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Nacktes Entsetzen löste Klaus Kortmann von der TNS In-
fratest Sozialforschung am Ende seiner Analyse zur Ent-

wicklung der betrieblichen Altersvorsorge aus. Gerade noch 
ruhig blieben die Delegierten des Berliner Kongresses der 
Gesellschaft für betriebliche Altersvorsorge (DGbAV), als der 
Wissenschaftler feststellte, dass die bAV seit Dezember 2005 
stagniert. Unruhe entstand hingegen, als er vorschlug, jeder 
Mitarbeiter in Deutschland sollte zwangsweise einen Beitrag 
in eine zusätzliche Betriebsrente zahlen. Damit war Kortmann 
weit über seinen Vortrag hinausgeschossen und erntete 
scharfe Kritik im Plenum. Immerhin kämpft die von den Ar-
beitgebern geförderte DGbAV seit 2006 energisch gegen 
jede automatische Entgeltumwandlung. 

Erfolg tatsächlich mager 

Trotzdem blieb ein bitterer Nachgeschmack: Denn Fakt 
bleibt, dass es in den letzten Jahren keinem mehr so richtig 
gelingt, die vom Staat geforderte Breitenwirkung der be-
trieblichen Altersvorsorge in die Tat umzusetzen. Seit zum 
1. Januar 2001 der Rechtsanspruch auf Entgeltumwandlung 
eingeführt wurde, ist die Quote der Beschäftigten, die eine 
Betriebsrente vereinbart haben, zwar kontinuierlich auf rund 
64 Prozent gestiegen. Doch diese Zahlen würden bei weitem 
nicht die Realität der betrieblichen Altersvorsorge widerspie-

geln, behauptet Uwe Saßmannshausen, Geschäftsführer der 
Pension Solutions GmbH (PS).  „Seit dem Rechtsanspruch auf 
Entgeltumwandlung haben sich gerade einmal zehn Prozent 
der sozialversicherungspflichtigen Arbeitnehmer für eine er-
gänzende betriebliche Altersversorgung entschieden.“
Auf höhere Zahlen komme man nur, wenn man die Beschäf-
tigten aus Privatwirtschaft und öffentlichem Dienst zusammen-
zählt und die klassischen arbeitgeberfinanzierten Betriebsrenten, 
die es schon lange vor der Einführung der Entgeltumwandlung 
gab, mit in diesen Topf werfe. In zwei Drittel der Betriebe mit we-
niger als fünf Arbeitnehmern existieren gar keine Betriebsrenten. 
Selbst in Firmen mit 50 bis 99 Beschäftigten hätten höchstens 
zehn Prozent der Mitarbeiter bAV-Anwartschaften. Zudem sei 
die Qualität dieser Verträge oft sehr schlecht. „75 Prozent der 
Riester-bAV-Policen sind Mindestbeitragsverträge. Da gibt es 
später 45 Euro Rente“, kritisiert Saßmannshausen. Fazit: Die tolle 
Entwicklung in der bAV zeichne sich eigentlich vor allem durch 
Leere aus – nämlich Hunderte von Rahmenverträgen, die ein-
fach nicht erfüllt werden könnten. 

Keiner macht mit

Die Durchdringungsquoten seien in der Regel einfach mies. 
Konkrete offizielle Daten sind aber Mangelware. So hält sich 
die Branche mit verwertbaren Zahlen zurück. „Die Bandbrei-

Angriff auf die große Leere
Mit Gefühl zur Top-Durchdringung

Krisenfester als die private ist die betriebliche Altersvorsorge (bAV). Das dürfte sich 
in der Finanzkrise zeigen. Aus dem Bruttovermögen lässt sich leichter sparen – wenn 
Mitarbeiter den Vorteil erkennen. Wie diese Erkenntnis systematisch in Verträge um-
gemünzt wird, zeigt ein Makler. 

Auf den Punkt gebracht

• Mit einem neuen Marketing-Konzept will die PS GmbH die betriebliche Altersvorsorge (bAV) aufmischen. 

• Das solche Modelle notwendig sind, zeigt die Statistik: Die Entgeltumwandlung stagniert.

• Das Konzept könnte Nachahmer finden, denn zu leeren bAV-Rahmenverträgen droht das Aus.
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te ist gewaltig“, sagt  Katrin Wahl vom Marktführer Allianz aus 
Stuttgart. Ähnlich verschwiegen reagiert die Gothaer aus 
Köln. Durchschnittszahlen wären kaum aussagekräftig. Es 
komme auf die Branche und die Einstellung des Arbeitge-
bers an. Ein Tarifvertrag mache eine Verankerung leichter, 
frühere Verkaufsversuche erschwerten den Absatz erheblich. 
„Seit 20 Jahren gibt es vermögenswirksame Leistungen. Und 
trotzdem liegt die Abschlussquote derzeit gerade einmal bei 
80 Prozent, erläutert Wahl. Bei der bAV würde es noch lange 
dauern, bis ähnliche Zahlen erreicht wären. „Bei den beiden 
großen Lebensversicherern, der Ergo, Hamburg-Mannheimer 
und Victoria, wurden in jüngster Vergangenheit keine Durch-
dringungsquotenberechnungen über alle Kunden durchge-
führt. Nur für den Durchführungsweg Pensionskasse wurde 
eine solche Berechnung per Ende 2007 erstellt“, erläutert 
auf Performance-Anfrage Ergo-Sprecherin Petra Wahedi.  
Leider gibt es aber auch für die Pensionskasse keine Zahl „weil 
hier ein Branchenschlüssel fehlt“. Scheinbar möchte die Bran-
che ihre eigenen Zahlen nicht kennen. Wen wundert es. So nah-
men beispielsweise an einem bAV-Rahmenvertrag bei einem 
öffentlich-rechtlichen Kunden der Versicherungskammer  
Bayern nur rund vier Prozent der Bediensteten teil. 

Gefühl in den Verkauf 

Demgegenüber rechnet der Geschäftsführer der PS GmbH 
blitzschnell: „Seit 2001 haben wir rund 60.000 Einzelgespräche 
geführt. Unsere Durchdringungsquote liegt derzeit bei rund 58 
Prozent“, sagt Saßmannshausen stolz. In vier Wochen wären 
beispielsweise 1.800 Mitarbeiter in die Metallrente überführt 
worden, für eine Bank nach schon vierjähriger bAV-Laufzeit 
noch weitere 70 Mitarbeiter. Der eloquente Saßmannshau-
sen, früher aktiver Vertriebler bei einem Kölner Versicherer, 
glaubt den Stein der Weisen gefunden zu haben. „Fast alle 
verkaufen bAV höchst rational. Ein emotionales Konzept 
fehlt einfach“, so der Versicherungsmakler. Das habe sein 
Haus nun entwickelt. In einem Kompakt-Seminar stellte die 
PS  GmbH auf dem Düsseldorfer MCC-Kongress „Zukunfts-
markt Altersvorsorge 2009“ das Verkaufssystem vor. 
„Wir bringen Gefühl in den bAV-Verkauf“, sagt Saßmanns-
hausen und betont, dass es sich nicht um harte Verkaufstech-

Ablauf der bAV-Beratung durch die  
Pension Solutions GmbH im Überblick
Vorbereitung

Analyse Durchführungswege; Mengengerüst Anspruchsbe-
rechtigte; Entwicklung Kampagnenplan; Mandatsvertrag; In-
itialworkshop mit allen Verantwortlichen (Betriebs-, Personalrat, 
Management) zur Abstimmung: der Mitarbeiteransprache; 
Vortragsinhalte, Terminplanung, Umfang des Reports

Durchführung

Kleingruppenvorträge bis 15 Mitarbeiter; drei individuelle 
Berechnungsbeispiele; Individualgespräche; Aufklärung, 
Entgelt- oder Teilnahmeverzichtserklärung, Zweitgespräch 
für Interessenten, Aufbereitung der Ergebnisse für Lohnbüro

Dokumentation

Lückenlose, statistische Aufbereitung des Implementie-
rungsprozesses nach inhaltlichen und zeitlichen Vorgaben 
des Unternehmens

Service

Kundenbetreuung bei Erhöhung, Reduktion, Beitragsfrei-
stellung, Mutterschutz, Krankheit etc.; Fluktuationsma-
nagement (Neueinstellung; Kündigung) 

Performance 5/2009 | Quelle: PS-Pension Solutions GmbH

Hauptgründe für die Nichteinführung einer bAV 
in der Privatwirtschaft (Werte in Prozent)
Kein Bedarf, keine Nachfrage 

Alte Länder 66 

Neue Länder 63

Kosten zu hoch 

Alte Länder 43

Neue Länder 46

Zu kompliziert 

Alte Länder 18

Neue Länder 17
Performance 5/2009 | Quelle: TNS infratest, 2009; Mehrfachnennung möglich
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nik handeln würde. „Unsere Devise heißt immer Empathie vor 
Abschluss“, betont der gelernte Jurist. So müssten die Berater 
zwar mir nur vier Fragen den psychologischen Mitarbeitertyp 
einschätzen und ihr Verkaufsgespräch dementsprechend 
ausrichten, dennoch sei für den gesamten Auftritt in einem 
Unternehmen ein zufriedener Nichtteilnehmer wichtiger als 
ein Zwangskunde. „Wir lassen den Mitarbeitern immer Zeit, 
ihre Entscheidung gründlich zu überschlafen.“ Damit will sich 
das Unternehmen erfolgreich von antiquierten Methoden 
absetzen. Saßmannshausen: „Früher wurde der 45-minütige 
bAV-Vortrag per Powerpoint am Ende einer langen Betriebs-
versammlung durchgeballert.“ Dann wären nicht nur die 
Reihen längst leer gewesen. Es hätte zudem eine schlimme 
Stimmung geherrscht. Auch neue Methoden, wie Gehalts-
beileger, die Einspeisung der Infos in das Intranet der Firma 
oder die DVD mit Laienschauspielern, hätten eher kontrapro-
duktiv gewirkt. „Den sehr bAV-Rahmenvertrag gibt es schon, 
doch niemand füllt ihn aus“, sagt Saßmannshausen. 

Erkenne den Mitarbeiter 

Ganz anders die Strategie der PS GmbH. Sie funktioniert nach 
dem Motto: bAV ist gut – vermittle dieses gute Gefühl den 
Mitarbeitern ganz persönlich. Dabei will das Unternehmen 
sehr wohl Fakten vermitteln: doch diese in einer klaren Ziel-
gruppenansprache. „Mit unserer wissenschaftlich fundierten 
Typenlehre nicht immer, aber meist genau richtig“, sagt Saß-
mannshausen. Solche individualisierten Gespräche wären 
deutlich nachhaltiger. Der Mitarbeiter fühle sich ganz anders 
in seiner Persönlichkeit ernst genommen und gewinne in der 
Regel eine deutlich positivere Einstellung zur bAV. Gleich-
zeitig setzt die PS GmbH auch noch auf übergreifende Fak-
toren im Gespräch. Sie hat beispielsweise festgestellt, dass 
vor allem Frauen besonders stark in der Firma kommunizieren 
würden, wenn ihnen die Beratung gefallen hat. Überhaupt 
setzt die PS  GmbH derzeit ganz stark auf Frauen. Studien 
hätten gezeigt, dass Frauen nicht nur über Möbel und Rei-
sen entscheiden würden, sondern oft auch über finanzielle 
Dinge. Die beste bAV-Information wäre verloren, wenn der 
Mitarbeiter zu Hause seiner Frau die Beratung und die Vor-
teile nicht erläutern kann. Daher werden die Berater derzeit 

Betriebliche Altersvorsorge | Titel
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Das 4. bAV-Expertenforum von HDI-Gerling und PERFOR-
MANCE hat nachdrücklich bekräftigt, was viele Vermittler 

noch nicht erreicht hat: Bei Pensionszusagen für Gesellschaf-
ter-Geschäftsführer besteht dringender Handlungsbedarf. 
Grund ist das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG), 
nach dem die Pensionsrückstellungen in der Handelsbilanz 
künftig anders bewertet werden müssen als in der Steuerbi-
lanz. Der für die Ermittlung der notwendigen Rückstellungen 
zugrunde liegende Zins muss deutlich niedriger angesetzt 
werden als der für die Steuerbilanz geltende Zins. Außerdem 
sollen künftige Gehaltstrends in die Rückstellungsbildung ein-
fließen. Die Neubewertung, die zu keinen steuerlichen Vortei-
len führt, mindert den Gewinn und kann zu einer bilanziellen 
Überschuldung der Unternehmen führen. 
Der einzige Ausweg aus der Misere: Die Pensionsverpflich-
tungen müssen ausgelagert werden. Bereits in der Vergan-
genheit haben immer mehr Unternehmen ihre Pensionsver-
pflichtungen auf externe Träger ausgelagert. Nun aber wird 

der Druck durch das BilMoG noch stärker. Als Durchführungs-
weg für die Übertragung bietet sich in erster Linie ein Pensions-
fonds an. Das hat drei Vorteile. Zum einen ist die Übertragung 
an einen Pensionsfonds steuerlich begünstigt. Zum anderen 
können Pensionsfonds als einziger Durchführungsweg das 
Kapital zu marktgerechten Zinsen anlegen. Weil Pensions-
fonds vollständig auf versicherungsförmige Deckungen und 
Bausteine verzichten, können die Leistungen deutlich höher 
ausfallen als bei anderen Durchführungswegen. 
Wie eine Auslagerung im Lichte des BilMoG funktionieren 
kann, demonstriert die Pensor Pensionsfonds AG bereits seit 
einigen Monaten mit ihrer „Chefrente“. Dabei können Unter-
nehmen ihre Pensionsverpflichtungen komplett auf Pensor 
übertragen, inklusive der bestehenden Rückdeckungsver-
sicherungen. Die Kosten dafür orientieren sich am Wert der 
nach § 6a Einkommensteuergesetz (EstG) gebildeten Pen-
sionsrückstellungen. Das ist rund die Hälfte dessen, was bei 
einer Übertragung in versicherungsförmige Produkte notwen-

Zeitbombe vom Gesetzgeber
Wegen des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes sollten bestehende Pensionszusagen schleu-
nigst ausgelagert werden, am besten auf Pensionsfonds. 

Auf den Punkt gebracht

• Das BilMoG macht die Auslagerung von  
Pensionsverpflichtungen unausweichlich.

• Pensionsfonds stellen die adäquate Lösung dar.

•  Bei der Übertragung kommt es auf  
das Know-how des Dienstleisters an.
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Vorsorge | bAV-Expertenforum

Bereits zum vierten Mal fand das von HDI-Gerling und dem PERFORMANCE-Verlag 
veranstaltete bAV-Expertenforum in diesem Jahr statt. Damit wurde eine Tradition 

begründet, die auch künftig fortgesetzt werden soll. Rund 80 Makler und Experten für 
betriebliche Altersvorsorge (bAV) waren der Einladung gefolgt, diesmal in die Konzern-
zentrale von HDI-Gerling in Köln. Eine Premiere, was den Veranstaltungsort betrifft, aber 
auch ein letzte Chance, denn im Sommer bezieht das Unternehmen neue Räumlich-
keiten auf dem Messegelände auf der anderen Rheinseite in Köln-Deutz. 

Nicht die letzte, sondern die große Chance bietet das bAV-Geschäft. Sie wird von Pro-
duktanbietern und Vermittlern immer wieder beschworen. Erst zu Jahresbeginn hatte 
der „Branchenkompass Versicherungen“ von Steria Mummert registriert, dass 94 Prozent 
der Top-Entscheider in der deutschen Versicherungswirtschaft in den kommenden drei 
Jahren mit einem Nachfrageschub in der betrieblichen Altersvorsorge rechnen. 

Markt der Veränderung
bAV-Expertenforum am 28. April in Köln – Referenten, Einschätzungen, Mei-
nungen und Perspektiven in der Zusammenfassung.
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Vorsorge | Managerhaftpflicht

Managerschelte gehört zur Begleitmusik der Finanz- und 
Wirtschaftskrise. Entscheidender ist jedoch, dass der 

Gesetzgeber die Daumenschrauben anzieht. Nach dem Wil-
len der Regierungskoalition sollen Manager künftig mit bis zu 
einem Jahresgehalt für den von ihnen angerichteten Scha-
den haften. Experten halten diesen Schritt für lange überfäl-
lig, denn deutsche Führungskräfte wollten bisher zwar wie ihre 
amerikanischen Kollegen verdienen, bei der Haftung aber 
deutlich besser wegkommen. Eine Haftungsverschärfung für 
Manager in Deutschland wird über kurz oder lang internatio-
nalen Verhältnissen angepasst werden und darüber hinaus in 
der gesamten Wirtschaft das Haftungsrisiko erhöhen.  

Damit rückt automatisch die Manager-Haftpflichtversiche-
rung – korrekt Directors and Officers Liability Insurance (D&O) 
– ins Blickfeld. „Durch die schärferen Haftungsregeln für Un-
ternehmensvorstände wird der Bedarf an D&O-Deckungen 
steigen, insbesondere mit Blick auf die notwendige Abwehr 
von Schadenersatzansprüchen“, äußerte Erich Hartmann, Un-
derwriting Manager beim Spezialversicherer Hiscox. Vor allem 
die Rechtsschutzkomponente der D&O-Policen würde immer 
wichtiger. Geschäftsführer, Manager, Aufsichts- und Beiräte, 
die mit ihrem Einkommen für tatsächliche oder vermeintliche 
Fehlleistungen haften sollen, werden versuchen, gegen ent-
sprechende Entscheidungen gerichtlich vorzugehen. 

Scharfer Wind auf Führungsetagen
Mit der Verschärfung der Managerhaftung wird Versicherungsschutz immer wichtiger. Für Makler gibt es 
vor allem im Mittelstand viel zu tun.

Auf den Punkt gebracht

• Immer öfter werden Geschäftsführer und  
Manager in Haftung genommen. 

• Im Mittelstand besteht ein großes  
Neugeschäftspotenzial für D&O-Policen. 

• Große Unterschiede bestehen beim  
Deckungsumfang der Policen.  
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Vorsorge | Honorarberatung

O Wunder! Was gibt‘s für herrliche Geschöpfe hier! Wie 
schön der Mensch ist! Schöne neue Welt, die solche Bür-

ger trägt.“ Automatisch kommt William Shakespeare in den 
Sinn, wenn man die Studie von Jan Evers liest. Unter dem  Titel 
„Anforderungen an Finanzvermittler – mehr Qualität, bessere 
Entscheidungen“ stellt das Werk fest, dass durch fehlerhafte 
Finanzvermittler pro Jahr ein Schaden von 30 Milliarden Euro 
entsteht. Ein Kronzeuge für diese Schadenermittlung ist der 
Bundesverband der Versicherungsberater (bvvb). Da mag 
es nicht wundern, wenn  die Studie schnell zu dem Schluss 
kommt, dass unabhängige Honorarberater die neuen „herr-
lichen Geschöpfe sind“. Denn als Ursache allen Übels wird 
die provisionsgesteuerte Finanzvermittlung ausgemacht: Sie 
führe zu einer massiven Fehlberatung! 
Begründet wird dies mit der hohen Abbruchquote bei lang
fristigen Lebensversicherungsverträgen. Außerdem stellt die El-
vers-Studie fest, dass Finanzvermittler bei zu hohem Beratungs-
aufwand dem Kunden lieber ein weniger geeignetes Produkt 
verkaufen. Daher würden beispielsweise so viel Unfallversiche-

rungen und so wenige Berufsunfähigkeits-Policen (BU) an Frau 
und Mann gebracht. Kleine Ungereimtheiten – die Autoren 
geben selber an, dass bei der Vermittlung einer BU-Police eine 
höhere Provision fließt als bei der Vermittlung eines privaten 
Unfallschutzes – stören scheinbar kaum. Das gilt gleichfalls für 
die immer wieder auftauchenden Hinweise, dass Verbraucher 
an vielen Fehlentwicklungen nicht unschuldig sind. So geben 
Versicherte beispielsweise ihre Lebensversicherung für eine 
Immobilie auf oder der Unfallversicherung den Vorzug, weil 
sie diesen Schutz als sinnvoller erachten. Wie nach Meinung 
von Elvers die Altersvorsorgevermittlung abläuft, zeigt ein per 
„einfacher Internetsuche“ gefundener MLP-Geschädigter: 
„Man wird anfangs von XXX sehr intensiv betreut …, bis erst 
einmal die Lebensversicherung abgeschlossen wird. Danach 
lässt das Interesse schon deutlich nach … Die Finanzlage wird 
auch nicht weiter überwacht. Bei mir war es auch so, dass ich 
aufgrund einer schlechten Beratung Verluste machte …“ Wel-
chen Schaden der Kunde nun genau erlitten hat, bleibt der 
Phantasie des Lesers überlassen. 

Kampf der schlechten 
Finanzberatung 

Honorarberatung gilt jetzt als Allheilmittel für eine fehlerfreie Finanzbe-
ratung. Provisionsverkauf als Teufelswerk. Ausgelöst hat die Debatte 
– mitten in der Finanzkrise – eine Studie des Verbraucherministeriums. 
Performance analysiert die Entwicklung.

Auf den Punkt gebracht

• Provisionsgesteuerte Finanzvermittlung führt nach Meinung des  
Verbraucherministeriums zu Fehlberatung.

• Beratung gegen Honorar soll daher künftig gefördert werden

• Die Versicherungswirtschaft will sich maßvollen Reformen, die zu einem  
Miteinander beider Vergütungssystem führen, nicht verschließen.



Unverbindlich und ohne Vertragsbindung. Täglich kündbar.

Nur 50 € im Monat. Keine Einrichtungsgebühr bei Schnupperabo. 

Jetzt drei Monate testen:  www.finanzsoft.de/schnupperabo

Befreien Sie sich vom Haftungsrisiko!

AFW Dienstleistungsgesellschaft mbH · Vilbeler Landstraße 186 · 60388 Frankfurt am Main 
Tel.: 0 61 09 / 50 56-0 · Fax: 0 61 09 / 50 56-29 · info@finanzsoft.de · www.finanzsoft.de

FINANZsoft ermittelt den privaten Finanzbedarf · Verringert die Beraterhaftung und 
Stornogefahr · Leichteres Cross-Selling und höherer Umsatz · Klare und verständliche 
Auswertung · Umfangreiche Datenbankfunktionen · Personalisierung mit Logo und 
Firmendaten · Schnell und einfach zu bedienen - seit 1996 erfolgreich im Einsatz.

FINANZsoft
Die Analysesoftware für Profis

)

Anzeige_Schnupper_PF4_2009_Mac.indd   2 08.04.2009   16:10:18 Uhr



50 Performance | 5/2009

Vorsorge | Produktprüfung

Alt und neu schließen sich nur auf den ersten Blick aus. 
Oft macht gerade die Kombination alter und neuer Ele-

mente das besondere Design aus. Das heute zur Prüfung an-
stehende Produkt bringt die Voraussetzungen dafür mit. Die 
Mutter des neuen Produkts Genius zählt zu den ältesten am 
deutschen Markt agierenden Lebensversicherungsunterneh-
men. Die Württembergische Lebensversicherung AG ist im 
Jahr 1991 aus dem Zusammenschluss der Württembergischen 
Privat-Feuer-Versicherungs-Gesellschaft (gegründet 1828) und 
der Allgemeinen Rentenanstalt (gegründet 1833 als erste Ren-

tenversicherung Deutschlands in Stuttgart) hervorgegangen. 
Mit verdienten Bruttoeinnahmen von 2.184 Mio. Euro war die 
Württembergische Leben Ende 2007, gemessen an dieser 
Größe, die achtgrößte Lebensversicherung in Deutschland. Im 
Bestand befanden sich Ende 2008 nach Gesellschaftsanga-
ben über 2,7 Mio. Verträge mit einem laufenden Beitrag von 
über 1,7 Mrd. Euro mit einer Versicherungssumme von über 68 
Mrd. Euro. Im Jahr 2008 sind über 130.000 Verträge mit einem 
laufenden Beitrag von fast 170 Mio. Euro und einer Beitrags-
summe von fast 3,5 Mrd. Euro hinzugekommen.

Württembergische Leben  
Vier Gewinnt® Genius

Dr. Mark Ortmann, Gründer und Direktor des ITA Institut für Transparenz in der 
Altersvorsorge in Berlin, nimmt an dieser Stelle regelmäßig aktuelle Vorsorgepro-
dukte unter die Lupe. Die Analysen des ITA geben Beratern eine Entscheidungs-
grundlage für die Produktauswahl.
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Den ganz überwiegenden Anteil des Neugeschäfts machen 
noch kapitalbildende Produkte aus. Doch was wollen Kun-
den wirklich? Die Württembergische hat eine Forsa-Umfrage 
für Focus Money zum Anlass genommen, ein ganz neues Pro-
dukt zu entwickeln. Die Umfrage hat ergeben, dass 79 Pro-
zent der Kunden Flexibilität wollen, 85 Prozent höchstmög-
liche Garantien und 91 Prozent Sicherheit. Wie nicht anders 
zu erwarten: Kunden möchten alles gleichzeitig – völlig unbe-
eindruckt vom magischen Dreieck der Geldanlage. Warum 
nicht ein Produkt entwickeln, das all diese Wünsche in einem 
Produkt erfüllt? Das Ergebnis ist die brandaktuelle und erst 
ab 1. Juli 2009 vermittelbare Genius PrivatRente. Ein flexibles 
Investment mit Garantievielfalt – Entspannt vorsorgen mit Si-
cherheit, Rendite und Flexibilität. Werden diese Versprechen 
gehalten? Hier kommt die Antwort.

Innovative Garantien mit Plan

Garantien sind heute mehr gefragt denn je. In Krisenzeiten 
kaufen die Menschen Garantien. Sinnvoller wäre oftmals ge-
rade dann ein chancenorientiertes Investment, das auf lange 
Sicht schöne Renditen verspricht. Wie viel Flexibilität hinsicht-
lich der Garantien ist denkbar? Wie wäre es mit einer Beitrags-
garantie, zwischen null und 100 Prozent der Beitragssumme, 
wählbar in EIn-Prozent-Schritten? Eine andere Art des Garan-
tieaufbaus ist das „Einlocken“ bisher erreichter Höchststände. 
Vielleicht kann man auch beides kombinieren? Genius bietet 
alle diese Varianten. Die Beitragsgarantie kann wie beschrie-
ben gewählt werden. Wählt der Kunde eine 100-prozentige 
Beitragsgarantie, stehen bei Rentenbeginn mindestens die 
eingezahlten Beiträge (abzüglich Beitragsanteile für einge-
schlossene Zusatzversicherungen) garantiert zur Verfügung. 

Bei laufender Beitragszahlung unter 15 Jahren Aufschubdauer 
oder wenn die vereinbarte Mindest-Todesfallleistung mehr als 
100 Prozent der Beitragssumme beträgt, ist die Beitragsgaran-
tie allerdings auf 85 Prozent der Beitragssumme begrenzt.
Neu ist der Garantieplan. Er sieht eine stufenweise Anpas-
sung der Garantieleistungen bis fünf Jahre vor dem verein-
barten Rentenbeginn vor. Bei Vertragsbeginn gibt es noch 
kein Garantieguthaben. Es baut sich gleichmäßig bis fünf 
Jahre vor dem ersten vereinbarten Rententermin auf. Dazu 
wird zu jedem Monatsersten das Garantie-Guthaben um 
den Betrag erhöht, um den ein bestimmter Anteil des aktu-
ellen Gesamt-Guthabens das bis dahin vereinbarte Garan-
tie-Guthaben übersteigt. Dieser Anteil des aktuellen Gesamt-
Guthabens wird bis fünf Jahre vor dem ersten vorgesehenen 
Rentenbeginn jeden Monat gleichmäßig von anfänglich 
null Prozent auf 70 Prozent angehoben. In den letzten fünf 
Jahren vor Rentenbeginn wird das Garantieguthaben über 
das Ablaufmanagement „Garantie“ von 70 Prozent auf 100 
Prozent gleichmäßig angehoben. Am Ende der Vertragslauf-
zeit ist das Guthaben zu 100 Prozent abgesichert. Bei einer 
Laufzeit von 15 Jahren entwickelt sich die Absicherung zum 
Beispiel wie folgt: Nach dem ersten Jahr sind sieben Prozent 
des Guthabens, nach fünf Jahren 35 Prozent, nach zehn Jah-
ren 70 Prozent und nach 15 Jahren 100 Prozent gesichert. Mit 
der Wahl des Garantieplans ist damit die Zusage verbunden, 
dass eine einmal erreichte Garantiezusage zu Rentenbeginn 
nicht mehr unterschritten werden kann. Die Garantie kann 
also nur steigen, niemals fallen. Ist das sinnvoll? Anfangs ist 
das Renditepotential hoch. Wegen der anfangs geringen 
Garantien können die Chancen an den Aktienmärkten gut 
ausgeschöpft werden. Steigt mit zunehmendem Alter und 
Vertragslaufzeit das Sicherheitsbedürfnis, passt sich die Ga-
rantie diesem automatisch an. Für viele Sparer eine durchaus 

Auf den Punkt gebracht

• Württembergische Genius ist eine fondsgebundene Rentenversicherung mit vielfältigen 
Garantieoptionen gegen laufende Beiträge oder Einmalbeitrag.

• Beitragsgarantie zwischen 0 und 100 Prozent, Garantieplan mit sukzessiver Sicherung 
des Guthabens bis 100 Prozent bei Rentenbeginn und Kombination aus beidem wählbar. 

Außerdem: Fix Plus erlaubt die jederzeitige Sicherung erzielter Erträge.

• Chancen des Kapitalmarkts werden auch in der Rentenphase zugänglich gemacht.

• Automatisches Rebalancing unterstützt antizyklisches Handeln.
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Produktinnovationen  
made in USA

Jeder redet darüber – nur wenige wissen wirklich, was sich dahinter 
verbirgt: Variable Annuities. Für die einen ist es die Produktinnovati-
on, die die Altersvorsorge revolutioniert, für die anderen wiederum 
riskantes Teufelszeug. In dieser und den nächsten drei Ausgaben 
von Performance erläutern Ihnen Jochen Ruß und Alexander Kling 
vom Institut für Finanz- und Aktuarwissenschaften in Ulm alles, was 
man zum Thema Variable Annuities wissen muss.

Auf den Punkt gebracht

• Variable Annuities kommen aus den USA.

• Es sind Fondspolicen mit einer vom Fonds losgelösten Garantie des Versicherers.

• Es gibt zahlreiche verschiedene Garantiearten.
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Zunächst muss ein wichtiges Missverständnis ausgeräumt 
werden: In der Vergangenheit wurden in Deutschland oft 

Rentenversicherungen mit einer fondsgebundenen Auszahl-
phase als Variable Annuities bezeichnet. Diese sind jedoch 
nicht mit den Variable Annuities amerikanischer Prägung, 
um die es hier geht, zu verwechseln. Heutzutage bezeich-
net man hierzulande mit Variable Annuities Fondspolicen mit 
Garantien, bei denen die Garantie so erzeugt wird, wie es in 
den USA üblich ist (Details zu der Garantieerzeugung stellen 
wir im dritten Teil dieser Reihe vor). Manche dieser Variable 
Annuities sind tatsächlich auch mit einer fondsgebundenen 
Auszahlphase versehen – andere nicht. Die folgende Grafik 
verdeutlicht dies:

Lebensversicherungsprodukte

klassischfondsgebunden

ohne Garantie

Garantiefonds

Rente 
 ohne Fonds 
 mit Fonds

Hybridprodukte

Rente 
 ohne Fonds 
 mit Fonds

Variable Annuities

Rente 
 ohne Fonds 
 mit Fonds

mit Garantie

Um die Verwirrung komplett zu machen, werden in den USA 
mit dem Begriff Variable Annuities alle fondsgebundenen 
Rentenversicherungen bezeichnet, also auch diejenigen 
ohne Garantie (die im Prinzip genauso funktionieren wie nor-
male fondsgebundene Rentenversicherungen hierzulande). 
Wir beschäftigen uns im Folgenden nur mit den Garantiepro-
dukten, also den Produkten, die auch in Deutschland als Va-
riable Annuities bezeichnet werden. 

Wir funktionieren Variable Annuities in den USA?

Der Einmalbeitrag des Kunden (Produkte gegen laufende 
Beiträge gibt es in den USA kaum) wird in die vom Kunden 
ausgewählten Investmentfonds investiert. Der Kunde kann 
also in der Regel das Risikoprofil seines Portfolios durch eine in-

dividuelle Fondsauswahl beeinflussen. Alle laufenden Kosten 
werden dem Fondsguthaben durch Verkauf von Fondsantei-
len entnommen. Der Kunde hat die Möglichkeit, den Vertrag 
zu stornieren, Geld zu entnehmen oder sein Guthaben nach 
einer Mindestlaufzeit zu verrenten. Bei Vertragsabschluss wer-
den häufig zusätzliche Todesfall- oder Erlebensfallgarantien 
mit angeboten. Diese sind meist optional – jeder Kunde kann 
also die Garantien auswählen, die er wünscht. 
Wichtig: Die Garantien spricht der Versicherer gegenüber 
dem Versicherungsnehmer aus. Die Garantie wird bei Ver-
tragsabschluss der Höhe nach festgelegt und dem Versiche-
rungsnehmer explizit genannt. Für diese Garantien verlangt 
der Versicherer eine transparente Garantiegebühr, die meis
tens laufend, z.B. als jährlicher Prozentsatz des Fondsgutha-
bens, vereinnahmt wird. 
Die Garantie wird also nicht – wie bei vielen deutschen Ga-
rantieprodukten üblich – innerhalb eines Wertpapiers wie 
z. B. innerhalb eines Garantiefonds dargestellt, sondern vom 
Versicherer zusätzlich zur vom Kunden gewählten Fonds
anlage gegeben. Der Kunde behält die Kontrolle über sein 
Fondsguthaben. Er kann weiterhin – häufig im Rahmen von 
Grenzen, die vom Versicherungsunternehmen definiert wer-
den – frei über sein Fondsguthaben verfügen, Entnahmen 
tätigen, Zuzahlungen leisten, Fonds wechseln etc. 
Diese Art, Garantien losgelöst von den Fonds anzubieten, ist 
das Besondere an Variable Annuities. Im Folgenden verstehen 
wir daher unter einer Variable Annuity eine fondsgebundene 
Lebens- bzw. Rentenversicherung mit einer expliziten Garantie 
des Versicherers, für die eine explizite und damit transparente 
Garantiegebühr verlangt wird. Der Versicherungsnehmer hat 
dabei die freie Fondsauswahl aus einem vom Versicherer an-
gebotenen Fondsuniversum. Die Garantie wird nicht über ein 
konventionelles Sicherungsvermögen und nicht innerhalb der 
vom Kunden gewählten Fonds erzeugt.

Interessant sind vor allem die Erlebensfallgarantien. Üblicher-
weise wird dabei zwischen den Folgenden unterschieden:

Die Variante Guaranteed Minimum Accumulation Benefits 
(GMAB) bietet dem Kunden eine garantierte Ablaufleistung 
zu einem gewissen Zeitpunkt. Beispiele in Deutschland sind 
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Die Bundesregierung hatte ihre Wahlkampfstrategie für 
die deutschen Rentner geschickt vorbereitet und sieht 

sich dennoch nun plötzlich mit einer Rentenkürzungsdiskussi-
on konfrontiert. Fakt ist, dass am 1. Juli und damit nur wenige 
Monate vor der Bundestagswahl die Renten (und damit au-
tomatisch auch die Hartz-IV-Leistungen) um 2,4 Prozent im 
Westen und 3,4 Prozent im Osten angehoben werden. Mög-
lich wird das kräftigste Plus seit mehr als zehn Jahren durch 
die gute Beschäftigungssituation der letzten Jahre und die 
wahlkampftaktisch motivierte Aussetzung des „Riester-Fak-
tors“, der eigentlich das Rentenwachstum dämpfen müsste. 
Mitten in diese Wahlkampf-Bescherung hinein kommt nun 
die Nachricht, dass die Finanzkrise möglicherweise sogar in 
den kommenden Jahren zu Rentenkürzungen führen könnte 
– mit dem anschließenden unmittelbaren Dementi seitens 
des Bundesarbeitsministers und der Kanzlerin. 
Hintergrund der Rentenkürzungsdiskussion sind die Rentenfor-
mel und die Wirtschaftskrise. Gemäß Rentenformel ist die Ent-
wicklung der Renten an die Bruttolohn- und Gehaltssumme 
pro Arbeitnehmer gekoppelt. Bei dieser Summe droht nun 
krisenbedingt gemäß den Berechnungen der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute ein deutlicher Einbruch in Höhe von 2,3 Pro-
zent in diesem Jahr. Ausschlaggebend dafür ist in erster Linie 

die millionenfache Kurzarbeit, welche die Rentenentwicklung 
härter trifft als Arbeitslosigkeit. Mit der Kurzarbeit sinken die 
Pro-Kopf-Löhne. Wird jemand arbeitslos, sinkt die Lohnsumme 
pro Arbeitnehmer hingegen nicht. 
Bislang gibt es in der Rentenformel keine Garantie, dass ein 
Absinken der Renten bei fallender Lohnsumme ausgeschlos-
sen ist. Rentenkürzungen sind nach geltendem Recht ledig-
lich für den Fall ausgeschlossen, dass die Rente aufgrund der 
demographisch bedingten Teile der Rentenformel („Nach-
haltigkeitsfaktor“ und „Riester-Faktor“) sinken würde. Dem-
nach ist eine Rentenkürzung im kommenden Jahr durchaus 
eine realistische Perspektive, wenn die ökonomischen Daten 
tatsächlich so verheerend ausfallen, wie das derzeit zu be-
fürchten ist. Aus diesem Grund beeilen sich beide Parteien 
der Großen Koalition, den gut 20 Millionen Rentnern (und 
Wählern) nun eine gesetzliche Garantie in Aussicht zu stel-
len, wonach Renten nicht fallen dürfen. Politisch mag dies 
verständlich sein, ökonomisch ist das Vorhaben dieser neu-
en Rentengarantie fragwürdig, weil es mit höheren Beiträ-
gen für den ökonomisch aktiven Teil der Bevölkerung erkauft 
wird. Die aktiven Arbeitnehmer sind aber diejenigen, die nun 
ohnehin die Kosten der Krise in Form von Kurzarbeit, Einkom-
menskürzungen oder gar Arbeitslosigkeit tragen müssen. 

Die Rente ist wieder einmal sicher
Auch wenn die Aktienkurse und erste Konjunkturindikatoren in den letzten Monaten Hoffnung auf ein Licht 
am Ende des Tunnels gemacht haben, zieht die Wirtschaftskrise weitere Kreise. Immer deutlicher zeichnet 
sich ein Desaster für die öffentlichen Kassen und eine neue historische Höchstmarke bei der Neuverschul-
dung ab. Dass die Krise damit auch den Besitzstand der Rentner bedroht, ist eine unbequeme Wahrheit, 
von der die Regierung im Wahljahr nichts hören will. 
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Es ist scheinbar eine paradoxe Situation: Während die In-
flationsraten überall auf der Welt steil nach unten zeigen, 

mehren sich die Sorgen über die Rückkehr der Inflation. Anla-
geberater und Bankenvolkswirte berichten übereinstimmend, 
dass viele Sparer die Angst vor Geldentwertung umtreibt. 
Anlass für diese Befürchtungen bieten zwei Begleiterschei-
nungen der Finanz- und Wirtschaftskrise: die sprunghaft an-
steigenden öffentlichen Haushaltsdefizite und die expansive 
Geldpolitik der Zentralbanken weltweit, die zu Nullzinsen im-
mer neues Geld in die Märkte pumpen.
Dass die neue Furcht vor der Inflation nicht nur ein Thema 
ökonomischer Laien ist, zeigen prominente Stellungnahmen. 
Bundesfinanzminister Steinbrück etwa räsonierte öffentlich 
über die inflationären Gefahren, die mit den milliarden-
schweren Rettungspaketen für Banken und Wirtschaft ver-
bunden sein könnten. Und Klaus Zimmermann, Präsident des 
Deutschen Instituts für Wirtschaftsforschung warnt: „Mit der 
Überschuldung, die auf Dauer nur durch eine Aufblähung 
der Geldmenge erreicht werden kann, wächst die Gefahr 
von Inflation und Staatsversagen.“

Kurzfristig droht eher das Gegenteil: die Deflation

Wie realistisch ist nun die Angst vor der Geldentwertung? 
Fakt ist zunächst, dass diese Gefahr definitiv in der kurzen Frist 
nicht besteht. Mitten in der Wirtschaftskrise ist das umgekehr-
te Szenario, der Rückgang des Preisniveaus und damit eine 
Deflation, das größere Risiko. Die Inflationsdaten sprechen 
eine klare Sprache. In den USA ist die Inflationsrate von einem 
Niveau um die fünf Prozent Mitte 2008 in den knapp nega-
tiven Bereich gesunken. Und auch in der Eurozone zeigt die 
Preisstatistik südwärts, innerhalb eines Jahres ist sie von 3,6 auf 
0,6 Prozent gefallen.
Die direkten Folgen der Wirtschaftskrise wirken eindeutig 
inflationssenkend. Infolge der Krise ist der Höhenflug der 
Preise für Rohstoffe und Nahrungsmittel zu einem abrupten 
Ende gekommen. Gemessen an den Spitzennotierungen 

von gut 140 Dollar, beträgt der Preisrückgang beim Rohöl 
gut 60 Prozent. Dieser Preiskollaps wird in den kommenden 
Monaten die Inflationsstatistik stark beeinflussen und dürfte 
auch in Europa zu negativen Inflationsraten führen. Zudem 
wirken sich die Auftragsflaute in der Industrie und die wach-
sende Arbeitslosigkeit preissenkend aus. Unternehmen müs-
sen umfangreiche Rabatte gewähren, um ihre Kunden bei 
der Stange zu halten. Gewerkschaften sind froh, wenn sie 
für ihre Mitglieder Jobs retten können, auch wenn dafür 
Lohnkürzungen akzeptiert werden müssen. All diese Effekte 
sprechen in diesem und auch im kommenden Jahr eher für 
Deflation als für Inflation.
Deflation aber gilt für Ökonomen heute als mindestens 
ebenso gefährlich wie Inflation. Sinkt das Preisniveau, dann 
verschieben Konsumenten größere Ausgaben in der Erwar-
tung, die Güter in der Zukunft noch günstiger zu erwerben. 
Damit kann eine Deflation eine Rezession verschärfen. Die-
se Gefahr erklärt, warum die Zentralbanken weltweit so ent-
schlossen auf Zinssenkungen setzen. Kurzfristig müssen die 
akuten Deflationsgefahren bekämpft werden. Dass diese 
Therapie langfristig Nebenwirkungen in Form steigender In-
flationsrisiken haben kann, wird in dieser Notlage mit Recht 
in Kauf genommen.

Jenseits 2010 wachsen die Inflationsgefahren

Die inflationären Risiken betreffen somit nicht den Zeitraum 
2009/10. Denn auch das kommende Jahr wird selbst im Fall 
einer Erholung noch stark durch die preisdämpfenden Ef-
fekte der schwersten Nachkriegsrezession geprägt sein. Vor-
sichtiger ist die Perspektive jenseits des Jahres 2010 zu beur-
teilen. Kommt es, wie derzeit zu erwarten, bis zum nächsten 
Jahr zur Erholung der Weltwirtschaft, dann könnte schon 2011 
der Inflationsdruck stark zunehmen. 
So besteht weitgehend Konsens darüber, dass der aktuelle 
Ölpreis nicht die zunehmende Knappheit der Ölvorkommen 
widerspiegelt. Erholt sich die Weltwirtschaft, dann werden 

Nach der Krise die Inflation?
Die Staatsschulden schnellen in die Höhe. Die Zentralbanken fluten die Märkte weltweit 
mit Geld. Ist das ein Cocktail, der unweigerlich zur Inflation führen wird?

Vorsorge | Politik-Monitor
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Tatsachen und Vorurteile
Beim Cost-Average-Effekt investieren Investmentsparer unbewusst antizyklisch. 
Eine Garantie gegen Verluste ist er deshalb noch lange nicht.
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Erstaunlicherweise tauchte in den vergangenen Mona-
ten vermehrt die alte Frage nach dem Cost-Average-

Effekt wieder in verschiedenen Medien auf. Auch wenn die 
Antwort fast überall richtigerweise lautet: Ja, es gibt den 
Cost-Average-Effekt, verwundert doch, dass man sich da-
mit überhaupt noch einmal beschäftigen muss. Schließlich 
muss man auch die Behauptung, die Erde sei eine flache 
Scheibe, nicht mehr Jahr für Jahr widerlegen. Andererseits 
gibt es heutzutage Kreationisten, die nicht wahrhaben wol-
len, dass der Mensch Ergebnis eines evolutionären Prozesses 
ist. Enttäuschend ist hier wie da das Niveau der Argumente, 
wenn beispielsweise bezüglich des Cost-Average-Effektes 
mittels des Vergleichs zwischen Einmalanlage und Spar-
plan eine Beweisführung erfolgen soll. Das ist dann etwa so, 
als versuche man mit dem Ausgang eines Tischtennisspiels 
gleichzeitig die Abstammung des Menschen und die Kugel-
form des Planeten zu beweisen.
All jenen, die mit der Frage nach der Existenz des Cost-Ave-
rage-Effektes Probleme haben oder sich mit dessen Beweis 
schwertun, sei die aufmerksame Lektüre der nachfolgenden 
Definition empfohlen. Wer die Existenz des Effektes leugnet, 
leugnet den Unterschied zwischen zwei unterschiedlichen 
Mittelwert-Definitionen. Der mathematische Beweis, dass das 
arithmetische Mittel ungleich dem harmonischen Mittel ist, 
dürfte eigentlich die Frage nach der Existenz des Cost-Ave-
rage-Effektes weitaus eindeutiger beantworten als naturwis-
senschaftliche Beweise das jemals für die Form der Erde oder 
der Evolution tun könnten.

Definition: Der Cost-Average-Effekt, zu Deutsch „Durch-
schnittskosteneffekt“, bezeichnet den Unterschied zwischen 
dem arithmetischem und dem harmonischem Mittelwert bei 
den durchschnittlichen Anschaffungskosten (wobei Anschaf-
fungskosten im Sinne von Kaufpreisen zu verstehen sind, nicht 
im Sinne von Transaktionskosten).
Beim Kauf von Wirtschaftsgütern zu unterschiedlichen Preisen 
(und deshalb i. d. R. auch zu unterschiedlichen Zeitpunkten) 
liegt der harmonische Mittelwert immer unter dem arithme-
tischen Mittelwert. Die Differenz bezeichnet man als Ergebnis 

des Cost-Average-Effektes. Das Ergebnis kann als absoluter 
Wert (in Geldeinheiten) oder relativer Wert (als Prozentsatz der 
investierten Summe) angegeben werden (Beispiele unten).
Der Cost-Average-Effekt tritt auf, wenn ein Wirtschafts-
gut mit gleich bleibenden Beträgen zu unterschiedlichen 
Preisen angeschafft wird, beispielsweise bei der regelmä-
ßigen Anlage gleich bleibender Sparraten in Wertpapie-
ren. Der Effekt setzt voraus, dass das Wirtschaftsgut in hin-
reichend variabler Stückelung zu erwerben ist (ohne dass 
dies signifikant höhere Transaktionskosten verursacht). Dies 
ist regelmäßig bei Investmentfondsanteilen der Fall, weil 
Transaktionskosten in Form eines Ausgabeaufschlags direkt 
proportional zum Anlagebetrag erhoben werden und eine 
variable Stückelung durch die kontenmäßige Verbuchung 
von Anteilsbruchteilen möglich ist.
Der Cost-Average-Effekt ist abhängig vom Ausmaß der 
(genutzten) Preisschwankungen. Per Definition ist der Cost-
Average-Effekt null, wenn der arithmetische Mittelwert gleich 
dem harmonischen Mittelwert ist. Dies ist nur dann der Fall, 
wenn alle Käufe zu den gleichen Preisen erfolgen, d.  h,. 
wenn es keine genutzten Preisschwankungen gibt. Der Cost-
Average-Effekt ist umso höher, je stärker die genutzten Preis-
schwankungen um den Mittelwert sind.

Einfaches Zahlenbeispiel: Der Preis eines Wirtschaftsgutes (z. B. 
eines Fondsanteils) betrage zu drei Zeitpunkten 2, 3 und 1. Es 
errechnet sich folgender arithmetische Mittelwert: (2 + 3 + 1) / 
3 = 2. Der harmonische Mittelwert berechnet sich dagegen 
3 / (1/2 + 1/3 + 1/1) = 3 / (3/6 + 2/6 + 6/6) = 3 / (11/6) = 18/11 
= 1,63636… Die Differenz  2 – 1,6363… = 0,363636… ist Ergeb-
nis des Cost-Average-Effektes. Gäbe es keine Preisschwan-
kungen (z.B. Preis stabil bei 2), ist der Effekt null, weil (2 + 2 + 2) / 
3 = 2 = 3 / (½ + ½ + ½) ist. 

Einen negativen Cost-Average-Effekt gibt es streng genom-
men nicht. Allerdings wirkt sich die Differenz zwischen arith-
metischem und harmonischem Mittelwert für einen Verkäu-
fer in dem Maße negativ aus, wie sie für einen Käufer positiv 
wirkt. Es gibt also durchaus einen negativen Durchschnitts-

Auf den Punkt gebracht

• Cost-Average-Effekt nutzt Preisschwankungen.

• Wirkung nimmt mit zunehmender Laufzeit ab.

• Entscheidung für Sparplan oder Einmalanlage unabhängig vom Cost-Average-Effekt.



70 Performance | 5/2009

Die Krise scheidet auch bei Fondsmana-
gern die Spreu vom Weizen. Jetzt zeigt 

sich, wer nicht nur in Schönwetterperio-
den positive Wertentwicklungen erzeugen 
kann. So gesehen ist Alexander Kapfer ein 
„wetterfester“ Fondsmanager. Erst kürzlich 
wurde er zum dritten Mal hintereinander 
von der britischen Ratingagentur Citywire 
mit einer Top-Position im Ranking der be-
sten 100 europäischen Fondsmanager 
ausgezeichnet. Den Titel „Bester Fonds-
manager Deutschlands 2009“ verdankt 

er seiner Leistung bei der Verwaltung des 
Fonds FIVV-Aktien-Global-Select-UI (ISIN 
DE0009790865). Als einem der wenigen Ak-
tienfonds gelang es dem Fonds aus dem 
Hause Universal Investment GmbH, der von 
der FIVV Finanzinformation & Vermögens-
verwaltung AG gemanagt wird, in den 
vergangenen fünf Jahren eine positive Per-
formance zu bewahren und konstant eine 
deutliche Outperformance gegenüber 
dem Index zu generieren. So betrug die 
Outperformance des FIVV-Aktien-Global-

Mit Defensivstrategie zur 
Outperformance

Mit maximaler Risikostreuung und höchster Flexibilität schlägt das Fondsma-
nagement des FIVV-Aktien-Global-Select-UI sehr erfolgreich die Benchmark.

Auf den Punkt gebracht

• Breite Streuung und hohe Flexibilität bewähren sich in der Krise.

• Verluste lassen sich im Moment nicht vermeiden, aber auf ein Minimum begrenzen.

• Unternehmen mit stabilem Caschflow bevorzugt.

Invest | Top-Fonds
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FIVV-Aktien-Global-Select-UI 

Stammdaten
ISIN: DE0009790865

WKN: 979086

Gesellschaft: Universal-Investment GmbH

Fondswährung: EUR

Ertragsverwendung: thesaurierend (jährlich)

Domizil: Deutschland

Fondsmanager: Universal Team

Anlageberater: FIVV Finanzinformation &  
Vermögensverwaltung AG

Depotbank: HAUCK & AUFHÄUSER  
PRIVATBANKIERS KGAA

Gebühren/Konditionen
Ausgabeaufschlag*: 4,00%

Managementgebühr p. a.: 1,10%

Kostenpauschale: 0,4 % p. a.

Depotbankgebühr p. a.: 0,1000%

Beratervergütung p. a.: 0,70%

Performance-Fee: 25,00% des relativen Perfor
manceunterschieds zwischen der 
Anteilwertentwicklung und der 
Entwicklung des Vergleichsmaß-
stabes MSCI World -gdr- (EUR)

TER p. a. (31.12.2008): 2,23%

Mindestanlage*: 0,00 EUR

Mindestfolgezahlung*: n.v. 

* KAG Depot

Chart 1 Jahr

Select-UI gegenüber der Benchmark MSCI World GDR (EUR) 
sogar im Krisenjahr 2008 fast 20 Prozent.
Der Fonds strebt mit einer flexiblen Anlagestrategie an, die 
Chancen der internationalen Aktienmärkte zu nutzen. Die 
geographische und branchenbezogene Aufteilung des 
Fondsvermögens richtet sich nach der relativen Attraktivität 
der einzelnen Märkte. Das Sondervermögen investiert vorwie-
gend in Aktien von Unternehmen, die unter fundamentalen 
Aspekten ein überdurchschnittliches Potenzial aufweisen. 
Das Expertenteam des FIVV um Alexander Kapfer setzt beim 
Fondsmanagement auf die Suche unterbewerteter Unter-
nehmen, die für einen langfristigen Wertzuwachs stehen. 
Aktuell ist der Fonds allerdings nur zur knapp zwei Dritteln sei-
nes Volumens in Aktien investiert, ein gutes Drittel wird in Liqui-
dität gehalten. Im Vergleich zum Jahresende 2008 hat das 
Fondsmanagement die Aktienpositionen damit um  fast ein 
Drittel reduziert. Waren damals die Branchen Industriemate-
rialien und Gesundheitswesen noch zu jeweils knapp 30 Pro-
zent vertreten, hat sich die Struktur seitdem deutlich verän-
dert. Mit gut einem Viertel des Anteils dominieren nunmehr 
Gesundheitstitel, jeweils rund zehn Prozent entfallen auf nicht 
zyklische Konsumgüter, Industrie- und Investitionsgüter sowie 
Telekommunikationsdienstleister. 
Auch bei der Länderallokation zeigt sich der Wandel in der 
Portfoliozusammensetzung anschaulich. Waren Ende 2008 
noch mehr als 60 Prozent der Unternehmen, in die FIVV inves
tiert, in den USA beheimatet, so ist dieser Anteil inzwischen 
auf gut ein Drittel gesunken. Unter den Top Five folgen Groß-
britannien mit gut zehn Prozent sowie im kleinen einstelligen 
Prozentbereich Unternehmen aus der Schweiz, Deutschland 
und Frankreich. Die restlichen 30 Prozent sind weltweit breit 
gestreut. Unter den Top Five der Unternehmen befinden sich 
Baxter International, Altria Group, British American Tobacco, 
Imperial Tobacco und France Telecom. 
Insgesamt umfasst das Fondsportfolio rund 40 verschiedene 
Positionen. Die Gewichtung jedes Titels sollte mindestens ein 
und maximal vier Prozent des Fondsvermögens ausmachen. 
Damit wird zum einen eine große Risikostreuung erreicht. Zum 
anderen kann das Management sehr flexibel die Chancen 
des Marktes ausschöpfen, denn eine Regionen-, Länder- 
oder Branchenbeschränkung gibt es nicht. 
Prinzipiell geht das Management in zwei Schritten vor. Zu-
nächst identifizieren die Experten die weltweit wichtigsten 
Anlagethemen. Dabei suchen sie gezielt nach Sektoren, die 
sich besser als der Markt entwickeln. Wichtige Indizien sind 
Wirtschaftswachstum, Zinsniveau, Inflationsraten, Beschäfti-
gungsquoten, Währungssituation und Aktiennachfrage. 
Im zweiten Schritt erstellt die FIVV AG anhand von Unterneh-
menskennzahlen ein internes Rating, aus dem die besten 
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Da kann schon bei Anlegern Neid aufkommen: Während 
der Durchschnitt aller Fonds das Jahr 2008 mit einem Mi-

nus von 7,5 Prozent beendete, schloss  der HANSAaccura (ISIN 
DE 0009766204) mit einem Plus von knapp 2,6 Prozent ab. Auch 
in diesem Jahr sieht es rosig aus für Anleger: Seit Jahresbeginn 
legte der Fonds um gut 1,75 Prozent zu (Stichtag 4. Mai). 
Damit erfüllt Fondsmanager Jörg Loschen eisern die Anlage-
grundsätze. Oberstes Ziel des HANSAaccura ist der Erhalt des 
eingesetzten Kapitals. Dabei achtet das Fondsmanagement 
darauf, stets eine positive Wertentwicklung zu erzielen. Jörg 
Löschen zu den weiteren Erwartungen in diesem Jahr: „Nach 
diesem gelungenen Start dürfte das oberste Anlageziel, auch 
im Jahr 2009 ein positives Ergebnis zu erzielen, trotz deutlich 

ermäßigtem Zinsniveau wieder erreicht werden.“
Dafür verzichtet der Mischfonds konsequent auf die Beimi-
schung von Aktien. Das Fondsvermögen setzt zu aus 80 Pro-
zent  aus internationalen Geldmarkt- und Rentenfonds sowie 
zu 20 Prozent aus Anteilen des offenen hauseigenen Immobi-
lienfonds HANSAImmobilia zusammen.
Die Fondsstrategie ist nicht aus der Not geboren, sondern mit 
Kalkül gewählt. Hansa-Invest, die Fondstochter der Signal-
Iduna-Gruppe, hatte den Fonds Anfang 2002 als eigens für 
die Zwecke der Riester-Rente konzipiertes Sondervermögen 
ins Rennen geschickt. Das Ziel war, Altersvorsorgesparern, 
denen bis zum Rentenbeginn nur noch eine kurze Spar-
phase verbleibt, eine riesterfähige, d. h. beitragserhaltende 

Hanseatisch konservativ anlegen
Mit einer wertbewahrenden Anlagestrategie ist der defensive Dach-Mischfonds HANSAaccura von Hansa-
Invest das optimale Instrument für sicherheitsorientierte Anleger.

Auf den Punkt gebracht

• Verzicht auf Aktien und Immobilienfonds  
bringen Rendite.

• Hansa-Invest vertraut auf hausinterne Produkte.

• Der richtige Fonds für sicherheitsorientierte  
und ältere Kunden.
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Die Finanzkrise hat viele Verlierer produziert. Auch und ge-
rade in der Finanzbranche selbst. Banken verspielten Ver-

trauen und so mancher Fondsmanager verspielte Milliarden. 
Dem Entzug des Vertrauens folgte der Entzug des Geldes: Die 
meisten Fondsvolumina litten doppelt – nicht nur unter Kurs-
verlusten, sondern auch unter Mittelabflüssen. Während die 
Fondsbranche noch mit diesen Problemen kämpft, gibt es 
einen, der eher nach den Folgen seines Erfolges gefragt wird: 
Edouard Carmignac, Kopf und Namensgeber der gleichna-
migen französischen Fondsgesellschaft Carmignac, einer 
Investmentboutique, also eines vergleichsweise kleinen, vor 
allem aber von Großbanken unabhängigen Hauses.
Die Gesellschaft befindet sich vollständig im Besitz von Ge-

schäftsleitung und Angestellten. Und diese Unabhängigkeit 
von Großbanken ist es wohl auch, die einen eigenen Invest-
mentstil erlaubt: Abseits vom Benchmark-Denken eigene 
Überzeugungen konsequent umzusetzen.
Dies gelingt den Franzosen seit Jahren mit Erfolg. Schon in dem 
freundlichen Kapitalmarktumfeld bis Mitte 2007 erzielten die 
Carmignac-Fonds überdurchschnittlich gute Ergebnisse. Positiv 
auffallen mussten sie aber in der Baisse, denn sie begrenzten die 
Verluste besser als die meisten anderen Fonds. Inzwischen ran-
gieren viele Carmignac-Fonds auf Ranglisten der vergangenen 
Jahre ganz weit oben und gerade in Deutschland haben sich 
die Franzosen viel Vertrauen erworben, Vertrauen, dem einmal 
mehr auch das Geld folgte: Von den 14 Milliarden Euro, die 

Die gewitzten Gallier 
zeigen es den Großen
Die Fondsboutique von Edouard Carmignac kann sich der Börsenkrise 
zwar nicht entziehen, begrenzt aber wirksam die Verluste.
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Viele Investoren gehen derzeit langfristig von einer hö-
heren Inflation im Euroraum und den USA aus. Traditionell 

gelten in solchen Fällen vor allem Gold-Anlagen als sicherer 
Depotschutz gegen Währungsverfall. Doch angesichts der 
derzeitigen weltweiten Rezession ist Inflation nicht einfach 
zu erzeugen. Bei vielen Konsumgütern tobt der Preiskampf, 
Contango-Situationen drücken auf die Entwicklung der 
Rohstoffpreise und globale Konjunkturpakete sorgen – trotz 
Staatsverschuldung – häufig zunächst für weitere Preisstürze: 
Selbst Autos werden immer billiger. 

Keine Inflation trotz Staatsschulden

Japan zeigt seit den 1990er Jahren, dass selbst durch Kon-
junkturprogramme eine Inflation nicht so einfach herbeizuru-
fen ist, um Staatsschulden abzubauen. 
Stattdessen schleppt das Land als Folge der staatlichen 
Konjunkturprogramme eine enorm hohe Staatsverschul-
dung mit sich. Das Defizit liegt mittlerweile über 180 Prozent 
des japanischen Bruttoinlandsprodukts und damit deutlich 
über den Verschuldungsständen vergleichbarer OECD-
Länder. Vor diesem Hintergrund droht schließlich auch das 
Kaufargument Gold als Inflationsschutz an Bedeutung zu 
verlieren. Aktuell sollte Gold doch eher als weiterer Baustein 
im Portfolio gesehen werden, denn die Geldanlage hat vor 
allem einen Vorteil: hohe Liquidität.
Zwar hat die Portfoliodiversifikation mit Gold-Anlagen in der 
jüngsten Vergangenheit in den meisten Fällen gut funktioniert. 
Doch gerade langfristig ist aus Renditesicht eine Anlage zum 
Beispiel in deutsche Aktien die bessere Lösung gewesen. Wäh-
rend der DAX in den vergangenen 20 Jahren eine positive 
Wertentwicklung von rund 200 Prozent schaffte, kam Gold im 

selben Zeitraum nicht einmal auf 100 Prozent Wertsteigerung. 
Das mag zwar viele überraschen, doch darf eben nicht ver-
nachlässigt werden, dass der Goldpreis in US-Dollar notiert und 
der Wechselkurs in der Vergangenheit die Renditen für einen 
in Euro investierten Anleger deutlich reduzierten.

Verknappung trifft auf hohe Nachfrage

Dennoch lassen viele fundamentale Faktoren auch in Zukunft 
eine weitere Wertsteigerung des Goldpreises vermuten. Seit 
dem Tief im Jahr 2001, als die Unze Gold noch für 250 US-Dol-
lar zu haben war, geht es stetig bergauf. Vergangenes Jahr 
hat Gold sogar die magische Grenze von 1.000 US-Dollar je 
Feinunze überschritten. Aber dem hohen Goldpreis hinken 
die Aktien der Goldminenbetreiber seit einigen Jahren je-
doch noch mehr als üblich hinterher. Der Grund: Ein Großteil 
des Rentabilitätspotenzials der Minengesellschaften ist durch 
steigende Kosten aufgezehrt worden. Inzwischen aber hat 
der Kostendruck im Minensektor erheblich nachgelassen und 
die Währungen sind in zahlreichen Rohstoffe produzierenden 
Ländern spürbar abgewertet worden. Das wiederum dürfte 
Goldminenbetreibern selbst bei stabilem Goldpreis zukünftig 
deutlich bessere Renditen einbringen als zuletzt. 
Die Goldproduktion ist im Jahr 2008 um rund vier Prozent ge-
schrumpft – und damit so stark zurückgegangen wie seit Jah-
ren nicht mehr. Für 2009 geht die Branche sogar von einem 
Rückgang in mindestens gleicher Größenordnung aus. Außer-
dem halten sich derzeit die Zentralbanken mit Goldverkäufen 
stärker zurück. Damit dürfte eine Verknappung den Boden für 
steigende Preise bereiten, denn die trifft gleichzeitig auf hohe 
Nachfrage. Denn nicht die Schmuckindustrie, die vor allem 
zur Jahresmitte 2008 mit Rekordimporten nach Indien glänzte, 

Beschützer a. D.
Gold gilt traditionell als Inflationsschutz. Doch angesichts der aktuellen 
Weltwirtschaftssituation muss diese Rolle überdacht werden.
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Viele Trends kommen aus den USA. Dort erfreuen sich zum 
Beispiel Fonds, die mit dem Ziel auf ein bestimmtes Da-

tum gemanagt werden, als Bestandteil der privaten Alters-
vorsorge großer Beliebtheit. In Deutschland hat sich dieser 
Trend jedoch noch nicht durchgesetzt. Die wichtigste Ursa-
che dafür ist wohl, dass der Gesetzgeber keine Anreize für 
die deutschen Produkte geschaffen hat. Im Gegenteil: Alters-
vorsorge Sondervermögen-Fonds (AS) waren bereits bei ihrer 
Auflage zum Scheitern verurteilt. Denn in Konkurrenz zu den 
staatlich geförderten Versicherungsprodukten musste die 
Fonds-Industrie zwangsläufig den Kürzeren ziehen. Auch das 
Provisionsmodell der Versicherer war deutlich besser auf ei-
nen erfolgreichen Vertrieb zugeschnitten. So fristen AS-Fonds 
inzwischen ihr Dasein als einige von vielen Mischfonds. 
Doch durch die Einführung der Zielzeitfonds (auch Targetfunds 
genannt) – darunter sind Fondsprodukte mit einem bestimmten 
Zielzeitpunkt zu verstehen, an dem den Anlegern das Geld aus-
bezahlt wird – wurde vieles besser. Diese Produkte passen gut 
zur Versicherungsbranche, und siehe da: Zumindest ein Teiler-
folg ist zu vermelden. Auf einmal tauchten diese Produkte in 
den Fondspolicen auf. Das Volumen belief sich zum September 
2008 auf knapp drei Milliarden Euro. Das Kuriose dabei: Obwohl 
sich der Markt lediglich auf ein paar Fondsanbieter verteilt, un-
terscheiden sich die Ansätze doch deutlich.

Erst DWS gelang der Durchbruch

Die ersten 27 Produkte auf dem deutschen Fondsmarkt wa-
ren im Jahr 2000 die Fortis Target Click Funds (damals noch 
ABN AMRO Structured Investments Funds Target Click Fund) 
in Form eines Mischfondskonstrukts. Auch in den Folgejahren 
waren die Mischfondskonstrukte die ausschlaggebenden. 
2002 brachten Allianz Global Investors (damals noch als DIT) 
und Fidelity weitere Produkte auf den Markt. Das Volumen 
war jedoch eher bescheiden. Erst als die DWS im Jahr 2003 
ihre Produkte lancierte, kam es für diese Produktgattung zum 
Durchbruch. Es waren die ersten Dachfondskonstrukte mit 

Garantie aus der DWS FlexPension-Familie. Während ab die-
sem Zeitpunkt die Auflage von Dachfondslösungen mit Ziel-
zeitpunkt kontinuierlich zunahm, reduzierte sich die Anzahl 
der Neuzulassungen derartiger Mischfonds. Im Jahr 2008 wur-
den zur Abdeckung von Zielzeitpunkten schließlich nur noch 
Dachfondskonstrukte aufgelegt.

Fünf Anbieter dominieren den Markt

Zehn Anbieter sind aktuell auf dem deutschen Markt mit Pro-
dukten vertreten. Doch nur fünf von ihnen bringen ein Volu-
men von mehr als 100 Millionen Euro in ihren Produkten auf. 
An erster Stelle liegt mit 71 Prozent und 2,1 Milliarden Euro die 
DWS. An zweiter Stelle folgt Fidelity mit 230 Millionen Euro, die 
nur nahezu ein Zehntel von dem Vermögen verwaltet, das 
der Konkurrent aus dem Hause Deutsche Bank Gruppe auf 
sich vereinnahmen konnte. Abgeschlagen an letzter Stelle 
liegt Metzler mit der Metzler Target 20XX-Familie und einem 
Gesamtvolumen von unter drei Millionen Euro.
Über Erfolg und Nichterfolg dieser Produkte lässt sich streiten. 
Während die DWS mehrere Milliarden verwaltet, existieren 
mehrere kleine Anbieter, die sich mit allen Produkten in Sum-
me jeweils im einstelligen und unteren zweistelligen Millionen-
bereich bewegen. Sicherlich ist dieser Markt noch in der Auf-
bauphase. Doch wenn kein schlagkräftiger Vertrieb mitspielt, 
etwa in Form eines großen Versicherers, werden sich die mei-
sten Produkte wohl schwertun. Ein staatlich geförderter Versi-
cherungsmantel, wie zum Beispiel eine betriebliche Altersvor-
sorge, bringt gegenüber der Direktanlage in diese Produkte 
deutlich mehr Vorteile für den Produkterfolg. Hinzu kommt 
auch wieder der Kostenaspekt im Fonds selbst. Vom bran-
chenüblichen Mindestvolumen von mehr als 10 Millionen 
Euro, um einen Fonds langfristig einigermaßen wirtschaftlich 
betreiben zu können, sind einige Teilnehmer noch deutlich 
entfernt. Dazu kommt die gegenwärtig widrige Marktsitua-
tion, die kapitalbasierten Formen zur privaten Altersvorsorge 
nicht eben in die Karten spielt.

Viele Strategien – ein Ziel
Fonds mit einem bestimmten Zielzeitpunkt haben sich in Deutschland noch 
nicht völlig durchgesetzt. Gesetzliche Anreize fehlen. Dennoch könnten diese 
Garantieprodukte eine Chance haben.
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Die PERFORMANCE feiert im Jahr 2009 ihr 10-jähriges Jubiläum. Dies nehmen wir gerne zum 
Anlass, unsere neuen Leser mit zehn Prozent Nachlass in diesem Jahr willkommen zu heißen!
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Mit dem „Chemikalientanker Flottenfonds II“ von BS Invest 
finanzieren Zeichner vier neue Tankschiffe, die mindes

tens fünf Jahre lang an die Clipper Gruppe verchartert sind.
Zwei der Tanker haben eine Tragfähigkeit von 19.000 Tonnen, 
die beiden anderen können 16.500 Tonnen transportieren. 
Der Preis teilt sich jeweils auf in eine Dollartranche und in eine 
Eurotranche. Insgesamt rechnet Initiator BS Invest mit einem 
Gesamtinvestment in Höhe von rund 113 Millionen Euro. Lo-
gisch, dass Gutachter von angemessenen Preisen sprechen. 

Neubaupreise Tankschiffe
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Markt

Der Prospekt spricht auch in seiner neuesten Fassung von 
einem Chemikalientankermarkt, der „wie andere Schiff-
fahrtsmärkte auch vom weltweiten Wirtschaftswachstum 
und anhaltender Globalisierung profitiert“. Das stimmt nicht 
mehr so ganz. Seit dem Vertriebsstart Anfang 2008 hat sich ei-
niges geändert. Allerdings leiden die Tankermärkte erheblich 
weniger unter der globalen Finanzkrise als zum Beispiel Con-
tainerschiffe und Massengutfrachter. Vor allem Chemikali-
entanker fahren abseits der Turbulenzen. Die Fonds-Schiffe 
profitieren davon, dass pflanzliche Öle und tierische Fette seit 
2007 nicht mehr in klassischen Öltankern transportiert werden 
dürfen. Gleichzeitig müssen bis zum kommenden Jahr noch 
rund 30 Prozent der Tanker abgewrackt werden, weil sie nur 
mit einer Hülle ausgerüstet sind. Die Schiffe fahren Richtung 
Asien, in den Nahen Osten, nach Russland und ins Baltikum.

Kalkulation

Anleger sind ab 10.000 Dollar plus fünf Prozent Agio dabei und 
stellen insgesamt rund die Hälfte der Gesamtinvestition. Der 
Rest wird über Schiffshypotheken finanziert, wobei 40 Prozent 
der Darlehen in Yen aufgenommen werden. Die Zinsen sind 
variabel. BS Invest rechnet hier mit sechs bis sieben Prozent 
beim Dollar und drei bis 4,5 Prozent beim Yen. Die kalkulierte 
Tilgung zieht sich über 19 Jahre verhältnismäßig lang hin. Läuft 
alles wie geplant, bekommen Zeichner Ausschüttungen von 
anfänglich acht Prozent. Beim Verkauf im Jahr 2028 rechnet 
der Initiator mit 25 Prozent des ursprünglichen Preises.

Rentabilität

Die Clipper Gruppe entscheidet in den ersten fünf bis acht 
Jahren über die Rentabilität des Fonds. So lange laufen die 
Charterverträge mit den jeweiligen Fondsgesellschaften. 
Der Charterer zahlt je nach Größe zwischen 15.900 Dollar 
und 17.100 Dollar täglich. Dynamar vergibt der Clipper 
Gruppe laut Prospekt die gute Note zwei bis drei. Allerdings 
hat der Fonds Verträge mit einer Tochtergesellschaft des 
Unternehmens abgeschlossen, die für eine Bewertung noch 
nicht lange genug am Markt ist. Eine Patronatserklärung 
der Gruppe liegt nicht vor. Laufen die Verträge aus, rech-
net der Fonds mit leicht erhöhter Charter weiter. Bei den 
Betriebskosten berücksichtigt der Initiator rund ein Viertel 
der Einnahmen. Das sollte ausreichen. 
Gebühren, Vergütungen und Provisionen summieren sich auf 
rund 24 Prozent des Eigenkapitals. Das ist für Schiffsfonds ver-
gleichsweise günstig. Allerdings fließen zudem knapp zehn Pro-
zent des Anlegereinsatzes in die Liquiditätsreserve. Das Geld 
wird teilweise für die Ausschüttungen im Jahr 2009 verwendet.
BS Invest ist ein Unternehmen der Reederei Bernhard Schulte, 
die seit 120 Jahren im Bau, der Befrachtung und Bereede-
rung von Schiffen tätig ist. Hesse Newman Capital ist ein 
relativ neues Emissionshaus für geschlossene Fonds, das 
sich auf die Hesse Newman Privatbank gründet, ein Bank-
haus mit 230-jähriger Tradition. Hauptgesellschafter ist Klaus  
Mutschler, Gründer der cash-life AG. Zum Vorstand zählen Marc 
Drießen, zuvor Geschäftsführer bei HGA Capital, und Marcus 
Simon, ehemals Vorstandsmitglied der Lloyd Fonds AG.

Fettes und Öliges
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Wölbern Invest

Nicht übernommen
Wölbern Invest ist nicht vom Verkauf des Bankhauses Wöl-
bern betroffen. Darauf legt das  Emissionshaus Wert. Die 
Bank wurde Mitte April nach Angaben des bisherigen Inha-
bers Prof. Schulte von der Hamburger M.M. Warburg Bank 
und dem Bankenverband übernommen. Wölbern Invest 
war vor zwei Jahren aus der Trennung des ehemaligen 
Bankhauses Wölbern in zwei rechtlich unabhängige Gesell-
schaften hervorgegangen.

Premium Capital

Co-Investitionen
Mit einem neuen Modell betritt das Hamburger Emissions-
haus PCE Premium Capital den Markt. Zeichner des Fonds 
„PCE Chancenportfolio“ investieren in einen Blind-Pool, um 
gemeinsam mit Private Placements und institutionellen In-
vestoren kleine bis mittlere Containerschiffe zu finanzieren. 
Anleger sind ab 10.000 Euro dabei, die Fondslaufzeit be-
trägt acht Jahre, der Initiator prognostiziert Rückflüsse aus 
dem Betrieb und dem Verkauf der Schiffe.

Policen Direct

Partner WestLB Trust
Policen Direct hat das Zweitmarkt-Geschäft der WestLB Trust 
übernommen. Ziel ist es, Sparkassen und Vertriebspartnern 
der WestLB über die Vermittlerplattform „fondsdirect“ einen 
verbesserten Zugang zum Zweitmarkt zu ermöglichen. Der 
Online-Auftritt soll Verkäufern innerhalb von 48 Stunden ein 
Kaufangebot nach dem Best-Preis-Verfahren unterbreiten. 
Policen Direct bezeichnet sich nach Ankaufsvolumen als 
Marktführer im Zweitmarkt für Lebensversicherungen.

Lloyd Fonds

Hoffen auf Halbjahr 2
Lloyd Fonds AG hat 2008 Miese gemacht. Das Ergebnis nach 
Steuern sank von 20,2 Millionen Euro 2007 auf minus 4,6 Milli-
onen Euro. Der Vorstand hofft, dass die Umsätze im zweiten 
Halbjahr anziehen. Anbieten will er vor allem Fonds mit Schif-
fen, Flugzeugen und Immobilien. Vertriebe können sich nun 
auf einem neuen Internetauftritt über geschlossene Fonds in-
formieren. Unter www.die-salesacademy.de können sie sich 
unter anderem online für Seminare anmelden.

Alfred Wieder AG

Für Spieler
Das Unternehmen Ident Technology AG hat eine Lizenz-
partnerschaft mit Infineon Technologies geschlossen. Ziel 
der Zusammenarbeit ist es, einen Sensor-Chip für eine neue 
Steuerung von Computer- und Konsolenspielen zu entwi-
ckeln. Ident ist ein Unternehmen der MIG Fonds des Ven-
ture-Capital-Fonds-Anbieters Alfred Wieder. Daran sind die 
Fonds eins bis fünf mit insgesamt 24,25 Prozent des Ident-
Grundkapitals beteiligt, was 5,2 Millionen Euro entspricht.

FLEX Fonds

Umsatz-Plus
Eine Umsatzsteigerung von 49 Prozent im ersten Quartal 
meldet der Schorndorfer Fondsinitiator FLEX Fonds. Im Mo-
nat März sei der Umsatz sogar um 83 Prozent gestiegen. 
Darauf reagiert Firmengründer Gerald Feig mit neuem 
Personal. Ralph Pawlik (42) wird Vorstandsmitglied und 
dort zuständig für das operative Geschäft. Achim Bauer 
wird mit der Geschäftsführung für den Gesamtvertrieb 
Deutschland beauftragt.
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Märkte | IVG

Die Gurke stößt den Anlegern des geschlossenen Immo-
bilienfonds „EuroSelect 14“ von IVG sauer auf. Im Jahr 

2007 hatte der Initiator Anteile am markanten, vom Starar-
chitekten Lord Norman Foster entworfenen Bürogebäude in 
der City of London an rund 10.000 private Investoren platziert 
und insgesamt 157 Millionen Pfund eingesammelt.
Nun kündigt IVG an, dass die Ausschüttungen ausfallen. Pro-
gnostiziert waren 5,5 Prozent jährlich. Unter einen anderen 
Problem-Fonds hat IVG einen Schluss-Strich gezogen. Knapp 
anderthalb Jahre lang hat das Unternehmen sein Angebot 
„Balanced Portfolio Asia“ mit nur verhaltenem Erfolg vertrie-
ben und nimmt es jetzt vom Markt. 

Virtueller Wert

„Die Immobilie in London steht wirtschaftlich vernünftig da, 
alle Flächen sind vermietet. Trotzdem können wir zwei Jahre 
lang nicht ausschütten“; sagt Ferdinand von Sydow, Ge-
schäftsführer bei IVG Private Funds. Verantwortlich dafür ist 
eine in angelsächsischen Ländern weit verbreitete Bewer-
tungsmethode. Für die finanzierende Bank zählt – anders als 
etwa in Deutschland – weniger der Mietertrag des Objektes, 
sondern ein eher virtueller Wert. Sie fordert in der Regel alle 
zwei Jahre ein aktuelles Gutachten, das die allgemeine Si-
tuation auf den Immobilienmärkten berücksichtigt. Grund-

Anleger verschlucken sich an 
Londoner Gurke
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Beraten | Verkaufen

Wir müssen um das Vertrauen unserer Kunden kämp-
fen.“ Dieser Ausspruch ist in der Finanz- und vor allem 

in der Bankbranche zurzeit häufig zu hören. Die Erkenntnis 
ist zwar richtig – aber der Ansatz, der hinter dieser Aussage 
steckt, ist völlig falsch. Kundenberatung ist kein Kampf und 
Vertrauen muss man sich verdienen! Für viele Finanz- und 
Bankberater gilt es umzudenken. Wo früher noch das oft-
mals aggressive Verkaufen im Vordergrund stand, gilt heu-
te: zuhören, Fragen stellen sowie Emotionen, Einwände und 
Entscheidungswege des Kunden verstehen. Nur so kann 
eine Vertrauensbasis aufgebaut werden. Was ich jedoch 
bei meiner Arbeit mit Beratern erlebt habe, ist Folgendes: 

Es werden die falschen Fragen gestellt, es wird zu wenig 
zugehört und die Produkte werden viel zu früh präsentiert. 
Dies sind die größten Fehler, die Berater aktuell machen. Die 
Produktpräsentation darf logischerweise erst am Ende des 
Beratungsprozesses erfolgen – wenn der Berater „die Welt 
des Kunden“ und sein Anliegen verstanden hat.
Wichtigste Voraussetzung ist die Erkenntnis, dass kein Kunde 
etwas verkauft bekommen möchte. Kunden wollen kaufen. 
Dazu gehört, dass der Kunde den Nutzen eines Produkts 
selbst entdecken kann und es damit begehrlich für ihn wird. 
Für den Berater heißt dies, der Kunde muss Schritt für Schritt 
zum Kauf geführt werden – und das geht ganz ohne Kampf.

Wer um Vertrauen kämpft, 
hat schon verloren

Kundenberatung ist kein Kampf und Vertrauen muss man sich verdienen! Für den 
Berater heißt dies, der Kunde muss Schritt für Schritt zum Kauf geführt werden – und 
das geht ganz ohne Kampf.



Auf direktem Kurs. Zum gemeinsamen Ziel. 
DSL Bank. Ihr Partner für Immobilienfinanzierungen.
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Als Finanzprofi haben Sie die Kompetenz, 
Ihre Kunden bei der Immobilienfinanzierung
individuell zu beraten. Wir haben die Kom-
petenz, Ihnen dafür die bestmöglichen Voraus-
setzungen zu schaffen: individuelle  Produkte,

marktgerechte Konditionen, schnelle Kredit-
bearbeitung, vielfältige Vertriebsunterstüt-
zung und persönliche Nähe. Wo immer Sie 
uns brauchen.
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 Hervorragende Ablau eistung mit vielen ausgezeichneten Fonds

 Flexible Anpassung an die individuelle Lebenssituation

 Variable Absicherung von Arbeitskraft und Familie 

Pro tieren auch Sie von der starken Gemeinschaft.
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