
mit dem direkten Kauf von Fonds-
anteilen besser. Die Kursgewinne
sind steuerfrei, wenn der Fonds
mindestens ein Jahr lang gehalten
wird. Für Zinserträge und Dividen-
denausschüttungen kann der Spa-
rerfreibetrag herangezogen wer-
den. Da bei Investmentfonds die
Ausschüttungen jährlich erfolgen,
reicht in vielen Fällen der Freibe-
trag aus, um einer Steuerpflicht zu
entgehen. Im Falle einer Auszah-
lung aus einer Fondspolice, bei der
auf einen Schlag ein erheblicher
Betrag versteuert werden muss, ist
der Sparerfreibetrag im Handum-
drehen aufgebraucht.
Allerdings hat der Finanzminister
seinen Plan noch nicht völlig auf-
gegeben, Kursgewinne künftig
generell zu besteuern. Bislang
konnten sich die Politiker von
Regierung und Opposition darauf
aber nicht einigen. Realität hinge-
gen ist bereits die „Schnüffel-
schnittstelle“. Strafverfolgungsbe-
hörden, Steuerfahndung und ab
April 2005 auch Finanzämter, Sozi-
albehörden sowie Arbeitsämter
können automatisiert auf die Kon-
tostammdaten (zum Beispiel
Name, Anschrift und Geburtsdatum
des Inhabers) aller Bankkonten
und Depots bei allen inländischen
Kreditinstituten zugreifen.      �

Schnüffelei im
Bankkonto 
Ab Januar 2005 gelten für Kapitalanleger einige neue Spielregeln.
Fondssparer profitieren davon. Konto- und Depotinhaber müssen aller-
dings mit einer übermäßigen Neugier der Behörden rechnen.
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Fondsgesellschaften fühlten sich
gegenüber den Assekuranzunter-
nehmen über Jahre hinweg be-
nachteiligt. Der Grund: Für Lebens-
versicherungen gab es Steuervor-
teile. So etwas wünschten sich die
Fondsanbieter auch. Seit Jahresbe-
ginn haben sie keinen Grund mehr
zu klagen. Mit dem Alterseinkünf-
tegesetz wurde der Steuervorteil

für LV-Policen beschnitten. Damit
sind Investmentfonds gegenüber
der fondsgebundenen Lebensversi-
cherung im Vorteil. Bei Fondspoli-
cen, die ab 2005 abgeschlossen
werden, muss im günstigsten Fall
die Hälfte der Erträge mit dem
persönlichen Steuersatz versteuert
werden. Anleger, die vor allem auf
Aktienfonds setzen, fahren daher

Ganz glücklich waren die Fondsan-
bieter über das Alterseinkünftege-
setz dann aber doch nicht, weil die
neu eingeführte und steuerlich ge-
förderte Rürup-Rente zunächst nur
auf die Lebensversicherer zuge-
schnitten war.

Konzept: Die Rürup-Rente gehört
nach dem Alterseinkünftegesetz
zur Basisversorgung. Daher können
die Beiträge aus unversteuertem
Einkommen gezahlt werden, sofern
der bis zum Jahr 2025 ansteigende
Förderrahmen noch nicht durch
Beiträge zur gesetzlichen Rente
ausgeschöpft ist. Im Gegenzug
werden die Auszahlungen später
der Steuer unterworfen.

Einschränkungen: Die steuerli-
che Förderung bringt aber Ein-
schränkungen mit sich. Es darf
lediglich eine lebenslange Rente
gezahlt werden, Kapitalleistungen
sind nicht erlaubt. Außerdem dür-
fen Ansprüche aus der Rürup-Rente
weder vererbt noch verpfändet wer-
den. Die Zahlungen von lebenslan-
gen Renten ist aber vor allem eine
Domäne der Versicherer.

Planungen: Die neuerliche Bevor-
zugung bei einem steuerlich geför-
derten Produkt stieß den Fondsge-
sellschaften bitter auf. Daher ver-
hinderten sie zunächst eine Formu-
lierung im Gesetz, die von vornher-
ein nur den Assekuranzen den Ver-
kauf der Rürup-Rente ermöglicht
hätte. Außerdem wird in der
Investmentbranche heftig darüber
nachgedacht, wie eine Rürup-
Rente mit Fonds möglich ist.



B
Mehr Informationen dazu? 
Kreuzen Sie bitte diesen Buch-
staben auf der Dialogkarte an.

Investment   1/2005, Seite 2

Der Bundesverband Investment
und Asset Management (BVI) sieht
es mit Freude: Die deutschen Anle-
ger sind im Laufe der Jahre klüger
geworden und nutzen die verschie-

denen Assetklassen in einer ausge-
wogenen Mischung. Das war bei-
leibe nicht immer so. Anfang der
90er Jahre gab es ein enormes
Übergewicht der Rentenfonds, die

mehr als drei Viertel am gesamten
Vermögen der Publikumsfonds aus-
machten. Auf Aktienfonds entfie-
len damals lediglich elf Prozent.
Bis zum Jahr 2000 schlug das Pen-
del dann in die entgegengesetzte
Richtung aus. Wenige Monate nach
dem Börsen-Allzeithoch vom März
2000 kamen die Aktienfonds auf
51 Prozent und die Rentenfonds
nur noch auf 25 Prozent.
Die Bilanz im Herbst 2004 wies
statt dessen einen Trend zur
gleichmäßigen Nutzung der Asset-
klassen aus. Jeweils ein Drittel des

gesamten Vermögens der Publi-
kumsfonds bestand aus Aktien-
beziehungsweise Rentenfonds.
Knapp 20 Prozent waren offene
Immobilienfonds. Auch die ge-
mischten Fonds, die in Aktien und
Rentenpapiere investieren, er-
reichten inzwischen mit 15 Pro-
zent einen nennenswerten Anteil.
Ausgelöst wurden die jüngsten
Veränderungen durch die lange
Baisse, die sich an die Euphorie
der Aktienmärkte anschloss. Da-
durch verloren die Aktienfonds an
Wert, ihr relativer Anteil am ge-
samten Vermögen der Publikums-
fonds sank. Gleichzeitig verhielten
sich die Anleger sehr vorsichtig
und bevorzugten risikoarme In-
vestments wie Renten- und Immo-
bilienfonds. Den beiden Assetklas-
sen floss in der jüngsten Vergan-

genheit viel frisches Geld zu. Die-
ser Trend hält immer noch an. Von
Januar bis Oktober 2004 zum Bei-
spiel zogen die Anleger unter dem
Strich 3,8 Milliarden Euro aus Ak-
tienfonds ab, obwohl die Aktien-
märkte in diesem Zeitraum durch-
aus attraktive Chancen boten. Die
Gefahr, dass wieder ein ähnliches
Übergewicht der Rentenfonds wie
in den 90er Jahren heranwächst,
ist zwar gering, aber die Aktien-
fonds leiden noch immer unter den
Erfahrungen, die Anleger in den
Jahren 2000 bis 2002 machten.
Die richtige Mischung der Asset-
klassen muss immer wieder aufs
Neue hergestellt werden.         �

Bessere Balance
In der deutschen Fondsbranche zeigte sich Ende vergangenen Jahres ein
Trend, der Experten zuversichtlich stimmt: Die einseitige Bevorzugung
bestimmter Assetklassen scheint am Ende.

Viel hilft nicht immer viel. Diese
Lebensweisheit trifft auch auf die
Fondsbranche zu. 2003 hatten sich
die Investmentgesellschaften den
Spruch zu Herzen genommen. Erst-

mals waren mehr Fonds geschlos-
sen als neue aufgelegt worden.
Doch 2004 verfiel die Branche wie-
der in den gewohnten Trott und
vergrößerte die Auswahl weiter. In

Deutschland sind inzwischen mehr
als 4.300 Fonds für den Vertrieb
zugelassen. Zählt man die einzel-
nen Anteilsklassen eines Fonds
gesondert, fällt die Zahl noch
deutlich größer aus.
Doch solch überwältigende Vielfalt
hilft den Anlegern nur bedingt
weiter. Viele private Investoren
haben nämlich schon beim Einmal-
eins der Fondsanlage ihre Mühe,
wie sollen sie dann aus der Fülle
des Angebots einen passenden
Fonds herausfinden? Selbst unter
Fondsbesitzern weiß maximal ein
Drittel über die beiden gängigsten
Produktformen der Branche Be-
scheid. Am besten schnitt der
Aktienfonds ab. Diese Gattung
kennen einer Grundlagenstudie des
BVI zufolge immerhin 28 Prozent,
beim Rentenfonds waren es dage-
gen nur 18 Prozent. Noch dünner
wird das Wissen über die anderen
Fondsklassen wie Misch-, Geld-
markt- oder Immobilienfonds.
Selbst unter Investoren, die be-
reits Fondsanteile gekauft haben,
sind die Kenntnisse dazu erstaun-
lich gering.
Noch weniger kennen sich Sparer
aus, die bislang Investmentfonds
gemieden haben. Unter ihnen

konnten zum Beispiel nur neun
Prozent mit einem Aktienfonds
etwas anfangen. Was ein Geld-
marktfonds ist, wusste sogar nur
ein Prozent der Befragten.
Wer aber schon am groben Raster
der Fondslandschaft scheitert, ist
mit den Feinheiten erst recht
überfordert. Denn in der Fülle der
Fonds findet sich viel Mittelmaß.
Nur wenige private Anleger sind
allein in der Lage, Investment-
fonds mit einem überzeugenden
Konzept und einem erfahrenen
Management aus dem großen
Angebot herauszufischen.        �

Wissenslücken im
Fondswirrwarr
2004 nahm die Vielfalt unter den Investmentfonds weiter zu. Doch das
Tempo bei der Entwicklung neuer Produkte überfordert viele Anleger.
Etliche wissen noch zu wenig über die verschiedenen Fondsvarianten.
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Seit Mitte der 90er Jahre werben
Banken verstärkt für ihre Vermö-
gensverwaltung mit Investment-
fonds. Doch private Investoren,
die individuelle Beratung und ein
maßgeschneidertes Fondsdepot
erwarteten, lagen damit in der
Regel falsch. Statt dessen gibt es
häufig, so die Stiftung Warentest,

teure Produkte von der Stange. Mit
einer Betreuung, wie sie ein unab-
hängiger Finanzberater leisten
kann, lässt sich die genormte Ver-
mögensverwaltung nicht verglei-
chen. So fehlen häufig Top-Fonds
in den Angeboten der Banken. Auf
die Zusammensetzung des Fonds-
depots kann der Anleger keinerlei
Einfluss nehmen. Seine Auswahl
beschränkt sich dagegen auf eine
begrenzte Anzahl von Risikoprofi-

len, meist sind nicht mehr als drei
im Repertoire der Banken. In eine
dieser Schubladen wird der Anleger
dann einsortiert. Unabhängig von
Alter, Einstiegszeitpunkt und per-
sönlichen Planungen erhalten alle
Investoren die gleiche Fondsmi-
schung. Eingesetzt werden vor
allem die Fonds aus dem eigenen
Konzern. Erst seit wenigen Jahren
haben sich die Banken für Invest-
mentfonds von fremden Anbietern
geöffnet. Das alles spart zwar den
Banken eine Menge Arbeit, für den
Kunden bringt es aber kaum Vor-
teile.
Ein unabhängiger Finanzberater
wird dagegen jeden Anleger indivi-

duell betreuen. Für die Auswahl
und Beurteilung der Fonds sowie
für die Optimierung der Portfolios
stehen ihm mittlerweile Online-
Tools der Fondsplattformen und
Beratungssoftware von Koopera-
tionspartnern zur Verfügung, die
der Ausstattung der Banken eben-
bürtig sind. Stiftung Warentest hat
eine Tabelle mit Vergleichsrenditen
erstellt, mit deren Hilfe jeder
Anleger überprüfen kann, ob die
Vermögensverwaltung der Bank
wirklich ihr Geld wert ist.        �

Stiftung Warentest brachte es
unlängst mit einer Untersuchung
ans Tageslicht: Anleger, die auf
eine standardisierte Fondsvermö-
gensverwaltung setzen, die Ban-
ken anbieten, werden nicht sel-
ten enttäuscht.

Das „Riester“-Sparen mit Invest-
mentfonds kommt nach wie vor
nur schleppend voran. Zwar stieg
nach Angaben des Bundesverban-
des Investment und Asset Manage-
ment (BVI) die Zahl der Fondsver-
träge, die für die Riester-Rente
eingesetzt werden können, um
78.000 auf rund 313.000 zum Ende
des dritten Quartals 2004, doch
die Entwicklung bleibt weit hinter
den Erwartungen zurück. Ohne
spürbare Lockerungen der Vor-
schriften und Vereinfachungen des

Förderverfahrens wird sich daran
nach Meinung des BVI auch nicht
viel ändern. Einige Schritte hat der
Gesetzgeber in die Wege geleitet.
So ist nunmehr ein Dauerzulagen-
antrag möglich. Damit muss die
staatliche Förderung nicht jedes
Jahr neu beantragt werden. Außer-
dem stehen dem Sparer zu Beginn
des Auszahlungszeitraumes 30
Prozent des Kapitals zur freien Ver-
fügung, der Rest muss über eine
regelmäßige Leistung bis zum
Lebensende ausgeschüttet werden.

Bislang durfte die einmalige Kapi-
talauszahlung maximal 20 Prozent
betragen. Diese begrenzte Verfüg-
barkeit ist gerade bei den Riester-
Fondssparplänen eine erhebliche
Hürde, weil damit einer der
bekannten Vorteile der Fondsanla-
ge, ihre große Flexibilität, deut-
lich eingeschränkt wird.
Doch mit den jüngsten Verände-
rungen zeigt sich der Investment-
verband noch nicht zufrieden. Am
besten wäre es, so der BVI, wenn
sich die Riester-Rente an der un-
komplizierten und unbürokrati-
schen Abwicklung beim Sparen mit
den vermögenswirksamen Leistun-
gen (VL) orientieren würde. Das
VL-Sparen ist nach wie vor recht
beliebt. 5,6 Millionen Sparverträge
gab es im vierten Quartal des ver-
gangenen Jahres.                  �

Marscherleichterung
Ab 2005 gelten für die staatlich geförderte Riester-Rente einige
Erleichterungen. Auch die Investmentgesellschaften hoffen, dass damit
die Nachfrage nach ihren Fondssparplänen steigt.

Eine individuelle Kapitalanlage
erfordert mehr als nur die Auswahl
unter standardisierten Fondsde-
pots. Diese Depots vermögen vieles
nicht, was in der Betreuung durch
einen unabhängigen Finanzberater
möglich ist.

Altersgerecht: Junge Anleger
landen bei Banken oft in den Ka-
tegorien mit höherem Aktienan-
teil. Das ist im Grunde genommen
nicht falsch, weil ihnen ein länge-
rer Anlagezeitraum zur Verfügung
steht. Berücksichtigt wird aber
nicht, ob der Sparer das Geld in
einigen Jahren für den Kauf eines
Hauses oder für die Finanzierung
einer beruflichen Existenz benö-
tigt. Ein unabhängiger Finanzbera-
ter wird sich nach den Planungen
des Anlegers richten und das
Fondsdepot darauf einstellen.

Akzentuiert: Spezielle Wünsche
wie zum Beispiel die Beimischung
einer bestimmten Branche oder
Region können die Kunden bei
einem standardisierten Fondsdepot
abschreiben. Unabhängigen Ver-
mittlern steht dagegen die gesam-
te Fondspalette zur Verfügung, um
solche Akzentuierungen für jeden
Kunden vorzunehmen.

Ablauforientiert: Die Standard-
depots der Banken nehmen auf die
Laufzeit der einzelnen Anlage
keine Rücksicht. Das Rendite/Risi-
ko-Profil wird jederzeit auf dem
einmal festgelegten Niveau gehal-
ten. Das Risikobudget des Inves-
tors ändert sich aber im Laufe der
Zeit, zum Beispiel durch die Annä-
herung an die Rentenphase. Bei
der standardisierten Vermögensver-
waltung muss der Bankkunde
selbst aktiv werden und in eine
andere Risikoklasse wechseln. Ein
unabhängiger Berater dagegen
kann das Rendite/Risiko-Profil
gleitend anpassen.

Fachgerecht: Bei den Banken
werden die Beratung des Kunden
und die Vermögensverwaltung von
unterschiedlichen Personen vorge-
nommen. Ein unabhängiger Fi-
nanzberater erledigt beides, kennt
daher mehr Details und Hinter-
gründe der Fondsanlage. Die Bera-
tung ist damit viel tief gehender. 

Nicht von der Stange

Einblicke in
Stil & Strategie

Individualität statt Stan-
dard - Fondsanlagen müs-
sen maßgeschneidert sein.
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Die Frankfurter Allgemeine Zeitung
wirbt mit dem klugen Kopf, der
hinter dem angesehenen Blatt
steckt. Kluge Köpfe sind es auch,
die über den Erfolg von Invest-
mentfonds entscheiden. Der Blick
auf den Fondsmanager liefert mehr
Argumente für den Fondskauf als
jede Rennliste mit Renditezahlen
aus der Vergangenheit. Ein Portfo-
lioverwalter mit einem klaren Kon-
zept und viel Erfahrung gilt als
eine solide Grundlage für künftige
Erfolge.
Doch in der Praxis wechseln Fonds-
manager häufig ihren Job. Das
Analysehaus Morningstar stellte
zum Beispiel in einer Umfrage fest,
dass nur bei 15 Prozent der Fonds-
gesellschaften die Fondsmanager
einen Fonds sechs Jahre und län-
ger betreuen. Bei 40 Prozent der
befragten Investmentunternehmen
übernimmt im Durchschnitt bereits
nach zwei Jahren ein neuer Fonds-
manager das Portfolio. Nicht

immer gelingt es dem Nachfolger,
an die Erfolge seines Vorgängers
anzuknüpfen. Das ist meist nur
dann der Fall, wenn der Invest-
mentprozess sehr stark auf ein
ganzes Team und nicht nur auf
einen Star ausgerichtet ist. Mit
einer genaueren Betrachtung
sowohl des Fondsmanagers als
auch des Investmentprozesses
können Anleger ihre Prognosen
über die künftige Entwicklung
eines Fonds verbessern.
Manchmal macht es sogar Sinn,
einem Fondsmanager zu folgen.
Das beste Beispiel dafür lieferte
Jürgen Kirsch. Er arbeitete Mitte
der 90er Jahre für die Fondsgesell-
schaft Mercury und deklassierte
mit seinen Erfolgen auf den osteu-
ropäischen Schwellenmärkten die
gesamte Konkurrenz in diesem
Segment. Anschließend ging er
zum Fondsanbieter Griffin und
wiederholte dort seinen Erfolg mit
den Osteuropa-Fonds.

Solche Beispiele gibt es viele. Kre-
ative Fondsmanager mit einem
ausgeprägten Investmentstil
hegen oftmals den Wunsch, ihr
eigener Herr zu sein. Dadurch ent-
standen in Deutschland einige
kleine Investmentboutiquen, die
den Platzhirschen mit einem
begrenzten, aber hochspezialisier-
ten Fondssortiment manchen
Erfolg vormachen. Ein knappes
Viertel der scheidenden Fondsma-
nager, auch das erfuhr Morningstar
in seiner Umfrage, wechselt nach

seinem Abgang zu einer Invest-
mentboutique.
Viele Anleger kennen die klugen
Köpfe hinter den Fonds nur unzu-
reichend. Unabhängige Finanzbe-
rater dagegen haben oftmals die
Chance, diese Experten persönlich
kennenzulernen, und können sich
so mit ihrem Konzept ausführlich
beschäftigen.                       �

Kluge Köpfe gefragt
Oftmals gibt die Rendite in der Vergangenheit den Ausschlag für eine
Anlageentscheidung. Investoren wären besser beraten, wenn sie statt
dessen nach den Personen fragen würden, die den Fonds verwalten.

Massive Mittelabflüsse im vergan-
genen Jahr hatten den Deka-
Immobilienfonds in eine schwieri-
ge Lage manövriert, weil die liqui-
den Mittel nicht mehr für die
Rückzahlung reichten. Erst als sich
die Muttergesellschaft bereiter-
klärte, zurückgegebene Anteile in
die eigenen Bücher zu nehmen,
entschärfte sich die Situation wie-
der ein wenig. Die Aufregung um
den Deka-Immobilienfonds, der
nun saniert wird, hat den Investo-
ren eines deutlich vor Augen ge-
führt: Die offenen Immobilien-

fonds müsssen vor einem Kauf
gründlich unter die Lupe genom-
men werden. Der Deka-Fonds ist
nicht der einzige, der mit über-
durchschnittlichen Mittelrückflüs-
sen zu kämpfen hat. Einigen ande-
ren, vor allem in Deutschland an-
legenden Fonds geht es ähnlich.
Aber nicht nur die Mittelabflüsse
sind ein Problem. Fonds mit einem
hohen Anteil an deutschen Objek-

ten werden zusätzlich durch hohe
Leerstandsraten belastet. Deutlich
besser stehen dagegen offene
Immobilienfonds da, die frühzeitig
jenseits der Grenze investiert ha-
ben und damit ihren Schwerpunkt
auf dem europäischen Immobilien-
markt besitzen. Ihre Renditen fal-
len wesentlich besser aus als bei
den deutschlandlastigen Fonds.
Die Portfolios mit einem europä-

ischen Fokus bleiben geeignete
Bausteine für die Diversifizierung
eines Fondsdepots. Anleger sollten
darüber hinaus darauf achten, ob
Zusammenlegungen von Fonds in
absehbarer Zeit geplant sind. Eini-
ge Gesellschaften wollen nämlich
wenig erfolgreiche Portfolios mit
anderen Fonds verschmelzen. Ob
das Letzeren gut bekommt, darf in
Frage gestellt werden.            �

Problemkinder in
Pflege genommen
Anleger, die Anteile von Immobilienfonds im Depot haben, sind verun-
sichert. Auslöser war der Deka-Immobilienfonds, der fast in Zahlungs-
not geraten wäre. Eine gründliche Analyse der Angebote ist erforderlich.
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Hinter jedem erfolgreichen Fonds
steckt ein kluger Kopf.

Ihr persönlicher Finanzberater


