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Editorial

Sich selbst immer
wieder hinterfragen

Strategien und Ziele im Blick

Online-Prasenz spielt nur bei zwei Drittel der Finanzberater eine wesentliche Rolle

Haben Sie einen Fokus
auf eine definierte

Haben Sie einen Fokus
auf eine definierte

Spielt Ihre Online-Prasenz
bei Ihrer Strategie eine

Definieren Sie regel-
maBig klare Ziele fur

Zielgruppe? Produktgruppe? wesentliche Rolle? die MarkterschlieBung?
73,2 % 26,8 % 57,6 % 42,4 % 69,2 % 30,8 % 67,4 % 32,6 %
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Umfrage unter 218 Finanzberatern ¢ Quelle: WhoFinance

Liebe Leserinnen und Leser,

das Coronavirus sorgt fiir viel Unruhe an
den Finanzmarkten und 16st Angste bei Anle-
gern aus. Je nach Ausbreitung des Virus droht
eine Rezession der Weltwirtschaft. In diesem
schwierigen Umfeld sind Sie als Finanzberater
gefragt, Ihre Kunden zu begleiten und Fragen
zu beantworten.

Bei all dem fordernden Alltagsgeschift gilt
es immer wieder, iiber die eigene Strategie
nachzudenken. Das ist auch dringend gebo-
ten. Schliellich verdndert sich das Umfeld fiir
Finanzberater durch die Digitalisierung und
die zunehmende Regulierung rasant. In unse-
rer Titelgeschichte beschiftigen wir uns mit
der Frage, wie Finanzberater eine erfolgreiche
Strategie entwickeln kénnen. Dabei ldsst sich
ein Trend zur Spezialisierung beobachten
(S.5). Kiinstliche Intelligenz wird zwar mehr
Aufgaben iibernehmen, aber den Menschen
nicht ginzlich ersetzen kénnen. Lesen Sie auf
den Seiten 6 und 7, wie erfolgreiche Finanzbe-
rater ihre Strategien und Ziele ausrichten. Un-
ternehmensberater und Strategieexperte Hajo
Riesenbeck erldutert im Interview, worauf es
bei der Strategiefindung ankommt (S. 8).

Immer mehr Anleger schlieffen im Zinstief
Fondssparplidne ab. Wer langfristig spart, der
braucht auch die aktuellen Schwankungen an
den Aktienmérkten nicht zu fiirchten. Auch

fiir Versicherungsmakler ist das ein spannen-
des Segment. Sie benotigen dafiir eine Zulas-
sung als Finanzanlagenvermittler (S.11). Das
Thema Nachhaltigkeit wird im Beratungsalltag
an Bedeutung gewinnen. Die Europdische Uni-
on hat sich auf die Klassifizierung nachhaltiger
Anlagen geeinigt (S.12). Wann Unternehmen
aber nachhaltig sind, das ist in der Praxis oft
schwer zu beantworten. So kommen auch Ra-
tingagenturen zu sehr unterschiedlichen Urtei-
len bei der Analyse von Unternehmen, wie ei-
ne Untersuchung zeigt (S. 36).

Die Dividendensaison steht an. Viele Unter-
nehmen bieten Dividendenrenditen von drei
Prozent oder mehr. Doch die aktuelle Entwick-
lung zeigt: Auch an dividendenstarken Unter-
nehmen mit einem intakten Geschéiftsmodell
gehen die Turbulenzen nicht spurlos vortiber.
Jetzt bieten sich gilinstige Einstiegschancen
(S.21). Digitale Wertpapiere ermoglichen In-
vestments ohne Wertpapierdepot. So kénnen
Anleger schon mit kleinen Betrigen gemein-
sam mit anderen in eine Immobilie investieren
(S.24). Fiir Versicherungsmakler konnen klei-
ne Gewerbetreibende wie Bicker oder Flei-
scher eine interessante Zielgruppe sein. Neue
Versicherungsprodukte schiitzen zum Beispiel
vor Schiden, die durch eine Baustelle entste-
hen (S.26.)

Die Zahl der Portale, die sich mit dem The-
ma Geldanlage fiir Frauen beschiftigen,
wachst. Wie eine gelungene Beratung fiir Frau-
en aussieht, lesen Sie auf Seite 31. Er gilt als Re-
voluzzer der Finanzindustrie: Karl Matthdus
Schmidt. Als Vorstandschef der Quirin Privat-
bank will er der Honorarberatung zum Durch-
bruch verhelfen (S.33). ,Leads” heifét das neue
Zauberwort im Marketing. Dabei geht es da-
rum, wichtige Daten wie E-Mail-Adressen oder
Telefonnummern zu generieren und aus Inte-
ressenten Kunden zu machen (S. 35).

Klaus Kaldemorgen gilt als einer der renom-
miertesten Fondsmanager in Deutschland. Im
grofien Interview fiir die Finanzberater Editi-
on erkldrt er, warum er grofe Freiheiten beim
Investieren schitzt, gleichzeitig aber das Risi-
komanagement fiir unverzichtbar hilt. Kalde-
morgen ist ein Teamplayer, der den Austausch
mit Kollegen auf Augenho6he braucht.

Wir wiinschen Thnen eine interessante Lek-
tlire und freuen uns tiber Kritik und Anregun-
gen:

finanzberater@handelsblatt.com
Herzliche Griifde

Die Redaktion der Finanzberater Edition
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Fondssparplane
Wer als Versicherungsmakler am Boom teilhaben will,
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Nachhaltigkeit
Die EU einigt sich auf die Klassifizierung nachhaltiger
Anlagen. Was auf Finanzberater zukommt.

Immobilien
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Zertifikate-Kolumne
FamiliengeflUhrte Unternehmen bieten langfristig
eine Uberdurchschnittliche Rendite.

Neue Produkte
Innovative Fonds und Versicherungen far Makler und
Vermittler.

MEIN BURO

Zielgruppen
Immer mehr Portale richten sich an Frauen. Was eine ziel-
gerichtete Ansprache auszeichnet.

Gesundheit
Der Alltag von Finanzberatern ist anstrengend. Wie sie mit
Stress besser umgehen kénnen.

Interview mit Karl Matthdus Schmidt
Der Vorstandsvorsitzende der Quirin Privatbank setzt auf
Honorarberatung. Er ist von diesem Ansatz lUberzeugt.

Finanz-Hotspots (Folge 8): Mailand

Die norditalienische Metropole bietet einen spannenden
Mix aus wirtschaftlicher Dynamik, Kultur und Luxus.
Leads

Das Internet wird flar den Vertrieb von Finanzprodukten
immer wichtiger. Wie Finanzberater Kunden gewinnen.

Interessante Studien
Nachhaltigkeitsratings und Themenindex.

MEIN NETZWERK

Namen und Nachrichten

MEINE VISION

Interview mit Klaus Kaldemorgen
Der renommierte Fondsmanager ist ein Teamplayer, der
gern unabhangig von Benchmarks investiert.
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Passende Strategie wahlen S. 5
Erfolgreiche Strategien in der Praxis S. 6
Interview mit Hajo Riesenbeck S. 8

Unternehmensstrategie

Den Weg fur die
Zukunft finden

Digitalisierung und Regulierung verandern das Umfeld fUr die Beratung.
Gleichzeitig bieten gesellschaftliche Trends Chancen fur neue Konzepte.
Wer erfolgreich sein will, sollte seine Strategie regelmafig Uberdenken.

Dirk Wohleb Dusseldorf

eiz ist geil: Wenn es um den Einkauf

im Supermarkt geht, gelten Deutsche

als duflerst preisbewusst. Und fiir ei-

ne Beratung in Sachen Finanzen sind

sie nicht bereit, Geld auszugeben, so
eine weitverbreitete Meinung. Eine andere Erfah-
rung macht derzeit Doreen Gerike, die ihr Ge-
schiftsmodell als Finanzberaterin von einem Pro-
visions- auf einen Honoraransatz umstellt. ,,Mit der
Zeit wuchs mein Wunsch, Kunden befreit von Pro-
visionen zu beraten“, sagt Gerike, die in Kl6tze in
Sachsen-Anhalt ihre Dienstleistungen anbietet. Das
funktioniert erstaunlich gut: ,,Es sind wesentlich
mehr Kunden bereit, fiir die Beratung ein Honorar
zu bezahlen, als wir glauben wollen.“

Gerike ist ein Beispiel dafiir, wie Finanzberater
ihr Geschiftsmodell weiterentwickeln konnen. Sie
mochte damit auch gewappnet sein, sollte es eines
Tages zu einem Verbot der Provisionsberatung
kommen. Nicht nur die Regulierung, auch die Di-
gitalisierung verandert das Umfeld fiir Finanzbera-
ter und bietet Ansatzpunkte fiir neue Geschifts-
modelle.

Wie Finanzberater eine Strategie fiir ihr Unter-
nehmen entwickeln kénnen, das war das Thema
eines Round Table, den das Bewertungsportal
WhoFinance mit der Finanzberater Edition des
Handelsblatts Anfang Februar in Berlin veranstaltet
hat. Beispiele fiir erfolgreiche Strategien von Fi-
nanzberatern konnen Sie bei den Portrits auf den
Seiten 6 und 7 lesen. Worauf Finanzberater bei der
Strategie grundsatzlich achten miissen, erldutert
der Strategieexperte und Unternehmensberater
Hajo Riesenbeck im Interview (Seite 8).

Eines steht fest: Finanzberater sollten sich nicht
auf ein einmal etabliertes Geschiftsmodell verlas-
sen. ,Wir erleben massive Verdnderungen bei Kun-
den und Anbietern, die ein Umdenken erfordern®,
sagt Mustafa Behan, Geschiftsfiihrer und Griinder
von WhoFinance. Deswegen sollten sich Finanzbe-
rater immer wieder damit auseinandersetzen, wie
sie sich positionieren und an ein verdndertes Um-
feld anpassen kénnen. Doch nur 67 Prozent der Fi-
nanzberater definieren regelméfig klare Ziele, wie
eine Umfrage von WhoFinance fiir die Finanzbera-
ter Edition zeigt. Sogar nur 53 Prozent der Befrag-
ten verfiigen tiber eine klar definierte und doku-
mentierte Strategie, um Ziele zu erreichen und
Markte zu erschliefRen.

Kundengruppen und Produkte wahlen
Dabei ist es elementar, das eigene Geschiftsmodell
immer wieder auf den Priifstand zu stellen. Im Fo-
kus sollten dabei Uberlegungen stehen, welche Pro-
dukte und Dienstleistungen ein Finanzberater an-
bieten mochte, in welcher Region er tétig sein will
und welche Kundengruppe er speziell anzuspre-
chen gedenkt. Das Internet macht es moglich, Pro-
dukte und Dienstleistungen auch tiber die eigene
Region hinaus anzubieten. Dabei spielt derzeit aber

nur bei rund zwei Drittel aller Finanzberater der On-
lineauftritt eine wesentliche Rolle fiir ihre Strategie.

Der Round Table machte deutlich, dass es einen
Trend zur Spezialisierung gibt. ,,Das gilt nicht nur
fiir das Gesundheitswesen, sondern auch fiir den
Finanzdienstleistungsbereich. Es gibt zunehmend
Spezialisten fiir Kundengruppen oder fiir Produk-
te“, sagt Behan. Ein Beispiel dafiir ist die Finanzbe-
raterin Ute Illenberger, die sich stirker auf Frauen
als Zielgruppe konzentrieren mochte. Die zuneh-
mende Zahl an Scheidungen veridndert den Bera-
tungsbedarf, gilt es doch oft nach einer Scheidung,
Geld wieder anzulegen. ,,Gesellschaftliche Trends
bieten grofe Chancen fiir Geschiftsmodelle, wer-
den bei Strategien von Finanzberatern aber oft ver-
nachlissigt*, betont Strategieexperte Riesenbeck.

Ein weiteres Beispiel dafiir ist die Finanzberate-
rin Cordula Vis-Paulus, die sich auf die betriebliche
Altersvorsorge spezialisiert hat. Mit dem demogra-
fischen Wandel wird eine Altersvorsorge tiber den
Arbeitgeber immer wichtiger. Dagegen setzt Dirk
Meister auf die individuelle Beratung bei der Im-
mobilienfinanzierung: Er berdt Menschen in Dort-
mund beim Immobilienkauf. Mit Erfolg: ,,Viele ha-
ben anfangs nicht gewusst, dass sie sich eine eige-
ne Immobilie leisten konnen.“

Die Beispiele zeigen: Klare Profile und Speziali-
sierungen sind gefragt und kommen bei den Kun-

Checkliste fiir eine Unternehmensstrategie

= Wird die Strategie den Markt schlagen?
m Basiert die Strategie auf echten Wettbewerbsvorteilen?

= |st die Strategie detailliert genug in der Beschreibung des
Wettbewerbs?

= Wird eine Vorreiterrolle bei Trends erreicht?
= Beinhaltet die Strategie einzigartige Zukunftsperspektiven?
u |st Unsicherheit sauber definiert und bertcksichtigt?

m Stehen ressourcenintensive Alternativen sowie Flexibilitat
und Lernen im Gleichgewicht?

= Sind Alternativen vorbehaltlos bewertet worden?
" Gibt es eine echte Uberzeugung, zu handeln?

= Wurde die Strategie in klare Schritte und adaquaten
Einsatz von Ressourcen Ubersetzt?

Quelle: McKinsey
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den an. Dabei ist Transparenz ein wichtiger Er-
folgsfaktor. Auch das ist ein gesellschaftlicher
Trend, den die Finanzindustrie zu spiiren be-
kommt. Das gilt nicht nur fiir die Transparenz von
Finanzprodukten. Auch der Wettbewerb und die
Vergleichbarkeit unter Finanzberatern nehmen
zu. Dazu triigt die Digitalisierung bei. ,,Ahnlich wie
bei Hotels, Restaurants oder Arztpraxen miissen
sich Finanzberater der Bewertung durch ihre Kun-
den stellen. Weiterempfehlungen sind dabei die
wichtigste Wahrung“, so Herbert Walter, Gesell-
schafter von WhoFinance und ehemaliger Vor-
standschef der Dresdner Bank, beim Round Table.

In diesem Umfeld gilt es, vom Kunden positiv
wahrgenommen zu werden, eine stabile Bezie-
hung aufzubauen, guten Service und eine klar de-
finierte Leistung zu bieten, so wie Finanzberater
Meister: ,,Vor iiber einem Jahr habe ich mir vorge-
nommen, dass moglichst jeder meiner neuen Kun-
den in der Baufinanzierung positiv im Internet
iiber mich berichtet und ich einen immer héheren
Teil meines Neugeschifts durch digitale Empfeh-
lungen gewinne.“

Automatismen werden wichtiger

Viele Finanzberater fiihlen sich durch Robotics be-
droht. Lost der Computer den Menschen ab? ,,Fiir
eine individuelle Beratung ist bei komplexen L6-
sungen eine personenbezogene Beratung durch ei-
nen Menschen auch kiinftig unverzichtbar. Es wer-
den sich bei einfachen Themen aber immer starker
Automatismen durchsetzen“, ist Mathias Liidtke-
Handjery, Geschiftsfiihrer der Finanzberatungsge-
sellschaft der Deutschen Bank, iiberzeugt. So bietet
die Automatisierung zum Beispiel die Chance, dass
Kunden i{iber Homepages ihre Berater bequem on-
line Konten erdffnen oder eine Haftpflichtversiche-
rung abschliefien konnen. ,,Der Vorteil ist, dass Be-
rater ihren Kunden einen Topservice bieten und
sie an sich binden konnen*, fiigt er hinzu.

Und was ist mit der Kiinstlichen Intelligenz? Hat
sie das Zeug, den Menschen aus der Beratung zu
drdngen? ,,Partnerschaftsborsen sind erfolgreich,
weil sie dhnliche Menschen zusammenbringen.
Kiinstliche Intelligenz wird auch im Finanzbereich
zum Einsatz kommen und an Bedeutung gewin-
nen“, ist Riesenbeck iiberzeugt. Das macht aber
den Menschen im Beratungsprozess nicht tiberfliis-
sig. So konnte sich widhrend eines Beratungs-
gesprichs mithilfe der Kiinstlichen Intelligenz im
Internet direkt die individuelle Pramie einer Versi-
cherung iiber eine Verbindung zum Netzwerk der
Versicherung kalkulieren lassen. So ein schneller
und individueller Service kann die personliche Bin-
dung des Beraters zum Kunden verstarken.

Bei allem Wandel scheint aber auch eines festzu-
stehen: Mit der Digitalisierung riicken stéarker die
Bediirfnisse der Kunden in den Blickpunkt. ,,Einen
wichtigen Beitrag dazu haben Technologieunter-
nehmen geleistet. Sie haben der Finanzindustrie
Druck gemacht mit ihrem Angebot, das stark in
Richtung Kundenorientierung zielt“, sagt Behan.
Thre Innovationen orientieren sich stark an den Be-
diirfnissen und Wiinschen der Kunden. Dagegen ist
die Finanzbranche in den vergangenen Jahren sehr
stark mit der Regulierung beschiftigt gewesen.
Jetzt greifen die Banken diese Dienstleistungen wie-
der auf und riicken die Kunden stédrker in den Mit-
telpunkt.

Die Zunft der Finanzbranche steckt im Um-
bruch. Wohin die Reise geht, ldsst sich nicht vo-
raussagen. Mit dieser Unsicherheit miissen Finanz-
berater in den nichsten Jahren leben. ,,Sie sollten
genau im Blick haben, wohin sich der Markt entwi-
ckelt“, empfiehlt Riesenbeck. Und nach Mdglich-
keit die Angst ablegen vor den kommenden Verén-
derungen, denn der Markt fiir Finanzdienstleistun-
gen verdndere sich stark, so Riesenbeck: ,Wir
stehen erst am Anfang. Das bedeutet aber auch: Fi-
nanzberater haben eine Riesenchance, ihre Strate-
gien anzupassen und zu verbessern.”
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Wie erfolgreiche Finanzberater Ziele und Strategien festlegen und was Sie davon lernen k&nnen.

Nachhaltige
Baufinanzierung
in einer Stadt

Was sind meine Ziele?

Als Experte fiir Immobilien-
finanzierung habe ich bis-
her mehr als 400 Menschen
in Dortmund und Umge-
bung auf dem Weg zu ihren
eigenen vier Wianden beglei-
tet. Viele haben anfangs
nicht gewusst, dass sie sich
eine eigene Immobilie leis-
ten konnen. Mein Ziel ist es,
mich in die Lage meiner
Kunden zu versetzen und
alles zu tun, damit sie sich
empfehlenswert gut bera-
ten fiihlen. Vor iiber einem
Jahr habe ich mir vorgenom-
men, dass moglichst jeder
meiner neuen Kunden in
der Baufinanzierung positiv
im Internet tiber mich be-
richtet und ich einen immer
hoheren Teil meines Neuge-
schéfts durch digitale Emp-
fehlungen gewinne.

Was ist meine Strategie?
Seit Anfang 2019 haben
mich auf dem Bewertungs-
portal WhoFinance.de iiber
120 Kunden mit einer 5-Ster-
ne-Bewertung weiteremp-
fohlen. Das hiufigste Feed-
back: dass ich jeden mit sei-
nen Wiinschen und Bediirf-
nissen ernst nehme, ihn
nachhaltig berate und viel
Einfiihlungsvermdgen zei-
ge. Auch dass ich meine
Dienstleistung nicht nur auf
Deutsch, sondern in Spra-
chen wie Italienisch und
Englisch anbiete, bewerten
die Kunden positiv.

Was konnen andere von
mir lernen?

Wie man als Finanzberater
erfolgreich auf Empfeh-
lungsbasis arbeiten kann.
Dass es bei den Kunden an-
kommt, wenn man einen
ehrlichen Umgang pflegt,
die Vor- und Nachteile von
Alternativen darstellt sowie
Kosten und Risiken auf-
zeigt.

Dirk Meister
selbststandiger Berater,
Postbank
Finanzberatung

Forum

Gewusst, wie

Cordula Vis-Paulus
Expertin far betriebliche
Altersvorsorge, WWK

Mitarbeiter-
versorgung
weiter gedacht

Was sind meine Ziele?

Ich m6chte mit meiner Ar-
beit Menschen vor der Al-
tersarmut bewahren. Des-
halb berate ich seit 20 Jah-
ren Arbeitgeber zu allen
Fragen der betrieblichen Al-
tersversorgung (bAV). Bis-
her betreue ich iiberwie-
gend kleinere Betriebe,
kiinftig werde ich einen
stiarkeren Fokus auf mittel-
grofde Firmen legen. Bis
2022 will ich 10 Unterneh-
men mit mehr als 250 Mitar-
beitern als neue Kunden ge-
winnen.

Was ist meine Strategie?
Grofere Firmen arbeiten
auf dem Gebiet der bAV ger-
ne mit Konzepten, die tiber
den Tellerrand hinausge-
dacht sind. Gemeinsam mit
dem Arbeitgeber entwickle
ich daher mafgeschneider-
te Losungen fiir jede Le-
bensphase der Mitarbeiter.
Mein Motto: ,,Mitarbeiterver-
sorgung weiter gedacht“. So
gelingt es meinen Firmen-
kunden, Bewerbern eine Al-
leinstellung zu kommunizie-
ren und neue Mitarbeiter zu
gewinnen und zu binden.
Mir besonders wichtig:
Komplexe bAV-Fragen ganz
einfach darzustellen. Ich
halte deshalb offentliche
Vortrége, bin auf der Bewer-
tungsplattform WhoFinance
prasent und zeige auf mei-
ner Website konkrete L6-
sungsbeispiele fiir Arbeitge-
ber und Mitarbeiter.

Was konnen andere von
mir lernen?

Personalisierte Konzepte,
die die Unternehmens-DNA
widerspiegeln. Verstidndlich
mit Unternehmen und Mit-
arbeitern kommunizieren.
Sichtbarkeit in Social Me-
dia, z.B. LinkedIn.

Kunden auf
digitalen
Marktplitzen
gewinnen

Was sind meine Ziele?
FINMAS befihigt seine Part-
ner aus der Sparkassen-Fi-
nanzgruppe dazu, Kunden
digital zu finden, zu mana-
gen und tiber den Produkt-
abschluss hinweg langfristig
zu binden. Hierfiir besetzen
wir die Kundenschnittstelle
online mit einem innovati-
ven Service- und Produktan-
gebot fiir das perfekte Kun-
denerlebnis.

Was ist meine Strategie?
FINMAS bietet seinen Part-
nern und deren Endkunden
modernste Losungs- und
Serviceangebote. Uber unse-
re Losungen werden bank-
nahe und bankfremde Ser-
vices zu einem ganzheitli-
chen Ansatz fiir das perfekte
Kundenerlebnis vernetzt.
Durch die Verkniipfung von
Services rund um die Immo-
bilie, die Finanzierung, die
Versicherung und Verbrau-
chervertrige kann die Kun-
denschnittstelle vollumféing-
lich besetzt werden. Durch
die gebotenen Mehrwerte
sollen die Besucherzahlen
der Institute auf den Pro-
duktseiten und Landingpa-
ges steigen und mehr Leads
generiert werden.

Was kénnen andere von mir
lernen?

Als FINMAS stellen wir den
Endkunden in den Mittel-
punkt der agilen Weiterent-
wicklung unserer intelligen-
ten Technologien. Uber die
Nutzung von Daten verste-
hen wir die sich wandeln-
den Bediirfnisse des End-
kunden. Diese erfiillen wir
iiber ein anbieterunabhangi-
ges Losungsangebot. Wir
agieren dabei immer part-
nerschaftlich auf Augenhéhe
und sind experimentierfreu-
dig.

Sebastian Hollstein
Lead Digitale
Kundengewinnung bei
FINMAS

Ute lllenberger
unabhangige
Finanzplanerin

Expertin fiir
Frauen in allen
Lebenslagen

Was sind meine Ziele?

Seit 15 Jahren berate ich
meine Kunden als Finanz-
planerin umfassend und in-
dividuell. Ich liebe meinen
Beruf und méchte mich
noch starker auf Frauen als
Zielgruppe konzentrieren.
Mein Ziel ist es, eine der
ersten Ansprechpartnerin-
nen fiir Frauen in Baden-
Wiirttemberg in Sachen
Geldanlage zu werden. Den
Kundenstamm an weibli-
chen Kunden mochte ich in
zwei Jahren auf 30 Prozent
ausbauen.

Was ist meine Strategie?

In Zukunft mochte ich Frau-
en noch gezielter anspre-
chen. Zum Beispiel mit Fi-
nanz-Stammtischen. Auch
baue ich mein Frauennetz-
werk derzeit weiter aus. Ich
will Frauen bei wichtigen
Lebenssituationen kompe-
tent begleiten, wie zum Bei-
spiel bei einer Scheidung,
einem Erbe oder aber auch
bei einer Heirat. All diese
Lebensphasen sind mit spe-
zifischen Bediirfnissen ver-
bunden, die hiufig vernach-
lassigt werden. So flie’t bei
einer Scheidung oft Geld,
das angelegt werden muss.
Dann ist Aufkldrung tiber
Alternativen gefragt. Wir ar-
beiten in einer von Mén-
nern dominierten Branche.
Darin sehe ich eine grof3e
Chance.

Was konnen andere von
mir lernen?

Erfolg kommt durch Au-
thentizitit. Ich habe durch
Falschberatung in jungen
Jahren viel Geld verloren
und kann daher aus eigener
Erfahrung gut aufklaren.
Frauen mit ihren individuel-
len Wiinschen und Lebens-
lagen ernst nehmen.

Sven Erkens (8)

Immobilien
und
Finanzierung
unter einem
Markendach

Was sind meine Ziele?

Wir sind Partner der von
Poll Immobilien GmbH und
bieten unseren Kunden
iiber von Poll Finance eine
unabhingige Finanzie-
rungs- und Versicherungsbe-
ratung an. Als von Poll Fi-
nance-Sublizenznehmerin
fiir die Region Taunus ist es
mein Ziel, die Bekanntheit
der Marke vor Ort weiter
auszubauen. Wir konnen
mit Stolz behaupten, dass
wir in der Region die erste
Baufinanzierungsberatung
mit einem ,,After Sales Ser-
vice“ sind. Dariiber hinaus
beraten wir unsere Kunden
transparent, individuell,
fair und zeitlich effizient,
beispielsweise indem wir
auch eine Onlineberatung
anbieten.

Was ist meine Strategie?
Zusitzlich zu meinem eige-
nen Shop in Bad Homburg
verfolge ich ein sogenann-
tes ,,Shop-in-Shop-Kon-
zept“, bei dem Berater mei-
nes Teams vor Ort in den
anderen von Poll Immobi-
lien Shops in der Region ar-
beiten. In unserer Beratung
analysieren wir die Moglich-
keiten unserer Kunden
nach DIN 77230 und gehen
auch auf deren Absiche-
rungsbedarf ein. Wer sich
nicht direkt fiir einen Im-
mobilienkauf entscheidet,
erhilt von uns ein Zertifi-
kat, mit dem er anderen sei-
ne Kaufkraft offiziell nach-
weisen kann.

Was konnen andere von
mir lernen?

Die unabhingige Kundenbe-
darfsanalyse durch den Ein-
satz der DIN 77230 stellt ein
zentrales Qualitdtsmerkmal
unserer Beratung dar. Darii-
ber hinaus sind fiir mich
Verbindlichkeit und Zuver-
lassigkeit selbstverstind-
lich. Diese Qualititsmerkma-
le bilden die Basis fiir die ei-
gene Glaubwiirdigkeit und
Kompetenz, was sich auch
in einem aussagekraftigen
WhoFinance-Profil nieder-
schlagt.

Nadine Siinal
Sublizenznehmerin bei
von Poll Finance

Christian Hammer
Geschaftsfuhrer NFS
Netfonds Financial
Service GmbH

Plattform mit
Top-Service
und grofder

Produktpalette

Was sind meine Ziele?
Netfonds ist eine fiihrende
Finanzplattform fiir Bera-
ter, die ihre Kunden aus der
Selbststdndigkeit betreuen.
Unsere Berater sind Private-
Banking-Berater oder Ver-

mogensverwalter. IT-gestlitz-

te Dienstleistungen helfen
den Beratern und Endkun-
den, das Portfolio optimal
aufzustellen. Wir haben un-
sere Beraterplattform neu
aufgesetzt, Prozesse opti-
miert und die Technik mo-
dernisiert. Wir konnen je-
derzeit innovative Anwen-
dungen in unser System ein-
binden. Dazu stellen wir
dieses Jahr zwolf Program-
mierer ein, sodass insge-
samt 60 IT-Mitarbeiter an
unser Technologie arbeiten.
Das ist ein wichtiger Schritt,
damit Berater optimale Be-
dingungen fiir ihre Kunden
vorfinden. Wir wollen die
Beraterplattform Nummer
eins in Deutschland sein.
Wir wollen dieses Jahr 50
selbststdndige Berater fiir
unsere Plattform gewinnen.

Was ist meine Strategie?
Wir bieten dem Kunden ei-
nen umfassenden Uberblick
und Zugang zu seinen Fi-
nanzen. Sie wollen eine ver-
stindliche Ubersicht auf ei-
nen Blick. Der Kunde hat
nicht immer nur ein Anlage-
ziel oder eine Risikoklasse
im Blick. Die moderne Anla-
geberatung hilft, die Ziele
zu verstehen und entspre-
chend zuzuordnen. Mit
mehr als 16 000 Produkten
geben wir unseren Beratern
Freiheit in der Produktaus-
wahl und unterstiitzen so
die Ziele des Kunden.

Was konnen andere von
mir lernen?
Wissenstransfer und die
Vielzahl an Moglichkeiten,
die wir Kunden bieten kon-
nen. Jedem eine personli-
che, individuelle Beratung
bieten zu konnen. Top-Ser-
vice: Wir konnten als Ser-
vicedienstleister fiir unsere
Berater zum neunten Mal
den Serviceaward fiir die
beste Betreuung gewinnen.

Auf dem Weg
zur
unabhingigen
Honorar-
beraterin

Was sind meine Ziele?

Seit 1995 bin ich als Versiche-
rungskauffrau und seit 2013
als Versicherungsmaklerin
und Finanzanlagenvermittle-
rin in Klotze in Sachsen-An-
halt titig. Mit der Zeit wuchs
mein Wunsch, Kunden be-
freit von Provisionen zu be-
raten. Ich will moglichst vie-
len Menschen helfen, mehr
aus ihrem Geld zu machen.
Dabei verstehe ich mich als
unabhingige Expertin fiir al-
le Fragen von Privathaushal-
ten rund um ihre Finanzen.
Von den 400 Haushalten,
die ich betreue, mochte ich
im ersten Schritt jeden zwei-
ten fiir die Honorarberatung
gewinnen. Aulerdem will
ich einen Kundenberater fiir
Versicherungen einstellen,
damit ich mich starker auf
mein Lieblingsthema Vermo-
gensaufbau konzentrieren
kann.

Was ist meine Strategie?

Als Expertin fiir den Haus-
halt meiner Kunden berate
ich sie unabhingig zu allen
Themen rund um Versiche-
rungen, Ruhestandsplanung
sowie Vermogensaufbau und
-schutz. Meine Kunden leis-
ten eine monatliche Pauscha-
le zur Betreuung ihrer Sach-
versicherungen, die vom
Einkommen abhdngt. Thre
bestehenden Vertrige dnde-
re ich auf provisionsfreie
giinstigere Tarife. Seit Som-
mer letzten Jahres habe ich
schon mehr als 100 Haushal-
te liberzeugen kénnen, kiinf-
tig auf Honorarbasis mit mir
zusammenzuarbeiten. Im
Austausch mit meinen Kun-
den habe ich viel Wertschit-
zung erfahren und bin auf
dem besten Weg, meine Zie-
le deutlich zu iibertreffen.

Was kénnen andere von mir
lernen?

Es sind wesentlich mehr Kun-
den bereit, fiir die Beratung
und Betreuung Geld zu be-
zahlen, als wir glauben. Die
Empfehlungsqualitit steigt
durch die unabhéngige Ho-
norarberatung sehr stark an.

Doreen Gerike
Honorarberaterin
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Mathias
Liidtke-Handjery
Geschaftsfihrer der
Finanzberatungsgesell-
schaft mbH der
Deutschen Bank

Die Chancen
der
Digitalisierung
nutzen

Was sind meine Ziele?

Als Finanzberatungsgesell-
schaft der Deutschen Bank
wollen wir nachhaltig wach-
sen. Das Ziel dabei: den Um-
satz in den Feldern Immobi-
lienfinanzierung, private
und betriebliche Altersvor-
sorge und Anlagegeschift
jahrlich um mindestens zehn
Prozent zu steigern. Dabei
gilt es, die Beratungsqualitit
sicherzustellen, Finanzbera-
ter zu qualifizieren und Pro-
zesse zu optimieren. Nattir-
lich nutzen wir die Chancen
der Digitalisierung konse-
quent, um erfolgreich zu
sein.

Was ist meine Strategie?

Ich beschiftige mich seit vie-
len Jahren bei der Deutschen
Bank eingehend mit der Fra-
ge, wie sich das Bankge-
schift im Alltag digitalisieren
lasst. Mit meinem Team bin
ich dafiir verantwortlich,
dass tliber 1200 selbststindi-
ge Finanzberater ihre Kun-
den optimal betreuen, dabei
die Chancen der Digitalisie-
rung erkennen und in ihr
Geschiftsmodell integrieren.
Im Rahmen der Digitalisie-
rungsinitiative ,,MoVe Digi-
tal“ bauen wir die digitalen
Moglichkeiten fiir Finanzbe-
rater aus - von der digitalen
Prasenz im Netz, liber das
digitale Empfehlungsmarke-
ting mit WhoFinance bis hin
zur digitalen Provisionsab-
rechnung. Wir investieren in
gut ausgebildete Bewerber
und arbeiten sie stringent
ein. Sie beraten an einem
Standort der Bank oder vor
Ort beim Kunden.

Was kénnen andere von mir
lernen?

Die Deutsche Bank ist fiir Fi-
nanzberater ein sehr attrakti-
ver Vertragspartner, denn
sie bietet mit dem HGB84er
Rechtsstatus eine hohe Flexi-
bilitit in Verbindung mit ei-
nem starken Haftungsdach.
Finanzberater profitieren
von vielseitigen Chancen.
Der Konzern steht mit sei-
nen Produktpartnern auch
den selbststdndigen Finanz-
beratern zur Verfiigung.
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Hajo Riesenbeck

SStrategie

ISt eln

kontinuierlicher Prozess”

Eine Unternehmensstrategie verlangt Freiheit und Offenheit im Denken. Oft ist die
naheliegende L&sung nicht die beste. Worauf Finanzberater bei ihrer Unternehmensstrategie
achten sollten, erlautert Strategie- und Marketingexperte Hajo Riesenbeck.

er erfolgreich ein
Unternehmen
flihren will, muss
wissen, wo er hin-
will. Die Strategie
gibt den Rahmen vor, um die Ziele zu
erreichen. Einfach die Konkurrenz
zu kopieren fiihrt selten zum Erfolg.

Herr Riesenbeck, was zeichnet eine
gute Unternehmensstrategie aus?
Sie ist die konsequente Integration
von Entscheidungen iiber Ziele, Ak-
tionen und Ressourcen in einem Un-
ternehmen. Das schreit eigentlich
nach einem festen Plan fiir die
nichsten ein, drei oder fiinf Jahre,
den die Mitarbeiter systematisch ab-
arbeiten. Allerdings steht das im Wi-
derspruch zu den heftigen Umbrii-
chen, die die meisten Unternehmen
durchleben. Eine Strategie ist daher
als ein Prozess zu verstehen, bei dem
die Verantwortlichen kontinuierlich
Entscheidungen treffen, {iberpriifen
und anpassen. Eine Strategie muss
dem Unternehmen eine Richtung ge-
ben. Das verlangt eine gewisse Stabi-
litdt in der Ausrichtung.

Was sind die tragenden Siulen einer
Strategie?

Am Anfang steht eine Vision. Sie be-
schreibt in Schlagworten die ange-
strebte Zukunft. Beispiele dafiir sind
die Slogans ,,Das Beste oder nichts*
von Daimler oder ,,We create chemis-
try“ von BASF. Die Vision sollte sich
nicht mit jedem Wechsel im Chefses-
sel dndern, wie das bei der Deut-
schen Bank der Fall war. Im nichsten
Schritt wird die Vision konkretisiert,
auch quantitativ, mit einer Sequenz
von Zielen. Das sind aber eher Orien-
tierungspunkte, die sich durch Ler-
nen dndern kénnen.

Eine Strategie sollte also flexibel
bleiben?

Das ist richtig. Eine Strategie ist kein
unbewegliches Korsett. Sonst drohen
Unternehmen den Wandel zu verpas-
sen. Die Unternehmensstrategie ist
als ein Prozess zu verstehen, der zu
Beginn eine grofle Offenheit ver-
langt. Sie sollte zwar in konkreten,
quantifizierten Zielen abgebildet wer-
den, aber eher im Sinne einer Wenn-
dann-Prognose, die Annahmen
transparent macht. Eine gute Strate-
gie verbindet Intuition und Kreativi-
tidt mit Analyse und Bewertung.

Wie konnen Finanzberater eine
Strategie finden?

Haiufig versuchen Unternehmen, ein-
fach besser zu sein als die Konkur-
renz. So sind aber keine Quanten-
spriinge moglich. Hilfreich ist ein
Blick aus anderer Perspektive. Fiir
diesen Prozess sollten die Verant-
wortlichen mdglichst unvoreinge-
nommen sein. Es lohnt sich oft der
Blick iiber den Tellerrand. Ein gutes
Beispiel ist der Cirque du Soleil. Das

Die Spezialisierung
auf Zielgruppen
ist eine grofde
Chance.

Unternehmen hat eine weltweite
Marke entwickelt mit dem Fokus auf
Artistik und Varieté. Wiahrend der
traditionelle Zirkus vor groRen Pro-
blemen steht, verzeichnet der Cirque
du Soleil grofles Wachstum, indem
er neue Zielgruppen erschlossen hat.
Das lasst sich auch auf den Finanzbe-
reich tibertragen.

Was konnen Finanzberater daraus
lernen?

Finanzberater sollten sich {iber Kun-
dengruppen Gedanken machen. In
der Spezialisierung auf spezifische
Zielgruppen liegt eine groe Chance.
Zum Beispiel nach Lebenssituatio-
nen wie Single oder Geschiedene,
der Erwerbssituation wie Berufsan-
fanger oder Erben bis hin zu Berufs-
gruppen wie Handwerker, Referen-
dare oder Beamte. Eine wichtige Fra-
ge ist, wie ich als Finanzberater
Nichtkunden gewinnen kann. Zum
Beispiel die grofie Gruppe der Spar-
buch-Anleger. Damit verbunden ist
die Frage, welche komplementéren
Produkte und Dienstleistungen ich
anbieten kann.

Welche Rolle sollte die Digitalisie-
rung bei einer Strategie spielen?

Sie bietet eine grofle Chance und
wird die Arbeit von Finanzberatern
von Grund auf verdndern. So lassen
sich mithilfe der Kiinstlichen Intelli-
genz personen- und situationsbezo-
gene Versicherungen sofort noch im
Kundengesprdch ermitteln. Die

Kiinstliche Intelligenz bietet neue
Moglichkeiten, um das Kundenver-
halten zu analysieren und daraus
mafigeschneiderte Produkte abzulei-
ten. Und es bleibt mehr Zeit fiir die
personliche Beratung.

Wir erleben immer wieder starke
Trends. Sollten Unternehmen diese
in ihren Strategien beriicksichtigen?
Das ist unbedingt notwendig. Gesell-
schaftliche Trends werden aber hau-
fig vernachldssigt. Wenn ein Unter-
nehmen diese zu spéat erkennt, kann
es Schiffbruch erleiden. Denken Sie
nur an die verdnderten Gewohnhei-
ten in der Nutzung von Medien. Heu-
te liest kaum noch jemand eine Zei-
tung aus Papier. Mit den 5G-Netzen
werden Informationen schneller ver-
fiigbar sein. Da muss ich mir als Fi-
nanzberater die Fragen stellen, wie
ich das nutzen und meine Kunden
besser erreichen kann.

Was bedeutet das fiir den Findungs-
prozess fiir die Strategie eines Unter-
nehmens?

Sie sollte breit angelegt sein. Oft ist es
ein Fehler, die einfachste Losung zu
wihlen. So machen Unternehmen
den Fehler, eine in Deutschland be-
wihrte Strategie ins Ausland zu tiber-
tragen. Oder nehmen Sie den Ver-
sandhindler Otto, der Zalando nicht
ernst genommen hat. Es ist wichtig
wahrzunehmen, was rechts und
links als kleines Pflinzchen beginnt.
Es macht Sinn, mehrere alternative

Sven Erkens

Vita

Marketingexperte und
Unternehmensberater
Hajo Riesenbeck war
von 1979 bis 2009 bei
der Unternehmensbera-
tung McKinsey tatig. Er
verantwortete zwischen
1986 und 1993 den Be-
reich Konsumguter und
Handel flr das Unter-
nehmen in Deutschland.
Parallel baute er bei
McKinsey die Marketing
& Sales Practice in
Europa auf. Viele der in
dieser Zeit entwickelten
Konzepte finden sich in
den Erfolgsblchern Me-
ga-Macht Marke, Power
Brands sowie Marketing
nach Maf3. Von 2003 bis
2009 war Riesenbeck
far die Kommunikation
von McKinsey weltweit
verantwortlich. Seit
20009 arbeitet er als
selbststandiger Unter-
nehmensberater.

Strategien zu entwickeln und diese
intensiv intern zu diskutieren und zu
vergleichen.

Wie lisst sich eine Strategie im Un-
ternehmen erfolgreich umsetzen?
Fiihrungsriege und Belegschaft miis-
sen die Strategie mittragen. Wenn
die ganze Mannschaft dagegen ist,
lasst sie sich nicht erfolgreich umset-
zen. Auch muss man die besten Ma-
nager einsetzen, wie es zum Beispiel
Amazon bei Alexa getan hat. Schlief3-
lich gilt es, ausreichend finanzielle
Ressourcen bereitzustellen. Ein typi-
scher Fehler ist es, zu vorsichtig und
ZU spit zu investieren, wie das bei
vielen Retailern im E-Commerce der
Fall war.

Immer wieder ist von Disruption die
Rede, also vom Umbau oder Wegfall
ganzer Branchen. Lassen sich in ei-
nemvom Wandel geprigten Umfeld
iiberhaupt noch stabile Strategien
entwickeln?

Die Unsicherheit des Umfelds wirkt
sich stark auf die Strategie aus. Je ho-
her die Unsicherheit ist, desto weni-
ger konnen Sie die Richtung exakt
festlegen und miissen sich mit ver-
schiedenen Optionen darauf einstel-
len. In solch einem Szenario miissen
Sie in Reaktionsgeschwindigkeit in-
vestieren, um schnell und flexibel zu
reagieren, wenn sich dann der Nebel
gelichtet hat.

Die Fragen stellte Dirk Wohleb.
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Stefan Terliesner Kolin

n der Natur gilt ein Gesetz: Nur wer sich rasch
genug an verdnderte Umweltbedingungen an-
passt, tliberlebt. Diese Regel ldsst sich auch auf
die Kapitalmaérkte iibertragen. Hier herrscht
bei Anleihen und Sparguthaben eine Zinsdiir-
re. Der Leitzins der Europiischen Zentralbank ver-
harrt seit vier Jahren bei null. Und die Renditen fast
aller Bundesanleihen liegen im negativen Bereich.
Ganz anders das Bild bei Aktien: Hier gedeihen iip-
pige Renditen. Die Kurse steigen und steigen.
Gleichzeitig locken Aktiengesellschaften mit hohen
Dividendenrenditen (siehe dazu Artikel ,,Geldregen
fiir Aktiondre“ auf Seite 21). Die Diskrepanz zwi-
schen zinslosen Anleihen hier und renditestarken
Aktien dort bleibt vielen Bundesbiirgern nicht ver-
borgen. Mehr noch: Offenbar sind immer mehr
Menschen bereit, ihr Sparverhalten an die neue La-
ge anzupassen. Abzulesen ist das insbesondere am
boomenden Absatz von Investmentfonds.

Abkehr von der Lebensversicherung
Jahrzehntelang war die klassische Lebensversiche-
rung mit Garantieverzinsung der Deutschen liebs-
tes Sparprodukt. Doch das Dauerzinstief setzt fast
ausschlieflich auf festverzinsliche Anleihen basie-
renden Klassikern immer stirker zu. Abzulesen ist
das am Verfall der Renditen. So sagen die Anbieter
ihren Kunden aktuell zum Beispiel nur noch eine
laufende Verzinsung auf klassische Rentenversiche-
rungen von im Schnitt 2,26 Prozent voraus. Vor ei-
nem Jahr lag sie noch bei 2,42 Prozent.

Damit setzt sich der Trend der vergangenen Jah-
re fort. 2010 lag die laufende Verzinsung klassi-
scher privater Rentenpolice mit Garantieverzin-
sung noch bei 4,2 Prozent; und im Jahr 2000 bei
rund 7,2 Prozent. Bei dlteren Versicherungsvertra-
gen hatten die Versicherungen einen relativ grofen
Teil der Anlagebetrige in langfristige Anleihen mit
damals noch vergleichsweise hoher Rendite inves-
tiert. Diese Papiere - und mit ihnen die hohen
Zinscoupons - laufen jedoch sukzessiv aus. Die
Wiederanlage der Gelder erfolgt dann zu einem
Zinssatz nahe oder sogar unter null, wenn die In-
vestments in Anleihen mit guter und sehr guter Bo-
nitit erfolgen.

Laut einer Umfrage von Union Investment weif}
mehr als die Hélfte der Sparer, dass es Geldanlagen
gibt, die attraktive Ertrage bringen. Fast zwei Drit-
tel der Befragten halten es fiir vielversprechend,
Geld in Aktien oder Aktienfonds zu investieren. Da-
her tiberrascht es nicht, dass zunehmend selbst si-
cherheitsorientierte Sparer auf Alternativen aus-
weichen. Dabei entdecken immer mehr Bundes-
biirger die Vorziige von Aktienfondssparplédnen.

Auf lange Sicht sind sie eine sichere und rendite-
starke Methode des Vermogensaufbaus. Das beto-
nen auch Verbraucherschiitzer immer wieder. Wer
zum Beispiel in den vergangenen zehn Jahren mo-
natlich 100 Euro in einen globalen Aktienfonds in-
vestierte, konnte damit im Schnitt eine Rendite von
6,9 Prozent pro Jahr erzielen ; iiber einen Zeitraum
von 30 Jahren - also unter Beriicksichtigung der Fi-
nanzkrise 2008 und der geplatzten Internetblase
Anfang des Jahrtausends - verbleiben immer noch
6,5 Prozent. Dies geht aus Zahlen des Fondsverban-
des BVI hervor (siehe Tabelle: ,,Hohe Renditen mit
Aktienfondssparpldnen®.

Fondssparpldane
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UND SIE BEWEGEN
SICH DOCH

Im Dauerzinstief wenden sich immer mehr Kunden Aktienfonds zu.
Wer als Versicherungsmakler am Boom teilhaben mdchte, muss auf die
Schulbank und braucht eine Zulassung als Finanzanlagenvermittler.

Solche Renditen sind ein schlagendes Argument im
Vertrieb von Produkten fiir die Altersvorsorge und
den Vermogensaufbau. Auf Anfrage des Handels-
blatts berichteten die beiden grofien Anbieter Deka
Investment und Union Investment beim Absatz
von Fondssparplidnen von zweistelligen Wachs-
tumsraten - plus 17 Prozent auf 3,7 Millionen Ver-
trage bei der Deka und mehr als 15 Prozent auf 2,6
Millionen Sparpldne beim genossenschaftlichen
Wettbewerber im Zeitraum von Oktober 2018 bis
September 2019. Dabei sind Sparpléne auf Riester-
Produkte und vermdgenswirksame Leistungen
noch nicht einmal enthalten. Ebenfalls bemerkens-
wert: Diese Wachstumsrate erzielten die beiden
Hiuser ohne bérsengehandelte Indexfonds (ETFs);
also ausschlielich mit von einem Fondsmanage-
ment verwalteten Produkten.

Wer als Vermittler am Fondssparboom teilhaben
mochte, braucht freilich eine Erlaubnis geméaf Pa-
ragraf 34f Gewerbeordnung. Tatsichlich steigt die
Anzahl der sogenannten ,,34f-ler seit ein paar Jah-
ren kontinuierlich an. Aktuell gibt es 38200 Finanz-
anlagenvermittler mit 34f-Erlaubnis, Anfang 2015
waren es 35900. Wenn die Kundschaft sich vom
Sparer zum Investor entwickelt, sollte ein Vermitt-
ler diesen Trend aktiv gestalten und sich an veradn-
derte Rahmenbedingungen anpassen. Der Erwerb
der 34f-Erlaubnis ergibt also Sinn. Genau genom-
men gibt es drei 34f-Erlaubnisse: eine fiir offene In-
vestmentfonds, eine fiir geschlossene Investment-
fonds sowie eine fiir sonstige Vermogensanlagen.

Hohe Rendite mit Aktienfondssparpldanen

Einzahlung von monatlich 100 Euro
Durchschnittliche Rendite der jeweiligen Fondskategorie
in Prozent inklusive aller Kosten.

Kategorie

Rendite in Prozent p.a.
M 10 Jahre M 20 Jahre B 30 Jahre

Aktien I S, 3

Deutschland

I 5,2

N > £

Aktien . 5,2

Europa I 3,9
e 40

Aktien i —— 6,9
|

Welt 5.4

I 6,5

Anleihen

—— 2,2
I—— 3,0

U0 Mt U e s ——— 4,2

Anleihen
Euro Langlaufer

Anleihen

Anleihen
Welt Langlaufer

I 5,0
- _Kw
I 3,8

I 2 5
Welt Mittellaufer _31 4,0

I 3,2
I 5
——— 3,4

I 2 6
Mischfonds Euro  maasss—— 3
e 4,7

HANDELSBLATT « Stand: 30. September 2019

Quelle: BVI

Mit Blick auf die Kundennachfrage am spannends-
ten sind offene Investmentfonds.

Sparer werden Anleger

Frank Rottenbacher, Vorstand der Akademie fiir
Finanzberatung Going Public, bestétigt: ,,Die Lehr-
gangsbuchungen sind in den vergangenen sechs
Monaten um gut 35 Prozent zum Vorjahreszeit-
raum gestiegen. Vermittler wollen sich nicht mehr
nur abhéngig vom Versicherungsgeschift machen,
sondern breiter aufstellen.“ Neben der Bewegung
der Kundschaft weg vom Sparer hin zum Anleger
hat er weitere Griinde identifiziert: Die Diskussion
um den Provisionsdeckel in der Lebensversiche-
rung sowie den Anspruch an die eigene Bera-
tungsqualitdt. Denn auch Beratungen im Bereich
Versicherungsanlageprodukte drehten sich in er-
heblichem Umfang um den Bereich Kapitalanlage.
Und hier wiinschten sich immer mehr 34d-Ver-
mittler ein solides Know-how und strebten daher
zusdtzlich die 34f-Erlaubnis an.

,Wer bereits eine Erlaubnis nach Paragraf 34d
hat und nur die Sachkundepriifung fiir die Erlaub-
nis zur Vermittlung von offenen Investmentfonds
anstrebt, wird von der miindlichen Paragraf-
34f-Priifung befreit*, erginzt Rottenbacher. Seine
Akademie bietet zwei Arten der Vorbereitung auf
die Priifung an: Online-Lehrginge mit Live-Dozen-
ten im virtuellen Schulungsraum sowie ein Me-
dienpaket fiir das Selbststudium. Der Online-Lehr-
gang bereite auf alle drei Bereiche vor - also offe-
ne Fonds, geschlossene Fonds und sonstige
Anlagen - und kostet 1586 Euro. Das Medienpaket
vermittle nur Lehrinhalte fiir den Bereich offener
Fonds und kostet 494 Euro. Hinzu kimen dann
noch die Gebiihren der Industrie- und Handels-
kammer. Der grofe Vorteil fiir Vermittler mit Er-
laubnis gemif} 34d und 34f ist, dass sie als Allfi-
nanzberater auftreten diirfen. Nur dieser Typ ist
eigentlich fiir die allseits geforderte ganzheitliche
Beratung zu Versicherungs- und Anlageprodukten
ausgebildet.

Fondspolice geht auch
,Fur Berater, die als Allfinanzdienstleister auftre-
ten mochten, ist es sinnvoll, wenn er beide Regis-
trierungen besitzt“, sagt Frank Ulbricht, Vorstand
beim Investment- und Versicherungspool BCA
und Chef der Bank fiir Vermogen. Generell duern
sich Vertreter von Pools allerdings eher zurtickhal-
tend zum Thema Erlaubnis nach 34d und 34f. So
sagt Sebastian Grabmaier, Chef des Pools Jung,
DMS & Cie., dass Versicherungsvermittler das Inte-
resse ihrer Kunden an Fonds auch {iber Fondspo-
licen befriedigen kdnnten. Auch Vermdgensver-
waltungslésungen eigneten sich ,,ausgezeichnet
fiir eine ldngerfristige, rentable Kapitalanlage®.
Ein Trend ist aber eindeutig: Immer mehr Spa-
rer wenden sich auf der Suche nach Renditen von
klassischen Lebensversicherungen ab und Invest-
mentfonds zu. Als Produkte kommen dabei insbe-
sondere Fondssparplidne, aber auch Fondspolicen
infrage. Fiir Vermittler heif’t das: Sie benétigen ei-
ne Erlaubnis gemif Paragraf 34f und das dazu
notwendige Investmentwissen. Denn, nur wer
sich verdnderten Umweltbedingungen anpasst,
uiberlebt. Das ist ein Naturgesetz.
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Nachhaltigkeit

Die Ampeln stehen auf Grin

Die Europaische Union hat sich auf die Klassifizierung nachhaltiger Anlagen geeinigt.
Klnftig mUssen Finanzberater zudem ihre Kunden fragen, ob sie griine Geldanlagen
wlnschen. Nicht alle Finanzdienstleister sind darauf gut vorbereitet.

Ulrich Lohrer Miinchen

ach dem Brexit ist die
EU-Spitze bemiiht, den
europdischen Zusam-
menbhalt mit einer neuen
Agenda zu stdrken: Bis
2050 soll Europa der erste klimaneu-
trale Kontinent sein. Dieser ,,Green
Deal“, so Ursula von der Leyen, Pri-
sidentin der EU-Kommission, sei eine
Vision, die mit dem Mondlandepro-
gramm der USA vergleichbar sei.
Dafiir soll bis 2030 eine Billion
Euro an Investitionen getatigt wer-
den. Ein Teil davon soll als Entschadi-
gung fiir die Einstellung von Kohle-
kraftwerken in Deutschland, Polen
und Tschechien dienen. ,,Wir haben
das Ziel, 100 Milliarden Euro an In-
vestitionen fiir die am stirksten ge-
fahrdeten Sektoren und Regionen zu
mobilisieren®, so von der Leyen.
Finanziert werden soll dies nicht
allein mit dem EU-Budget, sondern
auch mit dem Geld privater Investo-
ren. Eine Voraussetzung dafiir hat die
EU mit der Finanzmarktdirektive ,,Mi-
fid I1“ und der Versicherungsvermitt-
lerdirektive ,,IDD*“ Mitte 2019 geschaf-
fen. Danach miissen Finanzberater
ihre Kunden fragen, ob sie eine nach-
haltige Anlage wiinschen - und pas-
sende Produkte offerieren. ,,Proble-
matisch dabei: Was die ESG-Kriterien
Environmental, Social und Governan-
ce bedeuten und wie ethische, 6kolo-
gische und soziale Kriterien Eingang
in einen Investmentprozess finden
konnen, ist noch nicht klar definiert*,
sagt Norman Wirth, geschéftsfiihren-
der Vorstand des Bundesverbands Fi-
nanzdienstleistung AfW.

Frankreich setzt sich durch
Ende 2019 einigten sich Frankreich
und Deutschland auf die ,,Taxono-
mie“, also die Klassifizierung nach-
haltiger Anlagen. Werden Finanzpro-
dukte angeboten, die der Taxonomie
nicht entsprechen, miissen dies die
Anbieter angeben. Nach der EU-Klas-
sifizierung gelten fossile Brennstoffe
wie Kohle nicht als nachhaltig. Invest-
ments in Gas und Kernenergie sind
dagegen nicht ausgeschlossen. Be-
griindung: Nachhaltig sei, was dem
Klimaziel dient, und dies sei bei
Atomstrom der Fall. Frankreich als
EU-Staat mit dem hochsten Atom-
stromanteil von 74 Prozent konnte
sich durchsetzen. Trotz der Einigung
bei den klimaneutralen Kriterien
steht die Klassifizierung noch nicht
vollig fest. ,,Eine klare Richtlinie oder
ein allgemein giiltiger Kriterienkata-
log liegt bisher nicht vor“, so Wirth.

Mit der EU-Definition kdnnen
Nachbhaltigkeitspuristen kaum zufrie-
den sein. Dennoch sehen auf griine
Geldanlagen spezialisierte Berater die
Vereinheitlichung positiv: ,Dies
konnte auch Privatanleger vermehrt
zu Investitionen in diese Geldanlagen
veranlassen“, erwartet Carmen Jun-
ker, Geschiftsfiihrerin der Griines
Geld GmbH in Aschaffenburg.

Laut Marktbericht 2019 des Forums
Nachhaltige Geldanlagen (FNG) ver-

Windrad: Die
EU forciert um-
weltfreundliche

Investments.

Der EU-Aktionsplan

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

Taxonomie Ein flr die EU einheitliches Klassifikationssystem legt fest,
welche wirtschaftliche Tatigkeit als 6kologisch nachhaltig zu betrachten
sind. Ende 2019 einigten sich Deutschland und Frankreich darauf, dass
Kohle ausgeschlossen ist, wahrend die Infrastruktur von Gas und Atom-
strom - je nach Interpretation - in der Taxonomie beinhaltet ist. Die
Klassifizierung hat beispielsweise Folgen flUr die Ausgabe von griinen
Anleihen (Green Bonds). In der Taxonomie unbericksichtigt sind soziale
Faktoren und Governance-Kriterien. Bis Ende 2021 will die EU die Klassi-
fizierung vereinbaren und bis Ende 2022 umsetzen.

Offenlegungspflichten Finanzmarktteilnehmer missen Gber Nachhaltig-
keitsrisiken berichten sowie darlUber informieren, wann ékologische oder
soziale Merkmale ihrer Finanzprodukte erflllt sind. Die Verordnung trat
Ende 2019 in Kraft und gilt alb dem 10. Marz 2021.

Anlageberatung Anlageberater sollen kiinftig explizit die Nachhaltig-
keitswilinsche ihrer Kunden ermitteln. Obwohl diese Vorgabe bereits de-
finiert wurde, soll sie von der Kommission erst angenommen werden,
wenn auch der Begriff fUr nachhaltige Investitionen in der Offenlegungs-
verordnung final verabschiedet wird. Dies wird voraussichtlich nicht vor
Ende 2020 sein.

Unsplash

zeichneten nachhaltige Anlagen in
Deutschland 2018 einen Anstieg von
41 Milliarden Euro um 45 Prozent auf
knapp 134 Milliarden Euro. Institutio-
nelle Investoren wie Pensionsfonds
machen mit 121 Milliarden Euro den
Lowenanteil aus. Wahrend das Volu-
men in nachhaltigen Investments seit
2012 bei institutionellen Anlegern im
Schnitt um 35 Prozent pro Jahr
wichst, sind es bei Privatanlegern nur
acht Prozent. Durch die verpflichten-
de Abfrage besteht laut FNG grofieres
Potenzial fiir eine erhohte private
Nachfrage. ,,In der Anlageberatung ist
es wichtig, einen anspruchsvollen
Mindeststandard fiir ein nachhaltiges
Anlageprodukt zu setzen, um die
Glaubwiirdigkeit und Qualitit solcher
Produkte gegeniiber den Kunden zu
sichern“, so Angela McClellan, Ge-
schiftsfiihrerin von FNG.

Vertrauen in Umweltbank
Nicht alle Anbieter verfiigen iiber das
Vertrauen, dass sie die Gelder auch
wirklich nachhaltig einsetzen. Laut
einer Umfrage des Lehrstuhls fiir Un-
ternehmensfinanzierung an der Uni-
versitdt Kassel gelten die Umwelt-
bank und die Ethikbank als am glaub-
wiirdigsten, gefolgt von Volksbanken
und Sparkassen, wihrend die Com-
merzbank und die Deutsche Bank bei
der Umfrage deutlich schlechter ab-
schnitten. Dies liegt aber vor allem
daran, dass die Institute auf Platz
eins und zwei die Worte ,,Umwelt*
und ,,Ethik“ im Namen tragen und
dass der Kunde seine Volksbank oder
Sparkasse kennt und ihr vertraut.
Doch dieser Vertrauensvorschuss
hilt einer Uberpriifung nicht immer
stand. ,,Unsere Untersuchung zeigt
leider, dass Sparkassen, Volksbanken
und Raiffeisenbanken hier teilweise
noch einen grof’en Nachholbedarf
haben. Viele private Anleger fiihlen
sich zu schlecht beziiglich nachhalti-
ger Fonds informiert*, erklart Christi-
an Klein, Professor fiir Unterneh-
mensfinanzierung an der Universitét
Kassel und Nachhaltigkeitskoryphée.
Bei vielen Finanzdienstleistern
herrsche noch immer die Auffassung,
dass nachhaltige Investments weni-
ger rentabel sind. ,,Dabei zeigt unsere
Metastudie, dass nachhaltige Investi-
tionen im Vergleich zu ihrem konven-
tionellen Gegenpart eine signifikant
bessere oder zumindest gleiche Per-
formance aufweisen®, so Klein. Aller-
dings gebe es bei den nachhaltigen
Investments einen Mangel an den
von deutschen Anlegern so er-
wiinschten sicheren Anlagen. ,,Hier
konnten beispielsweise Pfandbriefe,
die mit nachhaltig zertifizierten Ge-
biuden besichert sind, eine Abhilfe
schaffen®, schligt Klein vor.
Wichtige Aspekte der nachhaltigen
Anlagen sind vonseiten der EU noch
offen. Sicher sei, dass sich die Finanz-
branche damit kiinftig intensiv be-
schiftigen miisse, betont Wirth: ,,Uns
ist das Thema Nachhaltigkeit extrem
wichtig. Es ist aber auch extrem kom-
plex und vielschichtig, weshalb unse-
re Position dazu noch nicht feststeht.“

Jiirgen Hoffmann Hamburg

ie Digitalisierung veran-

dert den Immobilien-

markt von Grund auf: In-

ternetportale, iiber die

Wohnimmobilien ange-
boten und gefunden werden, Platt-
formen wie Gefis, auf der Investoren
Gewerbestandorte online finden, Hy-
brid-Makler, die Arbeitsschritte wie
die Objektbesichtigung digital gestal-
ten, Verkniipfungen mit Google Maps
und die Einbindung von Finanzie-
rungs- und Versicherungsdienstleis-
tern sind einige Beispiele. Doch das
ist erst der Anfang.

So konnte es moglich sein, dass ein
Haus seine Mieter selbst sucht: Inte-
ressenten stellen ihre Wiinsche ein
und bekommen anhand ihres Ar-
beitsorts, Einkommens, Familien-
stands, ihrer Hobbys und anderer
Priferenzen passende Angebote.
Selbst der Hausbau wird revolutio-
niert: Teile von Gebduden werden
bald per Drohne geliefert oder mit ei-
nem 3D-Drucker hergestellt.

,Daten sind das neue Gold“,
schreiben die Autoren der Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft Deloitte
in ihrem Visionspapier ,,Immobilien-
dienstleistung 2030“. Nur wer diese
Daten nutzen ,,und letztendlich auch
gewinnbringend einsetzen kann¢,
werde erfolgreich sein. Deloitte rit
Immobiliendienstleistern, den Wan-
del mitzugestalten. Einige tun das
schon - etwa mithilfe digitaler Stand-
ortanalysen fiir Immobilienprofis
und Investoren. Sie kommen vor al-
lem bei gewerblichen Immobilien
zum Einsatz. Das Prinzip: Durch die
Nutzung von Daten von Analytic-
Tools ldsst sich der geeignetste Stand-
ort identifizieren. Zum Beispiel,
wenn eine Bickereikette expandie-
ren will und iiberlegt, wo sie die
néchste Filiale eroffnen sollte.

Oder wenn eine Boutique den bes-
ten Standort in einer Stadt sucht.
Wenn in die Datenanalyse Informa-
tionen iiber Infrastruktur, Konkur-
renz und Zulieferunternehmen ein-
flieRen, dazu Einzugsbereiche, de-
mografische und soziale Faktoren
der umliegenden Bevolkerung, muss
ein Unternehmer nicht mehr aus
dem Bauch entscheiden. Mithilfe der
Technologie ist das genauer, es geht
schneller und einfacher.

Hilfe bei der Standortsuche
Als ,.elektronische Helfer* fiir Stand-
ortanalysen werden am Markt viele
einfache Tools angeboten. So hat die
Plattform Immobilienscout24 eine
Big-Data-Losung entwickelt, die vor-
nehmlich im Wohnungssektor Er-
kenntnisse zur konkreten Nachfrage-
situation um eine Adresse liefert. Ge-
schéaftsfiihrer Thomas Schroeter:
,»Bei hohen Ankaufs- und Baupreisen
wird es immer wichtiger, eine ver-
lassliche Investitionsentscheidung da-
tenbasiert zu treffen.”

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

Immobilien
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Per Mausklick
Hauser analysieren

Mithilfe von Daten lassen sich Hauser, Wohnungen und
Standorte genau bewerten. Big Data macht es moglich.
Spezialisierte Dienstleister machen Entscheidungen
einfacher, besser und schneller.

wertung eines Standorts. Einzelhdnd-
ler, Systemgastronomen und Banken
beispielsweise konnen auf Basis ihrer
Vorstellungen das Potenzial eines Ge-
biets ermitteln. Die Ergebnisse sollen
helfen, Immobilienangebote und de-
ren Standortqualitét sofort zu bewer-
ten. Das Tool ist etwas fiir ganz
schnelle Deals: Die Analyse dauert
maximal drei Minuten.
Wissenschaftlich geht das techni-
sche Beratungs- und Planungsunter-
nehmen Metroplan vor. Es begleitet
bei neuen Produktions- und Logistik-
standorten. Harte Fakten, so die
Hamburger, ,,geben Sicherheit fiir In-
vestitionsentscheidungen“. Fiir ihre
systematische Auswertung haben sie
eine ISO-zertifizierte Methodik entwi-
ckelt, die sogenannte ,,Multi-Criteria-
Analysis“. Sie erlaube es, besonders
viele unterschiedliche Faktoren
quantitativ und qualitativ zu bewer-
ten. Dazu gehoren die Verfiigbarkeit

von Arbeitskriften, die Gehalts- und
Lohnkosten, die Unterstiitzung durch
lokale Behorden, die Infrastruktur
und die Férderung von Investitionen
sowie die Bewertung von Umweltbe-
dingungen, Wettbewerbssituation
und Zulieferern in der Region.

Daten schnell verarbeiten

Neben den Anbietern standardisier-
ter Standortanalyse-Tools gibt es eini-
ge wenige Spezialisten, wie zum Bei-
spiel Realxdata. Das Berliner Techno-
logieunternehmen, das Analysetools
auf Basis der Kiinstlichen Intelligenz
fiir den Immobiliensektor entwickelt,
hilft beispielsweise der Aareal Bank,
Daten automatisiert zu bearbeiten,
die in verschiedenen Formaten vor-
liegen und sich manuell nur mit ho-
hem Zeitaufwand analysieren lassen.
So haben Bankmitarbeiter oft gleich-
zeitig mehrere Immobilienexposés
auf dem Tisch, wenn entweder ein
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Bei hohen
Preisen wird

es immer
wichtiger, eine
verlissliche
Investitions-
entscheidung
datenbasiert
zu treffen.

Thomas Schroeter
Geschaftsfuhrer
Immobilienscout24

Hiuschen als Gegenwert fiir einen
Kredit beno6tigt wird oder wenn es
sich um ein Investmentobjekt han-
delt.

In der Vergangenheit gingen bis zu
80 Prozent der Arbeitszeit des Bera-
ters fiir das Vergleichen der Daten
drauf. Das ist mit der Realxdata-Tech-
nologie Vergangenheit. Der Clou der
Losung ist eine lernende Datenbank:
Sie bildet die Grundlage fiir Auswer-
tungen und Szenarioberechnungen.
»Datenanalysen werden immer rele-
vanter, da sie die Basis fiir strategi-
sche und operative Entscheidungen
darstellen®, betont Holger Spielberg,
Technologieexperte der Bank. , Des-
halb kollaborieren wir auf diesem
Feld mit innovativen Kompetenzpart-
nern.“

Auch die Maklerfirma Engel & Vol-
kers Investment Consulting arbeitet
mit Realxdata zusammen. Die Spezia-
listen aus Berlin digitalisieren, struk-
turieren und visualisieren Portfolio-
daten und verkniipfen diese mit
Marktdaten etwa aus kommunalen
Datenbanken, Immobilienmarktsta-
tistiken, Verkehrsmeldungen, politi-
schen Nachrichten oder Social-Me-
dia-Plattformen. Fiir die Einzelobjekt-
bewertung fliefen Informationen wie
Ausstattungsqualitdt, regionale und
objekttypische Mietpreise, Boden-
richtwerte, Liegenschaftszins, In-
standhaltungs- und Verwaltungskos-
ten ein.

,,Alle diese Daten werden auf unse-
rer Plattform verkniipft und nach be-
stimmten Kriterien oder Fragestel-
lungen ausgewertet. Die Ergebnisse
werden als farbige Umgebungskarten
und Grafiken dargestellt®, erklirt
Realxdata-Geschiftsfiihrer Titus Al-
brecht. Fiir ihn steht fest: ,,Vorausset-
zung fiir jede erfolgreiche Transakti-
on und jede erfolgreiche Portfolio-
strategie sind die richtigen
Informationen iiber Objekte, den
Markt und die Menschen.“ Die Zu-
kunft der Immobilienwirtschaft wer-
de von Unternehmen und Beratern
geprigt, ,die das Potenzial von
Smart-Data-Analysen und Machine-
Learning richtig zu nutzen wissen®.
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Lebensversicherungen

Die Abwartsspirale
gewinnt an Fahrt

Eine Absenkung des Garantiezinses auf 0,5 Prozent hatte gravierende
Folgen. Klassischen Rentenversicherungen und Riester-Produkten
droht dann endgultig das Aus. Der Ruf nach Reformen wird lauter.
Fondspolicen kbnnten dagegen die Gewinner sein.

Stefan Terliesner Kdin

er Friihling hélt eine

schlechte Nachricht fiir

Liebhaber von Garan-

tien bereit: Voraussicht-

lich Anfang April wird
das Bundesfinanzministerium seine
Entscheidung iiber die Hohe des
Hochstrechnungszinses in der Le-
bensversicherung verdéffentlichen. In
der Regel folgt Berlin dem Rat der
Deutschen Aktuarvereinigung (DAV),
die eine Absenkung zum 1. Januar
2021 auf 0,5 Prozent empfiehlt. Seit
2017 liegt der Hochstrechnungszins
bei 0,9 Prozent. Abweichend von der
Regel, den Versicherungsmathemati-
kern zu folgen, hatte das Ministerium
damals den Satz unter den vorge-
schlagenen Wert der DAV gedriickt.
Diese hatte 2016 eine Absenkung auf
ein Prozent empfohlen. All das sind
bescheidene Niveaus: Vor 20 Jahren
betrug der HoOchstrechnungszins
noch vier Prozent.

Der Hochstrechnungszins stellt die
Obergrenze fiir die jahrlichen Garan-
tiezusagen der Versicherer dar. In der
Vergangenheit haben alle Unterneh-
men den Spielraum voll ausge-
schopft, sodass der Hochstrechnungs-
zins zu einem branchenweiten Garan-
tiezins wurde. Das konnte sich ab
2021 dndern. Analysten der Rating-
agentur Assekurata rechnen damit,
dass einige Versicherer den Hochst-
rechnungszins von 0,5 Prozent, so er
denn kommt, unterschreiten wiirden.

Auch von anderen Kennern der
Branche ist zu horen, dass die Hohe

des Hochstrechnungszinses heftig
diskutiert wird. Hier kursieren aktuell
Werte zwischen 0,3 und 0,7 Prozent.
Sofern einzelne Versicherer tatsdch-
lich freiwillig vom Héchstrechnungs-
zins nach unten abweichen, wire
dies ein deutliches Zeichen, wie sehr
das Dauerzinstief an den Kapital-
maérkten auf den Unternehmen las-
tet. Das Gleiche wiirde gelten, wenn
das Bundesfinanzministerium einen
Satz unter 0,5 Prozent festlegt.

Auf jeden Fall wird die kommende
Absenkung des ,Garantiezinses“
Konsequenzen fiir alle Beteiligten ha-
ben. ,Noch mehr Kunden werden
sich die Frage stellen: Brauche ich ei-
ne klassische Lebensversicherung

mit Garantiezins noch?“, ist sich
Hans-Peter Schwintowski, Professor
fiir Versicherungsrecht an der Hum-
boldt-Universitit zu Berlin, sicher.
Denn eine Mindestverzinsung von
0,5 Prozent gleiche vermutlich nicht
einmal die Geldentwertung durch
ein steigendes Preisniveau aus. Tat-
sdchlich liegt die Inflationsrate seit
Jahren zwischen ein und zwei Pro-
zent. Und mittel- bis lingerfristig sind
hohere Raten als heute durchaus
wahrscheinlich. Wenn sich die Kun-
den von den Kklassischen Produkten
abwenden, seien sie auch fiir Ver-
mittler weniger interessant, erginzt
Schwintowski. Justus Liicke, Ge-
schiftsfiihrer der Versicherungsforen

Immer weiter runter

Entwicklung des Garantiezinses in Prozent
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Leipzig und Aktuar bei der DAV,
weist gegeniiber der Finanzberater
Edition auf weitere Folgen fiir Kun-
den und Vermittler hin: ein wesent-
lich eingeschrinkteres Produktport-
folio. In der Vergangenheit hitten
sich in der privaten Altersvorsorge
fast alle Anbieter von klassischen
Rentenversicherungen mit Garantie-
zins abgewandt. Im Gegenzug sei ei-
ne Hinwendung zu Produkten mit
Bruttobeitragsgarantie - also eine Ga-
rantie in Hohe der Summe der einge-
zahlten Beitrige - erfolgt: ,,Erfolgt
tatsdchlich eine Absenkung auf 0,5
Prozent, so werden vermutlich nur
noch die wenigsten Lebensversiche-
rer in der Lage sein, Produkte mit ei-
ner Beitragserhaltungsgarantie anzu-
bieten“, sagt Liicke. Angeboten wiir-
den dann fast nur noch Produkte mit
verringerter Garantie - zum Beispiel
80 Prozent der Summe der einge-
zahlten Beitrdge - und Produkte oh-
ne Garantie.

Konsequenzen fiir Vertrieb
Vor diesem Hintergrund ist es proble-
matisch, dass der Gesetzgeber in der
zweiten Schicht des deutschen Alters-
vorsorgesystems und hier konkret in
der staatlich geforderten betrieblichen
Altersvorsorge sowie in der staatlich
geforderten Riester-Rente mindestens
den Erhalt der Bruttobeitrage fordert.
Die entsprechenden Produkte konn-
ten dann nicht mehr angeboten wer-
den, meint Liicke. ,,Erfolgt eine An-
passung auf 0,5 Prozent oder tiefer, so
sind Versicherungen mit Beitragser-
haltungsgarantie de facto tot*, so der
DAV-Geschiftsfiihrer. Das gelte zuerst
fiir die Riester-Rente und in der be-
trieblichen Altersvorsorge - trotz der
durchaus positiven Entwicklung infol-
ge des Betriebsrentenstarkungsgeset-
zes von 2017.

Konsequenzen hat all das natiirlich
auch fiir den Vertrieb von Altersvor-
sorgeprodukten. ,,Der wird sicherlich
nicht leichter, ist jedoch definitiv weit
entfernt von tot“, meint Liicke. Viel-
mehr wiirden sich zwei Entwicklun-
gen beschleunigen, die in der Vergan-
genheit bereits eingesetzt haben: ers-
tens die Fokussierung auf die
Absicherung biometrischer Risiken,
insbesondere im Bereich der Arbeits-
kraftabsicherung. Und zweitens die
verstdrkte Vermittlung von fondsge-
bundenen Versicherungen ohne Ga-
rantie. Ahnlich sieht das Rechtswis-
senschaftler Schwintowski: ,,Der Zug
wird sich weiter in Richtung Fondspo-
licen bewegen.“ Aktienorientierte Pro-
dukte boten eine durchschnittliche
Verzinsung von viereinhalb bis sechs
Prozent. Das sei ein starkes Vertriebs-
argument. ,,Allerdings tragen Kunden
dann auch das Kapitalmarktrisiko“, so
der Wissenschaftler. Um ihnen dieses
Risiko zu nehmen, wiirden immer
mehr Versicherer entsprechende Ab-
sicherungsinstrumente in ihre aktien-
orientierten Produkte einbauen.

Die geschilderten Probleme blei-
ben natiirlich auch dem Gesamtver-
band der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft (GDV) nicht verborgen.
Auf Anfrage sagte ein Sprecher: ,,Der
Vorschlag fiir eine Absenkung des
Hochstrechnungszinses ist wegen des
anhaltenden Niedrigzinsumfelds
nachvollziehbar. Die Unternehmen
brauchen allerdings Zeit fiir die Vor-
bereitung.“ Zudem pladdiert der GDV
fiir eine Reform der Riester-Rente.
Fiir neu abgeschlossene Riester-Ver-
trége sollte die vorgegebene Beitrags-
garantie gelockert werden, meint der
Lobbyverband. Eine erneute Reform
der Betriebsrente wird es so kurz
nach der letzten Anpassung an das
Dauerzinstief wohl nicht geben.

rieb und Marketing

x
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Neuer Angestellten-Tarif

Die KV-Produkte der HanseMerkur kénnen
sich sehen lassen. So punktet unser neuer
Angestellten-Tarif ,,Best Fit“ mit der hochsten
garantierten Beitragsruickerstattung am Markt.
Zugleich bietet er Leistungen Giber den Hoéchst-
satzen der Gebihrenordnung - und das alles
zu top Konditionen. Verlasslich, wie Sie uns
kennen, denn: Hand in Hand ist HanseMerkur.

Hand in Hand ist

HanseMerkur
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st ein Staatsfonds eine Gefahr
fur die Finanzbranche?

Der Arbeitnehmerfliigel der CDU, die Grinen und die Verbraucherzentralen kritisieren die
Riester-Vertrage als kompliziert, teuer und unrentabel. Stattdessen fordern sie ein staatlich
organisiertes Standardprodukt flr die Altersvorsorge. Nach der Bundestagswahl 2021 kbnnten
diese Plane Wirklichkeit werden. Was das flr Finanzberater bedeuten kénnte.

Ulrich Lohrer Miinchen

iele Jahre lang konnte

sich die Finanzbranche

bei der privaten Alters-

vorsorge auf ein partei-

libergreifendes Netz-
werk verlassen. So sorgte die Union
bis zur Jahrtausendwende fiir die
Steuerfreiheit der Kapitallebensversi-
cherung und Gerhard Schroders rot-
griine Bundesregierung fiir die staat-
liche Forderung der nach seinem Ar-
beitsminister Walter Riester benann-
te Altersvorsorge.

Doch nun ist die Politik nicht mehr
gut auf die Branche zu sprechen. ,,Die
Versicherungswirtschaft hat uns vor
der Einfiihrung von Riester doch den
Himmel auf Erden versprochen. Ins-
besondere die Einfiihrung eines Stan-
dardprodukts. Passiert ist nichts.

16 Millionen, nachdem der Absatz seit
ihrer Einfithrung im Jahr 2001 zwi-
schen 2005 und 2010 stark zugelegt
hatte. Die Zahl der mit Abstand am
meisten verkauften Produkte auf Ba-
sis von Rentenversicherungen nahm
seit 2011 sogar um gut 300000 Ver-
trage auf 10,7 Millionen Vertréage ab,
wihrend Riester-Fonds in der glei-
chen Zeit auf insgesamt 3,3 Millionen
Policen zulegten. Die Kritik beziiglich
der Intransparenz und der hohen
Kosten ist bei vielen Riester-Produk-
ten gerechtfertigt. Viele Probleme
wurden von der Politik verursacht.

Teure Kapitalgarantie

So hat der Gesetzgeber den Produkt-
anbietern die Garantie der eingezahl-
ten Beitrdge zum Rentenbeginn vor-

verbindlicher werden sollte, fordert
sie die Einfiihrung eines staatlich or-
ganisierten Standardprodukts. Dabei
sollen ein gesetzlich vorgegebener
Kostendeckel, der Verzicht auf Ab-
schlusskosten und eine kostenlose
Beratung der Anleger den auf dem
Markt vorhandenen Produkten kraf-
tig Konkurrenz machen.

Unerklirt bleibt von der CDA, wes-
halb sie ein staatlich organisiertes
Standardprodukt der privaten Alters-
vorsorge zuordnet. Dabei ist ein Miss-
trauen gegeniiber der staatlichen Al-
tersvorsorge angebracht: Schlieflich
wurde die private Riester-Rente vom
Gesetzgeber auf Initiative der Regie-
rung Schroder eingefiihrt, weil die
staatliche Rente allein nicht mehr
ausreichte, um den Lebensstandard

Unternehmerfliigel der Union - etwa
der ehemalige Blackrock-Aufsichtsrat
Friedrich Merz - zwar fiir eine Stir-
kung der Aktienanlage aus, sieht aber
die Ausweitung der staatlichen Befug-
nisse in der Altersvorsorge eher kri-
tisch. Dagegen kommt vonseiten der
SPD eine Ablehnung gegen einen ka-
pitalgedeckten Staatsfonds, weil die
Sozialdemokraten stattdessen lieber
die umlagefinanzierte gesetzliche
Rente ausweiten wollen.

Ein kapitalgedeckter Staatsfonds
konnte jedoch nach der nichsten
Bundestagswahl im Bundestag mehr-
heitsfihig sein. Denn aufler dem Ar-
beitnehmerfliigel der CDU spricht
sich dafiir auch Biindnis 90/Die Grii-
nen aus. ,,Es ist Zeit fiir einen Biirger-
fonds“, wirbt Robert Habeck, Partei-

hen und langfristig in den Umbau der
Wirtschaft investieren“, so der Partei-
chef der Griinen. Die Biirger wiirden
von Gewinnzuwichsen profitieren,
zugleich konne der Fonds die Lage
an den Finanzmdrkten stabilisieren.

Die deutsche Altersvorsorgebran-
che ist vom Vorschlag eines staatlich
organisierten Fonds alles andere als
begeistert. Sie befiirchtet mit der
Konkurrenz eines Staatsfonds den
Wegfall ihres ,,Brot-und-Butter-Ge-
schifts“. Aufler Einkommens- und
Existenzdngsten werden auch plausi-
ble Einwdnde gegen einen Staats-
fonds vorgebracht. ,,Es gibt keine em-
pirischen Belege, dass ein Staats-
fonds Kapital besser anlegt als
privatwirtschaftliche Einrichtungen*,
warnt Andreas Wimmer, Vorstand
Firmenkunden der Allianz Lebens-
versicherung. Ein Staatsfonds wiirde
als reine Beitragszusage auch Fragen
der Sicherheit aufwerfen. So sei un-
klar, wer die Risiken von Wert-
schwankungen trdgt oder was pas-
siert, wenn der Fonds sich kurz vor
Rentenbeginn stark negativ entwi-
ckeln sollte.

In einer gemeinsamen Stellung-
nahme schlugen Ende 2019 die Ver-
bédnde der Versicherungswirtschaft
(GDV), der Fondsgesellschaften (BVI)
und der Bausparkassen stattdessen in
einem Fiinf-Punkte-Plan die Reform
der privaten Altersvorsorge vor. Da-
nach soll es Standardprodukte ohne
komplizierte Wahlmoglichkeiten, ei-
ne simple staatliche Férderung von
50 Cent pro gespartem Euro, die Off-
nung der Férderung fiir Selbststandi-
ge, die Lockerung der Beitragsgaran-
tie sowie eine Vereinfachung des Zu-

Wirklich gar nichts“, schimpft Karl-Jo-  geschrieben. Diese Garantie ist oft im Alter zu sichern. Da die auf dem  vorsitzender der Griinen. Die Bezeich- lagenverfahrens geben.
sef Laumann, Vorsitzender des mdch-  nur mit einem hohen Anteil von fest- Umlageverfahren beruhende gesetzli-  nung ,,Biirgerfonds® darf aber nicht
tigen Arbeitnehmerfliigels der CDU.  verzinslichen Wertpapieren zu errei- che Rente besonders von der Alte-  dariiber hinwegtiuschen, dass Ha- Schwedisches Vorbild

Laumann kritisiert einen undurch-
sichtigen Dschungel an Produkten,
die teuer seien und zudem kaum Ren-
dite brichten. Wiirde der Staat nicht
Milliarden in die Férderung stecken,
kédme fiir den Biirger nichts mehr ,,da-

chen. Die Nullzinspolitik der Europai-
schen Zentralbank hat die Rendite
der Garantieprodukte in der Folge
extrem gedriickt. Die Christlich-De-
mokratische Arbeitnehmerschaft
(CDA) belisst es allerdings nicht bei

rung der Gesellschaft betroffen ist,
wurde 2005 die Absenkung des ge-
setzlichen Rentenniveaus beschlos-
sen, die durch die staatlich geférder-
te private Riester-Rente kompensiert
werden sollte.

beck damit einen Staatsfonds meint
und als Vorbild der weltweit grofite
Staatsfonds, der aus Oleinnahmen fi-
nanzierte Fonds in Norwegen, gilt.
Wihrend dieser jedoch internatio-
nal breit aufierhalb Norwegens vor-

Statt der Branche mit einem Staats-
fonds Konkurrenz zu machen, sollte
der Staat die Férderung ausweiten
und vereinfachen. Verbraucherschiit-
zer haben dafiir wenig Verstindnis.
Sie favorisieren ebenfalls ein Stan-

bei rum®. Es sei daher kein Wunder,  der Generalkritik an der Riester-Ren- MILLIONEN Innerhalb der Groflen Koalition  wiegend in grofe Aktiengesellschaf- dardprodukt und, um die Kosten fiir
dass die Menschen sich bei der priva-  te, sondern schligt zudem eine Alter- aus Union und SPD scheint es aber  ten investiert, schwebt Habeck eher Sparer moglichst gering zu halten, ei-
ten Altersvorsorge zuriickhielten. native zu den existierenden Produk- aktuell keine Mehrheit fiir einen ein nebuldses Zielbiindel fiir einen nen staatlich organisierten Fonds
Tatsdchlich stagniert seit 2016 die  ten vor. Weil die private Altersvorsor- Riester- staatlich organisierten Altersvorsor-  deutschen Staatsfonds vor. ,Der nach dem Vorbild des schwedischen
Anzahl der Riester-Vertrage bei etwa  ge deutlich effizienter, fairer und Vertrage gefonds zu geben. So spricht sich der  Fonds sollte allen Biirgern offenste- Staatsfonds Safa. Das Anlagerisiko
haben die aufgrund eines hohen Aktienanteils

Bundesburger spreche nicht dagegen. ,,Eine einfa-

abgeschlos- che Strategie aus Aktien plus Um-

sen. Die Zahl schichtung wire deutlich besser als

stagniert komplizierte Versicherungen oder

seit Jahren. der Riester-Sparstrumpf*, sagt Doro-

thea Mohn, Teamleiterin Finanzen

= Quelle: beim Verbraucherzentrale Bundes-

Bundesministerium

fur Arbeit und
Soziales

verband (VZBV).

Sie stiitzt sich dabei auf ein vom
Verbraucherministerium gefordertes
und vom Deutschen Bundestag veran-
lasstes Gutachten des Wirtschaftsinsti-
tuts ZEW in Mannheim. In der Studie
»Kapitalanlage eines staatlich organi-
sierten Altersvorsorgefonds“ pladie-
ren die Autoren, Tabea Bucher-Koe-
nen, Leiterin des ZEW-Forschungsbe-
reichs ,Internationale Finanzmérkte
und Finanzmanagement®, ihr Mitar-
beiters Jesper Riedler sowie Professor
Martin Weber von der Universitit
Mannheim fiir einen hohen Aktienan-
teil. Als Vorgabe der Berechnungen
wurde von einem Durchschnittsver-
diener ausgegangen, der 45 Jahre vier
Prozent seines Bruttoeinkommens
am Kapitalmarkt investiert und im
Rentenalter mit einem Entnahmeplan
mit Restverrentung ab 90 iiber das
angesparte Geld verfiigt.

Auf der Grundlage historischer

fiinf Prozent der Simulationsfille lag
die Monatsrente unter 1650 Euro
und in den besten fiinf Prozent der
Simulationen tiber 22900 Euro. Al-
ternativ wurden Mischportfolios, bei
denen mit zunehmendem Alter der
Aktienanteil nach dem Lebenszyklus-
modell gesenkt wird, sowie ein
Mischportfolio mit je zur Hilfte Ak-
tien- und Rentenanteil, untersucht.
Sie weisen im Durchschnitt deutlich
geringere Rentenzahlungen als das
reine Aktienportfolio auf, allerdings
ist ihre Streuung deutlich geringer.
Die Schlussfolgerung der Gutach-
ter: ,,Das Aktienportfolio mit Lebens-

Anzeige

zyklusumschichtung wiirde sich am
besten als Standardportfolio eig-
nen.“ Sie empfehlen also eine Art
Riester-Fonds ohne Beitragsgarantie.
Sie plidieren aber auch fiir eine Off-
nungsoption fiir Anleger: ,,Man sollte
Personen in Abhingigkeit ihrer Risi-
koeinstellung und Risikotragfihig-
keit die Moglichkeit geben, von die-
sem Portfolio abzuweichen und ris-
kantere oder weniger riskante
Portfolios auszuwihlen.”

Aus Sicht der Anleger bleibt die be-
rechtigte Frage, warum sie dem Staat
ihr Geld eher anvertrauen sollen als
der Finanzbranche. Schlieflich ha-

» UNSER WICHTIGSTES
ANALYSEWERKZEUG
IST DER BESUCH
BEIM VORSTAND. «

DR. JAN EHRHARDT
Fondsmanager und Vorstand
DJE Kapital AG

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.

ben die Beschliisse zur gesetzlichen
Rentenversicherung der vergangenen
Jahre bewiesen, dass die Parteien ei-
ne beitragsgerechte Rentenleistung
gerne mal zugunsten wahltaktischer
Umverteilungen fiir ihre Wahlklientel
opfern. Anleger, die moglichst kos-
tenglinstig und breit gestreut in Ak-
tien investieren wollen, benétigen da-
zu auch keinen Staatsfonds. Dies l4sst
sich bedarfsgerecht mit boérsengehan-
delten ETFs verwirklichen. Sie unter-
liegen auch nicht dem Risiko, dass
der Staat die Anlegergelder des
Fonds fiir andere Zwecke verwenden
konnte.

Nur so kdnnen wir uns ein zuverlassiges Bild von Management und Strategie machen.

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

Uber 600 Unternehmensgespriche pro Jahr bilden eine Grundlage
fiir unsere Entscheidungen.

DJE,

Erfahren Sie mehr unter www.dje.de KAPITAL AG

Renditen fiir Anleihen und Aktien
und eines Zufallsgenerators ergibt
sich bei einem reinen Aktienportfolio
eine mittlere nominale Monatsrente
von 5560 Euro. In den schlechtesten

Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Aktienkurse kdnnen markt-, wahrungs- und einzelwertbedingt relativ stark schwanken. Auszeichnungen,
Ratings und Rankings sind keine Kauf- oder Verkaufsempfehlungen. Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite
www.dje.de. Der Verkaufsprospekt und weitere Informationen sind in deutscher Sprache kostenlos bei der DJE Investment S.A. oder unter www.dje.de erhéltlich. Verwaltungsgesellschaft der Fonds ist die DJE Investment S.A. Vertriebsstelle ist
die DJE Kapital AG
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Wichtige Urteile

Unsplash

Gerichtshof starkt Rechte
von Versicherten

Das Urteil: Im Fall einer fehlerhaf-
ten Belehrung konnen Versicherte
ihre Lebensversicherung widerru-
fen. Nach deutscher Rechtslage
muss ein Versicherer bislang den
Riickkaufswert erstatten. Laut ei-
nem neuen Urteil des Europdischen
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 Os-
terreich und in Deutschland wider-
rufen hatten, klagten gegen die Ver-
sicherungen, die sie nur mit dem
Riickkaufswert abgefunden hatten.
Der Riickkaufswert, der einem Ver-
sicherungsnehmer in Deutschland
nach der ordentlichen Kiindigung
zusteht, kann nach Abzug von Ge-
biihren unter der Summe der einge-
zahlten Primien liegen. Der Euro-
pdische Gerichtshof hat entschie-
den, dass nationale Regelungen,
nach denen bei einem erfolgreichen
Riicktritt der Versicherer nur den
Riickkaufswert erstattet, den Ver-
braucher benachteiligen. Bei einem
begriindeten Riicktritt konne die
Versicherung daher zu einer Erstat-
tung liber dem Riickkaufswert ver-

pflichtet sein. ,,Das Urteil kann nur
eines bedeuten: Im Falle eines Wi-
derrufs miissen Verbraucher alle ih-
re eingezahlten Pramien zuriick-
erhalten“, meint Kerstin Becker-
Eiselen, Versicherungsexpertin der
Verbraucherzentrale Hamburg.
Nach dem Urteil konnen Kunden,
die ihren Lebens- oder Rentenversi-
cherungsvertrag zwischen 1995 und
2007 abgeschlossen haben und vom
Versicherer tiber ihr Riicktrittsrecht
belehrt worden sind, ihren Vertrag
moglicherweise riickabwickeln,
wenn der Versicherer nicht auf die
Schriftform hingewiesen hat. Laut
Urteil des Européaischen Gerichts-
hofs ist ein entsprechender Hinweis
aber zwingend erforderlich, wenn
in den nationalen Gesetzen eine be-
stimmte Form fiir die Riicktritts-
erkldrung vorgeschrieben ist.

Tipp: Versicherungsberater oder
Makler, deren Kunden nicht be-
darfsgerechte Lebens- oder Renten-
versicherungen mit entsprechen-
den fehlerhaften Belehrungen auf-
weisen, konnen ihre Kunden darauf
hinweisen, die Policen eventuell
von einem Fachanwalt rechtlich
priifen zu lassen.

ANZEIGE

- ETHENEA

Die Value-Falle ist noch scharf geschaltet

So stetig die grundsatzlich positive Entwicklung an den Aktienmarkten in den vergangenen Jahren auch
wirkte, so divergent war sie jedoch unter der Oberflache. Inshesondere Value-Investoren konnen 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

in Abbildung 1 gefunden haben.

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

TOTGESAGTE LEBEN LANGER

Nicht erst seit gestern wird von den Anhangern eines bewertungsfokussier-
ten Investmentansatzes die Renaissance von Value-Aktien vorausgesagt.
Doch die Realitat belehrte uns bis zuletzt immer wieder eines Besseren. In
der Zwischenzeit haben sich die Vertreter der beiden Investorenlager derart
entzweit, dass die Diskussion Uber die tieferliegenden Griinde der divergen-
ten Entwicklung zunehmend an Objektivitat verliert. Selbstredend gibt es fir
beide Seiten gute Argumente.

OBJEKTIVITAT BEWAHREN

Die Value-Anleger berufen sich auf die mitunter extrem niedrigen Bewertun-
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

Titel massiv. Damit steht aber auch der kiinftige Anstieg des inneren Wer-
tes in Frage. Obwohl der Anstieg des inneren Wertes nicht unmittelbarer
Bestandteil der Investitionsidee einer Substanzaktie ist — denn samtliche
Erwartungen an die Zukunft werden mit dem aktuellen Kursziel bereits aus-
gedriickt — wird es implizit doch fast immer so dargestellt. Ersetzt man den
schematisch ansteigenden inneren Wert jedoch durch einen kiinftig 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 Realitat zur sogenannten Value-Falle.

Innerer Wert

Abschlag zum
= inneren Wert

lTendenzielle Unterbewertung

P Optimaler Kaufzeitpunkt

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

Beratung: Bei
erfolgreichem
Widerruf haben
Kunden héheren
Anspruch.

disruptiven Geschaftsmodelle der heutigen Wachstumsstars, die oftmals —
Sicherheits-
marge

wie beispielsweise der US-Elektroautopionier Tesla — unmittelbare Wettbe- .
nnerer Wert

werber der glinstig bewerteten Unternehmen sind. Allerdings riickt dort die

Kein Werbeanruf ohne
Einwilligung des Kunden

Das Urteil: Wer als Versicherungs-
makler seine Kunden anruft, um ih-
nen neue Angebote vorzuschlagen,
kann wegen unlauteren Wettbe-
werbs abgemahnt werden. Das geht
aus Urteilen in Diisseldorf vom
Landgericht (Aktenzeichen 12 O
245/18) und vom Oberlandesge-
richt (Aktenzeichen 15 U 37/19) her-
VOr.

Der Fall: Ein Versicherungsmakler
rief einen Kunden im Rahmen eines
»Service-Calls“ an, um bei ihm
nachzufragen, ob er wechselwillig
sei und ob sich sein Bedarf verin-
dert hitte. In diesem Gespréach bot
er ihm zugleich neue Tarife fiir sei-
ne Versicherungen an. Der Kunde
fiihlte sich von seinem Berater je-
doch belistigt und lief} diesen kur-
zerhand abmahnen. Der Berater
wollte dies aber nicht hinnehmen.
Als Makler sah er sich laut der Bera-
tungspflicht des Versicherungsver-
tragsgesetzes (§§ 59, Abs. VVG, 61
Abs. 1 VVG) dazu verpflichtet, seine
Kunden zu betreuen und auch iiber
alternative Versicherungen aufzu-
kldren. Er leitete deshalb rechtliche
Schritte ein und zog zundchst vor
das Landgericht Diisseldorf und in

der zweiten Instanz sogar vor das
Oberlandesgericht Diisseldorf. Die
Richter beider Instanzen gaben je-
doch dem Kunden recht. Sie berie-
fen sich bei ihrem Urteil auf eine
Vorgabe der Europdischen Union.
Werbung ist danach ,jede AuRe-
rung bei der Ausiibung eines Han-
dels, Gewerbes, Handwerks oder
freien Berufs mit dem Ziel, den Ab-
satz von Waren oder die Erbringung
von Dienstleistungen, einschliefdlich
unbeweglicher Sachen, Rechte und
Verpflichtungen, zu fordern“. Nach
dem Gesetz gegen den unlauteren
Wettbewerb ist es eine unzumutba-
re Beldstigung (im Sinne von
§ 7 Abs. 1S. 1; Abs. 2 Nr. 2 UWG),
wenn eine Werbung mit einem Tele-
fonanruf gegeniiber einem Verbrau-
cher ohne dessen vorherige aus-
driickliche Einwilligung durchge-
fiihrt wird.

Tipp: Bei kritischen Kunden emp-
fiehlt es sich, neben dem Maklerver-
trag auch eine entsprechende Ein-
willigung des Kunden aus daten-
schutzrechtlicher sowie wettbe-
werbsrechtlicher Hinsicht einzuho-
len. So sind Finanzberater auf der
sicheren Seite.

Nach Urteil droht
Erbschaftsteuerstreit

Das Urteil: Bei Termfix-Lebensver-
sicherungen wird die Auszahlung
nicht beim Tod des Versicherten,
sondern erst zu dem vereinbarten
Auszahlungstermin féllig. Bislang
wurden solche Vertrige gerne ver-
erbt. Berater sollten aber wissen:
Nach einem Urteil des Finanzge-
richts K6In vom 30. Januar 2019 (Ak-
tenzeichen: 7 K 1364/17) hat eine
solche Police fiir die Erben einen
Nachteil: Sie miissen 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 zustindige 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 anfillt, und
klagte gegen den Steuerbescheid
vor dem Finanzgericht K6ln. Dieser
Auffassung widersprach jedoch das

Gericht. Der Steueranspruch sei be-
reits mit Versterben des Versiche-
rungsnehmers und unabhédngig
vom spdteren Zufluss entstanden.
Dieser Zeitpunkt miisse daher
gleichzeitig als Stichtag fiir die Be-
wertung des Versicherungsan-
spruchs herangezogen werden. Der
Klidger habe bereits zum Zeitpunkt
des Todes der Versicherungsneh-
merin einen unwiderruflichen An-
spruch auf Zahlung der Versiche-
rungssumme erworben, lautete die
Begriindung der Richter. Bei der
Bewertung des Versicherungsan-
spruchs sei nicht dessen Riickkaufs-
wert, sondern dessen Kurswert am
Todestag mafgeblich.

Tipp: Versicherungsvermittler oder
Makler sollten den Versicherungs-
nehmer ausfiihrlich informieren
und darauf hinweisen, dass der Be-
zugsberechtigte im Todesfall even-
tuell mit der Erbschaftsteuer vor
der Auszahlung belastet wird. Die
Versteuerung zum Wert am Todes-
tag kann aber fiir den Erben auch
den Vorteil haben, dass eventuelle
Werterh6hungen bis zur Auszah-
lung nicht mehr der Erbschaftsteu-
er unterliegen.

aktuelle Bewertung der in Zukunft erwarteten Umsatze und Gewinne immer
starker in den Hintergrund. Das Problem ist, dass beide Lager Recht haben
—allerdings macht dies weder die angeblich glinstigen noch die vermeintlich
wachstumsstarken Aktien automatisch zu guten Investments.

WIE HILFREICH IST DER INNERE WERT?

Selbst Value-Anleger, die einen anspruchsvolleren Bewertungsansatz als
die vergleichsweise einfache Methodik der Indexanbieter verfolgen, unter-
liegen haufig 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
ahnlicher Form von unzahligen Value-Investoren in aller Welt verwendet
wird, zeigt schematisch die Grundidee des Value-Investierens auf. Fiir jedes
Unternehmen wird ein innerer bzw. 6konomischer Wert der Aktie berech-
net, welcher im Idealfall alle relevanten Erwartungen an die Zukunft sowie
das aktuelle Kapitalmarktumfeld beriicksichtigt. Liegt der am Markt 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 héheren Kurs wieder mit Gewinn verkauft
werden.

DER FEHLER LIEGT NICHT IM DETAIL, SONDERN IM GRUNDSATZ

So weit, so gut. Nun lassen sich jedoch die unzahligen neuen und durchaus
als disruptiv zu bezeichnenden Wettbewerber nicht wegdiskutieren. Und un-
abhangig davon, wie attraktiv sie selbst als Investment sein mogen, ist ei-
nes klar: Sie beschneiden die Wachstumsperspektiven der heutigen Value-

N Abschlag zum
inneren Wert

Optimaler Kaufzeitpunkt?

Abb. 2: Die Sache mit dem Inneren Wert — So wird’‘s zur Value-Falle

DIE GOLDENE MITTE ALS AUSWEG

Solange die Extreme an den Bewertungsrandern mit erhéhten Risiken ver-
sehen sind, sollte fiir umsichtige Anleger der Weg durch die Mitte fiihren.
Mitte ist dabei nicht mit Mittelmafs zu verwechseln, sondern steht fiir 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 l6sen. Wie auch bei den anderen Ethna
Fonds ist es generell sinnvoll, eine auf hochste Flexibilitat bedachte Anlage-
strategie zu verfolgen, um Uber verschiedenste Marktphasen hinweg eine
nachhaltig attraktive Rendite zu erwirtschaften, ohne Anleger durch Gber-
mafiig starke Kursschwankungen zu tiberfordern.

Autor: Christian Schmitt, CFA '
Senior Portfolio Manager, ETHENEA

ETHENEA Independent Investors S.A. (Société Anonyme) « 16, rue Gabriel Lippmann « 5365 Munsbach, Luxembourg
Phone +352 276 921-10 « Fax +352 276 921-1099 - info@ethenea.com « www.ethenea.com
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Stefan Terliesner Koln

as Coronavirus schockiert die Finanz-

maérkte. Ende Februar verzeichnete

die US-Borse den stirksten Einbruch

der Aktienmaérkte in einer Woche seit

1940. Da sind Unternehmen mit einem
stabilen Geschiftsmodell und stabilen Ertrigen ge-
fragt. Eine gute Wahl konnen dabei Unternehmen
mit hohen Ausschiittungen sein. Denn trotz aller
Angst rund um das Coronavirus kénnen sich die
gut zehn Millionen Aktiondre und Aktienfondsbe-
sitzer {iber einen Geldregen freuen.

Im Friihjahr schiitten allein europdische Unter-
nehmen vermutlich mehr als 359 Milliarden Euro
an ihre Eigentlimer aus - ein Geldregen giganti-
schen Ausmafies. Die Summe iibersteigt das bishe-
rige Rekordjahr 2018 um 3,6 Prozent. Dies geht aus
der aktuellen Dividendenstudie der Fondsgesell-
schaft Allianz Global Investors (AGI) hervor. ,,Die
erwartete Ausschiittung tibertrifft den Bundeshaus-
halt im vergangenen Jahr. Das ist ein starkes Signal
fiir die wirtschaftliche Konstitution in Europa*,
sagt Jorg de Vries-Hippen, der fiir AGI die europdi-
schen Aktieninvestments verantwortet.

Europas Unternehmen sind besonders spenda-
bel. So betrigt ihre Dividendenrendite im Durch-
schnitt aller im MSCI-Europa-Aktienindex enthalte-
nen 450 Unternehmen 3,7 Prozent. Zum Vergleich:
In den USA liegt die marktweite Aktienverzinsung
bei 2,0 Prozent und in Japan bei 2,4 Prozent. Wie
verlockend die Renditen sind, zeigt so richtig aber
erst der Vergleich mit festverzinslichen Wertpapie-
ren. Zum Beispiel hat eine Bundesanleihe mit zehn
Jahren Laufzeit aktuell eine negative Rendite von
0,6 Prozent pro Jahr.

Laut AGI-Studie haben 90 Prozent aller deut-
schen Staatsanleihen eine negative Nominalrendi-
te. In der Eurozone sind es 60 Prozent. Und welt-
weit rentieren 25 Prozent der Zinspapiere unter
null. Nicht viel besser ist das Bild bei Unterneh-
mensanleihen. Grof3e Emittenten aus der Euro-
Zone zahlen aktuell im Schnitt nur rund 0,5 Pro-
zent an ihre Glaubiger. ,,Selten®, schreiben die Au-
toren der Studie, ,ist die Diskrepanz zwischen
Dividendenrenditen und den Renditen von Staats-
und Unternehmensanleihen im historischen Ver-
gleich so grof gewesen.“

Einzeltitel mit hohen Risiken

Also rein in Dividendentitel? Schliefilich bieten sie
nicht nur regelméafige Ertrage, sondern zusétzlich
die Chance auf Kursgewinne. Die Antwort: Ja, aber
erst nach einer ganzheitlichen Finanzplanung, bei
der Anleger und Berater gemeinsam ermitteln, wie
viel Geld dafiir {iberhaupt zur Verfiigung steht, so-
wie unter Bertiicksichtigung aller Risiken.

In der Regel ist hier die Unterstiitzung durch ei-
nen Finanzberater gefragt. Denn fiir die meisten
Privatanleger kommen Direktinvestments in einzel-
ne Aktien nicht infrage. Zwar finden Interessierte
im Internet auf Seiten wie mydividends.de oder
dividendenchecker.de schnell die ,,Dividendenko-
nige“. Im Dax zum Beispiel haben Allianz, BASF,
BMW, Covestro und Munich Re eine Dividenden-
rendite zwischen vier und sechs Prozent. Aber: Ei-
ne hohe Dividendenrendite ist nur ein Auswahlkri-
terium.

Grundlegende Faktoren wie etwa die Wettbe-
werbsposition des Unternehmens, das Kurs-Ge-

Dividendensaison

GELDREGEN FUR
AKTIONARE

Regelmafig im Frihling schitten Unternehmen Milliardenbetrage
an ihre Eigentimer aus. Aktiv gemanagte Dividendenfonds sind
langfristig attraktiv. Was Finanzanlagenvermittler wissen mussen.

0,70 Euro, und fiir 2019 werden 0,80 Euro erwar-
tet. Die Ausschiittung erfolgt - wie bei allen Aktien-
gesellschaften - am Tag nach der Hauptversamm-
lung, da diese dem Dividendenvorschlag der Ver-
waltung zustimmen muss. Im Fall von RWE wére
dies der 28. April. Die Termine weiterer Aktiondrs-
treffen erfahren Interessierte auf den Seiten der ge-
nannten Onlineportale.

Die Beispiele bekannter deutscher Konzerne zei-
gen, dass Dividenden stark schwanken und auch
ganz ausfallen konnen. Dennoch koénnen sie die
Performance eines Depots stabilisieren, meinen
die Autoren der AGI-Studie. Sie haben das zumin-
dest fiir den sehr breiten MSCI Europa festgestellt.
Demnach sind die Dividenden der im Index enthal-
tenen Unternehmen fiir 38 Prozent der jihrlichen
Gesamtrendite verantwortlich. Dieser Effekt
spricht fiir eine Fondsanlage. Ohnehin kommt fiir
die meisten Anleger die Auswahl einzelner Aktien
auf eigene Faust nicht infrage. Die Gefahr eines
Fehlgriffs ist grof. Um das Anlagerisiko tiber Unter-
nehmen aus der ganzen Welt oder aus Europa zu
streuen, kommen zum Beispiel Dividendenfonds
infrage (siehe ,,Ausgesuchte Dividendenfonds).

Auf das Risiko von Einzelinvestments hinzuwei-
sen ist die Aufgabe von Finanzanlagenvermittlern.
Ebenso die anschlief}ende Beratung hinsichtlich ei-
ner Fondsanlage zur Vermeidung ebendieses Risi-
kos. Ein enorm grofder Dividendenfonds ist zum
Beispiel der ,,DWS Top Dividende“. Der Flaggschift-
fonds aus dem Deutsche-Bank-Konzern bringt fast
21 Milliarden Euro Volumen auf die Waage. Fonds-
manager Thomas Schiiller preist das Produkt als
»eine absolute Basisanlage im Aktienbereich“ an.
Die Dividendenstrategie eigne sich ,,hervorragend
fiir den Vermogensaufbau“. Er verfolge mit seinem
Anlageteam eine Strategie der ruhigen Hand. ,,Hek-
tisches Kaufen und Verkaufen passt nicht zu unse-
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rem langfristig ausgerichteten Investmentansatz*,
so Schiifler.

Solche aktiv verwalten Fonds sind allerdings re-
lativ teuer. Die Gesamtkostenquote liegt oft zwi-
schen 1,4 und 2,0 Prozent. Im Gegenzug vertrauen
Anleger darauf, dass das Fondsmanagement stets
die aussichtsreichsten Aktien im Portfolio hat und
bei Bedarf die Favoriten wechselt. Diese Flexibilitéit
haben passive Fonds nicht. Diese Exchange Traded
Funds (ETFs) bilden starr einen Index ab. Der von
der Deutschen Borse aufgelegte Dividendenindex
(DivDax) etwa enthdlt die 15 Unternehmen des Dax
mit den hochsten Dividendenrenditen. Der Index
wird jihrlich im September angepasst. Fonds-
experte Ali Masarwah von Morningstar hilt ein Di-
videndenprodukt mit nur 15 Bestandteilen aller-
dings ,,als havariegefihrdet“. Schon wenige Index-
Unternehmen konnten die Wertentwicklung des
ETFs stark beeinflussen.

ETFs gezielt auswahlen

Auch Adrian Roestel, Leiter Portfoliomanagement
des Vermogensverwalters Huber, Reuss & Kollegen,
betont: ,,Blind zugreifen sollten Anleger bei Divi-
denden-ETFs nicht.“ Er erkldrt: ,,Sinn macht nur
ein ETF auf den DivDax-Performanceindex, der die
Dividenden einrechnet.”“ Bei einem Kursindex wiir-
den die Zahlungen an die Aktionére nicht bertick-
sichtigt, weshalb sie unattraktiver seien als Perfor-
manceindizes.

Weil Dividenden in ihrer Hohe schwanken, kon-
nen sie feste Zinseinnahmen von Anleihen zwar
nicht eins zu eins ersetzen. Das wird gerade im Zu-
ge des Coronavirus deutlich. Auch Qualititsaktien
werden an den Borsen abgestraft, weil Anleger in
Panik Wertpapiere verkaufen. Das bietet aber lang-
fristig orientierten Anlegern sehr gute Einstiegs-
chancen. Am einfachsten {iber Fonds.

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

—

ISIN 1Jahrin %

Performance __ = |aufende Schwerpunkt

5Jahre p.a.in % Kosten

winn-Verhiltnis, die finanzielle Stirke und die Dy- Lupus Alpha Dividend Champions C DEOOOA1JDV61 10,5 10,7 1,18 % Europa
namik der Gewinne kommen hinzu. Wenn sich An- I I —
leger nur an Hitlisten orientieren, verdringen sie .
leicht, dass die Dividendenrendite auch steigt JP Morgan Global Dividend Fund LU0329203144 12,1 7,0 0,81 % Welt
4 4 | |
wenn der Kurs der Aktie fillt. Ein sinkender Bor-
senpreis hat in der Regel fundamentale Griinde.  Fidelity Global Dividend Fund LUT169812200 12,5 6,7 1,04%  Welt
Ein Beispiel ist aktuell Daimler. Der Dieselskandal I EEE—
hat auch die Aktien der Stuttgarter Autobauer in
den Keller geschickt. DWS Top Dividende LUO507266228 5,4 4,3 1,45%  Welt
Ein anderer Beleg ist RWE. Jahrzehntelang galt — f—
die Aktie als ,Witwen-und-Waisen-Papier, alsoals ) pa\y pjyidendenstrategie Euroland DE0009780411 9,5 3,6 1,74%  Europa
sicherer und regelméfiiger Dividendenzahler. Doch e —

dann kam die Energiewende und der Riickzug von
Investoren aus Kohleunternehmen. RWE musste DJE Dividende & Substanz LUO159551042 2,6 3,0 1,88 % Welt
sich radikal verdndern. In der Folge bekamen die
Aktiondre mehrere Jahre lang wenig bis nichts. Erst
fiir 2017 machten die Essener reguldr wieder 0,50  HANDELSBLATT
Euro je Aktie fiir ihre Anleger locker; fiir 2018 dann

Daten vom 5.3.2020; sortiert nach 5-Jahres-Performance ¢ Quelle: Morningstar
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Gerd Hiibner Miinchen

mall is beautiful. Wer da-

nach in den vergangenen

Jahren am Aktienmarkt

agierte, lag nicht verkehrt.

Der deutsche Nebenwerte-
index MDax zum Beispiel legte auf
Sicht von zehn Jahren rund 280 Pro-
zent zu. Zum Vergleich: Sein grofRer
Bruder, der Dax, kam im gleichen
Zeitraum nur auf ein Plus von etwa
138 Prozent.

Dass Nebenwerte den grof3en Ti-
teln den Rang ablaufen, gilt aber
nicht nur fiir Deutschland, sondern
auch international. So brachte der
MSCI World Small Cap Index seit
dem Jahr 2010 ein Plus von etwa elf
Prozent pro Jahr, wihrend es beim
MSCI World Index nur rund zehn
Prozent jahrlich waren. Auf europai-
scher Ebene geht die Schere noch
weiter auseinander: Dort legte der
Euro Stoxx TMI Small seit dem Jahr
2000 im Durchschnitt etwas mehr
als 6,3 Prozent pro Jahr zu. Beim
Euro Stoxx 50 waren es 1,3 Prozent.

,Wie sich an diesen Daten beispiel-
haft zeigt, boten Small und Midcaps
im Langfristvergleich in der Vergan-
genheit zum Teil deutlich bessere
Renditechancen als Large Caps“,
macht Bjorn Gliick, Portfoliomanager
des ,,Lupus alpha Smaller German
Champions®, klar. Dass Nebenwerte
ein grofleres Potenzial haben, fithren
Experten auf verschiedene Ursachen
zuriick. ,Dahinter steckt zunichst
einmal ein Grofdeneffekt®, erklart Pe-
ter Kraus, Leiter Small Caps bei der
Berenberg Bank, die im Oktober 2017
den ,European Small Cap Fonds“
aufgelegt hat. ,,Ein Grof3konzern wie
etwa ein Dax-Unternehmen kann gar
nicht mehr zehn oder 15 Prozent pro
Jahr organisch wachsen - zumindest
nicht iiber mehrere Jahre.“

Stark bei Zukunftsthemen
,Zudem diirfen Sie nicht vergessen,
dass sich in diesem Segment viele
Marktfiihrer befinden, die in attrakti-
ven Wachstumsmarkten titig sind
und sich international sehr gut posi-
tioniert haben®, fiigt Gliick hinzu,
»~wobei deren Starken hiufig bei Zu-
kunftsthemen wie Industrie 4.0 oder
im Bereich der Softwareentwicklung
liegen.“ Und sie konzentrieren sich
auf ihr Kerngeschift, sind schlank
aufgestellt und konnen deswegen ho-
he Gewinnmargen realisieren.
Gerade dieser Aspekt der Flexibili-
tét ist auch fiir Scott Woods, Manager
des ,Threadneedle Global Smaller
Companies Fund®, wichtig: ,Weil
kleinere Firmen oft flexibler sind,
konnen sie auf ein sich verdnderndes
Umfeld oder neue Marktbedingun-
gen schneller reagieren.“ Etwas, was
im Fall einer Rezession ein Vorteil
sein kann. Ein weiterer Punkt, der
fiir die Beimischung von Small und
Midcaps spricht, ist die Ubernahme-
fantasie. ,,In der Tat bietet das zusétz-
liches Kurspotenzial, so Gliick.
Besonders spannend macht Small
Caps noch etwas anderes: ,Weil diese
Firmen von Analysten, der Offent-
lichkeit, aber auch von vielen ande-
ren Investoren nicht so stark beach-
tet werden wie die grofen Konzerne,
konnen Sie dort viele unentdeckte
Perlen finden, deren wahres Potenzi-
al sich am Markt noch gar nicht wi-
derspiegelt“, sagt Woods. Diese Aus-
sage deckt sich auch mit Daten der
Berenberg Bank. Demnach liegt der
Median der Sell-Side-Analysten, die
sich mit groffen Unternehmen befas-
sen, bei 19. Bei Midcaps, Werten mit
einer Marktkapitalisierung von fiinf

bis zehn Milliarden Dollar, sind es
nur noch 14 Analysten, und bei den
Small Caps sind es im Median sogar
nur noch zwischen drei und sieben
Analysten, die sich mit einem Unter-
nehmen auseinandersetzen. Das gilt
noch viel starker fiir Microcaps, also
Titel mit einer Marktkapitalisierung
von unter 500 Millionen Euro, mit
denen sich so gut wie gar kein Ana-
lyst mehr beschiftigt.

Small Caps

Unentdeckte Schatze

Kleinere Firmen gelten als wachstumsstark, und sie werden von
Analysten haufig kaum beachtet. Deshalb finden sich dort immer wieder
unentdeckte Perlen, die langfristig attraktive Renditen versprechen.

Damit weisen Nebenwerte eine
grofere Informationsineffizienz auf.
Daraus wiederum koénnen sich Fehl-
bewertungen ergeben. Genau darin
aber bestehen Herausforderungen
und Chancen zugleich. Denn wer er-
folgreich investieren will, muss einen
vergleichsweise hohen Aufwand be-
treiben und sehr griindlich recher-
chieren. Wem das aber gelingt, der
hat die Chance, unentdeckte Perlen

mit hohem Aufwirtspotenzial zu
identifizieren. Das zeigt sich an jenen
Firmen, die heute zu den grofiten
Konzernen der Welt zihlen. Schlief-
lich haben auch Konzerne wie Micro-
soft oder SAP klein angefangen.

»In der Tat erlaubt es diese Ineffi-
zienz aktiven Managern, Investment-
ideen zu entwickeln, die der Markt
bisher noch nicht kennt“, sagt Gliick.
Um die aussichtsreichsten Unterneh-

Klein, aber fein

Aktiv und passiv gemanagte Nebenwertefonds mit guter Flinf-Jahresbilanz

l

Wertentwicklung

Fonds ISIN 1Jahrin % p. a. 5 Jahre in % p. a. Schwerpunkt

Sgad Europe Convictions A LU1105406398 10,7 13,4 Europa
] ]

Threadneedle Global Smaller Companies LUO570870567 14,4 10,2 Welt
s ]

DWS German Small/MidCap DEOO005152409 9,2 8,8 Deutschland
] ]

Lupus alpha Smaller German Champions LUO129233507 6,8 8,6 Deutschland
I I

Kempen Global Small Cap Fund LU1078120166 -5,4 6,3 Welt

I I

Vanguard Global Small Cap Index Fund I[EOOB42W3S00 1,5 5,3 Welt
] I

Lyxor German Mid-Cap MDAX ETF FROO11857234 51 5,0 Deutschland
I I
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men zu selektieren, setzen die Fonds-
manager von Lupus alpha neben ei-
genem Research und quantitativen
Analysen auch auf personliche Ge-
spriache mit dem Management von
Unternehmen. ,,Darin steckt ein im-
menses Potenzial, das sich durch re-
gelmiflige Unternehmensbesuche
nutzen ldsst“, ist der Experte iiber-
zeugt.

Das zahlte sich bislang aus: Immer-
hin legte der ,,Lupus alpha Smaller
German Champions® in den vergan-
genen fiinf Jahren laut Morningstar
im Schnitt 8,6 Prozent pro Jahr zu
und zdhlt damit zu den besten deut-
schen Nebenwertefonds in diesem
Zeitraum. Scott Woods ist das in den
vergangenen fiinf Jahren auf globaler
Ebene gelungen. Sein Fonds legte um
10,2 Prozent zu und ist damit der bes-
te weltweit anlegende Nebenwerte-
fonds.

Fokus auf Nischenmadrkte
Der Fokus des Fondsmanagers liegt
bei fithrenden Anbietern in Nischen-
markten, die eine Art 6konomischen
Burgwall um sich herum gebaut ha-
ben. Diese Unternehmen verfiigen
liber hohe Preissetzungsmacht in ih-
rem Bereich. Sie haben damit ent-
scheidende Vorteile gegeniiber der
Konkurrenz. Um ein Verstdndnis fiir
die Branchenstruktur und das Ge-
schiftsmodell zu bekommen, greift
Woods auf das Modell der fiinf Wett-
bewerbskrifte, die ,Five Forces“,
nach Michael E. Porter zuriick. Er
analysiert also, ob es in einem Markt
Eintrittsbarrieren fiir neue Konkur-
renten gibt und wie hoch diese Bar-
rieren sind, welche Verhandlungsstar-
ke eine Firma gegeniiber ihren Liefe-
ranten und Kunden hat und ob eine
Bedrohung durch Substitute besteht.

,,So finden wir Unternehmen, die
aufgrund eines langfristig wirkenden
Wettbewerbsvorteils in der Lage
sind, einen permanenten Cashflow
zu generieren, und ihren Unterneh-
menswert laufend steigern“, so
Woods. Ein Beispiel ist die Firma
Pool Corporation, eine auf Swim-
mingpools und Poolzubehor speziali-
sierte Vertriebsfirma in den USA. Thr
Marktanteil liegt bei rund 40 Prozent
und ist damit so hoch wie der Anteil
der nachfolgenden zwei bis drei
Konkurrenten zusammen. Da das
Unternehmen grofiter Abnehmer
von Poolzubehor und -ausriistung ist
und zugleich iiber etwa 100000
Kunden verfiigt, hat die Pool Corpo-
ration auf beiden Seiten Preisset-
zungsmacht.

Einen solchen langfristigen Ansatz
verfolgen auch die Experten der Be-
renberg Bank. Auch hier liegt der
Schwerpunkt bei der Analyse des Ge-
schiftsmodells, der Wettbewerbspo-
sition und der Finanzkennzahlen.
,Wir fokussieren uns dabei auf die in-
novativsten Unternehmen mit soli-
den Bilanzen und nachhaltig steigen-
den Cashflows, die eine fithrende Po-
sition in ihren Nischenmirkten
einnehmen und dariiber hinaus ei-
nen technologischen Vorsprung ha-
ben“, so Berenberg-Experte Kraus.
Fiindig wird er dabei derzeit vor al-
lem in den Sektoren Technologie, In-
dustrie und Gesundheit.

Umsonst gibt es die hoheren Rendi-
techancen von Nebenwerten aller-
dings nicht. ,,Auch wenn sie langfris-
tig eine ebenso hohe oder sogar ho-
here risikoadjustierte Rendite bringen
als Large Caps, so konnen kleinere Ti-
tel doch in einer stirkeren Rezession,
in der die Aktienmirkte wie 2009 ab-
wartslaufen, auch stirker unter die
Rider kommen®, warnt Kraus. ,,Sol-

che Phasen sind dann zwar schmerz-
haft, aber in der Regel kurz.“

Dazu gilt es, die geringere Liquidi-
tdt zu bedenken. ,,Das gilt es in ei-
nem Small-Cap-Portfolio unbedingt
zu berticksichtigen“, sagt Woods von
Threadneedle. ,Wir achten deshalb
darauf, dass wir das Portfolio im
Ernstfall innerhalb einer Woche liqui-
dieren konnen.“ Wichtig ist zudem
ein striktes Risikomanagement. Das
heif’t, eine Aktie konsequent zu ver-
kaufen, wenn sich die Qualitit ver-
schlechtert, wenn sich die urspriing-
lich angenommene Investmentidee

Anzeige

Werbemitteilung

als falsch herausstellen sollte oder
wenn das Kursziel erreicht ist.

Dass die Beimischung von Neben-
werten auch aktuell, trotz der zuletzt
gut gelaufenen Aktienmaérkte, noch
Sinn machen kann, davon ist Bjorn
Gliick allerdings iiberzeugt: ,,In den
vergangenen Jahren kam es iiber Ex-
change Traded Funds zu erheblichen
Kapitalzufliissen in die bekanntesten
Indizes. Meiner Ansicht nach ergibt
sich daraus ein Aufholpotenzial fiir
Nebenwerte.“ Zudem verweist er auf
die gestiegene Risikofreude der In-
vestoren, womit die Bereitschaft der-

Investieren
die Vermog
Wohnimmo

Uber 23 Jahre Expertise in der
Entwicklung erfolgreicher
Wohninvestments flr private
und institutionelle Anleger.

Produkt fiir private Anleger

ZBIl WohnWert

Wohnimmobilienfonds

mit Fokus auf deutsche Metropolregionen

15 Jahre geplante Fondslaufzeit
nach Beendigung der Zeichnungsphase

Einstieg bereits ab 5.000 Euro
zuziglich 3 % Ausgabeaufschlag

Prognostizierte Auszahlungen bis 5 % p. a.
bei Auszahlungen von 4 % p. a.
auf 5 % p. a. ansteigend
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zeit zunimmt, wieder starker in illi-
quide Nebenwerte zu investieren.
»Aulerdem miissen Sie bedenken,
dass Small-Cap-Indizes deutlich mehr
Aktien umfassen als die Bluechip-Ba-
rometer, weshalb auch die Diversifi-
kation damit oftmals hoher ist“, er-
ginzt Kraus. Deshalb und aufgrund
der Aussicht auf eine langfristig hGhe-
re Rendite kann die Beimischung von
Nebenwerten das Rendite-Risiko-Pro-
fil eines Portfolios durchaus verbes-
sern. Es kann sich also lohnen, sich
auch abseits der grofen Borsenindi-
zes nach Investments umzusehen.

Eigenkapital-Anteil iber 600 Mio. Euro

Laufende Ausschiittung von ¢ 4 % p. a.
IRR Gesamtrendite iber 5 %

Breite regionale Portfolioausrichtung
Bereits rund 5.000 Einheiten im Bestand

Produkt fir private Anleger

ZBIl Professional 12

Wohnimmobilienfonds
mit Fokus auf deutsche Metropolregionen

6 Jahre geplante Fondslaufzeit
nach Beendigung der Zeichnungsphase

Einstieg ab 25.000 Euro
zuziglich 5 % Ausgabeaufschlag

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

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

Erfahren Sie mehr auf

www.zbi.de

Zentral Boden
Immobilien Gruppe

/B
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Digitale Wertpapiere

Immobilienbesitzer

schon ab einem Euro

Investment per Klick, geringe Mindestanlagesummen, kein Wertpapierdepot mehr -
die Digitalisierung erreicht den Wertpapierhandel. Seit 2019 akzeptiert die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht virtuelle Wertpapiere als neue Investitionsmdglichkeit.

Jirgen Hoffmann Hamburg

as voll vermietete Arzte-

haus an der Ecke Pop-

penbiitteler Weg und

Schulbergredder im

Hamburger Norden ge-
hort 852 Investoren. Die meisten ha-
ben sich mit Beitrdgen um die 3500
Euro an der Immobilie beteiligt. Das
Finanzierungsinstrument, das sie da-
fiir genutzt haben, ist eine tokenba-
sierte Anleihe. Die haben die Anleger
iber die Immobilieninvestment-Platt-
form Exporo gezeichnet. Verwaltet
werden die digitalen Wertpapiere
tiber Blockchain. Der elektronische
Weg ermoglicht das einfache Spei-
chern, Handeln und Ubertragen der
Anleihe.

Anleger haben tiber dieses Register
die Moglichkeit, weltweit untereinan-
der Wertpapiere zu handeln - ohne
dass eine Bank, Verwahrstelle oder
ein Notar zwischengeschaltet werden
muss. Fiir Simon Brunke, Mitgriinder
und Vorstand von Exporo, ist das ,,ei-
ne neue, schnelle und unkomplizier-
te Form der Finanzierung in allen Be-
reichen der Realwirtschaft“. Die
Transaktionskosten sind gering, die
Transparenz hoch. ,,Und Anleger
kénnen sich eben schon mit geringen
Summen ein breit gefachertes Immo-
bilienportfolio anlegen®, so Brunke.

Neuland fiir die Aufsicht
Die Hanseaten sind nicht die Ersten,
die diesen Trend nutzen. Im Februar
2019 hatte das Berliner Start-up Bit-
bond als erstes Unternehmen die Ba-
fin-Lizenz fiir ein erstes Prospekt fiir
ein Blockchain-Wertpapier erhalten.
Ab Mitte Mirz bot Firmenchef Rados-
lav Albrecht seine tokenisierte
Schuldverschreibungen erstmals an.
Keine Bank, die die Papiere in Um-
lauf brachte, kein Zentralverwahrer,
der die Papiere aufbewahrt und ihre
Ubertragung sicherstellt. Das war
Neuland fiir die lange Zeit sehr zu-
riickhaltend agierenden Finanz-
marktwichter der Bafin. Noch
schneller war Liechtenstein: Dort
ging im Januar 2019 das erste virtuel-
le Wertpapier an den Start.
Mittlerweile ziehen immer mehr
Unternehmen in Deutschland nach.
Das Frankfurter Fintech Cashlink
emittierte im Mai 2019 seine eigene
Mittelstandsanleihe auf Basis der
Ethereum-Blockchain. Wer investiert,
erlangt das Recht auf einen Anteil des
Erl6ses, etwa wenn Cashlink seine
Mehrheitsanteile verkauft. Auch ha-
ben die Anleger Informations- und
Dividendenrechte bei Gewinnaus-
schiittungen. Gesellschafter sind sie
aber nicht. Diese tokenisierte Unter-
nehmensanteile stellen nach deut-
schem Gesetz ein Genussrecht dar.
Das bisher grofite digitale Wert-
papier in der Mittelstandsfinanzie-
rung hat die Banking-Plattform Kapi-

‘ll,—‘

Blockchain

Die Blockchain ist eine Art digitales Register, in dem alle Daten einer
Transaktion verschlUsselt und dezentral auf mehreren Rechnern gespei-
chert wird. Sie sind flr alle Nutzer offen einsehbar und sorgen dadurch
fur extrem hohe Transparenz. Die Technologie gilt als falschungssicher.
Da jeder Nutzer eine Kopie der Datenbank verwaltet, ist es quasi un-
moglich, diese unbemerkt zu manipulieren.

lendo im Dezember 2019 umgesetzt.
Fiir die Systemgastronomiekette
FR L‘Osteria SE wurden 2,3 Millio-
nen Euro von Anlegern eingesam-
melt. Die erhalten eine jdhrliche Ver-
zinsung von 6,25 Prozent iiber eine
Laufzeit von drei Jahren. Fiir die
Emission und Eigentumsiibertra-
gung hat Kapilendo ein Protokoll auf
der Blockchain-Infrastruktur entwi-
ckelt. Verwahren konnen die Anle-

ger ihre digitalen Wertpapiere kos-
tenfrei in einem digitalen Schlief-
fach. Wichtig: Seit Jahresanfang gilt
das als ,.erlaubnispflichtige Finanz-
dienstleistung®, fiir die ein Unter-
nehmen eine Lizenz bendtigt. Kapi-
lendo hat diese beantragt.

Wie im Fall des Arztehauses in
Hamburg-Poppenbiittel konnen die
L‘Osteria-Papiere ohne eine Depot-
bank an Investoren weiterverkauft

werden. ,,Mit der Entwicklung von
Handelsplitzen fiir tokenbasierte
Wertpapiere entsteht ein neues Seg-
ment fiir den Privatanleger. Und den
Unternehmen, vor allem den kleinen
und mittleren, ermdglicht die Block-
chain-Technologie einen neuen, effi-
zienten Zugang zum Kapitalmarkt®,
so Kapilendo-Chef Christopher Gritz.

Rahmen schaffen

Die neue Ara der digitalen Wertpa-
piere hat den Segen der Bundesregie-
rung. Die will die Nutzung der Block-
chain-Technologie zwischen Nordsee
und Alpen foérdern. Bundeswirt-
schaftsminister Peter Altmaier sieht
Deutschland auf diesem Gebiet als
fiihrenden Standort. Mit der Strate-
gie wolle Berlin dazu beitragen, ,,die-
sen Vorsprung zu halten und auszu-
bauen“. Sogar fiir virtuelle Borsen-
ginge, die mit der Ausgabe von
Digitalmiinzen {iber die Biihne ge-
hen, will die Bundesregierung einen
rechtlichen Rahmen schaffen. Bei
diesen ,,Initial Coin Offerings“ (ICOs)
wurden allein 2018 nach Berechnun-
gen des Fachportals Coinschedule
umgerechnet knapp 20 Milliarden
Euro eingenommen. Viele ICOs stell-
ten sich im Nachhinein allerdings als
Flop oder gar als Betrugsmandover
heraus.

Laut einer Umfrage halten 68 Pro-
zent der Bundesbiirger den Einsatz
der Blockchain-Technologie im Fi-
nanzwesen fiir dhnlich innovativ wie
das Internet fiir die Kommunikation.
63 Prozent sind {iberzeugt, dass bei
Blockchain die Handelsprozesse ver-
einfacht werden, befiirworten vor al-
lem die verbesserte Transparenz und
den Wegfall von Zwischenhindlern.
Am besten finden die Verbraucher,
dass durch den Einsatz der Technolo-
gie die Kosten sinken.

Der transparente, schnelle und
schlanke Prozess ist auch fiir den Ex-
poro-Chef einer der wichtigsten Plus-
punkte. Auflerdem sieht er eine Stér-
ke der Technologie in der ,,signifikan-
ten Reduzierung der Mindestanlage-
summen®“. So kénnen seit einigen
Wochen Anleger schon ab einem
Euro in eine Bestandsimmobilie
investieren. Fiir diese Premiere wur-
den zwei Villen mit modernen Feri-
enwohnungen in Binz auf Riigen aus-
gewdhlt. Investments sind mit weni-
gen Klicks moglich.

Der Zeichnungsprozess wird iiber
die Blockchain-Technologie abgebil-
det, ein Token funktioniert als digita-
les Wertpapier, das es moglich
macht, Anteile an einer Bestandsan-
leihe auf eine hohe Stiickelung mit
dem niedrigen Nennwert zu reduzie-
ren. Das Beste: Exporo verspricht fiir
seine Produktinnovation eine Renta-
bilitidt von jahrlich vier bis fiinf Pro-
zent. Das Fazit von Vorstand Simon
Brunke: ,,Aus dem bisher illiquiden
Gut Immobilie wird ein liquides Gut.“

WERTE.
SIE SCHAFFEN SIE.
WIR STEHEN FUR SIE.

Entdecken Sie, wie einfach lhre Kunden von
unserer breiten Palette an kostengunstigen Fonds
und ETFs profitieren konnen.

Mehr dazu auf de.Vanguard

Vanguard

VALUE TO INVESTORS

AKTIV UND PASSIV / AKTIEN UND ANLEIHEN / MULTI-ASSET / FONDS UND ETFS

Dieses Dokument ist professionellen Anlegern vorbehalten und darf nicht an Privatanleger weitergegeben werden, die sich
auch nicht auf dieses Dokument verlassen diirfen.

Der Wert der Investitionen und die daraus resultierenden Ertrdge konnen steigen oder fallen, und Investoren kdnnen mit ihren Anlagen
Verluste erleiden.

Herausgegeben von Vanguard Asset Management, Limited, zugelassen im Vereinigten Kénigreich und reguliert durch die Financial Conduct Authority. © 2020 Vanguard
Asset Management, Limited. Alle Rechte vorbehalten. VAM 1089908
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Gewerbeversicherungen

Wie Makler in Zukunft

grdl3ere ,Brdotchen backen

Auf der Suche nach Einnahmequellen entdecken Finanzberater kleine Gewerbetreibende

wie zum Beispiel Backer und Fleischer. Die Zielgruppe hat groBes Potenzial.

Stefan Terliesner Koin

egelmiflig haben Versi-
cherungsmakler Kontakt
zu Bickern, Konditoren
oder Fleischern. Viel-
leicht ergibt sich beim
ndchsten Besuch die Gelegenheit,
iiber die Gefahren zu sprechen, de-
nen die Betriebe ausgesetzt sind:
Brand oder Rohrbruch kénnen zur
Schlieffung von Produktions- und
Verkaufsstitten fiihren.

Die Konsequenzen sind enorm:
Der Unternehmer erzielt moglicher-
weise monatelang keine Einnahmen
mehr, wihrend Kosten fiir Lohne,
Kredite und Mieten weiter anfallen.
Finanzielle Hilfe bieten Versicherun-
gen (siehe: ,Wie sich Unternehmen
schiitzen“). Die Liste an Gefahren im
Lebensmittelhandwerk ist lang. Ei-
nen Einblick in mogliche Schadens-
hohen geben die Beispiele im Kasten
»,Gefahren fiir Unternehmen®. Fiir Fi-
nanzberater ist die Zielgruppe der
Lebensmittelhandwerker interessant.

Generell spielen Feuer, Naturgewal-
ten und das Risiko der Betriebsschlie-
Rung wegen Seuchengefahr eine
wichtige Rolle. Damit geh6ren neben
der Haftpflicht insbesondere die Be-
triebsunterbrechung und die Betriebs-
schlieffung zu den existenziellen Risi-
ken. Versicherer weisen darauf hin,
dass viele Betriebe zwar Sachwerte
absichern, nicht aber die oft hGheren
Schéden, wenn der Betrieb stillsteht.

Ein Grund dafiir kann eine banale
Baustelle sein. Dann bleiben Kunden

aus, weil der Zugang zum Verkaufs-
raum erschwert wird. Was viele nicht
wissen: Auch dieses Risiko ldsst sich
versichern. Die auf Handwerker spe-
zialisierte Versicherung Signal Iduna
hat nach eigenen Angaben als erster
Versicherer in Deutschland solch ein
Angebot. ,Unsere Umfragen haben
ergeben, dass das Problem Baustelle
eine der am hiufigsten genannten
Einschrdankungen des Geschiftsbe-
triebs darstellt®, sagt Andreas Rein-
hold, Bereichsleiter bei Signal Iduna.
Der Schutz greife, wenn die Baustelle
den Zugang zu den Verkaufsraumen
behindert und ldnger als vier Wo-
chen besteht. Zudem darf sie bei Ab-
schluss nicht bereits 6ffentlich be-
kanntgemacht worden sein. Hier gel-
te eine Wartezeit von 18 Monaten.

Neue Risiken durch Hacker

Neben diesen Risiken sind Gewerbe-
betriebe heute neuen, finanziell nicht
minder schidlichen Gefahren ausge-
setzt - allen voran wéren hier Cyber-
risiken zu nennen. Diese werden
plotzlich ganz real, wenn Hacker digi-
tal gesteuerte Produktionsanlagen
stilllegen. Auch diese Verwundbar-
keit wird von vielen Biackern, Kondi-
toren und Fleischern unterschitzt.
Das belegt die ,,Gothaer KMU Studie
2019“: Das Risiko, selbst von einem
Cyberangriff betroffen zu sein, wird
von den Unternehmen zwar erkannt,
heifdt es dort. Gleichzeitig werde die
Absicherung durch eine Cyberpolice

dennoch nur selten genutzt. Erst
wenn Schiden auftriten, wiirden die
Verantwortlichen sensibilisiert. ,,Wir
spiiren bei jedem offentlichkeitswirk-
samen Hackerangriff eine deutlich
steigende Nachfrage nach Cyberpoli-
cen®, so Frank Huy, Leiter Produkt-
management Haftpflicht und Financi-
al Lines bei der Gothaer.

Daher ist eine Gefahrenanalyse mit
einer finanziellen Abschitzung der

Wie sich Unternehmen schiitzen
Verbreitung von Gewerbepolicen. Angaben in Prozent

Betriebshaftpflicht-Versicherung 88 %
Betriebliche Gebaudeversicherung 56 %
Elektronik-Versicherung 29 %
Geschéftsinhalt-Versicherung 24 %
Gruppenunfallversicherung 24 %
Maschinenversicherung 22 %
Betriebsunterbrechungs-Versicherung 22 %
Transportversicherung 19 %
Cyber-Versicherung 13 %
——

Mégensschadenshaftpflicht 8%
;Andere 2%
HANDELSBLATT Mehrfachnennungen méglich » Quelle: Gothaer

Folgen fiir jeden Lebensmittelhand-
werker unerlisslich. Er sollte akri-
bisch priifen, was alles schieflaufen
kann, mit welcher Wahrscheinlich-
keit welcher Schaden eintreten kann
und wie hoch mogliche Schdden
samt Folgekosten anzusetzen sind.
Auf den Priifstand gehoren nicht nur
Betriebsgebdude samt Einrichtung,
Technik und Vorrite, sondern auch
potenzielle Unfallquellen, denen
Kunden zum Opfer fallen konnten.

Ein kritischer Blick - mitunter un-
ter Zuhilfenahme eines Experten - of-
fenbart mitunter Ausrutschgefahren,
unsichere Elektroinstallationen, War-
tungsmangel oder Bedienungsfehler.
Mit entsprechenden Gegenmafinah-
men konnten Unternehmer Schiden
im Vorfeld vermeiden. Als Eigentii-
mer seiner Betriebsgebiude muss ein
Gewerbetreibender auch fiir Scha-
den durch herabfallende Dachziegel
und umstiirzende Bdume aufkom-
men.

Auch sollte die Deckungshohe des
Versicherungsschutzes zum Umsatz
passen. Gefahren lauern hier insbe-
sondere fiir Bickereien und Fleische-
reibetreibe. Denn es gibt dem jeweili-
gen Verband zufolge zwar immer we-
niger Betriebe, aber der Erlés der
verbliebenen Betriebe wichst hiufig.
Ob der Versicherungsschutz zur aktu-
ellen Lage passt, gilt es zu priifen.

Aus Sicht eines Unternehmers im
Handwerk gibt es also viele Aspekte
zu beachten, um sich gut abzusi-

chern. Leicht ist das nicht. Analysen
von Versicherern haben auch erge-
ben, dass die aufwendige Bedarfser-
mittlung und die komplizierte Bei-
tragskalkulation fiir die Absicherung
des eigenen Gewerbes ebenfalls oft
beklagt wurden. Einige Versicherer
reagieren darauf mit dem Angebot
von einfacheren Produkten. Signal
Iduna zum Beispiel hat vor sechs Mo-
naten die Vielseitigkeitspolice ,,Meis-
terstiick in den Markt eingefiihrt -
allerdings nur fiir Lebensmittelhand-
werker.

Flexible Versicherungen
Dem Dortmunder Versicherer zufol-
ge ist das Produkt flexibel zu handha-
ben. So entfalle beispielsweise die
aufwendige Wertermittlung, um den
Versicherungsbeitrag zu ermitteln. Es
geniige eine jihrliche Umsatzmel-
dung, wodurch sich das Risiko der
Unterversicherung minimiere. Ohne-
hin sei das Produkt modular aufge-
baut. Unternehmer konnten Elemen-
te wie Inhalts-, Betriebsunterbre-
chungs-, Betriebsschliefungs- oder
Cyberversicherung je nach Betriebs-
grofle und Bedarf in einem De-
ckungskonzept gezielt abschliefien -
ebenfalls der Baustellenschutz.
Bewusst einfach konzipierte Ge-
werbeversicherungen gibt es auch
von anderen Anbietern. HDI bietet
fiir Firmen mit einem Jahresumsatz
zwischen fiinf Millionen und 20 Mil-
lionen Euro die Police ,,Compact®.
Der Grundschutz bestehend aus Haft-
pflicht, Sachwerte und Ertréige lasst
sich iiber Bausteine branchenspezi-
fisch erweitern. Ein weiteres Beispiel
ist die ,,Gewerbepolice* von R+V fiir
Firmen bis zu einem Jahresumsatz
von 500000 Euro. Der Kunde kann
vorgegebene Deckungsbausteine je
nach Bedarf zusammenstellen, be-
richtet der genossenschaftliche Versi-
cherer. Fiir alle Elemente gebe es ei-
nen einheitlichen Selbstbehalt von
250 Euro. Fiir die Beitragskalkulation
setze die Police auf den Kundendaten
der Volks- und Raiffeisenbanken auf -
sofern der Gewerbetreibende dort
sein Konto hat. Umsatz, Branche so-

Gefahren fiir Unternehmen

Ausgewahlite Beispiele fiir Schaden aus dem Lebensmittelhandwerk

Verkehrssicherungspflicht: Im Eingangs- und Thekenbereich einer
Fleischerei rutscht aufgrund von N&sse ein Kunde aus. Er erleidet dabei
einen Oberschenkelhalsbruch. Der Fleischer haftet flir den Personenscha-
den. Er muss die Kosten fur die arztliche Behandlung Gbernehmen - und
falls ndtig auch fur eine Operation. Da der verletzte Kunde Inhaber eines
kleinen Handwerksbetriebs ist, fallen neben Reha-Kosten zusatzlich auch
Gewinnausfall- und Ersatzkraftkosten an. Schaden insgesamt: rund

7500 Euro.

Maschinenausfall: In einer Backerei fallt eine Maschine flr die Produktion
von Brétchenteig aus. Eine Stange ist gebrochen, auch der Verkauf ist nur
noch eingeschrankt moglich. Die Reparatur mit Materialbeschaffung und
Arbeitsaufwand nimmt mehrere Tage in Anspruch und kostet 600 Euro.
Die Backerei muss zudem einen Umsatzausfall von rund 3500 Euro ver-

kraften.

Betriebshaftpflicht: In einer Konditorei hat eine Angestellte vergessen,
ein Backwerk bezlglich der Inhaltsstoffe richtig zu kennzeichnen. Ein
Kunde, der Nussallergiker ist, muss nach dem Verzehr des Kuchens in
arztliche Behandlung. Neben der Arztrechnung fordert der Kunde auch
Schmerzensgeld, insgesamt stehen 2800 Euro zu Buche. Zudem ist ein

Imageschaden fur die Konditorei entstanden.

BetriebsschlieBung: Eine Backerei liefert fUr ein Fest Kuchen und Geback.
Dabei wurde aber die Klhlkette unterbrochen und nicht eingehalten.
Nach dem Verzehr erkranken Gaste, es wird ein Befall mit Salmonellen
festgestellt. Das Gesundheitsamt schlieBt den Betrieb fir mehrere
Wochen. Das Unternehmen muss bereits gefertigte Waren und Waren,
die sich gerade in der Produktion befinden, vernichten. Zudem fallen
Kosten fir die Desinfektion an. Dem Unternehmen entsteht ein Umsatz-

und Imageverlust in Hohe von 58 000 Euro.

Quelle: Signal Iduna

wie weitere kundenspezifische Infor-
mationen konnten auf elektroni-
schem Weg automatisch tibernom-
men werden.

Solche Produkte erleichtern auch
Vermittlern die Beratung. Sich in die
umfangreiche Materie einzuarbeiten
kann sich lohnen. Attraktiv ist das
Geschift mit Gewerbeversicherun-
gen auch, weil es grofles Cross-Sel-
ling-Potenzial hat. Wer eine Cyber-
oder eine Betriebsunterbrechungs-
versicherung abschliefit, interessiert
sich womdglich auch fiir eine Grup-
penunfallversicherung, eine betrieb-

liche Krankenversicherung oder die
betriebliche Altersvorsorge. Aus Sicht
eines Arbeitgebers sind solche Ange-
bote ein Zugpferd im Wettbewerb um
motivierte und fahige Mitarbeiter.
Mit Blick auf den Fachkriftemangel
haben insbesondere Bicker und Flei-
scher mit den Gewerkschaften Rah-
mentarifvertrdge mit speziellen Ver-
einbarungen tiber Arbeitgeberleistun-
gen zur betrieblichen Altersvorsorge
vereinbart. Hier geht es theoretisch
um insgesamt rund 320 000 Beschif-
tigte. Wie grof3 das Potenzial ist, bele-
gen auch diese Zahlen: Ein Fleischer
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beschiftigte 2018 im Durchschnitt
11,7 Personen und erzielte 1,42 Millio-
nen Euro Umsatz. Das geht aus dem
Jahrbuch des Deutschen Fleischer-
Verbands hervor. Im Bickerhand-
werk lag die durchschnittliche Mitar-
beiterzahl nach Angaben des Zentral-
verbands sogar bei 24,7 - ebenfalls
mit der Tendenz leicht steigend. Der
Umsatz je Betrieb erreichte 2018
rund 1,34 Millionen Euro.

Altersvorsorge als Chance
Der Rahmenvertrag im Bickerhand-
werk zum Beispiel gilt fiir alle Betrie-
be, die Mitglied der Bicker-Innung
sind, und fiir alle Arbeitnehmer, die
Mitglied der Gewerkschaft Nahrung-
Genuss-Gaststétten sind. So erhalten
Beschiftigte jahrlich eine Einmalzah-
lung des Arbeitgebers in Hohe von
80 Euro. In einigen Bundeslindern
bestehen weitere tarifliche Vereinba-
rungen, die {iber diese Leistung hi-
nausgehen. In Bayern beispielsweise
zahlt ein Arbeitgeber einen Gesamt-
beitrag von 380 Euro in die betriebli-
che Altersvorsorge (bAV) ein. Ent-
scheidend fiir die Hohe einer Be-
triebsrente sind die regelméfigen
Einzahlungen tiber viele Jahre.

Den optimalen und bedarfsgerech-
ten Betrag zu finden ist Aufgabe eines
Vermittlers. Unabhingig von tarifver-
traglichen Regelungen gibt es in etli-
chen Gewerbebetrieben Regelungen
zwischen Arbeitgeber und Beleg-
schaft iiber die Ausgestaltung einer
bAV - entweder im Arbeitsvertrag
oder als Betriebsvereinbarung. Daher
ist grundsitzlich jeder Betrieb fiir
Makler unter Cross-Selling-Uberle-
gungen interessant.

Hinzu kommt: Typischerweise ist
die Vertragsdichte bei Gewerbekun-
den hoher als bei Privatkunden. Oh-
nehin hat das Geschift mit privaten
Personenversicherungen fiir Makler
an Bedeutung eingebiifit. Aber mit
dem Gewerbegeschift steht ein neu-
es Titigkeitsfeld bereit. Vielleicht fin-
det ein Versicherungsvermittler ja
tatsichlich bei seinem Bicker eine
Gelegenheit, iiber die Gefahren fiir
sein Gewerbe zu sprechen.
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Eckert & Ziegler

Familienunternehmen schneiden auf dem Aktienmarkt
langfristig Uberdurchschnittlich gut ab. Anleger kbnnen

mit ausgewahlten Zertifikaten davon profitieren.

Jiirgen Réder DUsseldorf

ennheiser ist bei Musik-
liebhabern bekannt. Und
auch Duravit als Hersteller
von hochwertiger Badaus-
stattung ist vielen Men-
schen ein Begriff. Es gibt viele weitere
Unternehmen, die aber kaum be-
kannt sind und in ihren Nischen zu
den Weltmarktfithrern gehoren. Ihr
Erfolgsgeheimnis: Sie werden von Fa-
milien gefiihrt und gemanagt.
Familiengefiihrte Firmen sind das
Riickgrat der deutschen Wirtschaft.
Mehr als 90 Prozent der deutschen
Unternehmen werden von Familien
kontrolliert, 86 Prozent sogar von den
Eigentiimern selbst gefiihrt. Sie erzie-
len zusammen einen Jahresumsatz
von 2,5 Billionen Euro. Damit geht auf
die familienkontrollierten Firmen et-
was mehr als die Hilfte des Gesamt-
umsatzes der deutschen Unterneh-
men zurtick. Sie stellen zudem fast 60
Prozent aller Arbeitsplitze. So lautet
das Ergebnis einer Studie des Instituts
fiir Mittelstandsforschung (Ifm)
der Universitit Mannheim in Zusam-
menarbeit mit dem ZEW-Leibniz-Zen-
trum fiir Europdische Wirtschaftsfor-
schung.

Langfristig orientiert
Inhabergefiihrte Unternehmen zeich-
nen sich durch Verantwortungsbe-
wusstsein und langfristiges Handeln
aus. Das wird auch Bundeswirtschafts-
minister Peter Altmaier im Hinterkopf
gehabt haben, als er vor einem halben
Jahr sagte: ,,Der Mittelstand ist in den
Augen des Auslands die Geheimwaffe
Deutschlands, und auch aktuell er-
weist sich der Mittelstand im Gegen-
satz zu den Dax-30-Unternehmen als
ausgesprochen robust.“

Anleger konnen mit Zertifikaten auf
familiengefiihrte Unternehmen set-
zen. Indizes, die die Entwicklung von
boérsennotierten Familienunterneh-
men abbilden, hat die Deutsche Borse
vor Jahren entwickelt, und Banken ha-
ben Zertifikate auf diese Indizes aufge-
legt. Dazu zahlt der ,,German Entre-
preneur Index“, kurz Gex genannt. Ei-
ne weitere Moglichkeit bietet der
Daxplus Family Index sowie als Ablei-
tung der Daxplus Family 30 Index,
mit den 30 grofiten und liquidesten
Werten daraus.

Der Gex beinhaltet Aktien von mit-
telstindischen Familienunternehmen
in Deutschland. Sie sind alle eigentii-
mergefiihrt, den aktuellen Managern
gehoren 25 bis 75 Prozent der Firma.
Allerdings fliegen Unternehmen, de-
ren Borsengang langer als zehn Jahre
zuriickliegt, aus dem Index. Kritiker
weisen darauf hin, dass der Gex des-

halb nicht als klassischer Index tauge.
Wer ein entsprechendes Indexzertifi-
kat kauft, sollte sich informieren,
wann Titel, die heute den Index domi-
nieren, herausfallen. Gerade die Vor-
teile langfristigen Handelns, die fiir in-
habergefiihrte Unternehmen spre-
chen, kommen damit kaum zum
Tragen, monieren Kritiker.

Das ist beim Daxplus Family Index
anders. Hier gibt es keine zeitliche Li-
mitierung fiir die Zugehorigkeit. Um
in den Index aufgenommen zu wer-
den, muss die Familie mindestens ei-
nen 25-prozentigen Stimmrechtsanteil
haben. Oder dem Vorstand oder Auf-
sichtsrat angehoren und mindestens
einen Stimmrechtsanteil von fiinf Pro-
zent halten. Die Gewichtung erfolgt
gemdf} der Marktkapitalisierung der
frei handelbaren Aktien, der Anteil ei-
nes Werts in der Benchmark ist auf
maximal zehn Prozent beschrankt.

Wertentwicklung von Zertifikaten auf mittelstandische Unternehmen

— Performance in % —

Basiswert WKN Emittent Dividende 5 Jahre 10 Jahre Gebuhren

Daxplus Familie 30 HV1DB4 HVB ja 60,2 1) 0,25 %
|

Daxplus Familie 30 HX4P6D HVB ja 2) 2) 1,00 %

Gex TB9785 HSBC ja 93,8 89,8 0%
| |

Gex HVOAO09 HVB ja 93,9 89,5 0%
I I

Zum Vergleich: Dax 23,7 140,2
| |

MDax 48,5 285,5

I I

HANDELSBLATT

1) Erstnotiz 26.11.2010 2) Erstnotiz 9.10.2018 * Quellen: eigene Recherche/Emittentenangaben

Qualitatskontrolle:

Die Medizintechnikfirma
Eckert und Ziegler

ist ein erfolgreiches
Familienunternehmen.

In diesem Index sind auch drei
Schwergewichte aus dem Index ent-
halten: SAP, Fresenius und Henkel.
Bei dem Softwarekonzern hilt bei-
spielsweise Griinder und Aufsichts-
ratsvorsitzender Hasso Plattner mehr
als fiinf Prozent der Anteile, beim Me-
dizintechnikunternehmen Fresenius
besitzt die gemeinniitzige Else Kroner-
Fresenius-Stiftung mehr als 25 Prozent
der Aktien. Die Henkel-Stammaktien
befinden sich sogar zu mehr als 60
Prozent im Besitz der Mitglieder der
Familie Henkel.

Die beste Performance im Family-
Index zeigten Aktien der Medizintech-
nikfirma Eckert und Ziegler und des
Technologieunternehmens Hypo-
port, deren Aktienkurse sich in den
vergangenen zwolf Monaten mehr als
verdoppelt haben. Ein Blick auf die
vergangenen Jahre macht eines deut-
lich: Langfristig ist der Wertzu-
wachs der borsennotierten Familien-
unternehmen hoéher als die von Dax
und MDax.

In Deutschland erfolgreich
Anleger konnen sich auch fiir Zertifi-
kate entscheiden, die international in-
vestieren. So hat die UBS ein Zertifi-
kat auf den Solactive Global Owned
Companies Total Return Index (WKN
UBSIFA) aufgelegt. Die Benchmark
setzt sich aus 50 Familienunterneh-
men weltweit zusammen. Doch die
Rendite seit der Erstnotiz im Juni
2016 hinkt im Vergleich zum Gex und
Familiy Daxplus 30 hinterher. Was
den Schluss zuldsst: Borsennotierte
Familienunternehmen, das funktio-
niert nirgendwo so gut wie in Deutsch-
land.

Doch warum schneiden deutsche
Familienunternehmen an der Borse
so gut ab? Dabei spielen mehrere Fak-
toren eine Rolle. Zum einen ist das In-
teresse von Eigentiimern und ange-
stellten Managern eben nicht dassel-
be. Offenbar kontrollieren familien-
gefiihrte Unternehmen in der Regel
das Management besser. Und auf der
anderen Seite hat manch fest ange-
stellter Manager eher eigene Interes-
sen im Kopf als den langfristigen Er-
folg des Unternehmens.

Ein besonderes Kennzeichen von
Familienunternehmen ist es auch,
dass sie langfristig ausgerichtet sind.
Der langfristige Erhalt des Unterneh-
mens steht im Vordergrund. Im Ge-
gensatz zu manchem fest angestellten
Manager, der den nichsten Bonus
und damit eher den kurzfristigen Er-
folg im Visier hat. Viele Familienunter-
nehmen zeichnen sich dadurch aus,
dass sie Mitarbeiter langfristig binden
und gewinnen sowie mit einer auf
Dauer ausgerichteten Zusammenar-
beit mit Lieferanten und Kunden. Das
ist die Basis fiir den langfristigen und
nachhaltigen Erfolg.

Das alles geht einher mit soliden Bi-
lanzen und hohen Eigenkapitalquo-
ten. Dadurch konnen Familienunter-
nehmen antizyklisch investieren, vor
allem in Krisenzeiten, in denen es
schwieriger ist, an Fremdkapital zu
gelangen. Gerade jetzt in wirtschaft-
lich schwierigem Fahrwasser konnen
sie ihre Stdrke und Kontinuitdt unter
Beweis stellen.

Neue Produkte

Internetschutz als
Zusatzbaustein

on Cybermobbing tiber Iden-
\/ titdtsverlust bis hin zu Hacker-

angriffen - das Internet birgt
etliche Gefahren. Auch fiir Verbrau-
cher. Daher hat Signal Iduna ihre Pri-
vat-Haftpflicht-Versicherung um die
Wahlleistung Cyber PHV und ihre
Hausratversicherung um Cyber VHV
erginzt. Die jeweils optionalen Bau-
steine beinhalten Leistungen des In-
ternet-Schutzbriefs von Roland. Beide
Versicherer kooperieren bereits seit
vielen Jahren.

Laut Signal Iduna ist in beiden Cy-
ber-Bausteinen ein Onlineradar ent-
halten: Die Anwendung durchsuche
kontinuierlich das Internet, um zu
liberpriifen, ob sensible Daten des
Versicherten wie Kontoverbindun-
gen oder Kreditkartennummern zu-
ganglich sind oder gehandelt wer-
den. Dafiir miisse sich der Kunde in
einem Portal anmelden und dort
seine personlichen Daten eingeben.
Findet das Radar Hinweise auf einen
Missbrauch, gehe die Information
automatisch per Mail zum Kunden.

Dem Dortmunder Versicherer zu-
folge erhalten auch Betroffene von
Cybermobbing schnelle Hilfe: Ruf-
schidigende oder diffamierende In-
halte - zum Beispiel in sozialen Me-
dien wie Facebook oder Twitter
wiirden von externen Dienstleistern

und Rechtsanwilten geldscht und
abgemahnt. Zudem gehore fiir Mob-
bingopfer eine telefonische Rechts-
sowie eine psychologische Erstbera-
tung zu den Leistungen.

Ferner enthalte jeder Cyber-Bau-
stein eigene Leistungen von Signal
Iduna. Im Falle von Cyber PHV sei-
en beispielsweise Schdden infolge
von Personlichkeits- und Urheber-
rechtsverletzungen mitversichert.
Uber Cyber VHV bestehe Schutz et-
wa fiir Betrug bei Online-Kaufver-
tragen sowie Schiden aufgrund von
Datendiebstahl oder Schadsoftwa-
re. ,,Die zunehmende Digitalisie-
rung birgt neben vielen Vorteilen
auch Risiken. Um hier gewappnet
Zu sein, ist ein moderner, leistungs-
starker Versicherungsschutz nicht
nur sinnvoll, sondern unverzicht-
bar“, meint Andreas Reinhold, Be-
reichsleiter Sach-Haftpflicht Un-
derwriting bei Signal Iduna.

Fazit: Tatsichlich nimmt die Ge-
fahren von Cyberbetrug zu, sodass
finanzieller Schutz verbunden mit
Serviceleistungen im Schadensfall ei-
nen Mehrwert darstellen. Berater
sollten im Einzelfall priifen, ob Cy-
ber-Bausteine innerhalb einer Haft-
pflicht- oder Hausratpolice geniigen
oder eine spezielle Cyberpolice be-
darfsgerechter ist.

Debeka steuert neue

Fonds selbst

ie Debeka stellt die fondsge-
D bundenen Lebensversicherun-

gen auf eigene Fonds um.
Gleichzeitig nimmt sie drei neue Ak-
tienfonds ins Programm auf. Sie wur-
den von Universal Investment fiir De-
beka Asset Management (DebekAM)
aufgelegt. Die Anlagevehikel investie-
ren in borsennotierte Unternehmen
aus Nordamerika, Europa und Asien.
Jeder Fonds berticksichtigt bei der
Auswahl der Investitionsziele Kriterien
fiir Unternehmensfiihrung, Sozial-
und Umweltverhalten (ESG).

Fiir das ESG-Selektion der Invest-
ments verwenden die Unternehmen
das MSCI-ESG-Screening-Tool und
beziehen die Prinzipien der UN-Glo-
bal-Compact-Initiative sowie der In-
ternationalen Arbeitsorganisation
(ILO) ein. Dariiber kommt ein Filter
mit Ausschlusskriterien zum Einsatz.
Bei der Titelauswahl kann ebenfalls
ein Best-in-Class-Ansatz berticksich-
tigt werden, bei dem besonders auf
die Unternehmen geachtet wird, die
nach ESG-Kriterien fiihrend sind.

Dass Debeka die drei neuen Ak-
tienfonds fiir die fondsgebundene
Lebensversicherungen selbst steuert,
ist konsequent. Bereits die Griindung
von DebekAM im Jahr 2018 folgte der
Entscheidung, mehr Kompetenzen
im Bereich Aktienanlage aufzubauen
und die Aktienquote graduell zu stei-
gern. Bislang legte die Debeka-Versi-
cherungsgruppe wie viele andere As-

sekuranzen konservativ in Anleihen
sowie in kleinerem Umfang in Private
Equity und Immobilien an. Um im
aktuellen und aller Voraussicht nach
fortlaufenden Niedrigzinsumfeld fiir
die Anleger die vereinbarte Rendite
zu erzielen, soll die Aktienquote er-
hoht werden. In Eigenregie ist dies
kostengiinstiger zu schaffen als in
der Zusammenarbeit mit externen
Partnern, meint Debeka.

Fazit: Dass der Versicherer sein
Aktien-Know-how stéirkt, ist sinnvoll.
Die jetzt neu aufgelegten Fonds sind
aber keine besonders nachhaltigen
Produkte. Vielmehr soll der Asset-
Manager DebekAM Performance er-
zielen, indem er auf Unternehmen
setzt, die im ESG-Scoring zwar weni-
ger gut abschneiden, aber konse-
quent Verbesserungsmaffnahmen er-
greifen. Der Markt belohnt dies - so
jedenfalls die Idee dahinter.

Deutsche Borse AG

Unsplash

Deutsche Boérse
in Frankfurt:
Debeka baut

das hauseigene

Know-how flr
Aktien aus.
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Laptop: Die
Cyberangriffe
im Internet
nehmen zu.
Versicherun-
gen sichern
Schaden ab.

Goldman Sachs startet

Umweltfonds

uch Goldman Sachs Asset
Z S Management (GSAM) springt
auf den Trend Nachhaltigkeit
auf. Die US-Gesellschaft hat einen
Fonds fiir Privatanleger aufgelegt,
der in Unternehmen investiert, ,,de-
ren Geschiftstitigkeit im Einklang
mit zentralen Umweltthemen steht,
heifdt es in einer Mitteilung. Wie
GSAM weiter berichtet, umfasst das
Anlageuniversum des Goldman
Sachs Global Environmental Impact
Equity Portfolio (LU2106859791) Un-
ternehmen aus den Bereichen saube-
re Energie, Ressourceneffizienz,
nachhaltiger Konsum, nachhaltige
Wasserwirtschaft und Kreislaufwirt-
schaft. Das Portfolio wird vom Glo-
bal-Equity-Team unter Leitung von
Alexis Deladerriére verwaltet.

Laut GSAM verfolgt der Fonds ei-
ne Bottom-up-Anlagestrategie, bei
der wesentliche Kriterien in Sachen
Unternehmensfiihrung, Soziales
und Umwelt in die Investmentent-
scheidungen einflieRen. GSAM be-
obachte einen Wandel im Verhalten
von Staaten, Unternehmen und Ver-
brauchern. Es zeichne sich ab, ,,dass
die grof’e Mehrheit der zentralen
Umweltschutzziele voraussichtlich
nicht erreicht wird“. Daher gebe es
einen wachsenden Bedarf an Inno-
vationen aus dem Unternehmens-
sektor, ,,um die Welt beim Erreichen
einer groferen 6kologischen Nach-
haltigkeit zu unterstiitzen“, wie

GSAM fast schon pathetisch, aber
wenig konkret schreibt.

Fiir Unternehmen, die erfolgreich
neue Losungen fiir diese Probleme
bereitstellen konnen, bote sich dank
der Nachfrage ein betrichtliches Po-
tenzial, das nach Ansicht des Vermo-
gensverwalters ,,ein langfristiges Ka-
pitalwachstum sttitzen kann“. GSAM
ist der Uberzeugung, dass sich Un-
ternehmen, die einen Beitrag zu
mehr Nachhaltigkeit leisten kdnnen,
positiv entwickeln.

Weltweit zu beobachten sei der
Aufstieg alternativer Energien, das
Wachstum im Bereich elektrischer
und autonomer Fahrzeuge und die
Entstehung von Smart Cities. Die
entsprechenden Entwicklungen wiir-
den sich zukiinftig beschleunigen
und damit eine Reihe langfristiger
Anlagechancen schaffen. Allerdings
macht das Fondshaus in der Mittei-
lung keine Angaben zu den Kosten
fiir Privatanleger. Auf Anfrage nann-
te eine Sprecher eine Quote fiir die
laufenden Kosten von 1,11 Prozent
pro Jahr.

Fazit: Als Vermdgensverwalter ge-
niefdt Goldman Sachs eine hohe Re-
putation, bei dem Thema Nachhal-
tigkeit bislang nicht. Anleger, denen
griine und soziale Investments am
Herzen liegen, sind mit Investoren
von nachhaltig investierenden An-
bietern, die strenge Kriterien anle-
gen, vermutlich besser aufgehoben.
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FRAUEN RICHTIG
BERATEN

Frauen kimmern sich ahnlich engagiert wie Manner um die eigenen Finanzen.
Doch Unterschiede in der Biografie und in der Herangehensweise sind nicht zu leugnen.
Brauchen Frauen deshalb eine gesonderte Ansprache in der Finanzberatung?

Heino Reents LUneburg

s ist kein Zufall, dass Anfang des Jahres
gleich zwei neue Podcasts zum Thema
Frauen und Finanzen an den Start ge-
gangen sind. So will der gemeinniitzige
Verbraucher-Ratgeber Finanztip mit
,»Auf Geldreise“ einmal die Woche Frauen motivie-
ren, ihre Finanzen selbst in die Hand zu nehmen.
Auch die Zeitschrift Brigitte startet mit dem Pod-
cast ,What The Finance?“ ein neues Angebot, das
Themen wie Altersvorsorge, Unabhangigkeit, Ak-
tien, ETFs und Bitcoins auf einfache Weise erklart.
Ob Podcasts, ob spezialisierte Blogs wie Madame
Moneypenny, Finmarie oder weitere frauenspezifi-
sche Portale wie Finanz-Heldinnen - das Angebot
fiir Frauen in Sachen Finanztipps wichst rasant.
,»Das Thema Finanzberatung fiir Frauen ist derzeit
in aller Munde und bekommt endlich den Stellen-
wert, den es verdient®, sagt Iris Albrecht, Ge-
schéftsfiihrerin der gleichnamigen Finanzkommu-
nikation. Auch immer mehr Banken und Sparkas-
sen sprechen speziell Frauen als Zielgruppe an, hat
die Kommunikationsexpertin beobachtet. Zu
Recht. ,,Es ist fiir Frauen die pure Notwendigkeit,
sich mit der finanziellen Vorsorge auseinanderzu-
setzen - und das moglichst friihzeitig“, so Albrecht.
Dass gerade bei Frauen im Alter das Geld nicht
ausreichen wird, zeigt eine Studie der Bertelsmann
Stiftung. Demnach wird der Anteil der 67-jdhrigen
alleinstehenden Frauen, die von staatlichen Leis-
tungen abhingig sein werden, von 16,2 Prozent im
Jahr 2016 auf 27,8 Prozent 2036 steigen. Gleichzeitig
liegt die Scheidungsquote auf einem hohen Niveau.
Nicht zuletzt ist das durchschnittliche Lebensalter
von Frauen deutlich hoher als das der Manner.

Beratungsbedarf ist komplexer

wFrauen sind definitiv hdufiger von Altersarmut be-
troffen”, erldutert Iris Hoschiitzky, Vorstandsmit-
glied des Financial Planning Standards Board
Deutschland (FPSB Deutschland), und verweist auf
eine Studie der Universititen Mannheim und Til-
burg im Auftrag von Fidelity International. Dem-
nach erhalten Frauen in Deutschland 26 Prozent
weniger gesetzliche Rente als Madnner. ,,Und da die
Lebensldufe der Frauen oft durch Briiche und
Wendepunkte gekennzeichnet sind, wie Babypau-
sen oder voriibergehende Teilzeittatigkeit, ist der
Beratungsbedarf komplexer®, so Hoschiitzky.

Aus ihrer taglichen Arbeit weif} sie aber auch von
einem Nachteil, der den meisten weiblichen Kun-
den nicht bewusst ist und der meist auch nicht an-
gesprochen wird: Frauen fehlt hiufig - abseits der
Partnerschaft - eine verniinftige Absicherung. Spe-
zielle Regelungen fiir Partner, die ohne Trauschein
zusammenleben, sind oft nur unzureichend. Wih-

rend rund um die Ehe nahezu alles juristisch ge-
Kklart ist, treten beim Zusammenleben ohne gesi-
cherten rechtlichen Rahmen - also ohne Ehe oder
eingetragene Lebenspartnerschaft - finanzielle Ri-
siken auf, insbesondere fiir die oft wirtschaftlich
schwichere Partnerin. Das gilt zum Beispiel fiir An-
spriiche auf Unterhalt und den Ausgleich von An-
recht auf eine Altersversorgung. Auch beim Thema
Erbe gebe es einige Fallstricke zu beachten.

Constanze Hintze berit seit mehr als 30 Jahren
Frauen zu Fragen der Vermogensplanung und der
Altersvorsorge. Die Geschiéftsfiihrerin von Svea Ku-
schel und Kolleginnen Finanzdienstleistungen fiir
Frauen ist tiberzeugt, dass Frauen anders ticken als
Minner. ,,Wihrend Manner sich hiufig einbilden,
sie wiissten es, suchen Frauen oft jemanden, der
sie gut informiert, ihnen aber auch die Entschei-
dung abnimmt, nach dem Motto: Ich kenne mich
nicht aus, und ich will es auch gar nicht*, berichtet
die Bankkauffrau. Hintze spricht dabei ein grund-
sédtzliches Problem an: Mit Finanzen beschéftigen
sich die wenigsten Menschen gerne, es ist ein we-
nig emotionales Thema. Wihrend sich viele leiden-
schaftlich mit dem Kauf eines neuen Smartphones
beschiftigen, wirft kaum jemand begeistert einen
Blick auf die Rentenversicherungspolice. Die Aufga-
be der Finanzberatung muss es also sein, das The-
ma mit Emotionen zu fiillen.

Ein Wandel zeichnet sich ab: ,,Uber Geld zu spre-
chen ist besonders bei jiingeren Frauen gesell-
schaftsfahig geworden. Immer mehr Frauen gelan-
gen zu der Einsicht, dass sie etwas tun miissen®,
sagt auch Iris Albrecht. Sie glaubt, dass sich Frauen
im Allgemeinen zwar weniger fiir Wirtschafts- und
Finanzthemen interessieren. Aber: Je intensiver
sich Frauen mit Risiken und Chancen beschiftigen,
umso klarer wird ihr Anlageziel.

Das Potenzial ist vorhanden: Wie eine europa-
weite Umfrage von JP Morgan Asset Management
ermittelt hat, verfiigen Europderinnen zwischen 30
und 65 Jahren iiber ein angespartes Kapital von
rund 200 Milliarden Euro, das sie an den Finanz-
markten anlegen konnten. 45 Milliarden Euro da-
von entfallen auf Frauen aus Deutschland und Os-
terreich. ,,Das sind wohlgemerkt nicht die gesam-
ten Ersparnisse der befragten Frauen, sondern es
ist vielmehr der potenzielle zusdtzliche Anlagebe-
trag, den sie fiir Kapitalmarktinvestments in Be-
tracht ziehen wiirden - wenn sie nur die richtige
Motivation finden wiirden“, erldutert Pia Bradtmol-
ler, Leiterin Marketing & PR fiir Deutschland und
Osterreich bei JP Morgan Asset Management.

Die Herausforderung fiir 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 Verlus-
te geht. Entsprechend sind sie bei ihrer Geldanlage
zuriickhaltender und setzen seltener auf ertrags-
starkere Kapitalmarktinvestments.

Doch fiir Kommunikationsexpertin Albrecht sind
immer noch viele Klischees mit dem Thema Fi-
nanzberatung fiir Frauen verbunden: , Frauen
brauchen keine andere Ansprache in der Finanzbe-
ratung als Manner.“ Es gehe vielmehr vor allem um
Empathie: ,,Nur wenn sich der Berater oder die Be-
raterin wirklich in die Bediirfnisse der Kundin hi-
neinversetzt, sich entsprechend Zeit nimmt und
Vertrauen aufbaut, fiihrt die Beratung zum Erfolg“,
sagt die ehemalige Vermogensberaterin.

Auch Beraterin Hintze ist iiberzeugt, dass Frauen
keine andere Ansprache benétigen. ,,Bei uns gibt es
keine Schalter-Atmosphére. Die Tiir ist zu, im
Raum stehen keine Computer, und es gibt auch
kein Zeitlimit“, beschreibt die Beraterin. Das kom-
me gut an: Denn laut Hintze haben Frauen hiufig
das Gefiihl, bei der Bank nur einer unter vielen zu
sein. Daneben ist fiir die Expertin aber noch ein
anderer Punkt wichtig: Es geht um Losungen statt
um Produkte. ,,In der Beratung durch mein Team
und durch mich geht es ja vor allem darum, die
Frau dort abzuholen, wo sie steht. Und das ist indi-
viduell sehr unterschiedlich®, sagt Hintze. Offenbar
gelingt es Beraterinnen etwas besser, Vertrauen
aufzubauen, das weifd auch Hintze. ,Gleiche Le-
benserfahrungen und Wertvorstellungen schaffen
eine bessere Verbindung. Nattirlich kénnen Frauen
besser die relevanten Themen identifizieren, viele
Kundinnen schitzen das besonders.“

Die Finanzindustrie hat bei Frauen noch immer
Nachholbedarf: ,,Die Finanzbranche konnte Frau-
en viel stirker einbinden, damit sie ihr Vermogen
vermehren und ihre Anlageziele besser erreichen®,
glaubt Marketingexpertin Bradtméller von JP Mor-
gan Asset Management. ,Wir konnen mehr tun,
um Frauen Informationen anzubieten, die einfach
zugdnglich und ansprechend sind. Dann kénnen
Frauen aktiver werden, wenn es darum geht, ihr
Erspartes zu vermehren und die Kontrolle iiber ih-
re finanzielle Zukunft zu ibernehmen.“

Um das zu erreichen, sollte die Beraterzunft
nach Ansicht von Iris Albrecht {iber neue Ansitze
nachdenken. ,,Ich rechne damit, dass der Trend
immer mehr in Richtung Finanzcoaching und
ganzheitliche Finanzplanung geht. Der Kunde, egal
ob Mann oder Frau, sucht einen professionellen
Partner, der ihm zur Seite steht, ihn in allen Fi-
nanzfragen betreut und so einen deutlichen Mehr-
wert stiftet.“ Diese Konzentration auf die Kunden-
beziehung diirfte kiinftig eine wichtigere Rolle ein-
nehmen.
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Gesundheit

Mit Stress und Druck
gelassen umgehen

Wer viel arbeitet und unter Druck steht, braucht einen Ausgleich, um
korperlich fit zu bleiben. Auch die psychische Gesundheit spielt eine
enorme Rolle, wie neue Studien zeigen. Tipps fur den Berateralltag.

Anja Steinbuch Hamburg

rank S. Jorga, Geschiftsfiih-
rer der auch in Hamburg
ansissigen WebID Soluti-
ons, sitzt viel im Biiro. ,,Zu
viel“, sagt er. ,,An manchen
Tagen bin ich zehn oder elf Stunden
im Haus.“ Das gelte auch fiir andere
Fiihrungskrifte seiner Firma, deren
Geschifte derzeit glinzend laufen,
weil immer mehr Banken, Versiche-
rungen und E-Commerce-Unterneh-
men mit dem von WebID entwickel-
ten digitalen Identifikationsverfahren
arbeiten. Die Methoden sind Tiiv-
gepriift und vom Bundesfinanzminis-
terium und von der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht per
Rundschreiben zugelassen.

,Wir arbeiten alle viel, bewegen
uns zu wenig, miissen mehr fiir unse-
re Fitness und unser Wohlbefinden
tun®, konstatiert Jorga. ,,Deshalb ha-
be ich iiberlegt, wie ich meinen Leu-
ten im Rahmen des rechtlich und
steuerlich Moglichen etwas Gutes tun
kann.“ Ergebnis: Jede Fiihrungskraft
darf einmal in der Woche einen Per-
sonal Trainer nutzen - im Biiro oder
in dessen nahe gelegenem Studio.
Die Kosten iibernimmt WeblID.

Das Beispiel von der Elbe macht
Schule: Sport und gesunde Ernih-
rung halten Einzug im Biiroalltag. Di-
gitalisierung und Globalisierung ha-

ben den Wettbewerb und den Druck,
der auf den Mitarbeitern lastet, deut-
lich erhoht. Die Folge: Immer haufi-
ger klagen Chefs und Angestellte
tiber gesundheitliche Probleme. Als
Ursachen werden Angst vor dem
Scheitern, falsche Erndhrung und Be-
wegungsmangel genannt.

18,5 Tage krank pro Jahr

Im Jahr 2018 waren Deutschlands Ar-
beitnehmer laut dem Dachverband
der Betriebskrankenkassen durch-
schnittlich 18,5 Tage krank. Wer un-
ter einer psychischen Erkrankung
litt, fehlte laut AOK-Gesundheitsre-
port im Schnitt sogar 26 Tage pro
Jahr. ,,Das ist fiir mittelstindische Be-
triebe nur schwer auszugleichen®,
warnt Erdwig Holste, Geschiftsfiih-
rer der Hamburger Management An-
gels, eines Providers fiir Fiihrungs-
kréfte auf Zeit. Meldet sich ein Kolle-
ge krank, miissen Unternehmen eine
Vertretung organisieren - oder die
Arbeit bleibt liegen: ,,Beides ist mit
Kosten verbunden, fiihrt zu Umsatz-
einbriichen und belastet die gesun-
den Kollegen.“

Um die zunehmende Beanspru-
chung von Arbeitnehmern abzufe-
dern, stehen physische und psy-
chische Gesundheit gleichermaflen
im Fokus. Zu dem Ergebnis kommt

Unsplash

Fitness-Clubs und -Coaches fiir
Unternehmen

= Die RSG Group betreibt in Deutschland
Studios wie McFit, John Reed und High 5.
Alle bieten Sonderkonditionen und Pro-
gramme fur Firmen an.

= Unit Yoga schickt Yogalehrer in die
Betriebe. Sie sind spezialisiert auf Stress-
management.

= Erlebnis & Training geht mit Abteilungen
auf Outdoor-Touren - egal ob Azubi oder
FUhrungskraft. Beim Bogenschieen und
beim FloBbau wird auch Teambuilding
gefdrdert.

Holste. Er hat die Arbeitsweise von
Interimsmanagern unter die Lupe
genommen. Manager, die nur fiir ei-
nen begrenzten Zeitraum in Betrie-
be kommen, haben laut Holste ei-
nen gesundheitsorientierten Fiih-
rungsstil und eine Vorbildrolle: ,,Sie
bringen Leistung und Gesundheit in
Einklang.“

Das bestitigt auch Martina Bon-
gartz: ,,Als Chefin auf Zeit muss ich

Personal Training:
Gezielt die individuelle
Fitness verbessern.

mein Team motivieren, brauche ge-
sunde Mitstreiter, sonst erreiche ich
nichts. Deshalb achte ich auf die kor-
perliche und psychische Verfassung
im Team.“ Thr Tipp: Meetings beim
Spazierengehen abhalten. Sie hat
festgestellt, dass Absprachen besser
beim gemeinsamen Gehen getroffen
werden kénnen. Fachjargon: beweg-
tes Meeting.

Motivation wirkt positiv
Auch Holste von Management Angels
ist von der direkten Verbindung zwi-
schen Kopf und Korper iiberzeugt.
Fiir seine Studie ,,Interim Leadership
- gesund und erfolgreich® hat er ge-
meinsam mit der Helmut-Schmidt-
Universitit 900 selbststindige Fiih-
rungskrifte nach ihrer psychischen
Verfassung und korperlichen Fitness
befragt. Ein Ergebnis: Gesundheit
hingt eng mit Motivation und Resi-
lienz zusammen.

Ein Beleg dafiir ist, dass selbststin-
dig arbeitende Fiihrungskrifte sich
nur drei Tage pro Jahr krankmelden,
und das obwohl sie hohen Belastun-
gen wie Zeitdruck und fehlender Pla-
nungssicherheit ausgesetzt sind. ,,Sie
kompensieren dies durch Sinnerfiil-
lung*, ist Holste iiberzeugt. Denn 80
Prozent der befragten Interimsmana-
ger beurteilen ihre Tatigkeit als wich-
tig. Auch die Ergebnisse des AOK-Ge-
sundheitsreports bestdtigen diesen
Zusammenhang: Arbeitnehmer, die
ihre Arbeit als sinnvoll empfinden,
sind im Schnitt neun Tage im Jahr
krank. Fehlt der Sinnbezug, steigt die
Krankheitsquote auf 19 Tage pro Jahr.

Eine deutliche gesundheitliche
Verbesserung stellt WebID-Chef Jor-
ga bei seinen Mitarbeitern fest. Er ist
von der Wirkung seines Angebots
liberzeugt: ,,Der Einsatz des Personal
Trainers dient der Unterstiitzung der
Gesundheit unserer Mitarbeiter am
Arbeitsplatz. Durch die Arbeit ausge-
16ste Verspannungen werden gelost.
Haltungsfehler am Biiroarbeitsplatz
werden korrigiert. Er kiimmert sich
individuell um die Fitness jedes Ein-
zelnen, etwa durch Riickentraining
oder Haltungs- und Stabilit4tsiibun-
gen, und er hilft uns bei der ergono-
misch sinnvollen Gestaltung der Ar-
beitsplitze.“ Dazu gehdéren hohen-
verstellbare Arbeitstische, Sitzbille
und Schalen mit frischem Obst.

Jorga selbst nutzt den Personal
Trainer auch: ,Ich habe seither kei-
ne Riicken- und Nackenschmerzen
mehr, fiihle mich kérperlich sehr
gut.“ Ahnlich gehe es seinen Kolle-
gen: ,,Dadurch ist bei vielen das Be-
wusstsein fiir Fitness und eine ge-
sunde Erndhrung gestiegen.“

Weitere schone Nebeneffekte: ho-
here Motivation, bessere Arbeitsleis-
tungen und weniger Fehltage. Wert
legt Jorga auf einen ganzheitlichen
Ansatz: ,,Einzelmanahmen reichen
nicht, ein Gesamtkonzept ist wich-
tig.”

ngland macht es vor. Dort
sind Provisionen fiir Alters-
vorsorgeprodukte und Ka-
pitalanlagen verboten. Das
wiinscht sich Karl Mat-
thdus Schmidt auch fiir Deutschland.

Herr Schmidt, macht es dauerhaft
Spaf3, der Don Quijote des deutschen
Bankwesens zu sein?

Das Bild trifft es nicht ganz. Don Qui-
jote kampfte letztlich vergeblich ge-
gen die Windmiihlen. Unser Einsatz
fiir eine fundamental bessere Bank-
beratung ist dagegen von Erfolg ge-
kront. Wir machen das nicht zum
Spaf3, sondern haben ein funktionie-
rendes Geschiftsmodell aufgebaut.
Wir sind seit mehr als sechs Jahren
profitabel - andere Banken sind hin-
gegen seit Jahren in der Verlustzone.

Die Quirin Privatbank ist aber das
einzige Institut hierzulande, das aus-
schlief3lich auf Beratungshonorare
setzt. Ein Boom sieht anders aus.

In Sachen kundenorientierte Geldan-
lage ist Deutschland noch ldngst nicht
da, wo andere Staaten heute stehen.
In Grofdbritannien beispielsweise sind
Provisionen fiir die Vermittlung von
Altersvorsorgeprodukten und Kapital-
anlagen seit sieben Jahren verboten.
Das werden wir frither oder spiter
auch in Deutschland erleben. Der
Markt fiir unabhingige Beratung
steckt aktuell deshalb noch in den An-
fangen, weil viele etablierte Anbieter
mit dem alten Provisionsmodell
schlicht zu gut verdienen.

Sind Sie nicht zu optimistisch? Der
Berufsverband deutscher Honorar-
berater vertritt die Interessen von ge-
rade rund 1500 Vermittlern. Allein
die Zahl der Bankberater in Deutsch-
land liegt dagegen bei 300 000. Dazu
kommen Versicherungsexperten
und das grofRe Heer an freien Bera-
tern. Warum sollte sich an diesem
Verhiltnis dauerhaft etwas dindern?
Ich wage einmal die These, dass die
Zahl der klassischen Berater und Ver-
mittler in den nichsten Jahren radikal
zuriickgehen wird. Schauen Sie doch
nur, in welchem Ausmafd Banken und
Sparkassen seit Jahren ihre Filialnetze
ausdiinnen. Und was freie Berater an-
geht: Sobald die Bafin ab 2021 die Auf-
sicht iiber freie Finanzvermittler
iibernehmen wird, diirfte es auch
hier zu einer radikalen Marktbereini-
gung kommen.

Wer iiberlebt diese Auslese?

All jene, die jetzt umdenken und um-
lenken: weg von schnellen Provisio-
nen, hin zu mehr Qualitit und letzt-
lich auch zu neuen Honorierungsan-
sitzen. Berater, die schon heute teils
von Service-Fee-Modellen leben, miis-
sen dann nur noch das kleine Stiick-
chen Restweg bis zur komplett unab-
hingigen Beratung bewiltigen. Die
Qualitdt der Beratung wird sich da-

Karl Matthaus Schmidt

SWir bekommen
englische Verhaltnisse”

Der Grunder der Direktbank Consors ist auch mit 51 Jahren der Revoluzzer
im Finanzgewerbe. Seit 2006 mischt er mit der Quirin Privatbank das Anlagegeschaft

durch erhéhen. Wenn Berater nicht
mehr provisionsgetrieben neue Pro-
dukte an Frau oder Mann bringen
miissen, konnen sie sich auf die wirk-
lich lohnende Arbeit mit den Kunden
konzentrieren. Und gute Beratung
zahlt sich aus: 40 Prozent unserer
Kunden kommen aufgrund von Emp-
fehlungen zu uns. Wir leben davon,
dass wir weiterempfohlen werden.

Die Angstvon Beratern lautet: Kann
ichvon der Honorarberatung leben?
Ich will es mal so sagen: Steuerbera-
ter oder Notare leben genau von ei-
nem solchen Beratungsmodell - und
das meines Wissens keineswegs
schlecht. Im Ernst: Erlésmodelle auf
Honorarbasis sind viel stabiler zu
prognostizieren als eine provisionsab-
hédngige Beratung, die starken Ein-
kommensschwankungen unterliegt.

'Was muss ich an Kapital mitbringen,
um bei IThnen Kunde zu werden?

Ab 200000 Euro bieten wir eine
komplette und sehr personliche Bera-
tung in den Niederlassungen der
Bank. Zudem haben wir mit unserem
Digitalangebot Quirion ein attraktives
Angebot fiir digitalaffine Kunden -
und das bereits ab 1000 Euro Anlage-
volumen. Ab 20000 Euro kénnen
auch Quirion-Kunden sich beraten
lassen, ebenfalls in den Niederlassun-
gen der Bank. Quirion nutzt die Pro-
fessionalitit der Quirin Privatbank fiir
die Zusammenstellung der Portfolios
mit den besten ETFs und verbindet
diese mit intelligenter Technologie.

Und was kostet die Rundumbera-
tung bei der Quirin Privatbank?

1,2 Prozent Gebiihren pro Jahr. In ei-
nem zweiten Modell zahlen Kunden
nur 0,8 Prozent Gebiihren zuziiglich
einer 15-prozentigen Performance-
Fee. Die meisten entscheiden sich fiir
die fixe 1,2-prozentige Gebiihr.

Sollte ein Einsteiger in den Bera-
tungsmarkt komplett auf die Karte
Honorarberatung setzen?
Eindeutig ja, Service-Fee-Modelle sind
ein guter Einstieg in das Beratungs-
geschift.

Wie steht es um Berater mit einem
festen Kundenstamm auf Provisi-
onsbasis, die in der Mitte ihres Be-
rufslebens stehen?

Sie miissen ja nicht auf einen Schlag
umstellen. Meine Empfehlung: Denkt
langfristiger, denkt nicht mehr an den
kurzfristigen Provisionserfolg, son-
dern entwickelt eure Kunden und sta-
bilisiert eure Geschifte langfristig.
Das werden nicht alle schaffen. Aber
die, die es schaffen, werden gut da-
von leben konnen. Wir werden ir-
gendwann englische Verhiltnisse ha-
ben. Nageln Sie mich nicht auf ein
konkretes Datum fest: Aber eines Ta-
ges werden alle Banken und alle Bera-
ter so arbeiten wie wir. Darum sollten

Quirin Privatbank

far Privatkunden auf. Sein Credo: Honorare statt Provisionen.

alle, die gerade in diesen Markt ein-
steigen oder noch viele Beratungsjah-
re vor sich haben, im eigenen Interes-
se jetzt die Weichen auf unabhéngige
Beratung gegen Honorar beziehungs-
weise eine Service-Fee umstellen. Zu-
gegeben: In England gibt es seit dem
Provisionsverbot weniger Berater.
Aber die, die es gibt, verdienen weit
besser als zu Zeiten von Provisionen.
Zudem werden sich Moglichkeiten
der Kooperation ergeben.

Kooperieren Sie auch mit freien
Beratern?

Vita

Karl Matthdus Schmidt wurde als Sohn ei-
ner bayerischen Bankiersfamilie geboren.
Der Betriebswirt startete Mitte der Neun-
zigerjahre den Onlinebroker Consors. Seit
2006 ist er Vorstandsvorsitzender der
1998 gegriindeten heutigen Quirin Privat-
bank AG. Sie betreibt Anlagegeschaft fur
Privatkunden und berat bei Finanzierun-
gen far mittelstadndische Unternehmen.
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Wir bieten seit Kurzem ein Modell fiir
freie Berater an. Diese bekommen
von uns ein hochwertiges Asset-Ma-
nagement und eine eingefiihrte Mar-
ke. Die freien Berater konnen sich so
auf den Vertrieb und die Kundenbe-
ratung fokussieren. Es gibt dann zwei
Vertrage: einen zwischen dem Bera-
ter und dem Endkunden sowie einen
zwischen uns und dem Kunden, der
uns fiir unsere Asset-Management-
Dienstleistung bezahlt.

Bitte komplettieren Sie folgenden
Satz: In zehn Jahren wird die Qui-
rin Privatbank...

...die Deutschen hoffentlich zu noch
besseren Anlegern gemacht haben.
Da gibt es noch so viel zu tun. Viel zu
viel Geld steckt unverzinst oder sogar
negativ verzinst in den falschen Anla-
gen. Mit Quirion wollen wir binnen
der nichsten zehn Jahre unter die
Top drei der Anbieter bei der digita-
len Geldanlage vorstofen. Und bei
der unabhéngigen personlichen Bera-
tung der Quirin Privatbank wollen wir
in den Ballungszentren vor Ort je-
weils die Nummer eins sein.

Die Fragen stellte Florian Flicke.
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Big Business
und Dolce Vita

Die norditalienische Metropole bietet einen
spannenden Mix aus wirtschaftlicher Dynamik,
Lebensfreude, Kultur und Luxus. Als Sitz der
italienischen Boérse ist die Stadt eine Alternative
zu London. Aktuell leidet die Stadt unter
den Folgen des Coronavirus.

“Z UniCredit

Skyline: In Mailand
treffen Moderne und
Eleganz aufeinander.

Kurzprogramm Mailand

Dom Taglich gedffnet von 7 Uhr bis 19 Uhr. Besucher sollten Tickets am
besten schon am Vortag kaufen.

Santa Maria Delle Grazie, mit Leonardos Abendmahl Wegen des gro3en
Andrangs mussen Besucher Tickets fUr die Dominikanerkirche einige
Wochen vor dem Besuch im Internet buchen und kaufen.

Galleria Vittorio Emanuele Il Die Nobeleinkaufsmeile in der Innenstadt ist
taglich gedffnet.

Fondazione Prada Taglich gedffnet, auBer dienstags, von 10 Uhr bis 19 Uhr;
freitags, samstags und sonntags bis 21 Uhr. Nahe Porta Romana.

Unsplash

Anja Steinbuch Hamburg

ailand im Friihjahr
2020. Das ist eine Stadt
im Ausnahmezustand.
Die Hauptstadt der
Lombardei, der vom
Coronavirus am stirksten betroffenen
Region Italiens, leidet unter den Fol-
gen der Virusinfektion: Touristen blei-
ben aus, Modeschauen finden nur im
Internet statt, Geschiftsreisen fallen
aus. Ein Kontrast zur sonst so vitalen
Wirtschaftsmetropole.

Denn Mailand ist das Zentrum einer
der grofiten Wirtschaftsregionen Euro-
pas. Die glinstige Lage in der Po-Ebene
hat Industrieunternehmen aus ganz
Europa angelockt. Doch nicht nur das:
Mit dem Finanzinstitut Unicredit resi-
diert auch die grofite Bank in der
Stadt- genauso wie die Modehduser
Armani, Prada, Gucci, Dolce & Gabba-
na oder Moncler.

In der Metropolregion Mailand do-
minieren produzierende mittelstandi-
sche Unternehmen, viele von ihnen
sind in Familienbesitz. Beispiele sind
Alfa Romeo und Pirelli. Medien- und
Bauunternehmer Silvio Berlusconi
wihlte die Domstadt zum Headquar-
ter seines Imperiums Mediaset.

Mailand hat viele Gesichter: Auf der
eleganten Via Montenapoleone tragen
in normalen Zeiten wohlhabende Mai-
linderinnen edle Mode zur Schau. In
den Schaufenstern sind die neuesten
Kollektionen zu sehen. Neben Italie-
nisch sind andere Sprachen zu horen.

,»In Mailand laufen alle Fiden zu-
sammen. Wir verbinden Nordeuropa
mit dem Siiden des Kontinents“, er-
klart Marco Scola. Der Maildnder Ho-
teldirektor weif3, wovon er spricht. Er
empfangt seit mittlerweile zehn Jahren
Giste aus aller Welt im Radisson Blu
Hotel in der Modemetropole. Im ver-
gangenen Jahr hat das 250-Zimmer-
Haus eine Schonheitskur bekommen:
groflere Zimmer, eine modernere In-
frastruktur - viel Glas, viel Marmor -,
italienisches Design inklusive. Seine
Giste sind sowohl Geschéftsreisende
als auch Touristen. ,,In Mailand kann
man ideal das Niitzliche mit dem An-
genehmen verbinden®, sagt Scola.

Wirtschaftskapitale

Im nicht weit vom Stadtzentrum ent-
fernt gelegenen Radisson Blu konnen
Reisende unter 13 modernen Konfe-
renzriumen mit neuer Tagungstech-
nik wihlen oder im Wellnessbereich
entspannen. Die Hotelgruppe betreibt
aktuell im Norden des Landes zwei
Héuser sowie drei in der Hauptstadt.
»Der Hotelmarkt in Italien ist sehr dy-
namisch®, bestitigt der Hotelchef.
Zwar sei Rom die politische Haupt-
stadt - Mailand dafiir aber die unange-
fochtene Wirtschaftskapitale.

Nicht nur Big Business lockt Gaste in
die Stadt. Auch italienische Kultur, De-
sign und Lifestyle bringen pro Jahr
mehr als sieben Millionen Touristen
nach Milano. Die Messestadt ist dank
ihrer verkehrsgiinstigen Lage Knoten-
punkt des Schienen- und Autobahn-
netzes und mit drei Flughifen zweit-
grofites Luftfahrtdrehkreuz Italiens.

»Die Weltausstellung 2015 hat der
Region zusitzliche Dynamik verlie-
hen*, bestédtigt Marco Scola. Sein Kol-
lege Chema Basterrechea, Vizeprasi-
dent der Radisson Hotel Group, legt
ein besonderes Augenmerk auf Nord-
italien: ,Wir wollen nicht nur hier wei-
terwachsen®, sagt der Spanier. ,,Wir
wollen unseren Spitzenplatz unter den
Hotelgruppen weltweit behaupten
und ausbauen.“ Fiinf neue Hotels
mochte er in Italien er6ffnen - allein
zwei in Mailand. Basterrechea erwar-
tet weiteres Wachstum in der Region -
auch durch den Brexit.

Die Weltaus-
stellung 2015
hat der Region
zusiitzliche
Dynamik
verliehen.

Marco Scola
Hoteldirektor Mailand

Mailand ist Standort der Borsa Ita-
liana und in der Finanzbranche eine
Alternative zu London. Paris gilt vie-
len Finanzdienstleistern als zu teuer,
und Frankfurt wiederum ist vielen
nicht chic genug. ,,Mailand ist die per-
fekte Mischung aus Wirtschaftsdyna-
mik, Kultur, Lebensfreude und Lu-
xus®, fasst Basterrechea zusammen.

Der Mailinder Dom im Zentrum der
Stadt gehort zu den Besuchermagne-
ten. Der gotische Marmorbau ist die
drittgrofite Kirche weltweit. Auf Tuch-
fithlung mit dem Gotteshaus beginnt
nur ein paar Meter weiter bereits ,,La
dolce vita“. Typisch Mailand. Die Gal-
leria Vittorio Emanuele ist nicht nur
architektonisch sehenswert: Die histo-
rische Shopping-Passage beherbergt
Filialen der groflen Mode- und
Schmuckdesigner der Stadt sowie schi-
cke Restaurants und Cafés.

Nur ein paar Querstrafien weiter
Richtung Norden liegt die Piazza degli
Affari - der Standort der Borsa Italia-
na. Der Palazzo della Borsa wurde 1931
gebaut. Der dreigeschossige Borsen-
saal mit verglaster Decke ist einer der
grofiten Europas. Direkt vor der Borse
findet sich ein Kunstwerk, das fiir Auf-
sehen sorgt. EIf Meter hoch streckt
sich die Skulptur einer Hand. ,,El di-
to“, ,der Finger“, wie die Mailinder
die Skulptur des Kiinstlers Maurizio
Cattelan nennen, zeigt den Mittelfinger
nicht der Borse, sondern ist genau in
die entgegengesetzte Richtung aufge-
stellt - als wiirde die Borse dem Volk
den Mittelfinger zeigen. Ein Statement
Cattelans gegen den Kapitalismus, und
das in einer Stadt, in der Geschifte der
teuersten Modelabels ganze Straen-
zlige fiillen. Was 2010 als Provisorium
startete, hat sich inzwischen zur Tou-
ristenattraktion entwickelt, so steht
,,El dito“ weiter vor der Borsa Italiana.

Neue Fldchen erschlieen
»Mailand hat das Zeug, um sich im in-
ternationalen Wettbewerb abzuhe-
ben“, prophezeit auch Biirgermeister
Giuseppe Sala. ,,Wir wollen noch inter-
nationaler werden®, sagt der ehemali-
ge Telecom-Italia-Manager. Stadtebau-
dezernent Pierfrancesco Maran setzt
sich fiir die Erschlieffung von Freifla-
chen und Industriestandorten ein: Im
Stiden der Stadt hat die Prada-Stiftung
einen modernen Kunsttempel errich-
tet. Der Architekt Rem Koolhaas hat
ein Gebdude einer ehemaligen Destil-
lerie mit Blattgold tiberzogen und im-
posante Ausstellungsrdume in einem
Hochhaus geschaffen. ,,Wir sind dabei,
eine neue Identitit zu entdecken,
sagt Sozialdemokrat Maran. Daran
wird auch der Coronavirus langfristig
nichts dndern, ist er iiberzeugt.

Leads

Die neue harte Wahrung
iIm Vertrieb

Der Vertrieb von Finanzprodukten verlagert sich immer starker ins
Internet und zu sozialen Medien. Fir Berater kommt es entscheidend

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

Heinz-Josef Simons Dusseldorf

riiher - in Zeiten von Kalt-

und Telefonakquise - waren

die ,,4 P“ das Nonplusultra

im Marketing: Preis, Pro-

dukt, Platz, Promotion. Mit
dem Siegeszug des Internets, der
Smartphones und der sozialen Me-
dien ist das in weiten Teilen tiberholt.
Kunden werden immer wihlerischer
und sprunghafter, die Vergleichsmog-
lichkeiten immer grofer, die Konkur-
renz wachst.

Daher gibt es zur Kundenakquise
tibers Internet auch fiir Berater und
Vermittler von Anlage- oder Versiche-
rungsprodukten keine Alternative.
Wer sich dem ,,grof3en Teich Internet“
nahert, hat es zwar anders als im ortli-
chen Umfeld mit weit mehr und weit
aggressiveren Gegnern zu tun. Umge-
kehrt bietet das Internet Finanzexper-
ten oft ungeahnte Moglichkeiten, sich
neue Zielgruppen zu erschliefien.

Der Schliissel zum Erfolg heifdt:
Lead Management. Ein viel zitiertes
Wortduo, dessen wichtige Bedeutung
im Fluss des Marketingsprechs aber
selten mitgeliefert wird. Auf den Punkt
gebracht ist ein ,,Lead” ein qualifizier-
ter Kontakt mit einem Interessenten,
der etwa auf Thre Website aufmerksam
wird, sich dort fiir eine Dienstleistung
oder ein Produkt interessiert und da-
fiir wichtige personliche Daten wie
E-Mail-Adresse oder Telefonnummer
hinterldsst. Ein strategisch gut durch-
dachtes Lead Management sorgt dann

dafiir, dass moglichst viele solcher In-
teressenten zu Kunden werden.

,Dazu gehort, dass man diese Inte-
ressenten besser kennen lernt, mit
hochwertigem Inhalt versorgt und un-
ter Berticksichtigung der Rechtskon-
formitét auch auf das richtige Timing
achtet“, sagt Tobias Friedrich. Der
32-Jahrige ist der fithrende Kopf der
Lead-Sammelseite Versicherungsrie-
se.de.

Zusammen mit Partnern bietet
Friedrich auf seiner Webseite Verbrau-
chern neben kostenlosen Versiche-
rungsvergleichen auch ein grof2es In-
formationsangebot rund um Sach-
und Lebensversicherungen. ,,Heutzu-
tage informieren sich Interessenten
schon lange, bevor sie konkret auf ei-
ner Website ein Produkt kaufen. Da-
her ist es so wichtig, die Interessenten
bereits wihrend dieser Suchphase zu
erreichen”, sagt Friedrich. Und er gibt
Finanzberatern einen weiteren Tipp:
»Holen Sie Ihre Interessenten ab, in-
dem Sie auf deren Probleme und Auf-
gabenstellungen eingehen, die sie zur
Recherche im Internet veranlassen.”
Diese vier Tipps helfen beim richtigen
Umgang mit Leads.

1. Sie bendétigen hochwerti-
ge und passgenaue Inhalte
Damit aus einem Interessenten ein
Lead wird, braucht es auf ihn zuge-
schnittene Inhalte - neudeutsch: Con-
tent. Wichtig ist es, die Aufmerksam-

keit des potenziellen Kunden zu we-
cken, ohne ihn gleich zum Kauf eines
Produkts oder zum Abschluss eines
Versicherungsprodukts zu drangen.
Hierfiir eignen sich sehr gut zielgrup-
penrelevante und informative Inhalte,
wie etwa knackige Checklisten (,,10
Tipps zur richtigen Haftpflichtpolice®)
oder umfinglichere Whitepaper oder
E-Books, mit denen ein Thema aus-
fiihrlicher beschrieben wird.

Gleich, fiir welchen Content Sie sich
entscheiden: Wichtig ist immer, dass
der Interessent daraus einen tatsichli-
chen Nutzen ziehen kann. Gerade
wenn Kunden im Web auf der Suche
nach Informationen sind, sollten Sie
fiir sich trommeln und mit guten In-
halten auf sich aufmerksam machen.
Dadurch steigen die Chancen gewal-
tig, dass es die Verbraucher IThnen
dann auch mit Abschliissen und Kiu-
fen danken.

2. Sorgen Sie fiir Rechts-
konformitit

Die EU-Datenschutz-Grundverord-
nung hat das Sammeln von Leads
rechtlich aufwendiger, aber bei Wei-
tem nicht unméglich gemacht. Das
Zauberwort fiir Rechtskonformitét lau-
tet ,,Transparenz“. Wenn Verbraucher
hochwertige Informationen etwa aus
einem Whitepaper nur gegen spitere
Kontaktaufnahme oder Werbung er-
halten, miissen sie das klar und deut-
lich von Thnen erfahren. Die Teilnah-
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me an Gewinnspielen mit verpflich-
tender Werbung zu koppeln ist
dagegen nicht zuldssig. Um rechtlich
auf der sicheren Seite zu sein, sollten
Kampagnen zur Lead-Generierung
vorab besser von einem Rechtsanwalt
auf Paragrafentauglichkeit hin durch-
gepriift werden.

3. Entwickeln Sie Kunden
mit Filirsorge weiter

Ein Erfolgsrezept beim Lead Manage-
ment lautet: Nur ruhig Blut, nichts
iiberhasten! Ein Interessent, der im
Web auf der Suche nach einer Pro-
blemlosung oder einem Produkt ist,
will sich zunichst einmal nur infor-
mieren. Wird er zu friih in den Ver-
kaufsdialog gezogen, fiihlt er sich wo-
moglich belistigt - und ist fiir immer
fort. Daher sollten Berater von grofen
Webunternehmen lernen, die auf das
Prinzip ,Nurturing“ (auf Deutsch:
,Flrsorge®) setzen. Man konnte es
auch klassisch mit ,,Salamitaktik“
libersetzen: Je mehr Ihrer Inhalte der
Interessent liest und nutzt, umso
wahrscheinlicher reagiert er danach
positiv auf eine persénliche Kontakt-
anfrage.

4. Bewerten Sie die Reife lh-
rer Leads
Um einschitzen zu konnen, wie bereit
ein Lead fiir ein konkretes Angebot ist,
braucht es ein Bewertungssystem, das
Lead Scoring. Bei diesem Punktesys-
tem werden Werte vergeben fiir das
Profil des Interessenten: Je vollstindi-
ger dieses ist, weil der Verbraucher ge-
gen das Herunterladen von Whitepa-
per oder Checklisten immer mehr
tiber sich und seine Anliegen preisge-
geben hat, desto hoher ist der Wert.
Bestimmte Aktivititen, wie der
Download eines bestimmten Inhalts
oder die Anmeldung zu einem Webi-
nar, erhohen den Punktestand.
Wenn dann ein zuvor definierter
Schwellenwert erreicht wird, ist der
Interessent reif genug fiir ein konkre-
tes Angebot durch Ihr Unternehmen.
Zahlreiche am Markt erhéltliche Mar-
keting-Software-Programme helfen,
das Lead Management und besonders
das Lead Scoring richtig aufzusetzen.
Entscheidend dabei: Alle bisher ge-
sammelten Informationen zum Lead
miissen Sie fiir das Angebot oder beim
personlichen Beratungsgesprach be-
riicksichtigen. Nur so erzeugen Sie
beim Kunden das Gefiihl: ,,Die befas-
sen sich ja wirklich sehr persénlich
mit mir.“

Erstes Open-Air-Festival zur
Personlichkeitsentwicklung

Lead hin oder her: Auch am Ende einer
digitalen Verkaufsanbahnung steht
meist der persdnliche Kontakt. ,,Um den
Kunden zu Uberzeugen, braucht es
Personlichkeit. Der Schllssel: Empathie
und Authentizitat”, sagt Vi Barnd Duong.
Der 27-Jahrige ist Geschaftsfuhrer von
SoulX.

Das Berliner Unternehmen veranstaltet
auf der Halbinsel Ferropolis in
Gréafenhainichen zwischen Berlin und
Leipzig vom 13. bis 16. August dieses
Jahres das ,,.SoulX Festival“. 5555 Teilneh-
merinnen und Teilnehmer werden zu dem
nach eigenen Angaben ,ersten Open-Air-
Festival far Personlichkeitsentwicklung
und Lebenstrdaume” erwartet. Ticketpreis:
300 Euro, fUr Frihentschlossene 30 Euro
glnstiger.

Weitere Informationen:
https://soulx-festival.com
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Interessante Studien

Nachhaltigkeit

Widerspruchliche Ratings

achhaltigkeit ist das Thema
N der Stunde. Fast jedes neue

Finanzprodukt briistet sich
mit einem nachhaltigen Investment-
ansatz. Finanzberater werden im-
mer wieder von Kunden gefragt,
welche Unternehmen oder Finanz-
produkte nachhaltig sind und eine
positive Auswirkung auf Gesellschaft
und Umwelt haben. Doch die Ant-
wort ist alles andere als einfach.

Denn nach wie vor herrscht beim
Thema Nachhaltigkeit in vielen
Punkten Unklarheit. Das gilt beson-
ders fiir die Bewertung von Unter-
nehmen: ,Wie die Nachhaltigkeits-
leistung von Unternehmen gemes-
sen werden soll - das ist alles
andere als eindeutig definiert®,
sagt Kai Lehmann, Analyst beim
Flossbach von Storch Research In-
stitute. Nach wie vor fehlt es an
Standards und einem gemeinsa-
men Verstdndnis.

Eine wichtige Rolle fiir die Be-
wertung spielt das Rating von spe-
zialisierten Ratingagenturen wie
Sustainalytics, die die Nachhaltig-
keit von Unternehmen bewerten.
Doch die Bewertungen der Nach-
haltigkeitsleistungen von Unterneh-
men unterscheiden sich stark, wie
das Flossbach von Storch Research
Institute in einer Untersuchung er-
mittelt hat. So bewertet zum Bei-
spiel die Ratingagentur MSCI ESG
den Automobilhersteller Volkswa-
gen mit null Punkten, Sustainaly-
tics vergibt 19 Punkte, bei Robeco-
SAM gibt es dagegen 65 Punkte. Da-
bei stehen null Punkte fiir nicht
nachhaltig und 100 Punkte fiir sehr
nachhaltig.

Themenindex

Kein Einzelfall. Auch bei Porsche
kommen die Analysten zu unter-
schiedlichen Einschdtzungen: So
wird die Porsche Automobil Hol-
ding von Sustainalytics mit 88 Punk-
ten bewertet, MSCI ESG vergibt da-
gegen nur sieben Punkte. Der Elek-
troautohersteller Tesla rdumt bei
MSCI ESG 65 Punkte ab, bei Robeco-
SAM hingegen nur 13 Punkte.

Dass das keine Einzelfille sind,
zeigt ein Blick auf die Top-100-Un-
ternehmen der drei Ratingagentu-
ren. Insgesamt finden sich 235 ver-
schiedene Unternehmen bei den
drei Agenturen. , Lediglich elf Fir-
men sind bei allen drei Agenturen
unter den besten 100 zu finden“,
sagt Lehmann. Die Analyse zeigt,
dass es sehr unterschiedliche Krite-
rien fiir Nachhaltigkeit gibt.

Auch haben die Analysten deutli-
che Unterschiede bei Aktienmark-
ten festgestellt. So wird die Hilfte
der US-Unternehmen mit 50 Punk-
ten oder weniger bewertet. Dage-
gen liegt nur ein Viertel der deut-
schen Firmen unter diesem Wert.
Damit ist aber nicht gesagt, dass
deutsche Unternehmen nachhalti-
ger sind. ,Es ist moglich, dass die
starkeren Berichtspflichten das Ra-
ting beeinflussen®, sagt Lehmann.

Die Analysten empfehlen einen
kritischen Umgang mit den Urtei-
len der Nachhaltigkeitsagenturen.
Sie boten wichtige Hinweise und
DenkanstofRe. Ein unreflektiertes
Ubernehmen der Ratings werde
aber nicht dem Anspruch von ver-
antwortungsvollem Investieren ge-
recht. Finanzberater sollten das ih-
ren Kunden offen kommunizieren.

Immobiliengold gefragt

as Coronavirus hilt die Fi-
D nanzwelt in Atem. Viele Anle-

ger fragen sich, ob und wie
sie ihr Portfolio im Zuge der Konjunk-
turschwiche anpassen sollen. Die Fi-
nanzmadrkte haben nervos reagiert
und verzeichnen starke Einbriiche.

In diesem Umfeld sind sichere
Anlagen gefragt. Das gilt ganz be-
sonders fiir das Betongold. ,,Baufi-
nanzierung - und damit die Anlage
in Immobilien - tiberragt alle ande-
ren Themen bei der Nachfrage von
beratungsaffinen Verbrauchern®,
sagt Mustafa Behan, Griinder und
Geschiftsfithrer 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-
sen nicht abschrecken. Experten
rechnen auch 2020 mit weiter stei-
genden Preisen fiir Eigentumswoh-

nungen und Hiuser. Die Kombinati-
on aus niedrigen Zinsen und dem
damit stark steigenden Interesse an
Immobilien als Geldanlage sorgt da-
fiir, dass immens viel Geld auf den
Immobilienmarkt flief3t. 2019 wur-
den in Deutschland Immobilien im
Wert von 269 Milliarden Euro ver-
kauft, wie das Bundesbauinstitut
berichtet. Das ist ein neuer Rekord-
wert. Mehr als zwei Drittel davon
waren private Wohnungen und
Hauser.

Die gesetzliche Rente wird bei
den meisten Rentenversicherten
nicht ausreichen, um den Lebens-
standard im Alter zu halten. Die be-
triebliche Altersvorsorge wird als
langfristiger Baustein immer wichti-
ger. ,,Das Betriebsrentenstarkungs-
gesetz hat immerhin dazu gefiihrt,
dass die Nachfrage nach betriebli-
cher Altersvorsorge um knapp 40
Prozent gestiegen ist - wenn auch
auf kleinem Niveau®, sagt Behan.

Wie die Nachhal-
tigkeitsleistung
von Unternehmen
gemessen werden
soll - das ist alles
andere als eindeutig
definiert.

Kai Lehmann
Analyst beim Flossbach von
Storch Research Institute

Elektroauto

ID.3: Mit dem
neuen Modell will
Volkswagen den
Markt erobern.

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

Segment 1. Quartal 2019 1. Quartal 2020 Trend
Baufinanzierung und Immobilien 39,9 % 40,8 % 7|
| |
Geldanlage 17,2 % 18,7 %
| |
Versicherung 17,9 % 14,5 %
| |
Altersvorsorge 8,7 % 8,6 %
| |
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Namen und Nachrichten

Jorg Asmussen

Oberster Assekuranzlobbyist

sekretir im Bundesfinanzmi-

nisterium eine der Schliisselfi-
guren der Finanzkrise 2008, wird
zum 1. April 2020 Mitglied der Ge-
schiftsfithrung und am 1. Oktober
2020 Hauptgeschiftsfiihrer des Ge-
samtverbands der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft (GDV). Volkswirt
Asmussen (SPD), derzeit Managing
Director bei der amerikanischen In-
vestmentbank Lazard, tritt damit
die Nachfolge von Jorg von Fiirsten-
werth an.

Die Berufung birgt eine gewisse
Ironie, da Asmussen als Beamter
auch gegen die Interessen der Versi-
cherungsbranche handelte und bis-
lang eher als Bankenlobbyist agier-
te. Als Staatssekretir des damaligen
Bundesfinanzministers Peer Stein-
briick und Vertreter der Bundes-
regierung im Rettungsfonds Soffin
sowie bei der staatseigenen KfW be-
willigte er Milliarden an Steuergel-
dern fiir illiquide Banken wie Hypo
Real Estate, HSH Nordbank, Com-
merzbank und IKB.

Zuvor hatte sich Asmussen als
Aufsichtsrat bei der IKB fiir den
Kauf von amerikanischen Asset-
backed Securities eingesetzt, die
die IKB infolge der US-Subprime-
krise fast in die Pleite fiihrte.

J Org Asmussen (53), als Staats-

Von 2012 bis 2014 war er im Di-
rektorium der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) und unterstiitzte
die von EZB-Prasident Mario Drag-
hi verfolgten Staatsanleihekdufe
und eine lockere Geldpolitik, die
mit dem Niedrigzinsniveau bis
heute klassische Lebensversiche-
rungsprodukte nahezu unrentabel
macht.

Von 2014 bis Ende 2015 war der
gebiirtige Flensburger erneut
Staatssekretdr, diesmal von Bun-
desarbeitsministerin Andreas Nah-
les, und war zustdndig fiir die Al-
tersvorsorge. In dieser Zeit wurden
die Leistungen der gesetzlichen
Rente wie die Miitterrente oder die
Rente mit 63 ausgeweitet.

Ein 2016 geplanter Wechsel von
Asmussen an die Spitze der KfW
scheiterte an seiner Weigerung,
von Berlin zum KfW-Sitz nach
Frankfurt zu ziehen. Nun soll der
Politik-Insider als Cheflobbyist der
Versicherungsbranche tétig wer-
den. Aktuelle Pline der Politik ge-
gen die Branche, wie zum Beispiel
die Einfiihrung eines staatlich or-
ganisierten Altersvorsorgefonds
oder auch die mogliche Deckelung
oder das Verbot von Provisionen,
kann er dann von Berlin aus abzu-
wehren versuchen.

Ralph Hamers

Digital-
Reformer
geht zur UBS

alph Hamers (54) wechselt am
R 1. November 2020 von der

Spitze der niederlédndischen
Bank ING Group zum Schweizer
Bank- und Vermogensverwaltungs-
konzern UBS, wo er Sergio Ermotti
(59) als Vorstandsvorsitzenden ab-
16st. Der Niederlinder mit einem
Master fiir Okonometrie, seit 1993
bei der ING Group und seit Oktober
2013 deren Chef, hatte die konkurs-
gefdhrdete Bank durch den Abbau
von Filialen saniert und Staatshilfen
aus der Zeit der Finanzkrise zuriick-
gezahlt.

Durch eine konsequente Digitali-
sierung verwandelte er die ING zu
der Bank mit dem geringsten Kos-
ten-Ertrag-Verhiltnis in Europa. So
sieht Hamers das Finanzinstitut der
Zukunft als reine Plattform-Bank,
bei der der Kunde sowohl Anbieter
wie auch Nutzer von Dienstleistun-
gen ist.

Eine radikale Digitalisierung der
UBS, des mit 2,6 Billionen US-Dollar
mit Abstand weltweit grofiten Ver-
mogensverwalters, wiirde durch
den Kostendruck die europdische
Bankenlandschaft umwiélzen.
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Sigmar Gabriel

Ex-SPD-Chef
wird
Aufsichtsrat

= nde Januar wurde der ehema-
— lige Vizekanzler Sigmar Ga-
briel (60) zum Aufsichtsrat der
Deutschen Bank nominiert. Er wird
sich am 20. Mai 2020 in dieser Funk-
tion den Aktioniren zur Wahl stellen.
Als Mitglied des Integritdtsausschus-
ses soll er auf die Einhaltung ethi-
scher Standards achten. Neben dem
von Vorstandschef Christian Sewing
in Gang gesetzten Umbau, der dazu
dienen soll, die Existenz zu sichern
und einen Turnaround einzuleiten,
soll auch das angekratzte Image der
Bank verbessert werden.

Die Nominierung des ehemaligen
Bundeswirtschaftsministers und
-auflenministers geféllt nicht allen.
So wurde Gabriel auch aus den Rei-
hen der SPD, deren Bundesvorsit-
zender er von 2013 bis 2018 war,
kritisiert. Fiir eine Partei, deren ak-
tuelle Fithrungsspitze sich fiir eine
Vermogen- und eine Finanztransak-
tionssteuer ausspricht, scheint der
Wechsel ihres ehemaligen Partei-
chefs zur Deutschen Bank kaum ak-
zeptabel zu sein. Fiir Gabriel und
das Geldhaus bietet sich aber die
Chance einer Neuausrichtung.
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Meine Vision

Klaus Kaldemorgen

eit 38 Jahren managt Klaus Kaldemorgen
Investmentfonds. Er startete als Assistent,
tibernahm dann Aktienfonds und wurde
Chefstratege und Geschiftsfiihrer der
Fondsgesellschaft DWS. Seit etwa neun
Jahren konzentriert er sich auf den Multi-Asset-Fonds
DWS Concept Kaldemorgen. Fiir die kommenden
Jahre sieht er zwei Megatrends: Digitalisierung und
Nachhaltigkeit.

Herr Kaldemorgen, Sie wollten urspriinglich im Mai
2021 in Rente gehen. Jetzt haben Sie Thren Ruhe-
stand nach hintenverschoben. Macht Thnen die Ar-
beit soviel Spaf3?

Ich bleibe dem Team erst einmal erhalten. Die Arbeit
macht mir nach wie vor Spaf. Aber ich kann mir
auch irgendwann ein Leben ohne Fonds vorstellen.
Gut wire es, mehr Zeit fiir Sport zu haben. Ich kann
mir auch eine intellektuelle Aufgabe auferhalb der Fi-
nanzindustrie vorstellen.

‘Wann haben Sie eigentlich damit begonnen, Fonds
Zu managen?

Ich habe 1982 bei der DWS angefangen. Da ist der
Dow Jones gerade tiber 1000 Punkte gesprungen.
Wir hatten damals nur zwei Aktienfonds, einen globa-
len und einen deutschen. Dann kamen die ersten et-
was spezielleren Fonds dazu, etwa der erste Rohstoff-
fonds. Ich habe mich iiber verschiedene Aktienfonds
zu globalen Aktienfonds hochgehangelt.

Sie wurden mit dem weltweiten Aktienfonds DWS
Vermogensbildungsfonds I bekannt. Heute verant-
worten Sie den Multi-Asset-Fonds DWS Concept Kal-
demorgen. Mussten Sie dafiir sehr umdenken?
Eigentlich nicht. Ich hatte das Gefiihl, dass Aktien-
fonds nicht mehr zu meinem Investmentstil passten.
Ich war immer ein sehr aktiver Anleger, der sich fiir
Risiken interessiert hat. Doch Aktienfonds werden
immer gegen eine Benchmark gemanagt. Es interes-
siert also nur das relative Risiko gegeniiber der
Benchmark. Mich hat aber immer das absolute Risi-
ko, also das Verlustrisiko, interessiert. Irgendwann
kam dann die Idee, einen Fonds ohne Einschrankun-
gen der Anlageklassen zu machen. Die einzige Res-
triktion ist das Risiko.

Multi-Asset ist bei Anlegern gefragt. Viele Produkte
wurden aufgelegt. Was zeichnet Ihrer Meinung nach
einen guten Multi-Asset-Manager aus?

Wichtig ist es, ein gutes Verstdndnis unterschiedli-
cher Assetklassen wie Aktien, Anleihen und Wahrun-
gen zu haben. Dafiir habe ich mich schon interes-
siert, als ich Aktienfonds gemanagt habe. Fiir mich
kam als neue Komponente das Risikomanagement
hinzu, wo ich nicht als Experte geboren war. Deswe-

Ichwar
immer
ein sehr
aktiver
Anleger,
der sich
fur Risiken
interessiert
hat.

/

Vita

DWS Concept Kaldemorgen.

Klaus Kaldemorgen (66) studierte Volkswirtschafts-
lehre in Mainz. Seit 1982 ist er fur die DWS, die Fonds-
tochter der Deutschen Bank, tatig. Zuerst als Mana-
ger von Rentenfonds, ab 1983 als Aktienfondsmana-
ger. Er Gbernahm 1994 den weltweit investierenden
Aktienfonds DWS Vermédgensbildungsfonds |, seit
1991 den DWS Akkumula. Von 2003 gehorte er der
GeschaftsfiUhrung der DWS an, deren Sprecher er seit
2006 war. Zum 1. Januar 2011 gab er dieses Amt auf
eigenen Wunsch auf, um sich voll und ganz seiner
Leidenschaft, dem Fondsmanagement, zu widmen.
Seit Mai 2011 verantwortet er den Multi-Asset-Fonds

DWS

gen beschlossen wir, dass wir Experten fiir das Risiko
brauchen, die gleichberechtigt neben dem Portfolio-
manager sitzen.

Schon als Aktienfondsmanager haben Sie den Aus-
tausch mit Kollegen gesucht. Ist fiir Sie Fonds-
management immer Teamsache?

Ich war nie ein Einzelkdmpfer. Ich brauche das Ge-
sprach und den Austausch mit Kollegen. Vielleicht
gibt es berechtigte Argumente, die gegen meine Idee
sprechen. Mit Risikomanagern, die gleichberechtigt
sind, ist das noch interessanter. Wenn Sie investieren,
kénnen Sie entweder einen ordentlichen Ertrag bei
einem angemessenen Risiko anstreben, oder Sie be-
schranken das Risiko auf eine bestimmte GrofRe. Da-
zu braucht es Teamarbeit.

Kann man sagen, dass das Thema Risiko bei der téig-
lichen Arbeit wichtiger ist als friiher?

Das ging Hand in Hand mit unserem neuen Konzept,
dass wir Risikoversprechen machen. Sie sind nur
glaubwiirdig, wenn jemand da ist, der die Autoritét
hat, auch mal ein Veto einzulegen, um diese Risiko-
versprechen einzuhalten. Wir haben ein Versprechen
fiir die Volatilitdit und den Maximalverlust. Das Sys-
tem blickt nach vorn und zeigt, wie die aktuelle Risi-
koauslastung ist. Aus der Perspektive des Risikomana-
gers ist es wichtig, dass der Portfoliomanager sich da-
rauf einldsst. Er muss zuhoren und auch in Risikoter-
men denken.

Was heifdt das genau? Zeigt der Risikomanager die
Gelbe Karte, wenn Sie zuviele Risiken eingehen?
Wir sitzen zusammen. Mich interessiert jeden Tag,
wie sensibel unser Portfolio auf aktuelle Ereignisse
reagiert, zum Beispiel auf das Coronavirus. Dann
schauen wir uns vergleichbare Beispiele aus der Ver-
gangenheit an und analysieren, wie sich das entwi-
ckelt hat. Es ergeben sich daraus neue Ansatzpunkte,
wie man Risiko tatsdchlich definieren kann.

Bei einem Vergleich der Finanzwelt heute mit der
von 1982: Was hat sich verdndert?

Das ldsst sich kaum noch vergleichen. In dieser Zeit
wusste man mit der Globalisierung wenig anzufan-
gen. Die Kapitalanlage hat sich viel starker professio-
nalisiert. Mehr und mehr Kapital wandert in die Hin-
de professioneller Anleger. Der Kunde von heute will
nicht einzelne Aktien auswéihlen, sondern iiber
Fonds Geld anlegen.

Trotz der Professionalisierung hilt nur eine Minder-
heit der Deutschen Aktien. Woran liegt das?

Die Anleger bewerten das kurzfristige Risiko von Ak-
tien zu hoch. Dabei ist das Verlustrisiko langfristig ge-
sehen bei Aktien nicht hoch. Doch die Crashs der Jah-
re 2000 und 2008 schwingen noch mit. Zudem hat-
ten wir in der Vergangenheit in Deutschland mit An-
leihen einen guten Return. Seit ich 1982 angefangen
habe, kannten die Zinsen nur eine Richtung: nach
unten. Jetzt haben wir jedoch den Nullzins. Das ist ein
Wandel, dem sich die Anleger anpassen miissen. Da-
her riihrt auch ein Grofiteil meines Optimismus, dass
es eine grof} angelegte Umschichtung in den Privat-
portfolios geben wird, weg von Sparbiichern und an-
leihebasierten Portfolios hin zu Aktien.

Ist die Dividende der neue Zins?

Mit stabilen Aktien kénnen Sie Dividendenrenditen
von drei Prozent erzielen. Das schligt klassische An-
leihen. Viele Anleger denken bei Aktien an Spekulati-
on. Tatsdchlich gibt es riskante und relativ stabile Ak-
tien. Keiner ist gezwungen, im riskanten Segment zu
investieren. Hier konnen wir Anlegern helfen, den
Aktienanteil zu steigern, ohne das tatsdchlich objektiv
messbare Risiko zu erhéhen.

Doch trotz aller Bestrebungen verharren hierzulan-
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Der renommierte Fondsmanager vertagt seinen Ruhestand. Warum er beim
milliardenschweren, nach ihm benannten Portfolio nicht nur Freiheiten, sondern
vor allem den gleichberechtigten Austausch mit Experten schatzt.

de Billionen Euro in Sichteinlagen...

Viele Banken haben begonnen, negative Zinsen zu er-
heben. Jetzt sehen Anleger schwarz auf weif}, dass sie
Geld verlieren. Wenn wir es als Branche schaffen, die
Aktienanlage verdaulicher zu gestalten, und etwa ei-
nen interessanten Mix zwischen Aktien und anderen
Anlageklassen anbieten, dann wird die Aktienanlage
schmackhafter.

Investieren Sie in Zeiten von Negativzinsen iiber-
haupt noch in Anleihen?

Sie gehoren dazu, um das Risiko auszubalancieren.
Es gibt ja nicht nur negativ verzinste Papiere, sondern
beispielsweise auch US-Staatsanleihen, die ordentli-
che Renditen bringen und sich meist entgegen dem
Aktienmarkt bewegen. Es gibt interessante Anleihen
in den Emerging Markets, und selbst in Europa be-
kommen Sie etwa in Norwegen noch zwei Prozent
Rendite.

Werden wir uns dauerhaft an niedrige Zinsen ge-
wohnen miissen?

Ich glaube nicht, dass sie weiter fallen werden. Aber
das Beharrungsvermogen auf dem jetzigen Niveau ist
grofd. Die Zentralbanken konnen die Zinsen kaum
stark anheben, es sei denn, sie geraten durch héhere
Inflation in Bedrédngnis, wie etwa zum Jahreswechsel
2018/19.

Welche Megatrends sehen Sie in den kommenden
zehn Jahren?

Einer, der nicht ganz neu ist, ist die Digitalisierung.
Der Trend ist verbunden mit Technologieunterneh-
men, Plattformen und E-Commerce. Die Digitalisie-
rung hat aber Einfluss auf alle Branchen. Es wird sehr
spannend sein zu sehen, wie gerade etablierte Unter-
nehmen den notwendigen Wandel ihrer Geschiifts-
modelle bewiltigen. Neue Unternehmen in alten
Branchen werden zu grof3en Herausforderern, wie
man am Beispiel von Tesla sehen kann. Das Bessere
ist der Feind des Guten. Das ist nicht immer eine Evo-
lution, sondern manchmal auch eine Revolution. Die
Gattung der Fintechs zeigt, wie schnell die Grenzen
zwischen den Branchen verschwimmen.

Gibt esweitere Megatrends?

Der zweite Trend ist Nachhaltigkeit. Im Kern geht es
darum, verantwortungsvoller zu investieren, das
heif’t die natiirliche Regenerationsfihigkeit der Um-
welt zu bewahren. Die Nachfrage nach nachhaltigen
Investitionen wird getragen von einem breiten gesell-
schaftlichen Konsens, aber auch durch eine zuneh-
mende Regulierung, die Kapitalanlagegesellschaften
zu mehr Transparenz zwingt, inwieweit sie Nachhal-
tigkeitskriterien bei ihren Investitionsentscheidungen
berticksichtigen. Gerade der Einfluss von Investoren
kann tiber die Ausiibung von Stimmrechten bedeu-
tend sein, aber auch durch die Allokation von Kapital.
Es ist davon auszugehen, dass Unternehmen und
ganze Branchen, die nicht nachhaltig wirtschaften,
mit Kursverlusten und erheblichen Bewertungsab-
schldgen zu rechnen haben.

Glauben Sie, dass Unternehmen im Zuge der Debatte
um Nachhaltigkeit tatsichlichumweltfreundlicher
und sozialer werden?

Nachhaltigkeit ist ein komplexes Thema, und auf
dem Weg zu mehr Nachhaltigkeit wird man iiber L6-
sungen und bessere Geschiftsmodelle trefflich strei-
ten konnen. Aber das gemeinsame Bemiihen ist eine
gute Sache. Wir sind in einem Prozess, um herauszu-
finden, was tatsdchlich nachhaltig ist. Die Arbeit hat
erst begonnen. Wir Investoren miissen uns kritisch
mit den Unternehmen auseinandersetzen und verste-
hen, wie man negativen Einfliissen auf Gesellschaft
und Umwelt begegnen kann.

Die Fragen stellte Dirk Wohleb.
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