch durch einen künftig stagnie-
renden oder gar fallenden Wert wie in Abbildung 2, so werden viele Value-
Aktien nicht nur in der schematischen Darstellung unattraktiv, sondern auch
in der Realität zur sogenannten Value-Falle.

in Abbildung 1 gefunden haben.

Abb. 1: Die Sache mit dem Inneren Wert – So steht‘s im (Value-) Lehrbuch

Tendenzielle Überbewertung

Tendenzielle Unterbewertung

Innerer Wert

Abschlag zum
inneren Wert

Aktienkurs

Sicherheits-
marge

Optimaler Kaufzeitpunkt

Für viele der bekannten Aktienmarktindizes existieren Subindizes, welche
die Entwicklung von Value- und Growth-Aktien separiert darstellen. Dabei
werden die anhand der gängigsten Bewertungskennzahlen wie Kurs-Ge-
winn-Verhältnis (KGV) oder Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV) als günstig zu
bezeichnenden Aktien den Value-Indizes zugerechnet, wohingegen wachs-
tumsstarke Aktien die Basis für Growth-Indizes bilden. Die relative Ent-
wicklung dieser beiden wichtigsten Anlagestile bei Aktieninvestments folgt
seit nunmehr über zehn Jahren einem global einheitlichen Trend, bei dem
Growth-Aktien ihre Value-Pendants um Längen schlagen.

TOTGESAGTE LEBEN LÄNGER
Nicht erst seit gestern wird von den Anhängern eines bewertungsfokussier-
ten Investmentansatzes die Renaissance von Value-Aktien vorausgesagt.
Doch die Realität belehrte uns bis zuletzt immer wieder eines Besseren. In
der Zwischenzeit haben sich die Vertreter der beiden Investorenlager derart
entzweit, dass die Diskussion über die tieferliegenden Gründe der divergen-
ten Entwicklung zunehmend an Objektivität verliert. Selbstredend gibt es für
beide Seiten gute Argumente.

OBJEKTIVITÄT BEWAHREN
Die Value-Anleger berufen sich auf die mitunter extrem niedrigen Bewertun-
von Versicherten
Das Urteil: Im Fall einer fehlerhaf-
ten Belehrung können Versicherte 
ihre Lebensversicherung widerru-
fen. Nach deutscher Rechtslage 
muss ein Versicherer bislang den 
Rückkaufswert erstatten. Laut ei-
nem neuen Urteil des Europäischen 
Gerichtshofs (Aktenzeichen 
C-355/18 bis C-357/18 und C-479/18) 
erhalten Versicherte deutlich mehr.
Der Fall: Mehrere Versicherte, die 
ihre Lebensversicherungen in Ös-
terreich und in Deutschland wider-
rufen hatten, klagten gegen die Ver-
sicherungen, die sie nur mit dem 
Rückkaufswert abgefunden hatten. 
Der Rückkaufswert, der einem Ver-
sicherungsnehmer in Deutschland 
nach der ordentlichen Kündigung 
zusteht, kann nach Abzug von Ge-
bühren unter der Summe der einge-
zahlten Prämien liegen. Der Euro-
päische Gerichtshof hat entschie-
den, dass nationale Regelungen, 
nach denen bei einem erfolgreichen 
Rücktritt der Versicherer nur den 
Rückkaufswert erstattet, den Ver-
braucher benachteiligen. Bei einem 

pflichtet sein. „Das Urteil kan
eines bedeuten: Im Falle ein
derrufs müssen Verbraucher 
re eingezahlten Prämien zu
erhalten“, meint Kerstin B
 Eiselen, Versicherungsexpert
Verbraucherzentrale Hambur
Nach dem Urteil können Ku
die ihren Lebens- oder Rente
cherungsvertrag zwischen 199
2007 abgeschlossen haben un
Versicherer über ihr Rücktritt
belehrt worden sind, ihren V
möglicherweise rückabwi
wenn der Versicherer nicht a
Schriftform hingewiesen hat
Urteil des Europäischen Ge
hofs ist ein entsprechender H
aber zwingend erforderlich,
in den nationalen Gesetzen ei
stimmte Form für die Rück
erklärung vorgeschrieben ist.
Tipp: Versicherungsberater
Makler, deren Kunden nic
darfsgerechte Lebens- oder R
versicherungen mit entspre
den fehlerhaften Belehrunge
weisen, können ihre Kunden 
begründeten Rücktritt könne die 
Versicherung daher zu einer Erstat-
tung über dem Rückkaufswert ver-

hinweisen, die Policen eventuell 
von einem Fachanwalt rechtlich 
prüfen zu lassen. 
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gen. Ein Paradebeispiel stellen die deutschen Automobilbauer dar, die mit
KGVs im einstelligen Bereich bereits seit Jahren das untere Ende der Ak-
tienbewertungen bilden. Growth-Anleger verweisen dagegen gerne auf die
disruptiven Geschäftsmodelle der heutigen Wachstumsstars, die oftmals –
Beratun

erfolgrei

 

Abschlag zum

Innerer Wertmargewie beispielsweise der US-Elektroautopionier Tesla – unmittelbareWettbe-
werber der günstig bewerteten Unternehmen sind. Allerdings rückt dort die
aktuelle Bewertung der in Zukunft erwarteten Umsätze und Gewinne immer
Abb. 2: Die Sache mit dem Inneren Wert – So wird‘s zur Value-Falle

inneren Wert

Aktienkurs

Optimaler Kaufzeitpunkt?
stärker in den Hintergrund. Das Problem ist, dass beide Lager Recht haben
– allerdingsmacht dies weder die angeblich günstigen noch die vermeintlich
wachstumsstarken Aktien automatisch zu guten Investments.
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DIE GOLDENE MITTE ALS AUSWEG
Solange die Extreme an den Bewertungsrändern mit erhöhten Risiken ver-
sehen sind, sollte für umsichtige Anleger der Weg durch die Mitte führen.
Mitte ist dabei nicht mit Mittelmaß zu verwechseln, sondern steht für qua-
litativ hochwertige Unternehmen mit strukturellen Wachstumstreibern und
soliden Bilanzen, bei gleichzeitig fairer Bewertung. Mit dem Fokus auf genau
jene Unternehmen ist es auch dem Ethna-DYNAMISCH – dem offensivsten
der drei Mischfonds aus dem Hause ETHENEA – gelungen, sich aus einer
zwischenzeitlichen Value-Falle zu lösen. Wie auch bei den anderen Ethna
Fonds ist es generell sinnvoll, eine auf höchste Flexibilität bedachte Anlage-
strategie zu verfolgen, um über verschiedenste Marktphasen hinweg eine
nachhaltig attraktive Rendite zu erwirtschaften, ohne Anleger durch über-
mäßig starke Kursschwankungen zu überfordern.

Autor: Christian Schmitt, CFA
Senior Portfolio Manager, ETHENEA

ETHENEA Independent Investors S.A. (Société Anonyme) • 16, rue Gabriel Lippmann • 5365 Munsbach, Luxembourg

WIE HILFREICH IST DER INNEREWERT?
Selbst Value-Anleger, die einen anspruchsvolleren Bewertungsansatz als
die vergleichsweise einfache Methodik der Indexanbieter verfolgen, unter-
liegen häufig einer falschen Grundannahme mit derzeit fatalen Folgen. Die
mit Abstand am weitesten verbreitete Argumentation von professionellen
Value-Anlegern ist das Konzept der Sicherheitsmarge. Abbildung 1, die in
ähnlicher Form von unzähligen Value-Investoren in aller Welt verwendet
wird, zeigt schematisch die Grundidee des Value-Investierens auf. Für jedes
Unternehmen wird ein innerer bzw. ökonomischer Wert der Aktie berech-
net, welcher im Idealfall alle relevanten Erwartungen an die Zukunft sowie
das aktuelle Kapitalmarktumfeld berücksichtigt. Liegt der amMarkt gehan-
delte Kurs der Aktie ausreichend weit unter diesem inneren Wert, kann die
Aktie der Theorie nach mit einem Sicherheitsabschlag gekauft werden und
in Zukunft zu einem hoffentlich höheren Kurs wieder mit Gewinn verkauft
werden.

DER FEHLER LIEGT NICHT IM DETAIL, SONDERN IM GRUNDSATZ
So weit, so gut. Nun lassen sich jedoch die unzähligen neuen und durchaus
als disruptiv zu bezeichnendenWettbewerber nicht wegdiskutieren. Und un-
abhängig davon, wie attraktiv sie selbst als Investment sein mögen, ist ei-
nes klar: Sie beschneiden die Wachstumsperspektiven der heutigen Value-
Einwilligun
Das Urteil: Wer als Versiche
makler seine Kunden anruft, 
nen neue Angebote vorzusch
kann wegen unlauteren W
werbs abgemahnt werden. Da
aus Urteilen in Düsseldor
Landgericht (Aktenzeichen
245/18) und vom Oberlan
richt (Aktenzeichen 15 U 37/1
vor.
Der Fall: Ein Versicherungsm
rief einen Kunden im Rahmen
„Service-Calls“ an, um be
nachzufragen, ob er wechse
sei und ob sich sein Bedarf 
dert hätte. In diesem Gesprä
er ihm zugleich neue Tarife f
ne Versicherungen an. Der K
fühlte sich von seinem Bera
doch belästigt und ließ diese
zerhand abmahnen. Der B
wollte dies aber nicht hinne
Als Makler sah er sich laut der
tungspflicht des Versicherun
tragsgesetzes (§§ 59, Abs. V
Abs. 1 VVG) dazu verpflichtet
Kunden zu betreuen und auc
alternative Versicherungen 
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der zweiten Instanz sogar v
Oberlandesgericht Düsseldo
Richter beider Instanzen gab
doch dem Kunden recht. Sie
fen sich bei ihrem Urteil au
Vorgabe der Europäischen U
Werbung ist danach „jede 
rung bei der Ausübung eine
dels, Gewerbes, Handwerk
freien Berufs mit dem Ziel, d
satz von Waren oder die Erbri
von Dienstleistungen, einschli
unbeweglicher Sachen, Rech
Verpflichtungen, zu fördern“
dem Gesetz gegen den unlau
Wettbewerb ist es eine unzum
re Belästigung (im Sinne
§ 7 Abs. 1 S. 1; Abs. 2 Nr. 2 U
wenn eine Werbung mit einem
fonanruf gegenüber einem Ve
cher ohne dessen vorherig
drückliche Einwilligung du
führt wird. 
Tipp: Bei kritischen Kunden
fiehlt es sich, neben dem Mak
trag auch eine entsprechend
willigung des Kunden aus 
schutzrechtlicher sowie w
Lebensversicherung
Erbschaftsteuerstreit 
Das Urteil: Bei Termfix-Lebensver-
sicherungen wird die Auszahlung 
nicht beim Tod des Versicherten, 
sondern erst zu dem vereinbarten 
Auszahlungstermin fällig. Bislang 
wurden solche Verträge gerne ver-
erbt. Berater sollten aber wissen: 
Nach einem Urteil des Finanzge-
richts Köln vom 30. Januar 2019 (Ak-
tenzeichen: 7 K 1364/17) hat eine 
solche Police für die Erben einen 
Nachteil: Sie müssen die Police vor 
der Auszahlung versteuern.
Der Fall: Ein Bezugsberechtigter 
erbte von einer verstorbenen Versi-
cherungsnehmerin eine Termfix-
Lebensversicherung. Die Erblasse-
rin starb knapp zehn Jahre vor dem 
festgelegten Auszahlungstermin der 
Police. Das zuständige Finanzamt 
berechnete die Erbschaftsteuer auf 
der Grundlage des aktuellen Kurs-
werts des Deckungsstockdepots am 
Todestag der Versicherungsnehme-
rin im Jahr 2013. Der Erbe war da-
gegen der Ansicht, dass die Erb-
schaftsteuer erst mit der Auszah-
lung im Jahr 2023 anfällt, und 

Gericht. Der Steueranspruch 
reits mit Versterben des Ver
rungsnehmers und unabh
vom späteren Zufluss entsta
Dieser Zeitpunkt müsse 
gleichzeitig als Stichtag für d
wertung des Versicherun
spruchs herangezogen werde
Kläger habe bereits zum Zeit
des Todes der Versicherung
merin einen unwiderrufliche
spruch auf Zahlung der Ver
rungssumme erworben, laute
Begründung der Richter. B
Bewertung des Versicherun
spruchs sei nicht dessen Rück
wert, sondern dessen Kurswe
Todestag maßgeblich. 
Tipp: Versicherungsvermittle
Makler sollten den Versiche
nehmer ausführlich inform
und darauf hinweisen, dass d
zugsberechtigte im Todesfall
tuell mit der Erbschaftsteu
der Auszahlung belastet wir
Versteuerung zum Wert am T
tag kann aber für den Erben
den Vorteil haben, dass even
klagte gegen den Steuerbescheid 
vor dem Finanzgericht Köln. Dieser 
Auffassung widersprach jedoch das 

Werterhöhungen bis zur Auszah-
lung nicht mehr der Erbschaftsteu-
er unterliegen. 

Phone +352 276 921-10 • Fax +352 276 921-1099 • info@ethenea.com •www.ethenea.com
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Aktionäre mehrere Jahre lang wenig bis nichts. E
für 2017 machten die Essener regulär wieder 0,5
Euro je Aktie für ihre Anleger locker; für 2018 dan
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Panik Wertpapiere verkaufen. Das bietet aber lang-
fristig orientierten Anlegern sehr gute Einstiegs -
chancen. Am einfachsten über Fonds. 

an ihre Eigentümer aus. Aktiv gemanagte Dividendenfonds sind 
langfristig attraktiv. Was Finanzanlagenvermittler wissen müssen. 

Ausgesuchte Dividendenfonds
Um das Risiko von Einzelinvestments zu vermeiden, bieten sich aktiv verwaltete Fonds an

Lupus Alpha Dividend Champions C

JP Morgan Global Dividend Fund

Fidelity Global Dividend Fund

DWS Top Dividende

LBBW Dividendenstrategie Euroland

DJE Dividende & Substanz

Fonds

DE000A1JDV61

LU0329203144

LU1169812200

LU0507266228 

DE0009780411

LU0159551042

Europa

Welt

Welt

Welt

Europa

Welt

1,18

0,81

1,04

1,45

1,74

1,88

 %

 %

 %

 %

 %

 %

ISIN

10,5

12,1

12,5

5,4

9,5

2,6

10,7

7,0

6,7

4,3

3,6

3,0

Performance
1 Jahr in % 5 Jahre p. a. in %

SchwerpunktLaufende
Kosten
Stefan Terliesner  Köln

Das Coronavirus schockiert die F
märkte. Ende Februar verzeic
die US-Börse den stärksten Ein
der Aktienmärkte in einer Woc
1940. Da sind Unternehmen mit

stabilen Geschäftsmodell und stabilen Erträg
fragt. Eine gute Wahl können dabei Unterne
mit hohen Ausschüttungen sein. Denn trot
Angst rund um das Coronavirus können si
gut zehn Millionen Aktionäre und Aktienfo
sitzer über einen Geldregen freuen. 

Im Frühjahr schütten allein europäische 
nehmen vermutlich mehr als 359 Milliarden
an ihre Eigentümer aus – ein Geldregen g
schen Ausmaßes. Die Summe übersteigt das
rige Rekordjahr 2018 um 3,6 Prozent. Dies ge
der aktuellen Dividendenstudie der Fonds
schaft Allianz Global Investors (AGI) hervo
erwartete Ausschüttung übertrifft den Bunde
halt im vergangenen Jahr. Das ist ein starkes
für die wirtschaftliche Konstitution in Eu
sagt Jörg de Vries-Hippen, der für AGI die eu
schen Aktieninvestments verantwortet. 

Europas Unternehmen sind besonders sp
bel. So beträgt ihre Dividendenrendite im D
schnitt aller im MSCI-Europa-Aktienindex en
nen 450 Unternehmen 3,7 Prozent. Zum Ver
In den USA liegt die marktweite Aktienverz
bei 2,0 Prozent und in Japan bei 2,4 Prozen
verlockend die Renditen sind, zeigt so richt
erst der Vergleich mit festverzinslichen Wert
ren. Zum Beispiel hat eine Bundesanleihe m
Jahren Laufzeit aktuell eine negative Rendi
0,6 Prozent pro Jahr. 

Laut AGI-Studie haben 90 Prozent aller
schen Staatsanleihen eine negative Nomina
te. In der Eurozone sind es 60 Prozent. Un
weit rentieren 25 Prozent der Zinspapiere
null. Nicht viel besser ist das Bild bei Unt
mensanleihen. Große Emittenten aus der
 Zone zahlen aktuell im Schnitt nur rund 0
zent an ihre Gläubiger. „Selten“, schreiben d
toren der Studie, „ist die Diskrepanz zw
Dividendenrenditen und den Renditen von 
und Unternehmensanleihen im historische
gleich so groß gewesen.“

Einzeltitel mit hohen Risiken 
Also rein in Dividendentitel? Schließlich bie
nicht nur regelmäßige Erträge, sondern zus
die Chance auf Kursgewinne. Die Antwort: J
erst nach einer ganzheitlichen Finanzplanu
der Anleger und Berater gemeinsam ermitte
viel Geld dafür überhaupt zur Verfügung ste
wie unter Berücksichtigung aller Risiken. 

In der Regel ist hier die Unterstützung du
nen Finanzberater gefragt. Denn für die m
Privatanleger kommen Direktinvestments in 
ne Aktien nicht infrage. Zwar finden Intere
im Internet auf Seiten wie mydividends.d
dividendenchecker.de schnell die „Dividend
nige“. Im Dax zum Beispiel haben Allianz,
BMW, Covestro und Munich Re eine Divide
rendite zwischen vier und sechs Prozent. Ab
ne hohe Dividendenrendite ist nur ein Ausw
terium. 

Grundlegende Faktoren wie etwa die W
werbsposition des Unternehmens, das Ku
winn-Verhältnis, die finanzielle Stärke und d
namik der Gewinne kommen hinzu. Wenn si
leger nur an Hitlisten orientieren, verdräng
leicht, dass die Dividendenrendite auch 
wenn der Kurs der Aktie fällt. Ein sinkende
senpreis hat in der Regel fundamentale Gr
Ein Beispiel ist aktuell Daimler. Der Diesels
hat auch die Aktien der Stuttgarter Autoba
den Keller geschickt. 

Ein anderer Beleg ist RWE. Jahrzehntela
die Aktie als „Witwen-und-Waisen-Papier“, a
sicherer und regelmäßiger Dividendenzahler
dann kam die Energiewende und der Rückz
Investoren aus Kohleunternehmen. RWE m
sich radikal verändern. In der Folge bekam
rst 
0 
n 
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0,70 Euro, und für 2019 werden 0,80 Euro 
tet. Die Ausschüttung erfolgt – wie bei allen A
gesellschaften – am Tag nach der Hauptver
lung, da diese dem Dividendenvorschlag d
waltung zustimmen muss. Im Fall von RWE
dies der 28. April. Die Termine weiterer Akti
treffen erfahren Interessierte auf den Seiten 
nannten Onlineportale.

Die Beispiele bekannter deutscher Konzer
gen, dass Dividenden stark schwanken und
ganz ausfallen können. Dennoch können 
Performance eines Depots stabilisieren, m
die Autoren der AGI-Studie. Sie haben das z
dest für den sehr breiten MSCI Europa festg
Demnach sind die Dividenden der im Index e
tenen Unternehmen für 38 Prozent der jähr
Gesamtrendite verantwortlich. Dieser 
spricht für eine Fondsanlage. Ohnehin kom
die meisten Anleger die Auswahl einzelner 
auf eigene Faust nicht infrage. Die Gefahr
Fehlgriffs ist groß. Um das Anlagerisiko über
nehmen aus der ganzen Welt oder aus Eur
streuen, kommen zum Beispiel Dividenden
infrage (siehe „Ausgesuchte Dividendenfon

Auf das Risiko von Einzelinvestments hin
sen ist die Aufgabe von Finanzanlagenverm
Ebenso die anschließende Beratung hinsicht
ner Fondsanlage zur Vermeidung ebendiese
kos. Ein enorm großer Dividendenfonds is
Beispiel der „DWS Top Dividende“. Der Flagg
fonds aus dem Deutsche-Bank-Konzern brin
21 Milliarden Euro Volumen auf die Waage. 
manager Thomas Schüßler preist das Prod
„eine absolute Basisanlage im Aktienbereic
Die Dividendenstrategie eigne sich „hervorr
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rem langfristig ausgerichteten Investmentan
so Schüßler. 

Solche aktiv verwalten Fonds sind allerdi
lativ teuer. Die Gesamtkostenquote liegt o
schen 1,4 und 2,0 Prozent. Im Gegenzug ver
Anleger darauf, dass das Fondsmanagemen
die aussichtsreichsten Aktien im Portfolio h
bei Bedarf die Favoriten wechselt. Diese Flex
haben passive Fonds nicht. Diese Exchange T
Funds (ETFs) bilden starr einen Index ab. D
der Deutschen Börse aufgelegte Dividenden
(DivDax) etwa enthält die 15 Unternehmen d
mit den höchsten Dividendenrenditen. Der
wird jährlich im September angepasst. F
experte Ali Masarwah von Morningstar hält 
videndenprodukt mit nur 15 Bestandteilen
dings „als havariegefährdet“. Schon wenige
Unternehmen könnten die Wertentwicklu
ETFs stark beeinflussen.

ETFs gezielt auswählen 
Auch Adrian Roestel, Leiter Portfoliomanag
des Vermögensverwalters Huber, Reuss & Ko
betont: „Blind zugreifen sollten Anleger be
denden-ETFs nicht.“ Er erklärt: „Sinn mac
ein ETF auf den DivDax-Performanceindex, d
Dividenden einrechnet.“ Bei einem Kursinde
den die Zahlungen an die Aktionäre nicht b
sichtigt, weshalb sie unattraktiver seien als P
manceindizes. 

Weil Dividenden in ihrer Höhe schwanken
nen sie feste Zinseinnahmen von Anleihen
nicht eins zu eins ersetzen. Das wird gerade 
ge des Coronavirus deutlich. Auch Qualitäts
werden an den Börsen abgestraft, weil Anle
 vom 5.3.2020; sortiert nach 5-Jahres-Performance • Quelle: Morningstar
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Unentdeckte Schätze
Kleinere Firmen gelten als wachstumsstark, und sie werden von  
Werbemitteilung

Dies ist eine unverbindliche Werbemitteilung der ZBI Vertriebskoordinations GmbH, die keine Anlagevermittlung oder Anlageberatung für eine Beteiligung an den
genannten ZBI-Produkten darstellt. Eine Beteiligung an der jeweiligen Fondsgesellschaft birgt neben demTotalverlustrisiko u.a. die folgenden Risiken: Finanzierungsrisi-
ko, Platzierungsrisiko, Risiko durch eingeschränkte Handelbarkeit, Haftungsrisiko, Risiko abweichender Planprognose, objektbezogene Risiken, Marktrisiko, Interessen-
konfliktrisiko, Beteiligungsrisiko. Eine ausführliche Darstellung der Fondsgesellschaft einschließlich damit verbundener Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte dem
veröffentlichten Verkaufsprospekt, etwaigen Nachträgen dazu sowie den wesentlichen Anlegerinformationen bzw. sonstige relevante Fondsinformationen. Diese
Unterlagen können in deutscher Sprache über die Kapitalverwaltungsgesellschaft der Fondsgesellschaft im Internet unter www.zbi-kvg.de abgerufen oder über die ZBI
Fondsmanagement AG, Henkestraße 10, 91054 Erlangen angefordert werden.

Erfahren Sie mehr auf
www.zbi.de

Wohnimmobilienfonds
mit Fokus auf deutsche Metropolregionen

6 Jahre geplante Fondslaufzeit
nach Beendigung der Zeichnungsphase

Einstieg ab 25.000 Euro
zuzüglich 5 % Ausgabeaufschlag

Prognostizierte Auszahlungen bis 5 % p. a.
bei Auszahlungen von 3 % p. a.
auf 5 % p. a. ansteigend

ZBI Professional 12
Produkt für private Anleger

Mindestanlagebetrag 10 Mio. Euro
Laufzeit von mindestens 15 Jahren

Zielfondsvolumen über 1 Mrd. Euro
Eigenkapital-Anteil über 600 Mio. Euro

Laufende Ausschüttung von ø 4 % p. a.
IRR Gesamtrendite über 5 %

Breite regionale Portfolioausrichtung
Bereits rund 5.000 Einheiten im Bestand

ZBI Union Wohnen Plus
Produkt für institutionelle Anleger

Produkt für private Anleger

Wohnimmobilienfonds
mit Fokus auf deutsche Metropolregionen

15 Jahre geplante Fondslaufzeit
nach Beendigung der Zeichnungsphase

Einstieg bereits ab 5.000 Euro
zuzüglich 3 % Ausgabeaufschlag

Prognostizierte Auszahlungen bis 5 % p. a.
bei Auszahlungen von 4 % p. a.
auf 5 % p. a. ansteigend

ZBI WohnWert

Investieren Sie in
die Vermögensklasse
Wohnimmobilien.
Über 23 Jahre Expertise in der
Entwicklung erfolgreicher
Wohninvestments für private
und institutionelle Anleger.

 e
nz a

 Fe
 da
ung

er
 ein
nd 

treiben und sehr gründlich recher-
chieren. Wem das aber gelingt, der 
hat die Chance, unentdeckte Perlen 

ial zu 
 jenen 
ößten 
hließ-

Micro-
n. 
 Ineffi-
tment-

ideen zu entwickeln, die der Markt 
bisher noch nicht kennt“, sagt Glück. 
Um die aussichtsreichsten Unterneh-

mm
ma
ergan-
ngstar 
ahr zu 
 deut-
iesem 
in den 
obaler 
te um 

er bes-
werte-

te
s liegt 
schen-
ischen 
ut ha-
fügen 

t in ih-
it ent-
er der 
nis für 
as Ge-
 greift 
f Wett-
rces“, 
ck. Er 
 Markt 
onkur-
e Bar-
gsstär-
 Liefe-
b eine 
esteht.
n, die 
enden 
 Lage 
shflow 
erneh-
“, so 
Firma 
Swim-
eziali-
A. Ihr 

rozent 
 Anteil 
s drei 
a das 
hmer 

ung ist 
0 000 
orpo-

eisset-

Ansatz 
er Be-
gt der 
es Ge-
rbspo-
ahlen. 
 die in-
it soli-
teigen-
de Po-

ärkten 
aus ei-
ng ha-
Kraus. 
vor al-
gie, In-

Rendi-
 aller-
ngfris-
ar hö-
ringen 
ere Ti-
ssion, 

ud
t. 

zu v
kaufen, wenn sich die Qualität ver-
schlechtert, wenn sich die ursprüng-
lich angenommene Investmentidee 

tes
 erg
ial 

Nebenwerte.“ Zudem verweist er auf 
die gestiegene Risikofreude der In-
vestoren, womit die Bereitschaft der-
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o-Pro-
erbes-

sern. Es kann sich also lohnen, sich 
auch abseits der großen Börsenindi-
zes nach Investments umzusehen. 

htet. Deshalb finden sich dort immer wieder 
angfristig attraktive Renditen versprechen. 
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Anzeige
Gerd Hübner München

S
mall is beautiful. W
nach in den vergan
Jahren am Aktien
agierte, lag nicht ver
Der deutsche Neben

index MDax zum Beispiel leg
Sicht von zehn Jahren rund 28
zent zu. Zum Vergleich: Sein 
Bruder, der Dax, kam im gle
Zeitraum nur auf ein Plus von
138 Prozent. 

Dass Nebenwerte den groß
teln den Rang ablaufen, gil
nicht nur für Deutschland, so
auch international. So brach
MSCI World Small Cap Inde
dem Jahr 2010 ein Plus von et
Prozent pro Jahr, während es
MSCI World Index nur rund
Prozent jährlich waren. Auf eu
scher Ebene geht die Schere
weiter auseinander: Dort leg
Euro Stoxx TMI Small seit de
2000 im Durchschnitt etwas
als 6,3 Prozent pro Jahr zu.
Euro Stoxx 50 waren es 1,3 Pr

„Wie sich an diesen Daten be
haft zeigt, boten Small und M
im Langfristvergleich in der V
genheit zum Teil deutlich b
Renditechancen als Large C
macht Björn Glück, Portfoliom
des „Lupus alpha Smaller G
Champions“, klar. Dass Neben
ein größeres Potenzial haben, 
Experten auf verschiedene Urs
zurück. „Dahinter steckt zun
einmal ein Größeneffekt“, erkl
ter Kraus, Leiter Small Caps b
Berenberg Bank, die im Oktobe
den „European Small Cap F
aufgelegt hat. „Ein Großkonze
etwa ein Dax-Unternehmen ka
nicht mehr zehn oder 15 Proze
Jahr organisch wachsen – zum
nicht über mehrere Jahre.“

Stark bei Zukunftsthem
„Zudem dürfen Sie nicht verg
dass sich in diesem Segmen
Marktführer befinden, die in a
ven Wachstumsmärkten täti
und sich international sehr gu
tioniert haben“, fügt Glück 
„wobei deren Stärken häufig b
kunftsthemen wie Industrie 4.
im Bereich der Softwareentwi
liegen.“ Und sie konzentriere
auf ihr Kerngeschäft, sind sc
aufgestellt und können desweg
he Gewinnmargen realisieren

Gerade dieser Aspekt der Fl
tät ist auch für Scott Woods, M
des „Threadneedle Global S
Companies Fund“, wichtig:
kleinere Firmen oft flexibler
können sie auf ein sich veränd
Umfeld oder neue Marktbed
gen schneller reagieren.“ Etwa
im Fall einer Rezession ein V
sein kann. Ein weiterer Punk
für die Beimischung von Sma
Midcaps spricht, ist die Übern
fantasie. „In der Tat bietet das 
liches Kurspotenzial“, so Glüc

Besonders spannend macht
Caps noch etwas anderes: „We
Firmen von Analysten, der Ö
lichkeit, aber auch von vielen
ren Investoren nicht so stark 
tet werden wie die großen Kon
können Sie dort viele unentd
Perlen finden, deren wahres P
al sich am Markt noch gar nic
derspiegelt“, sagt Woods. Dies
sage deckt sich auch mit Dat
Berenberg Bank. Demnach lie
Median der Sell-Side-Analyste
kti-
ind 
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zu, 
Zu-
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ng 
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bis zehn Milliarden Dollar, s
nur noch 14 Analysten, und b
Small Caps sind es im Median
nur noch zwischen drei und 
Analysten, die sich mit einem 
nehmen auseinandersetzen. D
noch viel stärker für Microcap
Titel mit einer Marktkapitalis
Damit weisen Nebenwerte
größere Informationsineffizie
Daraus wiederum können sich
bewertungen ergeben. Genau
aber bestehen Herausforder
und Chancen zugleich. Denn w
folgreich investieren will, muss
vergleichsweise hohen Aufwa
Daten vom 5.3.2020; so
ine 
uf. 
hl-
rin 
en 

 er-
en 

be-

mit hohem Aufwärtspotenz
identifizieren. Das zeigt sich an
Firmen, die heute zu den gr
Konzernen der Welt zählen. Sc
lich haben auch Konzerne wie 
soft oder SAP klein angefange

„In der Tat erlaubt es diese
zienz aktiven Managern, Inves
rtiert nach 5-Jahres-Performance • Quelle: Morningstar
men zu selektieren, setzen die 
manager von Lupus alpha neb
genem Research und quantit
Analysen auch auf persönlic
spräche mit dem Manageme
Unternehmen. „Darin steckt e
menses Potenzial, das sich du
gelmäßige Unternehmensbe
nutzen lässt“, ist der Experte
zeugt. 

Das zahlte sich bislang aus: I
hin legte der „Lupus alpha S
German Champions“ in den v
genen fünf Jahren laut Morni
im Schnitt 8,6 Prozent pro J
und zählt damit zu den besten
schen Nebenwertefonds in d
Zeitraum. Scott Woods ist das 
vergangenen fünf Jahren auf gl
Ebene gelungen. Sein Fonds leg
10,2 Prozent zu und ist damit d
te weltweit anlegende Neben
fonds. 

Fokus auf Nischenmärk
Der Fokus des Fondsmanager
bei führenden Anbietern in Ni
märkten, die eine Art ökonom
Burgwall um sich herum geba
ben. Diese Unternehmen ver
über hohe Preissetzungsmach
rem Bereich. Sie haben dam
scheidende Vorteile gegenüb
Konkurrenz. Um ein Verständ
die Branchenstruktur und d
schäftsmodell zu bekommen,
Woods auf das Modell der fün
bewerbskräfte, die „Five Fo
nach Michael E. Porter zurü
analysiert also, ob es in einem
Eintrittsbarrieren für neue K
renten gibt und wie hoch dies
rieren sind, welche Verhandlun
ke eine Firma gegenüber ihren
ranten und Kunden hat und o
Bedrohung durch Substitute b

„So finden wir Unternehme
aufgrund eines langfristig wirk
Wettbewerbsvorteils in der
sind, einen permanenten Ca
zu generieren, und ihren Unt
menswert laufend steigern
Woods. Ein Beispiel ist die 
Pool Corporation, eine auf 
mingpools und Poolzubehör sp
sierte Vertriebsfirma in den US
Marktanteil liegt bei rund 40 P
und ist damit so hoch wie der
der nachfolgenden zwei bi
Konkurrenten zusammen. D
Unternehmen größter Abne
von Poolzubehör und -ausrüst
und zugleich über etwa 10
Kunden verfügt, hat die Pool C
ration auf beiden Seiten Pr
zungsmacht.

Einen solchen langfristigen 
verfolgen auch die Experten d
renberg Bank. Auch hier lie
Schwerpunkt bei der Analyse d
schäftsmodells, der Wettbewe
sition und der Finanzkennz
„Wir fokussieren uns dabei auf
novativsten Unternehmen m
den Bilanzen und nachhaltig s
den Cashflows, die eine führen
sition in ihren Nischenm
einnehmen und darüber hin
nen technologischen Vorspru
ben“, so Berenberg-Experte 
Fündig wird er dabei derzeit 
lem in den Sektoren Technolo
dustrie und Gesundheit. 

Umsonst gibt es die höheren 
techancen von Nebenwerten
dings nicht. „Auch wenn sie la
tig eine ebenso hohe oder sog
here risikoadjustierte Rendite b
als Large Caps, so können klein
tel doch in einer stärkeren Reze

in der die Aktienmärkte wie 2009
wärtslaufen, auch stärker unter 
Räder kommen“, warnt Kraus. „S
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che Phasen sind dann zwar sch
haft, aber in der Regel kurz.“

Dazu gilt es, die geringere L
tät zu bedenken. „Das gilt es
nem Small-Cap-Portfolio unb
zu berücksichtigen“, sagt Woo
Threadneedle. „Wir achten d
darauf, dass wir das Portfo
Ernstfall innerhalb einer Woch
dieren können.“ Wichtig ist z
ein striktes Risikomanagemen
heißt, eine Aktie konsequent 
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als falsch herausstellen sollt
wenn das Kursziel erreicht ist

Dass die Beimischung von N
werten auch aktuell, trotz der 
gut gelaufenen Aktienmärkte
Sinn machen kann, davon ist
Glück allerdings überzeugt: „
vergangenen Jahren kam es üb
change Traded Funds zu erheb
Kapitalzuflüssen in die bekann
Indizes. Meiner Ansicht nach
sich daraus ein Aufholpotenz
der 
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zeit zunimmt, wieder stärker
quide Nebenwerte zu investie

„Außerdem müssen Sie bed
dass Small-Cap-Indizes deutlich
Aktien umfassen als die Bluech
rometer, weshalb auch die Di
kation damit oftmals höher is
gänzt Kraus. Deshalb und auf
der Aussicht auf eine langfristig
re Rendite kann die Beimischu
Nebenwerten das Rendite-Risik
fil eines Portfolios durchaus v
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Digitale Wertpapiere

Immobilienbesitzer 

schon ab einem Euro 

Investment per Klick, geringe Mindestanlagesummen, kein Wertpapierdepot mehr –  
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 Transparenz. Die Technologie gilt als fälschungssicher. 
 eine Kopie der Datenbank verwaltet, ist es quasi un-
nbemerkt zu manipulieren.
Jürgen Hoffmann Hambur

D
as voll vermietete
haus an der Eck
penbütteler We
Schulbergredder
Hamburger Nord

hört 852 Investoren. Die meist
ben sich mit Beiträgen um die
Euro an der Immobilie beteilig
Finanzierungsinstrument, das 
für genutzt haben, ist eine to
sierte Anleihe. Die haben die A
über die Immobilieninvestmen
form Exporo gezeichnet. Ver
werden die digitalen Wertp
über Blockchain. Der elektro
Weg ermöglicht das einfache
chern, Handeln und Übertrag
Anleihe.

Anleger haben über dieses R
die Möglichkeit, weltweit unter
der Wertpapiere zu handeln 
dass eine Bank, Verwahrstell
ein Notar zwischengeschaltet w
muss. Für Simon Brunke, Mitgr
und Vorstand von Exporo, ist d
ne neue, schnelle und unkomp
te Form der Finanzierung in al
reichen der Realwirtschaft“
Transaktionskosten sind gerin
Transparenz hoch. „Und A
können sich eben schon mit ge
Summen ein breit gefächertes 
bilienportfolio anlegen“, so Br

Neuland für die Aufsich
Die Hanseaten sind nicht die E
die diesen Trend nutzen. Im F
2019 hatte das Berliner Start-
bond als erstes Unternehmen 
fin-Lizenz für ein erstes Prosp
ein Blockchain-Wertpapier erh
Ab Mitte März bot Firmenchef 
lav Albrecht seine token
Schuldverschreibungen erstm
Keine Bank, die die Papiere i
lauf brachte, kein Zentralverw
der die Papiere aufbewahrt un
Übertragung sicherstellt. Da
Neuland für die lange Zeit se
rückhaltend agierenden F
marktwächter der Bafin. 
schneller war Liechtenstein
ging im Januar 2019 das erste v
le Wertpapier an den Start. 

Mittlerweile ziehen immer
Unternehmen in Deutschland
Das Frankfurter Fintech Ca
emittierte im Mai 2019 seine 
Mittelstandsanleihe auf Bas
Ethereum-Blockchain. Wer inve
erlangt das Recht auf einen Ant
Erlöses, etwa wenn Cashlink
Mehrheitsanteile verkauft. Au
ben die Anleger Information
Dividendenrechte bei Gewin
schüttungen. Gesellschafter s
aber nicht. Diese tokenisierte 
nehmensanteile stellen nach
schem Gesetz ein Genussrech
der 
ert, 
des 
ine 
ha-
nd 
us-
 sie 
ter-
ut-
r. 

lendo im Dezember 2019 umg
Für die Systemgastronomi
FR L‘Osteria SE wurden 2,3 
nen Euro von Anlegern eing
melt. Die erhalten eine jährlich
zinsung von 6,25 Prozent übe
Laufzeit von drei Jahren. F
Emission und Eigentumsüb
okoll auf 
r entwi-
ie Anle-
ger ihre digitalen Wertpapier
tenfrei in einem digitalen Sc
fach. Wichtig: Seit Jahresanfa
das als „erlaubnispflichtige F
dienstleistung“, für die ein 
nehmen eine Lizenz benötigt
lendo hat diese beantragt. 

Wie im Fall des Ärztehau

Hamburg-Poppenbüttel können 
L‘Osteria-Papiere ohne eine Dep
bank an Investoren weiterverka
os-
eß-
gilt 
nz-
ter-
pi-

 in 

werden. „Mit der Entwicklun
Handelsplätzen für tokenba
Wertpapiere entsteht ein neue
ment für den Privatanleger. Un
Unternehmen, vor allem den k
und mittleren, ermöglicht die
chain-Technologie einen neue
zienten Zugang zum Kapitalm
so Kapilendo-Chef Christopher

Rahmen schaffen
Die neue Ära der digitalen W
piere hat den Segen der Bunde
rung. Die will die Nutzung der
chain-Technologie zwischen N
und Alpen fördern. Bunde
schaftsminister Peter Altmaie
Deutschland auf diesem Geb
führenden Standort. Mit der 
gie wolle Berlin dazu beitragen
sen Vorsprung zu halten und 
bauen“. Sogar für virtuelle B
gänge, die mit der Ausgab
Digitalmünzen über die Büh
hen, will die Bundesregierung
rechtlichen Rahmen schaffe
diesen „Initial Coin Offerings“
wurden allein 2018 nach Berec
gen des Fachportals Coinsch
umgerechnet knapp 20 Mill
Euro eingenommen. Viele ICO
ten sich im Nachhinein allerdi
Flop oder gar als Betrugsma
heraus.

Laut einer Umfrage halten 6
zent der Bundesbürger den E
der Blockchain-Technologie 
nanzwesen für ähnlich innova
das Internet für die Kommunik
63 Prozent sind überzeugt, da
Blockchain die Handelsprozes
einfacht werden, befürworten
lem die verbesserte Transparen
den Wegfall von Zwischenhän
Am besten finden die Verbra
dass durch den Einsatz der Tec
gie die Kosten sinken.

Der transparente, schnell
schlanke Prozess ist auch für d
poro-Chef einer der wichtigste
punkte. Außerdem sieht er ein
ke der Technologie in der „sign
ten Reduzierung der Mindesta
summen“. So können seit e
Wochen Anleger schon ab 
Euro in eine Bestandsimm
investieren. Für diese Premier
den zwei Villen mit moderne
enwohnungen in Binz auf Rüge
gewählt. Investments sind mit
gen Klicks möglich. 

Der Zeichnungsprozess wir
die Blockchain-Technologie a
det, ein Token funktioniert als
les Wertpapier, das es m
macht, Anteile an einer Besta
leihe auf eine hohe Stückelu
dem niedrigen Nennwert zu re
ren. Das Beste: Exporo verspri
seine Produktinnovation eine 
bilität von jährlich vier bis fün
Blockchain

Die Blockchain ist eine Art digitales Register, in dem alle Daten ei
Transaktion verschlüsselt und dezentral auf mehreren Rechnern g
chert wird. Sie sind für alle Nutzer offen einsehbar und sorgen da
die 
ot-
uft 

zent. Das Fazit von Vorstand Simon 
Brunke: „Aus dem bisher illiquiden 
Gut Immobilie wird ein liquides Gut.“
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Auf der Suche nach Einnahmequellen entdecken Finanzberater kleine Gewerbetreibende  
 Bäcker und Fleischer. Die Zielgruppe hat großes Potenzial.

Wie sich Unternehmen schützen
Verbreitung von Gewerbepolicen. Angaben in Prozent

Betriebshaftpflicht-Versicherung

Betriebliche Gebäudeversicherung

Elektronik-Versicherung

Geschäftsinhalt-Versicherung

Gruppenunfallversicherung

Maschinenversicherung

Betriebsunterbrechungs-Versicherung

Transportversicherung

Cyber-Versicherung

Vermögensschadenshaftpflicht

Andere
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und Imageverlust in Höhe von 58 000 Euro.

Quelle: Signal Iduna 
Stefan Terliesner Köln 

R
egelmäßig haben
cherungsmakler K
zu Bäckern, Kond
oder Fleischern.
leicht ergibt sich

nächsten Besuch die Gelege
über die Gefahren zu spreche
nen die Betriebe ausgesetzt
Brand oder Rohrbruch könn
Schließung von Produktions
Verkaufsstätten führen. 

Die Konsequenzen sind e
Der Unternehmer erzielt mög
weise monatelang keine Einna
mehr, während Kosten für L
Kredite und Mieten weiter an
Finanzielle Hilfe bieten Versic
gen (siehe: „Wie sich Unterne
schützen“). Die Liste an Gefah
Lebensmittelhandwerk ist la
nen Einblick in mögliche Sch
höhen geben die Beispiele im 
„Gefahren für Unternehmen“. 
nanzberater ist die Zielgrupp
Lebensmittelhandwerker inter

Generell spielen Feuer, Natur
ten und das Risiko der Betriebs
ßung wegen Seuchengefahr
wichtige Rolle. Damit gehören
der Haftpflicht insbesondere d
triebsunterbrechung und die Be
schließung zu den existenzielle
ken. Versicherer weisen dara
dass viele Betriebe zwar Sach
absichern, nicht aber die oft hö

wie zum Beispiel
Schäden, wenn der Betrieb stillste
Ein Grund dafür kann eine ban

Baustelle sein. Dann bleiben Kund
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aus, weil der Zugang zum Ver
raum erschwert wird. Was viel
wissen: Auch dieses Risiko läs
versichern. Die auf Handwerk
zialisierte Versicherung Signal
hat nach eigenen Angaben als
Versicherer in Deutschland so
Angebot. „Unsere Umfragen 
ergeben, dass das Problem Ba
eine der am häufigsten gena
Einschränkungen des Geschä
triebs darstellt“, sagt Andreas
hold, Bereichsleiter bei Signal 
Der Schutz greife, wenn die Ba
den Zugang zu den Verkaufsrä
behindert und länger als vie
chen besteht. Zudem darf sie b
schluss nicht bereits öffentli
kanntgemacht worden sein. H
te eine Wartezeit von 18 Mona

Neue Risiken durch Ha
Neben diesen Risiken sind Gew
betriebe heute neuen, finanzie
minder schädlichen Gefahren
setzt – allen voran wären hier 
risiken zu nennen. Diese w
plötzlich ganz real, wenn Hack
tal gesteuerte Produktionsan
stilllegen. Auch diese Verwun
keit wird von vielen Bäckern, 
toren und Fleischern untersc
Das belegt die „Gothaer KMU 
2019“: Das Risiko, selbst von 
Cyberangriff betroffen zu sein
ht.
ale 
en 

von den Unternehmen zwar erkan
heißt es dort. Gleichzeitig werde 
Absicherung durch eine Cyberpo
ufs-
cht 
ich 
pe-
na 
ter 

 ein 
en 

dennoch nur selten genutzt
wenn Schäden aufträten, würd
Verantwortlichen sensibilisier
spüren bei jedem öffentlichkei
samen Hackerangriff eine de
steigende Nachfrage nach Cyb
cen“, so Frank Huy, Leiter Pr
management Haftpflicht und F
nt, 
die 
lice 

HANDELSBLATT Mehrfachnennungen möglich • Quelle: Got
Folgen für jeden Lebensmitte
werker unerlässlich. Er sollt
bisch prüfen, was alles schief
kann, mit welcher Wahrsche
keit welcher Schaden eintreten
und wie hoch mögliche Sc
samt Folgekosten anzusetzen
Auf den Prüfstand gehören nic
Betriebsgebäude samt Einric
Technik und Vorräte, sondern
potenzielle Unfallquellen, 
Kunden zum Opfer fallen kön

Ein kritischer Blick – mitun
ter Zuhilfenahme eines Experte
fenbart mitunter Ausrutschgef
unsichere Elektroinstallationen
tungsmängel oder Bedienungs
Mit entsprechenden Gegenma
men könnten Unternehmer Sc
im Vorfeld vermeiden. Als Ei
mer seiner Betriebsgebäude m
Gewerbetreibender auch für
den durch herabfallende Dach
und umstürzende Bäume au
men. 

Auch sollte die Deckungshö
Versicherungsschutzes zum U
passen. Gefahren lauern hier
sondere für Bäckereien und Fle
reibetreibe. Denn es gibt dem j
gen Verband zufolge zwar imm
niger Betriebe, aber der Erl
verbliebenen Betriebe wächst 
Ob der Versicherungsschutz zu
ellen Lage passt, gilt es zu prü
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 %
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Aus Sicht eines Unternehmers im 

Handwerk gibt es also viele Aspekte 
zu beachten, um sich gut abzusi-

haer
chern. Leicht ist das nicht. An
von Versicherern haben auch
ben, dass die aufwendige Bed
mittlung und die komplizier
tragskalkulation für die Absich
des eigenen Gewerbes ebenfa
beklagt wurden. Einige Versi
reagieren darauf mit dem An
von einfacheren Produkten. 
Iduna zum Beispiel hat vor sec
naten die Vielseitigkeitspolice 
terstück“ in den Markt eingef
allerdings nur für Lebensmitte
werker. 

Flexible Versicherunge
Dem Dortmunder Versicherer
ge ist das Produkt flexibel zu h
ben. So entfalle beispielswei
aufwendige Wertermittlung, u
Versicherungsbeitrag zu ermitt
genüge eine jährliche Umsa
dung, wodurch sich das Risi
Unterversicherung minimiere.
hin sei das Produkt modular 
baut. Unternehmer könnten El
te wie Inhalts-, Betriebsunt
chungs-, Betriebsschließungs
Cyberversicherung je nach Be
größe und Bedarf in einem
ckungskonzept gezielt abschli
ebenfalls der Baustellenschutz

Bewusst einfach konzipier
werbeversicherungen gibt e
von anderen Anbietern. HDI
für Firmen mit einem Jahresu
zwischen fünf Millionen und 2
lionen Euro die Police „Com
Der Grundschutz bestehend au
pflicht, Sachwerte und Erträg
sich über Bausteine branchen
fisch erweitern. Ein weiteres B
ist die „Gewerbepolice“ von R
Firmen bis zu einem Jahresu
von 500 000 Euro. Der Kunde
vorgegebene Deckungsbauste
nach Bedarf zusammenstelle
richtet der genossenschaftliche
cherer. Für alle Elemente gebe
nen einheitlichen Selbstbeha
250 Euro. Für die Beitragskalku
setze die Police auf den Kunden

der Volks- und Raiffeisenbanken auf – 
sofern der Gewerbetreibende dort 
sein Konto hat. Umsatz, Branche so-
wie weitere kundenspezifische
mationen könnten auf elek
schem Weg automatisch übe
men werden.

Solche Produkte erleichtern
Vermittlern die Beratung. Sich
umfangreiche Materie einzuar
kann sich lohnen. Attraktiv 
Geschäft mit Gewerbeversich
gen auch, weil es großes Cro
ling-Potenzial hat. Wer eine 
oder eine Betriebsunterbrech

versicherung abschließt, interess
sich womöglich auch für eine Gr
penunfallversicherung, eine betri
for-
ni-
m-

ch 
 die 
ten 
das 
un-
Sel-
er- 
gs-

liche Krankenversicherung od
betriebliche Altersvorsorge. Au
eines Arbeitgebers sind solche
bote ein Zugpferd im Wettbewe
motivierte und fähige Mitarbe

Mit Blick auf den Fachkräftem
haben insbesondere Bäcker un
scher mit den Gewerkschafte
mentarifverträge mit spezielle
einbarungen über Arbeitgeberl
gen zur betrieblichen Alters vo
vereinbart. Hier geht es theor
iert 
up-
eb-

um insgesamt rund 320 000 Besch
tigte. Wie groß das Potenzial ist, b
gen auch diese Zahlen: Ein Fleisc
die 
cht 
ge-
um 
. 
gel 
lei-
ah-
er-

un-
rge 
sch 

beschäftigte 2018 im Durchs
11,7 Personen und erzielte 1,42
nen Euro Umsatz. Das geht au
Jahrbuch des Deutschen Flei
Verbands hervor. Im Bäcker
werk lag die durchschnittliche
beiterzahl nach Angaben des Z
verbands sogar bei 24,7 – eb
mit der Tendenz leicht steigen
Umsatz je Betrieb erreichte
rund 1,34 Millionen Euro.

Altersvorsorge als Cha
Der Rahmenvertrag im Bäcke
werk zum Beispiel gilt für alle 
be, die Mitglied der Bäcker-I
sind, und für alle Arbeitnehm
Mitglied der Gewerkschaft Na
Genuss-Gaststätten sind. So er
Beschäftigte jährlich eine Einm
lung des Arbeitgebers in Höh
80 Euro. In einigen Bundeslä
bestehen weitere tarifliche Ver
rungen, die über diese Leistu
nausgehen. In Bayern beispiel
zahlt ein Arbeitgeber einen G
beitrag von 380 Euro in die be
che Altersvorsorge (bAV) ein
scheidend für die Höhe ein
triebsrente sind die regelmä
Einzahlungen über viele Jahre

Den optimalen und bedarfsg
ten Betrag zu finden ist Aufgab
Vermittlers. Unabhängig von ta
traglichen Regelungen gibt es 
chen Gewerbebetrieben Regel
zwischen Arbeitgeber und 
schaft über die Ausgestaltung
bAV – entweder im Arbeitsv
oder als Betriebsvereinbarung.
ist grundsätzlich jeder Betri
Makler unter Cross-Selling-Ü
gungen interessant. 

Hinzu kommt: Typischerwe
die Vertragsdichte bei Gewerb
den höher als bei Privatkunde
nehin hat das Geschäft mit pr
Personenversicherungen für M
an Bedeutung eingebüßt. Ab
dem Gewerbegeschäft steht ei
es Tätigkeitsfeld bereit. Vielleic
det ein Versicherungsvermit
Ausgewählte Beispiele für Schäden aus dem Lebensmittelhandwer

Verkehrssicherungspflicht: Im Eingangs- und Thekenbereich einer  
Fleischerei rutscht aufgrund von Nässe ein Kunde aus. Er erleidet da
 einen Oberschenkelhalsbruch. Der Fleischer haftet für den Personen
den. Er muss die Kosten für die ärztliche Behandlung übernehmen – 
falls nötig auch für eine Operation. Da der verletzte Kunde Inhaber e
kleinen Handwerksbetriebs ist, fallen neben Reha-Kosten zusätzlich a
Gewinnausfall- und Ersatzkraftkosten an. Schaden insgesamt: rund  
7 500 Euro.

Maschinenausfall: In einer Bäckerei fällt eine Maschine für die Produk
von Brötchenteig aus. Eine Stange ist gebrochen, auch der Verkauf is
noch eingeschränkt möglich. Die Reparatur mit Materialbeschaffung 
Arbeitsaufwand nimmt mehrere Tage in Anspruch und kostet 600 Eu
Die Bäckerei muss zudem einen Umsatzausfall von rund 3 500 Euro v
kraften.

Betriebshaftpflicht: In einer Konditorei hat eine Angestellte vergesse
ein Backwerk bezüglich der Inhaltsstoffe richtig zu kennzeichnen. Ein
Kunde, der Nussallergiker ist, muss nach dem Verzehr des Kuchens in
ärztliche Behandlung. Neben der Arztrechnung fordert der Kunde au
Schmerzensgeld, insgesamt stehen 2 800 Euro zu Buche. Zudem ist 
Imageschaden für die Konditorei entstanden.

Betriebsschließung: Eine Bäckerei liefert für ein Fest Kuchen und Ge
Dabei wurde aber die Kühlkette unterbrochen und nicht eingehalten
Nach dem Verzehr erkranken Gäste, es wird ein Befall mit Salmonelle
festgestellt. Das Gesundheitsamt schließt den Betrieb für mehrere  
Wochen. Das Unternehmen muss bereits gefertigte Waren und Ware
 die sich gerade in der Produktion befinden, vernichten. Zudem fallen
 Kosten für die Desinfektion an. Dem Unternehmen entsteht ein Umsa

Gefahren für Unternehmen
äf-
ele-
her 

tatsächlich bei seinem Bäcker eine 
Gelegenheit, über die Gefahren für 
sein Gewerbe zu sprechen.
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Lukrative Famileninvestments
Wertentwicklung von Zertifikaten auf mittelständische Unternehmen

HANDELSBLATT 1) Erstnotiz 26.11.2010 2) Erstnotiz 9.10.2018 • Quellen: eigene Recherche/Emittentenanga

Daxplus Familie 30

Daxplus Familie 30

Gex

Gex

Dax

MDax

Zum Vergleich:

Basiswert

ja

ja

ja

ja

0,25

1,00

0

0

Dividende

HVB

HVB

HSBC

HVB

Emittent

HV1DB4

HX4P6D

TB9785

HV0A09

WKN

25,7

24,5

35,3

35,2

19,6

20,1

1)

2)

89,8

89,5

140,2

285,5

Performance in %
1 Jahr 10 Jahre

60,2

2)

93,8

93,9

23,7

48,5

5 Jahre Gebühr

:  
firma 
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Qualitätskontrolle
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lich schwierigem Fahrwasser können 
sie ihre Stärke und Kontinuität unter 
Beweis stellen.
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V on Cybermobbing übe
titätsverlust bis hin zu H
angriffen – das Interne

etliche Gefahren. Auch für Ve
cher. Daher hat Signal Iduna ih
vat-Haftpflicht-Versicherung u
Wahlleistung Cyber PHV un
Hausratversicherung um Cybe
ergänzt. Die jeweils optionale
steine beinhalten Leistungen 
ternet-Schutzbriefs von Roland
Versicherer kooperieren bere
vielen Jahren. 

Laut Signal Iduna ist in beid
ber-Bausteinen ein Onlinerad
halten: Die Anwendung durch
kontinuierlich das Internet, 
überprüfen, ob sensible Dat
Versicherten wie Kontoverb
gen oder Kreditkartennumme
gänglich sind oder gehande
den. Dafür müsse sich der Ku
einem Portal anmelden un
seine persönlichen Daten ein
Findet das Radar Hinweise au
Missbrauch, gehe die Inform
automatisch per Mail zum Kun

Dem Dortmunder Versiche
folge erhalten auch Betroffen
Cybermobbing schnelle Hilf
schädigende oder diffamieren

halte – zum Beispiel in sozialen M
dien wie Facebook oder Twit
würden von externen Dienstleist
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und die Aktienquote graduell zu s
gern. Bislang legte die Debeka-Ve
cherungsgruppe wie viele andere
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und Rechtsanwälten gelösch
abgemahnt. Zudem gehöre fü
bingopfer eine telefonische R
sowie eine psychologische Ers
tung zu den Leistungen.

Ferner enthalte jeder Cybe
stein eigene Leistungen von 
Iduna. Im Falle von Cyber PH
en beispielsweise Schäden i
von Persönlichkeits- und Ur
rechtsverletzungen mitversi
Über Cyber VHV bestehe Sch
wa für Betrug bei Online-Ka
trägen sowie Schäden aufgrun
Datendiebstahl oder Schads
re. „Die zunehmende Digit
rung birgt neben vielen Vor
auch Risiken. Um hier gewa
zu sein, ist ein moderner, leis
starker Versicherungsschutz
nur sinnvoll, sondern unver
bar“, meint Andreas Reinho
reichsleiter Sach-Haftpflich
derwriting bei Signal Iduna. 

Fazit: Tatsächlich nimmt d
fahren von Cyberbetrug zu, s
finanzieller Schutz verbunde
Serviceleistungen im Schadens
nen Mehrwert darstellen. B
sollten im Einzelfall prüfen, 
ber-Bausteine innerhalb eine
e-
ter 
ern 

pflicht- oder Hausratpolice genügen 
oder eine spezielle Cyberpolice be-
darfsgerechter ist. 
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einer größeren ökologischen Nach-
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quent Verbesserungsmaßnahmen er-
greifen. Der Markt belohnt dies – so 
jedenfalls die Idee dahinter.
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Jürgen Röder Düsseldorf

S
ennheiser ist bei 
liebhabern bekann
auch Duravit als Her
von hochwertiger B
stattung ist vielen

schen ein Begriff. Es gibt viele w
Unternehmen, die aber kau
kannt sind und in ihren Nisch
den Weltmarktführern gehöre
Erfolgsgeheimnis: Sie werden v
milien geführt und gemanagt. 

Familiengeführte Firmen si
Rückgrat der deutschen Wirt
Mehr als 90 Prozent der deu
Unternehmen werden von Fa
kontrolliert, 86 Prozent sogar v
Eigentümern selbst geführt. Sie
len zusammen einen Jahresu
von 2,5 Billionen Euro. Damit g
die familienkontrollierten Firm
was mehr als die Hälfte des G
umsatzes der deutschen Unt
men zurück. Sie stellen zudem 
Prozent aller Arbeitsplätze. So
das Ergebnis einer Studie des In
für Mittelstandsforschung 
der Universität Mannheim in Z
menarbeit mit dem ZEW-Leibn
trum für Europäische Wirtscha
schung.

 Langfristig orientiert
Inhabergeführte Unternehmen
nen sich durch Verantwortu
wusstsein und langfristiges Ha
aus. Das wird auch Bundeswirts
minister Peter Altmaier im Hint
gehabt haben, als er vor einem 
Jahr sagte: „Der Mittelstand ist
Augen des Auslands die Geheim
Deutschlands, und auch aktu

mit ausgew
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Anleger können mit Zertifika
familiengeführte Unternehm
zen. Indizes, die die Entwicklu
börsennotierten Familienunt
men abbilden, hat die Deutsche
vor Jahren entwickelt, und Bank
ben Zertifikate auf diese Indizes
legt. Dazu zählt der „German
preneur Index“, kurz Gex genan
ne weitere Möglichkeit biet
Daxplus Family Index sowie als
tung der Daxplus Family 30 
mit den 30 größten und liqui
Werten daraus. 

Der Gex beinhaltet Aktien vo
telständischen Familienunterne
in Deutschland. Sie sind alle e
mergeführt, den aktuellen Man
gehören 25 bis 75 Prozent der 
Allerdings fliegen Unternehme
halb nicht als klassischer Index
Wer ein entsprechendes Index
kat kauft, sollte sich inform
wann Titel, die heute den Index
nieren, herausfallen. Gerade d
teile langfristigen Handelns, die
habergeführte Unternehmen
chen, kommen damit kaum
Tragen, monieren Kritiker.

Das ist beim Daxplus Family
anders. Hier gibt es keine zeitli
mitierung für die Zugehörigke
in den Index aufgenommen z
den, muss die Familie mindest
nen 25-prozentigen Stimmrecht
haben. Oder dem Vorstand od
sichtsrat angehören und mind
einen Stimmrechtsanteil von fü
zent halten. Die Gewichtung 
gemäß der Marktkapitalisieru
ge. 
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In diesem Index sind auc
Schwergewichte aus dem Inde
halten: SAP, Fresenius und H
Bei dem Softwarekonzern hä
spielsweise Gründer und Auf
ratsvorsitzender Hasso Plattne
als fünf Prozent der Anteile, be
dizintechnikunternehmen Fre
besitzt die gemeinnützige Else K
Fresenius-Stiftung mehr als 25 P
der Aktien. Die Henkel-Stamm
befinden sich sogar zu mehr 
Prozent im Besitz der Mitglied
Familie Henkel.

Die beste Performance im F
Index zeigten Aktien der Mediz
nikfirma Eckert und Ziegler u
Technologieunternehmens 
port, deren Aktienkurse sich 
vergangenen zwölf Monaten m
verdoppelt haben. Ein Blick a
vergangenen Jahre macht eine
lich: Langfristig ist der W
wachs der börsennotierten Fam
unternehmen höher als die vo
und MDax.

In Deutschland erfolgre
Anleger können sich auch für 
kate entscheiden, die internatio
vestieren. So hat die UBS ein 
kat auf den Solactive Global O
Companies Total Return Index
UBS1FA) aufgelegt. Die Benc
setzt sich aus 50 Familienunt
men weltweit zusammen. Do
Rendite seit der Erstnotiz im
2016 hinkt im Vergleich zum G
Familiy Daxplus 30 hinterhe
den Schluss zulässt: Börsenn
Familienunternehmen, das fu
niert nirgendwo so gut wie in De
land.

Doch warum schneiden de
Familienunternehmen an der
so gut ab? Dabei spielen mehre
toren eine Rolle. Zum einen ist 
teresse von Eigentümern und
stellten Managern eben nicht 
be. Offenbar kontrollieren fam
geführte Unternehmen in der
das Management besser. Und a
anderen Seite hat manch fest
stellter Manager eher eigene In
sen im Kopf als den langfristig
folg des Unternehmens.

Ein besonderes Kennzeiche
Familienunternehmen ist es
dass sie langfristig ausgerichte
Der langfristige Erhalt des Unt
mens steht im Vordergrund. 
gensatz zu manchem fest anges
Manager, der den nächsten 
und damit eher den kurzfristig
folg im Visier hat. Viele Familien
nehmen zeichnen sich dadurc
dass sie Mitarbeiter langfristig b
und gewinnen sowie mit ein
Dauer ausgerichteten Zusamm
beit mit Lieferanten und Kunde
ist die Basis für den langfristige
nachhaltigen Erfolg. 

Das alles geht einher mit soli
lanzen und hohen Eigenkapit
ten. Dadurch können Familien
nehmen antizyklisch investiere
allem in Krisenzeiten, in den
schwieriger ist, an Fremdkap
gelangen. Gerade jetzt in wirt

 %

 %

 %

 %

en

Ec
ke

rt
 &

 Z
ie

gl
er

 

Versicherung
Fonds selb

D ie Debeka stellt die fo
bundenen Lebensversic
gen auf eigene Fond

Gleichzeitig nimmt sie drei ne
tienfonds ins Programm auf. S
den von Universal Investment 
beka Asset Management (Deb
aufgelegt. Die Anlagevehikel in
ren in börsennotierte Unterne
aus Nordamerika, Europa und
Jeder Fonds berücksichtigt b
Auswahl der Investitionsziele Kr
für Unternehmensführung, 
und Umweltverhalten (ESG).

Für das ESG-Selektion der 
ments verwenden die Unterne
das MSCI-ESG-Screening-To
beziehen die Prinzipien der U
bal-Compact-Initiative sowie 
ternationalen Arbeitsorgani
(ILO) ein. Darüber kommt ein
mit Ausschlusskriterien zum E
Bei der Titelauswahl kann eb
ein Best-in-Class-Ansatz berüc
tigt werden, bei dem besonde
die Unternehmen geachtet wi
nach ESG-Kriterien führend sin

Dass Debeka die drei neu
tienfonds für die fondsgebu
Lebensversicherungen selbst s
ist konsequent. Bereits die Grü
von DebekAM im Jahr 2018 folg
Entscheidung, mehr Kompet
im Bereich Aktienanlage aufzu
t
ge-
un-
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sekuranzen konservativ in An
sowie in kleinerem Umfang in 
Equity und Immobilien an. U
aktuellen und aller Voraussich
fortlaufenden Niedrigzinsumf
die Anleger die vereinbarte R
zu erzielen, soll die Aktienqu
höht werden. In Eigenregie i
kostengünstiger zu schaffen
der Zusammenarbeit mit ext
Partnern, meint Debeka.

Fazit:  Dass der Versichere
Aktien-Know-how stärkt, ist si
Die jetzt neu aufgelegten Fond
aber keine besonders nachha
Produkte. Vielmehr soll der
Manager DebekAM Performan
zielen, indem er auf Unterne
setzt, die im ESG-Scoring zwar
ger gut abschneiden, aber 
Investmentfonds
Umweltfon

A uch Goldman Sachs
Management (GSAM) s
auf den Trend Nachha

auf. Die US-Gesellschaft hat
Fonds für Privatanleger aufg
der in Unternehmen investier
ren Geschäftstätigkeit im Ein
mit zentralen Umweltthemen 
heißt es in einer Mitteilung
GSAM weiter berichtet, umfa
Anlageuniversum des Go
Sachs Global Environmental I
Equity Portfolio (LU210685979
ternehmen aus den Bereichen 
re Energie, Ressourceneffi
nachhaltiger Konsum, nachh
Wasserwirtschaft und Kreislau
schaft. Das Portfolio wird vom
bal-Equity-Team unter Leitun
Alexis Deladerrière verwaltet.

Laut GSAM verfolgt der Fo
ne Bottom-up-Anlagestrateg
der wesentliche Kriterien in S
Unternehmensführung, So
und Umwelt in die Investme
scheidungen einfließen. GSA
obachte einen Wandel im Ver
von Staaten, Unternehmen un
brauchern. Es zeichne sich ab
die große Mehrheit der zen
Umweltschutzziele voraussic
nicht erreicht wird“. Daher g
einen wachsenden Bedarf an
vationen aus dem Unterneh
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GSAM fast schon pathetisch
wenig konkret schreibt. 

Für Unternehmen, die erfo
neue Lösungen für diese Pro
bereitstellen können, böte sich
der Nachfrage ein beträchtlich
tenzial, das nach Ansicht des V
gensverwalters „ein langfristig
pitalwachstum stützen kann“.
ist der Überzeugung, dass si
ternehmen, die einen Beitr
mehr Nachhaltigkeit leisten kö
positiv entwickeln. 

Weltweit zu beobachten s
Aufstieg alternativer Energie
Wachstum im Bereich elektr
und autonomer Fahrzeuge u
Entstehung von Smart Citie
entsprechenden Entwicklunge
den sich zukünftig beschleu
und damit eine Reihe langfr
Anlagechancen schaffen. Alle
macht das Fondshaus in der 
lung keine Angaben zu den K
für Privatanleger. Auf Anfrage
te eine Sprecher eine Quote f
laufenden Kosten von 1,11 Pr
pro Jahr.

Fazit: Als Vermögensverwa
nießt Goldman Sachs eine ho
putation, bei dem Thema Na
tigkeit bislang nicht. Anleger, 
grüne und soziale Investmen
Herzen liegen, sind mit Inve
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Zielgruppen

FRAUEN RICHTIG

BERATEN 
Frauen kümmern sich ähnlich engagiert wie Männer um die eigenen Finanzen.  
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Doch Unterschiede in der Biografie und in der Herangehensweise sind nicht zu leugnen. 
Brauchen Frauen deshalb eine gesonderte Ansprache in der Finanzberatung?
Heino Reents Lüneburg

E s ist kein Zufall, dass Anfang des
gleich zwei neue Podcasts zum T
Frauen und Finanzen an den St
gangen sind. So will der gemeinn
Verbraucher-Ratgeber Finanzt

„Auf Geldreise“ einmal die Woche Frauen m
ren, ihre Finanzen selbst in die Hand zu ne
Auch die Zeitschrift Brigitte startet mit dem
cast „What The Finance?“ ein neues Angeb
Themen wie Altersvorsorge, Unabhängigke
tien, ETFs und Bitcoins auf einfache Weise e

Ob Podcasts, ob spezialisierte Blogs wie M
Moneypenny, Finmarie oder weitere frauens
sche Portale wie Finanz-Heldinnen – das An
für Frauen in Sachen Finanztipps wächst r
„Das Thema Finanzberatung für Frauen ist d
in aller Munde und bekommt endlich den S
wert, den es verdient“, sagt Iris Albrech
schäftsführerin der gleichnamigen Finanzko
nikation. Auch immer mehr Banken und Sp
sen sprechen speziell Frauen als Zielgruppe 
die Kommunikationsexpertin beobachte
Recht. „Es ist für Frauen die pure Notwend
sich mit der finanziellen Vorsorge auseinan
setzen – und das möglichst frühzeitig“, so Alb

Dass gerade bei Frauen im Alter das Geld
ausreichen wird, zeigt eine Studie der Bertel
Stiftung. Demnach wird der Anteil der 67-jä
alleinstehenden Frauen, die von staatliche
tungen abhängig sein werden, von 16,2 Proz
Jahr 2016 auf 27,8 Prozent 2036 steigen. Gleic
liegt die Scheidungsquote auf einem hohen N
Nicht zuletzt ist das durchschnittliche Leben
von Frauen deutlich höher als das der Män

Beratungsbedarf ist komplexer 
„Frauen sind definitiv häufiger von Altersarm
troffen“, erläutert Iris Hoschützky, Vorstan
glied des Financial Planning Standards 
Deutschland (FPSB Deutschland), und verwe
eine Studie der Universitäten Mannheim u
burg im Auftrag von Fidelity International
nach erhalten Frauen in Deutschland 26 P
weniger gesetzliche Rente als Männer. „Und
Lebensläufe der Frauen oft durch Brüch
Wendepunkte gekennzeichnet sind, wie Bab
sen oder vorübergehende Teilzeittätigkeit, 
Beratungsbedarf komplexer“, so Hoschützk

Aus ihrer täglichen Arbeit weiß sie aber au
einem Nachteil, der den meisten weibliche
den nicht bewusst ist und der meist auch ni
gesprochen wird: Frauen fehlt häufig – abse
ine vernünftige Absicherung. S
 für Partner, die ohne Trausch
 sind oft nur unzureichend. W
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rend rund um die Ehe nahezu alles juristis
klärt ist, treten beim Zusammenleben ohn
cherten rechtlichen Rahmen – also ohne Eh
eingetragene Lebenspartnerschaft – finanzi
siken auf, insbesondere für die oft wirtsch
schwächere Partnerin. Das gilt zum Beispiel f
sprüche auf Unterhalt und den Ausgleich v
recht auf eine Altersversorgung. Auch beim T
Erbe gebe es einige Fallstricke zu beachten

Constanze Hintze berät seit mehr als 30 
Frauen zu Fragen der Vermögensplanung u
Altersvorsorge. Die Geschäftsführerin von Sv
schel und Kolleginnen Finanzdienstleistung
Frauen ist überzeugt, dass Frauen anders tic
Männer. „Während Männer sich häufig einb
sie wüssten es, suchen Frauen oft jemande
sie gut informiert, ihnen aber auch die En
dung abnimmt, nach dem Motto: Ich kenne
nicht aus, und ich will es auch gar nicht“, be
die Bankkauffrau. Hintze spricht dabei ein 
sätzliches Problem an: Mit Finanzen beschä
sich die wenigsten Menschen gerne, es ist e
nig emotionales Thema. Während sich viele 
schaftlich mit dem Kauf eines neuen Smartp
beschäftigen, wirft kaum jemand begeistert
Blick auf die Rentenversicherungspolice. Die
be der Finanzberatung muss es also sein, da
ma mit Emotionen zu füllen.

Ein Wandel zeichnet sich ab: „Über Geld z
chen ist besonders bei jüngeren Frauen 
schaftsfähig geworden. Immer mehr Frauen
gen zu der Einsicht, dass sie etwas tun mü
sagt auch Iris Albrecht. Sie glaubt, dass sich F
im Allgemeinen zwar weniger für Wirtschaft
Finanzthemen interessieren. Aber: Je inte
sich Frauen mit Risiken und Chancen beschä
umso klarer wird ihr Anlageziel.

Das Potenzial ist vorhanden: Wie eine e
weite Umfrage von JP Morgan Asset Manag
ermittelt hat, verfügen Europäerinnen zwisch
und 65 Jahren über ein angespartes Kapit
rund 200 Milliarden Euro, das sie an den F
märkten anlegen könnten. 45 Milliarden Eu
von entfallen auf Frauen aus Deutschland u
terreich. „Das sind wohlgemerkt nicht die g
ten Ersparnisse der befragten Frauen, sond
ist vielmehr der potenzielle zusätzliche Anl
trag, den sie für Kapitalmarktinvestments
tracht ziehen würden – wenn sie nur die r
Motivation finden würden“, erläutert Pia Bra
ler, Leiterin Marketing & PR für Deutschlan
Österreich bei JP Morgan Asset Managemen
pe-
ein 
äh-

Die Herausforderung für Berater liegt darin, dass 
Frauen bei der Geldanlage vor allem risikoscheu 
sind. Die Umfrage zeigt: Frauen sind sehr viel sen-
sibler, wenn es um Kursschwankungen und 
te geht. Entsprechend sind sie bei ihrer Geld
zurückhaltender und setzen seltener auf e
stärkere Kapitalmarktinvestments.

Doch für Kommunikationsexpertin Albrec
immer noch viele Klischees mit dem The
nanzberatung für Frauen verbunden: „F
brauchen keine andere Ansprache in der Fin
ratung als Männer.“ Es gehe vielmehr vor alle
Empathie: „Nur wenn sich der Berater oder 
raterin wirklich in die Bedürfnisse der Kun
neinversetzt, sich entsprechend Zeit nimm
Vertrauen aufbaut, führt die Beratung zum E
sagt die ehemalige Vermögensberaterin. 

Auch Beraterin Hintze ist überzeugt, dass F
keine andere Ansprache benötigen. „Bei uns
keine Schalter-Atmosphäre. Die Tür ist z
Raum stehen keine Computer, und es gib
kein Zeitlimit“, beschreibt die Beraterin. Da
me gut an: Denn laut Hintze haben Frauen 
das Gefühl, bei der Bank nur einer unter vie
sein. Daneben ist für die Expertin aber no
anderer Punkt wichtig: Es geht um Lösunge
um Produkte. „In der Beratung durch mein
und durch mich geht es ja vor allem daru
Frau dort abzuholen, wo sie steht. Und das i
viduell sehr unterschiedlich“, sagt Hintze. Of
gelingt es Beraterinnen etwas besser, Ver
aufzubauen, das weiß auch Hintze. „Gleic
benserfahrungen und Wertvorstellungen sc
eine bessere Verbindung. Natürlich können F
besser die relevanten Themen identifizieren
Kundinnen schätzen das besonders.“ 

 Die Finanzindustrie hat bei Frauen noch 
Nachholbedarf: „Die Finanzbranche könnte
en viel stärker einbinden, damit sie ihr Verm
vermehren und ihre Anlageziele besser errei
glaubt Marketingexpertin Bradtmöller von J
gan Asset Management. „Wir können meh
um Frauen Informationen anzubieten, die e
zugänglich und ansprechend sind. Dann k
Frauen aktiver werden, wenn es darum ge
Erspartes zu vermehren und die Kontrolle ü
re finanzielle Zukunft zu übernehmen.“

Um das zu erreichen, sollte die Berate
nach Ansicht von Iris Albrecht über neue A
nachdenken. „Ich rechne damit, dass der 
immer mehr in Richtung Finanzcoachin
ganzheitliche Finanzplanung geht. Der Kund
ob Mann oder Frau, sucht einen professio
Partner, der ihm zur Seite steht, ihn in al
nanzfragen betreut und so einen deutlichen
Mein Büro
Frauen als Zielgruppe S. 31
Mit Stress gut umgehen S. 32
Interview mit Karl Matthäus Schmidt 
Finanz-Hotspots: Mailand S. 34
wert stiftet.“ Diese Konzentration auf die Kunden-
beziehung dürfte künftig eine wichtigere Rolle ein-
nehmen.
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Schule: Sport und gesunde Ernäh-
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Das bestätigt auch Martina Bon-

gartz: „Als Chefin auf Zeit muss ich 

 

um  
körperlich fit zu bleiben. Auch die psychische Gesundheit spielt eine  

le, wie neue Studien zeigen. Tipps für den Berateralltag.
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Führungskraft. Beim Bogenschießen und 
beim Floßbau wird auch Teambuilding  
gefördert.
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Personal Training:  
Gezielt die individuelle 
Fitness verbessern. 
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im Finanzgewerbe. Seit 2006 mischt er mit der Quirin Privatbank das Anlagegeschäft  
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Ansatz: „Einzelmaßnahmen reichen 
nicht, ein Gesamtkonzept ist wich-
tig.“ 

konkretes Datum fest: Aber
ges werden alle Banken und
ter so arbeiten wie wir. Daru
Karl Matthäus Schmidt

„Wir bekommen  

englische Verhältnisse“

Der Gründer der Direktbank Consors ist auch mit 51 Jahren der Revoluzzer  
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Die Fragen stellte Florian Flicke.

hn ei-
oren. 
eun-
. Seit 

er 
rivat-

bank AG. Sie betreibt Anlagegeschäft für 
Privatkunden und berät bei Finanzierun-
gen für mittelständische Unternehmen. 
E
ngland macht es vo
sind Provisionen für
vorsorgeprodukte u
pitalanlagen verbote
wünscht sich Kar

thäus Schmidt auch für Deutsc

Herr Schmidt, macht es dau
Spaß, der Don Quijote des deu
Bankwesens zu sein?
Das Bild trifft es nicht ganz. Do
jote kämpfte letztlich vergebl
gen die Windmühlen. Unser E
für eine fundamental bessere
beratung ist dagegen von Erf
krönt. Wir machen das nich
Spaß, sondern haben ein funk
rendes Geschäftsmodell aufg
Wir sind seit mehr als sechs 
profitabel – andere Banken sin
gegen seit Jahren in der Verlus

Die Quirin Privatbank ist ab
einzige Institut hierzulande, d
schließlich auf Beratungshon
setzt. Ein Boom sieht anders a
In Sachen kundenorientierte G
lage ist Deutschland noch längs
da, wo andere Staaten heute s
In Großbritannien beispielswei
Provisionen für die Vermittlun
Altersvorsorgeprodukten und K
anlagen seit sieben Jahren ver
Das werden wir früher oder 
auch in Deutschland erlebe
Markt für unabhängige Be
steckt aktuell deshalb noch in d
fängen, weil viele etablierte An
mit dem alten Provisionsm
schlicht zu gut verdienen. 

Sind Sie nicht zu optimistisch
Berufsverband deutscher Ho
berater vertritt die Interessen v
rade rund 1 500 Vermittlern.
die Zahl der Bankberater in De
land liegt dagegen bei 300 000
kommen Versicherungsexp
und das große Heer an freien
tern. Warum sollte sich an d
Verhältnis dauerhaft etwas än
Ich wage einmal die These, d
Zahl der klassischen Berater un
mittler in den nächsten Jahren 
zurückgehen wird. Schauen Si
nur, in welchem Ausmaß Banke
Sparkassen seit Jahren ihre Filia
ausdünnen. Und was freie Bera
geht: Sobald die Bafin ab 2021 d
sicht über freie Finanzverm
übernehmen wird, dürfte es
hier zu einer radikalen Marktb
gung kommen. 

Wer überlebt diese Auslese?
All jene, die jetzt umdenken un
lenken: weg von schnellen Pr
nen, hin zu mehr Qualität und
lich auch zu neuen Honorieru
sätzen. Berater, die schon heu
von Service-Fee-Modellen leben
sen dann nur noch das kleine
ort 
ers-
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durch erhöhen. Wenn Berater
mehr provisionsgetrieben neu
dukte an Frau oder Mann b
müssen, können sie sich auf di
lich lohnende Arbeit mit den K
konzentrieren. Und gute Ber
zahlt sich aus: 40 Prozent u
Kunden kommen aufgrund von
fehlungen zu uns. Wir leben d
dass wir weiterempfohlen wer

Die Angst von Beratern lautet
ich von der Honorarberatung 
Ich will es mal so sagen: Steue
ter oder Notare leben genau v
nem solchen Beratungsmodel
das meines Wissens keine
schlecht. Im Ernst: Erlösmode
Honorarbasis sind viel stabi
prognostizieren als eine provisi
hängige Beratung, die starke
kommensschwankungen unte

Was muss ich an Kapital mitbr
um bei Ihnen Kunde zu werde
Ab 200 000 Euro bieten wi
komplette und sehr persönlich
tung in den Niederlassunge
Bank. Zudem haben wir mit un
Digitalangebot Quirion ein attr
Angebot für digitalaffine Kun
und das bereits ab 1 000 Euro A
volumen. Ab 20 000 Euro k
auch Quirion-Kunden sich b
lassen, ebenfalls in den Niederl
gen der Bank. Quirion nutzt d
fessionalität der Quirin Privatba
die Zusammenstellung der Por
mit den besten ETFs und ver
diese mit intelligenter Techno

Und was kostet die Rundum
tung bei der Quirin Privatban
1,2 Prozent Gebühren pro Jahr
nem zweiten Modell zahlen K
nur 0,8 Prozent Gebühren zuz
einer 15-prozentigen Perform
Fee. Die meisten entscheiden s
die fixe 1,2-prozentige Gebühr

Sollte ein Einsteiger in den
tungsmarkt komplett auf die
Honorarberatung setzen? 
Eindeutig ja, Service-Fee-Model
ein guter Einstieg in das Bera
geschäft.

Wie steht es um Berater mit
festen Kundenstamm auf P
onsbasis, die in der Mitte ihr
rufslebens stehen?
Sie müssen ja nicht auf einen 
umstellen. Meine Empfehlung:
langfristiger, denkt nicht mehr 
kurzfristigen Provisionserfolg
dern entwickelt eure Kunden u
bilisiert eure Geschäfte lang
Das werden nicht alle schaffen
die, die es schaffen, werden g
von leben können. Wir werd
gendwann englische Verhältni
ben. Nageln Sie mich nicht a
Q
ui

rin
 P

riv
a eines Ta-

 alle Bera-
m sollten 
alle, die gerade in diesen Mar
steigen oder noch viele Beratun
re vor sich haben, im eigenen I
se jetzt die Weichen auf unabh
Beratung gegen Honorar bezie
weise eine Service-Fee umstell
gegeben: In England gibt es se
Provisionsverbot weniger B
Aber die, die es gibt, verdiene
besser als zu Zeiten von Provis
Zudem werden sich Möglich
der Kooperation ergeben. 
in-
jah-
res-
ige 
gs-
Zu-
em 
ter. 
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Wir bieten seit Kurzem ein Mod
freie Berater an. Diese beko
von uns ein hochwertiges Ass
nagement und eine eingeführt
ke. Die freien Berater können 
auf den Vertrieb und die Kund
ratung fokussieren. Es gibt dan
Verträge: einen zwischen dem
ter und dem Endkunden sowie
zwischen uns und dem Kunde
uns für unsere Asset-Manage
Dienstleistung bezahlt. 

 Bitte komplettieren Sie folge
Satz: In zehn Jahren wird di
rin Privatbank ...
... die Deutschen hoffentlich zu
besseren Anlegern gemacht h
Da gibt es noch so viel zu tun. 
viel Geld steckt unverzinst ode
negativ verzinst in den falschen
gen. Mit Quirion wollen wir b
der nächsten zehn Jahre unt
Top drei der Anbieter bei der 
len Geldanlage vorstoßen. U
der unabhängigen persönlichen
tung der Quirin Privatbank wol
in den Ballungszentren vor 
Karl Matthäus Schmidt wurde als So
ner bayerischen Bankiersfamilie geb
Der Betriebswirt startete Mitte der N
zigerjahre den Onlinebroker Consors
2006 ist er Vorstandsvorsitzender d
1998 gegründeten heutigen Quirin P

Vita
Gesundheit

Mit Stress und Druck

gelassen umgehen 
Wer viel arbeitet und unter Druck steht, braucht einen Ausgleich, 
Anja Steinbuch Hamburg

F
rank S. Jorga, Geschä
rer der auch in Ham
ansässigen WebID 
ons, sitzt viel im Bür
viel“, sagt er. „An ma

Tagen bin ich zehn oder elf St
im Haus.“ Das gelte auch für a
Führungskräfte seiner Firma,
Geschäfte derzeit glänzend l
weil immer mehr Banken, Ve
rungen und E-Commerce-Unt
men mit dem von WebID entw
ten digitalen Identifikationsver
arbeiten. Die Methoden sind
 geprüft und vom Bundesfinanz
terium und von der Bundesa
für Finanzdienstleistungsaufsic
Rundschreiben zugelassen. 

„Wir arbeiten alle viel, be
uns zu wenig, müssen mehr fü
re Fitness und unser Wohlbe
tun“, konstatiert Jorga. „Desh
be ich überlegt, wie ich meine
ten im Rahmen des rechtlic
steuerlich Möglichen etwas Gu
kann.“ Ergebnis: Jede Führun
darf einmal in der Woche eine
sonal Trainer nutzen – im Bür
in dessen nahe gelegenem S
Die Kosten übernimmt WebID

Das Beispiel von der Elbe 
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ben den Wettbewerb und den 
der auf den Mitarbeitern lastet
lich erhöht. Die Folge: Immer
ger klagen Chefs und Ange
über gesundheitliche Problem
Ursachen werden Angst vo
Scheitern, falsche Ernährung u
wegungsmangel genannt.

18,5 Tage krank pro Jah
Im Jahr 2018 waren Deutschlan
beitnehmer laut dem Dachve
der Betriebskrankenkassen d
schnittlich 18,5 Tage krank. W
ter einer psychischen Erkra
litt, fehlte laut AOK-Gesundh
port im Schnitt sogar 26 Tag
Jahr. „Das ist für mittelständisc
triebe nur schwer auszugleic
warnt Erdwig Holste, Geschä
rer der Hamburger Manageme
gels, eines Providers für Füh
kräfte auf Zeit. Meldet sich ein
ge krank, müssen Unternehme
Vertretung organisieren – od
Arbeit bleibt liegen: „Beides 
Kosten verbunden, führt zu U
einbrüchen und belastet die 
den Kollegen.“

Um die zunehmende Bean
chung von Arbeitnehmern a
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Holste. Er hat die Arbeitswei
Interimsmanagern unter die
genommen. Manager, die nur
nen begrenzten Zeitraum in B
be kommen, haben laut Hol
nen gesundheitsorientierten
rungsstil und eine Vorbildroll
bringen Leistung und Gesund
U
ns

pl
as

h

mein Team motivieren, brauc
sunde Mitstreiter, sonst erreic
nichts. Deshalb achte ich auf d
perliche und psychische Verfa
im Team.“ Ihr Tipp: Meetings
Spazierengehen abhalten. S
festgestellt, dass Absprachen 
beim gemeinsamen Gehen get
werden können. Fachjargon: b
tes Meeting. 

Motivation wirkt positi
Auch Holste von Management 
ist von der direkten Verbindun
schen Kopf und Körper über
Für seine Studie „Interim Lead
– gesund und erfolgreich“ hat
meinsam mit der Helmut-Sch
Universität 900 selbstständig
rungskräfte nach ihrer psych
Verfassung und körperlichen F
befragt. Ein Ergebnis: Gesun
hängt eng mit Motivation und
lienz zusammen. 

Ein Beleg dafür ist, dass selb
dig arbeitende Führungskräf
nur drei Tage pro Jahr krankm
und das obwohl sie hohen Bel
gen wie Zeitdruck und fehlend
nungssicherheit ausgesetzt sin
kompensieren dies durch Sinn
lung“, ist Holste überzeugt. De
Prozent der befragten Interims
ger beurteilen ihre Tätigkeit als
tig. Auch die Ergebnisse des AO
sundheitsreports bestätigen 
Zusammenhang: Arbeitnehm
ihre Arbeit als sinnvoll empf
sind im Schnitt neun Tage im
krank. Fehlt der Sinnbezug, ste
Krankheitsquote auf 19 Tage pr

Eine deutliche gesundhe
Verbesserung stellt WebID-Ch
ga bei seinen Mitarbeitern fest
von der Wirkung seines Ang
überzeugt: „Der Einsatz des Pe
Trainers dient der Unterstützu
Gesundheit unserer Mitarbei
Arbeitsplatz. Durch die Arbeit 
löste Verspannungen werden 
Haltungsfehler am Büroarbei
werden korrigiert. Er kümme
individuell um die Fitness jed
zelnen, etwa durch Rücken tr
oder Haltungs- und Stabilitäts
gen, und er hilft uns bei der e
misch sinnvollen Gestaltung d
beitsplätze.“ Dazu gehören h
verstellbare Arbeitstische, Sit
und Schalen mit frischem Ob

Jorga selbst nutzt den Pe
Trainer auch: „Ich habe seith
ne Rücken- und Nackenschm
mehr, fühle mich körperlich
gut.“ Ähnlich gehe es seinen
gen: „Dadurch ist bei vielen d
wusstsein für Fitness und ei
sunde Ernährung gestiegen.“ 

Weitere schöne Nebeneffek
here Motivation, bessere Arbe
tungen und weniger Fehltage
legt Jorga auf einen ganzheit
Fitness-Clubs und -Coaches für 
Unternehmen

· Die RSG Group betreibt in Deutsch
Studios wie McFit, John Reed und Hig
Alle bieten Sonderkonditionen und Pr
gramme für Firmen an.

· Unit Yoga schickt Yogalehrer in die
Betriebe. Sie sind spezialisiert auf Str
management.

· Erlebnis & Training geht mit Abteilu
auf Outdoor-Touren – egal ob Azubi o
a
ir
a
in
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u London. Aktuell leidet die Stadt unter  
den Folgen des Coronavirus.
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beim Kunden das Gefühl: „Die befas-
sen sich ja wirklich sehr persönlich 
mit mir.“

 

  
nd  

darauf an, aus Surfern echte Interessenten zu machen. Ein gut  
durchdachtes Lead Management hilft dabei. Das steckt dahinter.
Anja Steinbuch Hamburg

M
ailand im Fr
2020. Das ist ein
im Ausnahmezu
Die Hauptstad
Lombardei, der

Coronavirus am stärksten betro
Region Italiens, leidet unter d
gen der Virusinfektion: Touriste
ben aus, Modeschauen finden 
Internet statt, Geschäftsreisen
aus. Ein Kontrast zur sonst so 
Wirtschaftsmetropole. 

Denn Mailand ist das Zentrum
der größten Wirtschaftsregionen
pas. Die günstige Lage in der Po
hat Industrieunternehmen au
Europa angelockt. Doch nicht n
Mit dem Finanzinstitut Unicred
diert auch die größte Bank 
Stadt– genauso wie die Modeh
Armani, Prada, Gucci, Dolce & 
na oder Moncler.

In der Metropolregion Maila
minieren produzierende mittel
sche Unternehmen, viele von
sind in Familienbesitz. Beispie
Alfa Romeo und Pirelli. Medie
Bauunternehmer Silvio Berl
wählte die Domstadt zum Hea
ter seines Imperiums Mediaset

Mailand hat viele Gesichter: A
eleganten Via Montenapoleone
in normalen Zeiten wohlhabend
länderinnen edle Mode zur Sch
den Schaufenstern sind die ne
Kollektionen zu sehen. Neben
nisch sind andere Sprachen zu 

„In Mailand laufen alle Fäd
sammen. Wir verbinden Norde
mit dem Süden des Kontinen
klärt Marco Scola. Der Mailänd
teldirektor weiß, wovon er spri
empfängt seit mittlerweile zehn
Gäste aus aller Welt im Radiss
Hotel in der Modemetropole. I
gangenen Jahr hat das 250-Zi
Haus eine Schönheitskur bekom
größere Zimmer, eine modern
frastruktur – viel Glas, viel Mar
italienisches Design inklusive
Gäste sind sowohl Geschäftsre
als auch Touristen. „In Mailand
man ideal das Nützliche mit de
genehmen verbinden“, sagt Sc

Wirtschaftskapitale
Im nicht weit vom Stadtzentru
fernt gelegenen Radisson Blu k
Reisende unter 13 modernen 
renzräumen mit neuer Tagung
nik wählen oder im Wellnessb
entspannen. Die Hotelgruppe b
aktuell im Norden des Lande
Häuser sowie drei in der Haup
„Der Hotelmarkt in Italien ist se
namisch“, bestätigt der Hot
Zwar sei Rom die politische 
stadt – Mailand dafür aber die u
fochtene Wirtschaftskapitale. 

Nicht nur Big Business lockt G
die Stadt. Auch italienische Kult
sign und Lifestyle bringen pr
mehr als sieben Millionen Tou
nach Milano. Die Messestadt is
ihrer verkehrsgünstigen Lage K
punkt des Schienen- und Auto
netzes und mit drei Flughäfen
größtes Luftfahrtdrehkreuz Ita

„Die Weltausstellung 2015 h
Region zusätzliche Dynamik 
hen“, bestätigt Marco Scola. Se
lege Chema Basterrechea, Viz
dent der Radisson Hotel Grou
ein besonderes Augenmerk au
italien: „Wir wollen nicht nur hi
terwachsen“, sagt der Spanie
wollen unseren Spitzenplatz un
Hotelgruppen weltweit beha
und ausbauen.“ Fünf neue 
möchte er in Italien eröffnen –

U
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zwei in Mailand. Basterrechea erw
tet weiteres Wachstum in der Regio
auch durch den Brexit. 
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Mailand ist Standort der Bo
liana und in der Finanzbranch
Alternative zu London. Paris g
len Finanzdienstleistern als zu
und Frankfurt wiederum ist 
nicht chic genug. „Mailand ist d
fekte Mischung aus Wirtschaft
mik, Kultur, Lebensfreude u
xus“, fasst Basterrechea zusam

 Der Mailänder Dom im Zentru
Stadt gehört zu den Besucherm
ten. Der gotische Marmorbau
drittgrößte Kirche weltweit. Au
fühlung mit dem Gotteshaus b
nur ein paar Meter weiter bere
dolce vita“. Typisch Mailand. D
leria Vittorio Emanuele ist nic
architektonisch sehenswert: Die
rische Shopping-Passage behe
Filialen der großen Mode
Schmuckdesigner der Stadt sow
cke Restaurants und Cafés. 

Nur ein paar Querstraßen 
Richtung Norden liegt die Piazz
Affari – der Standort der Borsa
na. Der Palazzo della Borsa wur
gebaut. Der dreigeschossige B
saal mit verglaster Decke ist ein
größten Europas. Direkt vor der
findet sich ein Kunstwerk, das f
sehen sorgt. Elf Meter hoch s
sich die Skulptur einer Hand. 
to“, „der Finger“, wie die Mai
die Skulptur des Künstlers Ma
Cattelan nennen, zeigt den Mitte
nicht der Börse, sondern ist ge
die entgegengesetzte Richtung
stellt – als würde die Börse dem
den Mittelfinger zeigen. Ein Stat
Cattelans gegen den Kapitalismu
das in einer Stadt, in der Geschä
teuersten Modelabels ganze St
züge füllen. Was 2010 als Provis
startete, hat sich inzwischen zu
ristenattraktion entwickelt, so
„El dito“ weiter vor der Borsa It

Neue Flächen erschließ
„Mailand hat das Zeug, um sich
ternationalen Wettbewerb ab
ben“, prophezeit auch Bürgerm
Giuseppe Sala. „Wir wollen noch
nationaler werden“, sagt der eh
ge Telecom-Italia-Manager. Städ
dezernent Pierfrancesco Mara
sich für die Erschließung von F
chen und Industriestandorten e
Süden der Stadt hat die Prada-S
einen modernen Kunsttempel 
tet. Der Architekt Rem Koolha
ein Gebäude einer ehemaligen
lerie mit Blattgold überzogen u
posante Ausstellungsräume in 
Hochhaus geschaffen. „Wir sind
eine neue Identität zu entde
ar-
n – 
Die Weltaus-
stellung 2015
 hat der Reg
zusätzliche
Dynamik 
verliehen.
sagt Sozialdemokrat Maran. Daran 
wird auch der Coronavirus langfristig 
nichts ändern, ist er überzeugt.
Leads

Die neue harte Währung

im Vertrieb
Der Vertrieb von Finanzprodukten verlagert sich immer stärker ins
Internet und zu sozialen Medien. Für Berater kommt es entscheide
Heinz-Josef Simons Düsse

F
rüher – in Zeiten vo
und Telefonakquise –
die „4 P“ das Nonplu
im Marketing: Prei
dukt, Platz, Promotio

dem Siegeszug des Internet
Smartphones und der soziale
dien ist das in weiten Teilen üb
Kunden werden immer wähler
und sprunghafter, die Vergleich
lichkeiten immer größer, die K
renz wächst. 

Daher gibt es zur Kundena
übers Internet auch für Berat
Vermittler von Anlage- oder Ve
rungsprodukten keine Altern
Wer sich dem „großen Teich In
nähert, hat es zwar anders als im
chen Umfeld mit weit mehr un
aggressiveren Gegnern zu tun.
kehrt bietet das Internet Finanz
ten oft ungeahnte Möglichkeite
neue Zielgruppen zu erschließ

Der Schlüssel zum Erfolg 
Lead Management. Ein viel zi
Wortduo, dessen wichtige Bede
im Fluss des Marketingsprech
selten mitgeliefert wird. Auf den
gebracht ist ein „Lead“ ein qua
ter Kontakt mit einem Interess
der etwa auf Ihre Website aufme
wird, sich dort für eine Dienstle
oder ein Produkt interessiert u
für wichtige persönliche Date

E-Mail-Adresse oder Telefonnumm
hinterlässt. Ein strategisch gut dur
dachtes Lead Management sorgt da
rf
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dafür, dass möglichst viele solc
teressenten zu Kunden werden

„Dazu gehört, dass man dies
ressenten besser kennen lern
hochwertigem Inhalt versorgt u
ter Berücksichtigung der Rech
formität auch auf das richtige T
achtet“, sagt Tobias Friedric
32-Jährige ist der führende Ko
Lead-Sammelseite Versicheru
se.de. 

Zusammen mit Partnern 
Friedrich auf seiner Webseite Ve
chern neben kostenlosen Ve
rungsvergleichen auch ein gro
formationsangebot rund um
und Lebensversicherungen. „H
tage informieren sich Interes
schon lange, bevor sie konkret
ner Website ein Produkt kaufe
her ist es so wichtig, die Interes
bereits während dieser Suchph
erreichen“, sagt Friedrich. Und
Finanzberatern einen weiteren
„Holen Sie Ihre Interessenten 
dem Sie auf deren Probleme un
gabenstellungen eingehen, die 
Recherche im Internet veranla
Diese vier Tipps helfen beim ric
Umgang mit Leads. 

1.  Sie benötigen hochwe
ge und passgenaue Inh
Damit aus einem Interessent
er 
ch-
nn 

Lead wird, braucht es auf ihn zu
schnittene Inhalte – neudeutsch: C
tent. Wichtig ist es, die Aufmerksa
 In-
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un-
on-
ing 
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keit des potenziellen Kunden 
cken, ohne ihn gleich zum Kau
Produkts oder zum Abschluss
Versicherungsprodukts zu dr
Hierfür eignen sich sehr gut zie
penrelevante und informative I
wie etwa knackige Checkliste
Tipps zur richtigen Haftpflichtp
oder umfänglichere Whitepape
E-Books, mit denen ein Them
führlicher beschrieben wird. 

Gleich, für welchen Content S
entscheiden: Wichtig ist imme
der Interessent daraus einen ta
chen Nutzen ziehen kann. G
wenn Kunden im Web auf der
nach Informationen sind, soll
für sich trommeln und mit gu
halten auf sich aufmerksam m
Dadurch steigen die Chancen 
tig, dass es die Verbraucher 
dann auch mit Abschlüssen un
fen danken.

2.   Sorgen Sie für Rechts
konformität
Die EU-Datenschutz-Grundv
nung hat das Sammeln von 
rechtlich aufwendiger, aber b
tem nicht unmöglich gemach
Zauberwort für Rechtskonformi
tet „Transparenz“. Wenn Verbr
hochwertige Informationen et
einem Whitepaper nur gegen s
https://souge-
on-
m-

Kontaktaufnahme oder Werbung er-
halten, müssen sie das klar und deut-
lich von Ihnen erfahren. Die Teilnah-
me an Gewinnspielen mit ver
tender Werbung zu koppe
dagegen nicht zulässig. Um re
auf der sicheren Seite zu sein, 
Kampagnen zur Lead-Gener
vorab besser von einem Rechts
auf Paragrafentauglichkeit hin 
geprüft werden. 

3.  Entwickeln Sie Kunde
mit Fürsorge weiter
Ein Erfolgsrezept beim Lead M
ment lautet: Nur ruhig Blut, 
überhasten! Ein Interessent, 
Web auf der Suche nach eine
blemlösung oder einem Produ
will sich zunächst einmal nur
mieren. Wird er zu früh in de
kaufsdialog gezogen, fühlt er si
möglich belästigt – und ist für 
fort. Daher sollten Berater von g
Webunternehmen lernen, die a
Prinzip „Nurturing“ (auf De
„Fürsorge“) setzen. Man kön
auch klassisch mit „Salamit
übersetzen: Je mehr Ihrer Inha
Interessent liest und nutzt, 
wahrscheinlicher reagiert er d
positiv auf eine persönliche Ko
anfrage. 

4. Bewerten Sie die Reif
rer Leads
Um einschätzen zu können, wie
ein Lead für ein konkretes Ange
braucht es ein Bewertungssyste
Lead Scoring. Bei diesem Pun
tem werden Werte vergeben f
Profil des Interessenten: Je voll
ger dieses ist, weil der Verbrauc
gen das Herunterladen von W
per oder Checklisten immer
über sich und seine Anliegen p
geben hat, desto höher ist der
Bestimmte Aktivitäten, wi
Download eines bestimmten I
oder die Anmeldung zu einem
nar, erhöhen den Punktestand

Wenn dann ein zuvor defin
Schwellenwert erreicht wird, 
Interessent reif genug für ein k
tes Angebot durch Ihr Unterne
Zahlreiche am Markt erhältlich
keting-Software-Programme h
das Lead Management und bes
das Lead Scoring richtig aufzus
Entscheidend dabei: Alle bish
sammelten Informationen zum
müssen Sie für das Angebot ode
persönlichen Beratungsgesprä
rücksichtigen. Nur so erzeug
Lead hin oder her: Auch am Ende ei
digitalen Verkaufsanbahnung steht  
meist der persönliche Kontakt. „Um 
Kunden zu überzeugen, braucht es  
Persönlichkeit. Der Schlüssel: Empat
und Authentizität“, sagt Vi Barnd Du
Der 27-Jährige ist Geschäftsführer v
SoulX. 

Das Berliner Unternehmen veranstal
auf der Halbinsel Ferropolis in  
Gräfenhainichen zwischen Berlin und
Leipzig vom 13. bis 16. August dieses
Jahres das „SoulX Festival“. 5 555 Te
merinnen und Teilnehmer werden zu
nach eigenen Angaben „ersten Open
Festival für Persönlichkeitsentwicklu
und Lebensträume“ erwartet. Ticket
300 Euro, für Frühentschlossene 30
günstiger.  

Erstes Open-Air-Festival zur  
Persönlichkeitsentwicklung
la
Dom Täglich geöffnet von 7 Uhr bis 19 Uhr. Besucher sollten Tickets am
besten schon am Vortag kaufen.

Santa Maria Delle Grazie, mit Leonardos Abendmahl Wegen des gro
Andrangs müssen Besucher Tickets für die Dominikanerkirche einige  
Wochen vor dem Besuch im Internet buchen und kaufen.

Galleria Vittorio Emanuele II  Die Nobeleinkaufsmeile in der Innenstad
täglich geöffnet.

Kurzprogramm Mailand
lx-festival.com
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rechnen auch 2020 mit weiter stei-
genden Preisen für Eigentumswoh-
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cher Altersvorsorge um knapp 40 
Prozent gestiegen ist – wenn auch 
auf kleinem Niveau“, sagt Behan. 

Das Interesse an Baufinanzierung nimmt wieder zu
Anteil der Anfragen auf der Plattform WhoFinance in Prozent

Baufinanzierung und Immobilien

Geldanlage

Versicherung

Altersvorsorge

Konto und Kredit

Private Krankenversicherung

Berufsunfähigkeitsversicherung

Für Geschäftskunden

Betriebliche Altersvorsorge

Segment Trend

39,9 %

17,2 %

17,9 %

8,7 %

5,2 %

5,4 %

2,4 %

2,4 %

0,8 %

1. Quartal 2019

40,8 %

18,7 %

14,5 %

8,6 %

5,9 %

5,9 %

2,4 %

2,1 %

1,1 %

1. Quartal 2020

HANDELSBLATT Daten bis Februar 2020 hochgerechnet bis zum Quartalsende • Quelle: WhoFinance
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Kai Lehmann
Analyst beim Flossbach von 
Storch Research Institute
Namen und Nachrichten 

Wie die Nachh
tigkeitsleistung
von Unternehm
gemessen werde
soll – das ist alles
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N achhaltigkeit ist das T
der Stunde. Fast jede
Finanzprodukt brüste

mit einem nachhaltigen Inves
ansatz. Finanzberater werde
mer wieder von Kunden ge
welche Unternehmen oder F
produkte nachhaltig sind un
positive Auswirkung auf Gesel
und Umwelt haben. Doch di
wort ist alles andere als einfa

Denn nach wie vor herrsch
Thema Nachhaltigkeit in 
Punkten Unklarheit. Das gilt b
ders für die Bewertung von 
nehmen: „Wie die Nachhalti
leistung von Unternehmen g
sen werden soll – das ist
andere als eindeutig defin
sagt Kai Lehmann, Analyst
Flossbach von Storch Resear
stitute. Nach wie vor fehlt
Standards und einem gem
men Verständnis.

Eine wichtige Rolle für d
wertung spielt das Rating vo
zialisierten Ratingagenture
Sustainalytics, die die Nach
keit von Unternehmen bew
Doch die Bewertungen der 
haltigkeitsleistungen von Unt
men unterscheiden sich star
das Flossbach von Storch Re
Institute in einer Untersuchu
mittelt hat. So bewertet zum
spiel die Ratingagentur MSC
den Automobilhersteller Vo
gen mit null Punkten, Susta
tics vergibt 19 Punkte, bei Ro
SAM gibt es dagegen 65 Punk
liche Ratings
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Kein Einzelfall. Auch bei Po
kommen die Analysten zu 
schiedlichen Einschätzunge
wird die Porsche Automob
ding von Sustainalytics mit 88
ten bewertet, MSCI ESG verg
gegen nur sieben Punkte. De
troautohersteller Tesla räum
MSCI ESG 65 Punkte ab, bei R
SAM hingegen nur 13 Punkte.

Dass das keine Einzelfälle
zeigt ein Blick auf die Top-10
ternehmen der drei Ratinga
ren. Insgesamt finden sich 23
schiedene Unternehmen be
drei Agenturen. „Lediglich e
men sind bei allen drei Agen
unter den besten 100 zu fin
sagt Lehmann. Die Analyse
dass es sehr unterschiedliche
rien für Nachhaltigkeit gibt. 

Auch haben die Analysten 
che Unterschiede bei Aktien
ten festgestellt. So wird die 
der US-Unternehmen mit 50
ten oder weniger bewertet.
gen liegt nur ein Viertel der
schen Firmen unter diesem
Damit ist aber nicht gesagt
deutsche Unternehmen nach
ger sind. „Es ist möglich, da
stärkeren Berichtspflichten d
ting beeinflussen“, sagt Lehm

Die Analysten empfehlen
kritischen Umgang mit den
len der Nachhaltigkeitsagen
Sie böten wichtige Hinweis
Denkanstöße. Ein unreflekt
Übernehmen der Ratings w
aber nicht dem Anspruch vo
Jörg Asmussen
J örg Asmussen (53), als S
sekretär im Bundesfina
nisterium eine der Schlü

guren der Finanzkrise 2008
zum 1. April 2020 Mitglied d
schäftsführung und am 1. Ok
2020 Hauptgeschäftsführer d
samtverbands der Deutschen
cherungswirtschaft (GDV). Vol
Asmussen (SPD), derzeit Man
Director bei der amerikanisch
vestmentbank Lazard, tritt 
die Nachfolge von Jörg von Fü
werth an. 

Die Berufung birgt eine ge
Ironie, da Asmussen als Be
auch gegen die Interessen der
cherungsbranche handelte un
lang eher als Bankenlobbyist
te. Als Staatssekretär des dam
Bundesfinanzministers Peer
brück und Vertreter der Bu
regierung im Rettungsfonds 
sowie bei der staatseigenen K
willigte er Milliarden an Steu
dern für illiquide Banken wie
Real Estate, HSH Nordbank,
merzbank und IKB.

Zuvor hatte sich Asmuss
Aufsichtsrat bei der IKB fü
Kauf von amerikanischen 

 Oberster A
 backed Securities eingesetzt, 
die IKB infolge der US-Subprim
krise fast in die Pleite führte. 
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Von 2012 bis 2014 war er 
rektorium der Europäischen
tralbank (EZB) und unters
die von EZB-Präsident Mario
hi verfolgten Staatsanleihe
und eine lockere Geldpoliti
mit dem Niedrigzinsnivea
heute klassische Lebensver
rungsprodukte nahezu unre
macht. 

Von 2014 bis Ende 2015 w
gebürtige Flensburger e
Staatssekretär, diesmal von
desarbeitsministerin Andrea
les, und war zuständig für d
tersvorsorge. In dieser Zeit w
die Leistungen der gesetzl
Rente wie die Mütterrente od
Rente mit 63 ausgeweitet. 

Ein 2016 geplanter Wechs
Asmussen an die Spitze de
scheiterte an seiner Weige
von Berlin zum KfW-Sitz
Frankfurt zu ziehen. Nun so
Politik-Insider als Cheflobby
Versicherungsbranche täti
den. Aktuelle Pläne der Poli
gen die Branche, wie zum Be
die Einführung eines staatli
ganisierten Altersvorsorge
oder auch die mögliche Deck

ekuranzlobby
die 
e-

oder das Verbot von Provisionen, 
kann er dann von Berlin aus abzu-
wehren versuchen.
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Produktion: Bettina Kroner 

dition handelt es sich um eine kostenfreie Sonderausgabe. 
Ralph Hamers

Digital- 
geht zur UB

R alph Hamers (54) wechs
1. November 2020 vo
Spitze der niederländ

Bank ING Group zum Schw
Bank- und Vermögensverwal
konzern UBS, wo er Sergio E
(59) als Vorstandsvorsitzend
löst. Der Niederländer mit 
Master für Ökonometrie, sei
bei der ING Group und seit O
2013 deren Chef, hatte die ko
gefährdete Bank durch den 
von Filialen saniert und Staat
aus der Zeit der Finanzkrise z
gezahlt. 

Durch eine konsequente D
sierung verwandelte er die I
der Bank mit dem geringste
ten-Ertrag-Verhältnis in Euro
sieht Hamers das Finanzinstit
Zukunft als reine Plattform-
bei der der Kunde sowohl An
wie auch Nutzer von Dienstle
gen ist. 

Eine radikale Digitalisierun
UBS, des mit 2,6 Billionen US-
mit Abstand weltweit größte

mögensverwalters, würde durch 
den Kostendruck die europäische 
Bankenlandschaft umwälzen.
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Sigmar Gabriel

Ex-SPD-Ch
Aufsichtsrat

E nde Januar wurde der e
lige Vizekanzler Sigm
briel (60) zum Aufsichts

Deutschen Bank nominiert. E
sich am 20. Mai 2020 in dieser
tion den Aktionären zur Wahl s
Als Mitglied des Integritätsaus
ses soll er auf die Einhaltun
scher Standards achten. Nebe
von Vorstandschef Christian S
in Gang gesetzten Umbau, de
dienen soll, die Existenz zu s
und einen Turnaround einzu
soll auch das angekratzte Ima
Bank verbessert werden. 

Die Nominierung des ehem
Bundeswirtschaftsminister
-außenministers gefällt nicht
So wurde Gabriel auch aus de
hen der SPD, deren Bundes
zender er von 2013 bis 201
kritisiert. Für eine Partei, der
tuelle Führungsspitze sich fü
Vermögen- und eine Finanztr
tionssteuer ausspricht, schei
Wechsel ihres ehemaligen P
chefs zur Deutschen Bank kau
Elektro
ID.3: Mi
 
 

zeptabel zu sein. Für Gabriel und 
das Geldhaus bietet sich aber die 
Chance einer Neuausrichtung.
Themenindex
ng: 
mbH 

wig  
GmbH & Co. KG  
Im Teelbruch 100  
45219 Essen
Immobiliengold gefragt

D as Coronavirus hält die Fi-
nanzwelt in Atem. Viele Anle-
ger fragen sich, ob und wie 

sie ihr Portfolio im Zuge der Konjunk-
turschwäche anpassen sollen. Die Fi-
nanzmärkte haben nervös reagiert 
und verzeichnen starke Einbrüche.

In diesem Umfeld sind sichere 
Anlagen gefragt. Das gilt ganz be-
sonders für das Betongold. „Baufi-
nanzierung – und damit die Anlage 
in Immobilien – überragt alle ande-
ren Themen bei der Nachfrage von 
beratungsaffinen Verbrauchern“, 
sagt Mustafa Behan, Gründer und 
Geschäftsführer des Bewertungs-
portals WhoFinance. Im ersten 
Quartal 2020 stieg die Zahl der An-
fragen von Kunden im Vergleich 
zum Vorjahr an. 

Viele Interessenten von Immobi-
lien lassen sich von den hohen Prei-

nungen und Häuser. Die Kom
on aus niedrigen Zinsen un
damit stark steigenden Intere
Immobilien als Geldanlage so
für, dass immens viel Geld a
Immobilienmarkt fließt. 201
den in Deutschland Immobil
Wert von 269 Milliarden Eur
kauft, wie das Bundesbauin
berichtet. Das ist ein neuer R
wert. Mehr als zwei Drittel 
waren private Wohnungen
Häuser. 

Die gesetzliche Rente wi
den meisten Rentenversich
nicht ausreichen, um den Le
standard im Alter zu halten. D
triebliche Altersvorsorge w
langfristiger Baustein immer w
ger. „Das Betriebsrentenstär
gesetz hat immerhin dazu ge
dass die Nachfrage nach bet
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Meine Vision
 Klaus Kaldemorgen
DAS TEAM ZÄHLT
Der renommierte Fondsmanager vertagt seinen Ruhestand. Warum er beim 
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milliardenschweren, nach ihm benannten Portfolio nicht nur Freiheiten, sondern  
vor allem den gleichberechtigten Austausch mit Experten schätzt. 
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ken

interessiert
hat. 
S eit 38 Jahren managt Klaus Kaldem
Investmentfonds. Er startete als As
übernahm dann Aktienfonds und
Chefstratege und Geschäftsführ
Fondsgesellschaft DWS. Seit etwa

Jahren konzentriert er sich auf den Multi-Asset
DWS Concept Kaldemorgen. Für die komm
Jahre sieht er zwei Megatrends: Digitalisierun
Nachhaltigkeit. 

Herr Kaldemorgen, Sie wollten ursprünglich 
2021 in Rente gehen. Jetzt haben Sie Ihren
stand nach hinten verschoben. Macht Ihnen
beit so viel Spaß?
Ich bleibe dem Team erst einmal erhalten. Die
macht mir nach wie vor Spaß. Aber ich kan
auch irgendwann ein Leben ohne Fonds vors
Gut wäre es, mehr Zeit für Sport zu haben. Ic
mir auch eine intellektuelle Aufgabe außerhalb
nanzindustrie vorstellen.

Wann haben Sie eigentlich damit begonnen,
zu managen?
Ich habe 1982 bei der DWS angefangen. Da 
Dow Jones gerade über 1 000 Punkte gespr
Wir hatten damals nur zwei Aktienfonds, einen
len und einen deutschen. Dann kamen die ers
was spezielleren Fonds dazu, etwa der erste Ro
fonds. Ich habe mich über verschiedene Aktie
zu globalen Aktienfonds hochgehangelt. 

Sie wurden mit dem weltweiten Aktienfond
Vermögensbildungsfonds I bekannt. Heute v
worten Sie den Multi-Asset-Fonds DWS Conce
demorgen. Mussten Sie dafür sehr umdenke
Eigentlich nicht. Ich hatte das Gefühl, dass A
fonds nicht mehr zu meinem Investmentstil p
Ich war immer ein sehr aktiver Anleger, der s
Risiken interessiert hat. Doch Aktienfonds w
immer gegen eine Benchmark gemanagt. Es i
siert also nur das relative Risiko gegenüb
Benchmark. Mich hat aber immer das absolu
ko, also das Verlustrisiko, interessiert. Irgen
kam dann die Idee, einen Fonds ohne Einschr
gen der Anlageklassen zu machen. Die einzi
triktion ist das Risiko. 

Multi-Asset ist bei Anlegern gefragt. Viele Pro
wurden aufgelegt. Was zeichnet Ihrer Meinun
einen guten Multi-Asset-Manager aus? 
Wichtig ist es, ein gutes Verständnis untersc
cher Assetklassen wie Aktien, Anleihen und W
gen zu haben. Dafür habe ich mich schon i

siert, als ich Aktienfonds gemanagt habe. Für mich 
kam als neue Komponente das Risikomanagement 
hinzu, wo ich nicht als Experte geboren war. Deswe-
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Leidenschaft, dem Fondsmanagement, zu widmen. 
Seit Mai 2011 verantwortet er den Multi-Asset-Fonds 
DWS Concept Kaldemorgen. 
gen beschlossen wir, dass wir Experten für das
brauchen, die gleichberechtigt neben dem Po
manager sitzen. 

Schon als Aktienfondsmanager haben Sie de
tausch mit Kollegen gesucht. Ist für Sie 
manage ment immer Teamsache?
Ich war nie ein Einzelkämpfer. Ich brauche d
spräch und den Austausch mit Kollegen. Vie
gibt es berechtigte Argumente, die gegen mein
sprechen. Mit Risikomanagern, die gleichber
sind, ist das noch interessanter. Wenn Sie inves
können Sie entweder einen ordentlichen Ert
einem angemessenen Risiko anstreben, oder
schränken das Risiko auf eine bestimmte Grö
zu braucht es Teamarbeit.

Kann man sagen, dass das Thema Risiko bei d
lichen Arbeit wichtiger ist als früher?
Das ging Hand in Hand mit unserem neuen Ko
dass wir Risikoversprechen machen. Sie sin
glaubwürdig, wenn jemand da ist, der die Au
hat, auch mal ein Veto einzulegen, um diese 
versprechen einzuhalten. Wir haben ein Versp
für die Volatilität und den Maximalverlust. D
tem blickt nach vorn und zeigt, wie die aktue
koauslastung ist. Aus der Perspektive des Risiko
gers ist es wichtig, dass der Portfoliomanager s
rauf einlässt. Er muss zuhören und auch in Ris
men denken. 

Was heißt das genau? Zeigt der Risikomana
Gelbe Karte, wenn Sie zu viele Risiken eingeh
Wir sitzen zusammen. Mich interessiert jede
wie sensibel unser Portfolio auf aktuelle Ere
reagiert, zum Beispiel auf das Coronavirus
schauen wir uns vergleichbare Beispiele aus d
gangenheit an und analysieren, wie sich das
ckelt hat. Es ergeben sich daraus neue Ansatzp
wie man Risiko tatsächlich definieren kann. 

Bei einem Vergleich der Finanzwelt heute m
von 1982: Was hat sich verändert?
Das lässt sich kaum noch vergleichen. In dies
wusste man mit der Globalisierung wenig an
gen. Die Kapitalanlage hat sich viel stärker pro
nalisiert. Mehr und mehr Kapital wandert in d
de professioneller Anleger. Der Kunde von heu
nicht einzelne Aktien auswählen, sondern
Fonds Geld anlegen. 

Trotz der Professionalisierung hält nur eine M
heit der Deutschen Aktien. Woran liegt das? 
Die Anleger bewerten das kurzfristige Risiko v
tien zu hoch. Dabei ist das Verlustrisiko langfri
sehen bei Aktien nicht hoch. Doch die Crashs d
re 2000 und 2008 schwingen noch mit. Zude
ten wir in der Vergangenheit in Deutschland m
leihen einen guten Return. Seit ich 1982 ange
habe, kannten die Zinsen nur eine Richtung
unten. Jetzt haben wir jedoch den Nullzins. Das
Wandel, dem sich die Anleger anpassen müss
her rührt auch ein Großteil meines Optimismu
es eine groß angelegte Umschichtung in den
portfolios geben wird, weg von Sparbüchern u
leihebasierten Portfolios hin zu Aktien. 

Ist die Dividende der neue Zins?
Mit stabilen Aktien können Sie Dividendenre
von drei Prozent erzielen. Das schlägt klassisc
leihen. Viele Anleger denken bei Aktien an Spe
on. Tatsächlich gibt es riskante und relativ stab
tien. Keiner ist gezwungen, im riskanten Segm
investieren. Hier können wir Anlegern helfe
Aktienanteil zu steigern, ohne das tatsächlich o

 
 

messbare Risiko zu erhöhen. 

Doch trotz aller Bestrebungen verharren hierzulD
W

S

iko 
lio-

us-
ds -

Ge-
cht 
dee 
tigt 
en, 
 bei 
 be-
Da-

täg-

pt, 
nur 
ität 
iko-

en 
ys-
isi-
na-
 da-
ter-

 die 
? 
ag, 

isse 
nn 
er-
wi-

kte, 

der 

eit 
an-
sio-
än-
will 
ber 

er-

 Ak-
 ge-
Jah-

at-
An-
gen 
ach 
 ein 
Da-
ass 

vat-
 an-

ten 
An-
lati-
 Ak-
t zu 
en 

ktiv 

de Billionen Euro in Sichteinlagen ... 
Viele Banken haben begonnen, negative Zinsen
heben. Jetzt sehen Anleger schwarz auf weiß, d
Geld verlieren. Wenn wir es als Branche schaff
Aktienanlage verdaulicher zu gestalten, und e
nen interessanten Mix zwischen Aktien und an
Anlageklassen anbieten, dann wird die Aktien
schmackhafter. 

Investieren Sie in Zeiten von Negativzinsen
haupt noch in Anleihen?
Sie gehören dazu, um das Risiko auszubalan
Es gibt ja nicht nur negativ verzinste Papiere, so
beispielsweise auch US-Staatsanleihen, die or
che Renditen bringen und sich meist entgege
Aktienmarkt bewegen. Es gibt interessante An
in den Emerging Markets, und selbst in Euro
kommen Sie etwa in Norwegen noch zwei P
Rendite. 

Werden wir uns dauerhaft an niedrige Zins
wöhnen müssen?
Ich glaube nicht, dass sie weiter fallen werden
das Beharrungsvermögen auf dem jetzigen Niv
groß. Die Zentralbanken können die Zinsen
stark anheben, es sei denn, sie geraten durch 
Inflation in Bedrängnis, wie etwa zum Jahresw
2018/19. 

Welche Megatrends sehen Sie in den komm
zehn Jahren?
Einer, der nicht ganz neu ist, ist die Digitalisi
Der Trend ist verbunden mit Technologieunt
men, Plattformen und E-Commerce. Die Dig
rung hat aber Einfluss auf alle Branchen. Es wi
spannend sein zu sehen, wie gerade etablierte
nehmen den notwendigen Wandel ihrer Ges
modelle bewältigen. Neue Unternehmen in
Branchen werden zu großen Herausforderer
man am Beispiel von Tesla sehen kann. Das B
ist der Feind des Guten. Das ist nicht immer ein
lution, sondern manchmal auch eine Revoluti
Gattung der Fintechs zeigt, wie schnell die G
zwischen den Branchen verschwimmen.

Gibt es weitere Megatrends?
Der zweite Trend ist Nachhaltigkeit. Im Kern 
darum, verantwortungsvoller zu investiere
heißt die natürliche Regenerationsfähigkeit d
welt zu bewahren. Die Nachfrage nach nachh
Investitionen wird getragen von einem breiten
schaftlichen Konsens, aber auch durch eine 
mende Regulierung, die Kapitalanlagegesellsc
zu mehr Transparenz zwingt, inwieweit sie Na
tigkeitskriterien bei ihren Investitionsentscheid
berücksichtigen. Gerade der Einfluss von Inve
kann über die Ausübung von Stimmrechten 
tend sein, aber auch durch die Allokation von K
Es ist davon auszugehen, dass Unternehme
ganze Branchen, die nicht nachhaltig wirtsch
mit Kursverlusten und erheblichen Bewertu
schlägen zu rechnen haben. 

Glauben Sie, dass Unternehmen im Zuge der D
um Nachhaltigkeit tatsächlich umweltfreund
und sozialer werden?
Nachhaltigkeit ist ein komplexes Thema, u
dem Weg zu mehr Nachhaltigkeit wird man ü
sungen und bessere Geschäftsmodelle trefflic
ten können. Aber das gemeinsame Bemühen 
gute Sache. Wir sind in einem Prozess, um her
finden, was tatsächlich nachhaltig ist. Die Arb
erst begonnen. Wir Investoren müssen uns k
mit den Unternehmen auseinandersetzen und
hen, wie man negativen Einflüssen auf Gesel
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Klaus Kaldemorgen (66) studierte Volkswirtscha
lehre in Mainz. Seit 1982 ist er für die DWS, die F
tochter der Deutschen Bank, tätig. Zuerst als Ma
ger von Rentenfonds, ab 1983 als Aktienfondsma
ger. Er übernahm 1994 den weltweit investierend
Aktienfonds DWS Vermögensbildungsfonds I, se
1991 den DWS Akkumula. Von 2003 gehörte er d
Geschäftsführung der DWS an, deren Sprecher e
2006 war. Zum 1. Januar 2011 gab er dieses Amt
eigenen Wunsch auf, um sich voll und ganz seine

Vita
an-

und Umwelt begegnen kann.

Die Fragen stellte Dirk Wohleb.
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