
Hierzulande sind es gerade einmal
14 Prozent. Doch die Chancen ste-
hen derzeit günstig für die Fonds.
Der Vorsorge-Klassiker der Deut-
schen, die traditionelle Kapitalle-
bensversicherung büßte zu Jahres-
beginn ihr steuerliches Privileg
ein. Nun sind Investmentfonds ge-
genüber den LV-Policen im Vorteil.
Während die Erträge der Lebens-
versicherung künftig zumindest
zur Hälfte versteuert werden müs-
sen, bestehen bei Fonds große
Chancen, dass der Fiskus nichts
abbekommt. Kursgewinne bleiben
nach einem Jahr steuerfrei. Da die
Altersvorsorge ein langfristiges
Geschäft ist, wird die einjährige
Spekulationsfrist spielend einge-
halten. Dividenden und Zinsein-
nahmen der Fonds müssen zwar
versteuert werden, da sie aber
jährlich anfallen, reicht wohl in
vielen Fällen der Sparerfreibetrag
aus, um die Abgaben zu vermei-
den. Lediglich bei einem größeren,
stark auf Rentenfonds ausgerichte-
ten Portfolio muss ein Fondssparer
mit einer Besteuerung rechnen.
Die große Flexibilität von Invest-
mentsparplänen prädestiniert sie
geradezu für die Altersvorsorge.
Der Anleger bleibt jederzeit varia-
bel und kann den Sparplan ständig
anpassen.                           �

Fonds auf dem
Vormarsch 
Für die private Altersvorsorge spielten Aktienfonds in Deutschland im
Vergleich mit anderen Ländern bislang eher eine Nebenrolle. Zu
Unrecht. Doch das könnte sich ab 2005 ändern.

A
Neue Orientierung in der
Altersvorsorge mit Fonds-
strategien

Ein Schutzschild gegen
die Inflation
Geldentwertung nicht unterschätzen
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Rohstoffe im Rausch
Wie lange hält die Hausse noch an?

Die Dividende
zählt
Hohe Ausschüt-
tungen stabilisie-
ren den Ertrag
bei Aktienfonds

Platzhirsche büßten
im Revier ein
Größe bürgt nicht für Qualität

Ungeliebte Kinder
Investitionen in gemiedene Fonds

Axel-Günter Benkner, Sprecher des
Bundesverbandes Investment und
Asset Management (BVI), hat kla-
ren Nachholbedarf in Deutschland
ausgemacht. Drei Viertel der Deut-
schen besitzen noch keine Fonds.
In anderen Ländern liegt der Anteil
der Fondssparer weit höher. Noch
deutlicher wird der Unterschied,
wenn man die Nutzung von Aktien

beziehungsweise Aktienfonds für
die private Altersvorsorge betrach-
tet. In Schweden zum Beispiel set-
zen 60 Prozent der Bevölkerung
diese Assetklasse für die Altersvor-
sorge ein. In Großbritannien, Ita-
lien und in der Schweiz greifen je-
weils 33 Prozent auf Aktien/Ak-
tienfonds zurück, um ein finanziel-
les Polster fürs Alter aufzubauen.

Fondssparpläne besitzen Eigen-
schaften, die sie zum idealen Al-
tersvorsorgeinstrument machen.

Passend für jede Lebenslage:
Die Einzahlungen in einen Spar-
plan können wechselnden Bedin-
gungen angepasst werden. Ein Be-
rufseinsteiger wählt zunächst eine
niedrige Ratenhöhe. Viele Invest-
mentgesellschaften beginnen be-
reits bei 50 Euro je Monat. Mit
steigendem Einkommen können
die Einzahlungen dann erhöht wer-
den, eine Mitteilung an die Invest-
mentgesellschaft genügt. Auch
größere Einmalzahlungen zum Bei-
spiel aus einer Abfindung oder Bo-
nifikation sind möglich.

Transparent bei den Kosten:
Aus den Kosten der Fondsanlage
machen die Investmentgesellschaf-
ten kein Geheimnis. Sie stehen im
Fondsprospekt.

Flexibel in der Kapitalanlage:
Der Anleger entscheidet selbst, am
besten aber mit der Unterstützung
eines kundigen und unabhängigen
Finanzberaters, in welche Asset-
klassen, Regionen und Währungen
er investiert. Sowohl für das schon
angesammelte Kapital als auch für
die laufenden Einzahlungen kön-
nen die Fonds gewechselt werden.

Bequem in der Rentenphase:
Zu Rentenbeginn kann ein Entnah-
meplan vereinbart werden. Die
Fondsgesellschaft verkauft auto-
matisch jeden Monat eine be-
stimmte Anzahl von Fondsanteilen
und überweist den Gegenwert.
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Noch vor einigen Jahren hätte das
niemand für möglich gehalten:
Plötzlich wurden Stahl und Koks
auf dem Weltmarkt knapp. Die
Preise für Kupfer, Nickel und Zink

gingen in die Höhe. Der wichtigste
Treibsatz für diesen Trend ist
China. Das Riesenreich hat derzeit
einen immensen Bedarf an Roh-
stoffen. Die anziehende Nachfrage

trieb die Kurse der Rohstoffaktien
in die Höhe, was vielen Investoren
satte Gewinne bescherte.
Aber bleibt das so? Etliche Kenner
der Investmentszene sprechen von
einem langjährigen Rohstoffzy-
klus. Danach würde die Branche
auch in naher Zukunft boomen.
Doch wenn Optimismus über-
schäumt, dann ist immer auch ein
wenig Vorsicht geboten. Die Roh-
stoffbranche eignet sich zwar als
Beimischung im Fondsdepot, aber
jeder sollte sich der Risiken be-
wusst sein. Der Rohstoffmarkt rea-

giert recht empfindlich auf ver-
schiedene Faktoren. Beim Öl zum
Beispiel spielen unkalkulierbare
politische Einflüsse eine entschei-
dende Rolle. Da Rohstoffe in Dollar
gehandelt werden, dürfen die
Währungseinflüsse nicht unter-
schätzt werden. Die Rohstoffbran-
che verhält sich sehr zyklisch.
Drosselt China aus Furcht vor einer
riesigen Blase den eigenen Wirt-
schaftsboom und kühlt sich die
weltweite Konjunktur ab, dann
sinkt auch die Nachfrage nach
Rohstoffen und die Börse wird
umgehend darauf reagieren. Für
beide Szenarien gibt es nicht zu
übersehende Anzeichen.
Steigende Preise reizen außerdem
zum Auf- und Ausbau neuer För-
derkapazitäten. So werden auch
Lagerstätten erschlossen, wo sich

der Abbau wegen höherer Kosten
bislang nicht lohnte. Zwar braucht
die Ausweitung der Kapazitäten
seine Zeit. Dieser Faktor wirkt
daher nur mit einer längeren Ver-
zögerung. Aber die Technologie-
hausse bis Frühjahr 2000 und die
anschließende Baisse haben vor-
geführt, wie schwer die Weltwirt-
schaft in der Euphorie übermäßig
ausgeweitete Kapazitäten verdaut.
Daher sollten Anleger, die mit
Rohstofffonds liebäugeln, auf der
Hut sein. Wohl dosiert können sie
noch ein Weilchen ein zusätzliches
Renditeplus bringen. Aber nie-
mand darf sich blind darauf verlas-
sen, dass dies ewig so bleibt.   �

Rohstoffe im Rausch
Lange Zeit galten Rohstoffaktien als langweilig. In den letzten zwei,
drei Jahren haben die Anleger ihre Meinung geändert. Fonds, die auf
dieses Segment setzten, konnten bei der Performance punkten.

Die Geldentwertung ist ein von
vielen Anlegern unterschätzter
Feind. Still und leise verringert
sich über die Jahre der reale Wert
des zurückgelegten Geldes. Daher

muss jede solide Vorsorgestrategie
auch eine Komponente für den In-
flationsschutz enthalten. Ak-
tienanlagen bieten einen weitest
gehenden Inflationsschutz. Denn

Unternehmensgewinne sind eng
mit der allgemeinen Entwicklung
des Wohlstandes verzahnt. Doch es
gibt neben den Investitionen in
Produktivkapital weitere Wege, um
der Inflation ein Schnippchen zu
schlagen. Einer davon ist in
Deutschland noch recht neu:  in-
flationsgesicherte Anleihen. Hier-
zulande wurden derartige Papiere
bislang nicht aufgelegt, aber seit
kurzem werden Fonds angeboten,
die wie zum Beispiel der Schroder
ISF Global Inflation linked Bond
Fund in inflationsgeschützte An-
leihen investieren.
Bei diesen Wertpapieren ist die
Höhe der Zinszahlungen sowie der
Rückzahlung am Ende der Laufzeit
an einen Preisindex gekoppelt. Er
spiegelt die Entwicklung der Infla-
tion wider. Während traditionelle
Anleihen einen vor der Emission
vereinbarten festen Kupon haben
und zu 100 Prozent zurückgezahlt
werden, hängen die Zahlungen bei
inflationsgesicherten Bonds vom
Ausmaß der Geldentwertung ab.
Steigt die Inflation, erhöhen sich
auch die Zins- und Rückzahlungen.
Der Investor kann daher mit einer
festen Realrendite kalkulieren. Das
ist vor allem bei sehr langfristigen

Planungen, wie sie bei der Alters-
vorsorge üblich sind, von Bedeu-
tung, weil sich sonst die Kauf-
kraftverluste zu einer empfind-
lichen Größenordnung summieren.
Doch mit dem Inflationsschutz er-
füllen diese Anleihen nur eine Auf-
gabe im Wertpapierdepot. Ihre
Beimischung verbessert außerdem
spürbar die Diversifikation der
gesamten Kapitalanlage. Das spe-
zielle Risiko-Ertrags-Profil der
Linker führt dazu, dass bei gleich-
bleibendem Ertrag das Gesamtrisi-
ko des Portfolios deutlich gesenkt
werden kann.                      �

Ein Schutzschild
gegen die Inflation
Wer fürs Alter Geld auf die hohe Kante legt, will sich damit in einigen
Jahrzehnten ein schönes Leben gönnen - Sparen für den zukünftigen
Konsum. Doch an diesem Kapital nagt der Zahn der Inflation.

C
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staben auf der Dialogkarte an.
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Diese Konstellation verblüfft
selbst langjährige Börsenbeobach-
ter: Während die Rendite zehnjäh-
riger Bundesanleihen im Februar
unter die Marke von 3,5 Prozent
fiel, erzielen die Blue Chips unter
den europäischen Aktien mittler-
weile Dividendenrenditen von
reichlich drei Prozent im Durch-

schnitt. Dieser Gleichstand spricht
für die Aktien, denn deren Kurs-
Gewinn-Potential ist deutlich grö-
ßer. An den Rentenmärkten muss
mit einer Zinssteigerung gerechnet
werden. Sie war zwar bereits für
das vergangene Jahr vorhergesagt
worden, trat dann aber noch nicht
ein. Nun rechnen viele Analysten
damit, dass nach den ersten Anhe-
bungen der kurzfristigen Zinsen
durch die Notenbanken auch am

langen Ende Zinssteigerungen fol-
gen werden. Dann drohen Kursver-
luste bei den Rentenpapieren.
Daher werden Aktienfonds, die
sich auf Unternehmen mit einer
hohen Dividendenrendite konzen-
trieren, weiter in der Gunst kon-
servativer Anleger steigen. Diese
Fonds fanden nach den drei bitte-
ren Baisse-Jahren enormes Inter-
esse. Risikoscheue Anleger, die mit
Aktien schlechte Erfahrungen ge-
macht hatten, suchten mehr
Sicherheit. Die Dividendenfonds,
von denen etliche 2003 und 2004
neu aufgelegt wurden, fielen daher
bei ihnen auf fruchtbaren Boden.
Eine hohe Dividendenausschüttung

puffert einerseits eine mögliche
ungünstige Kursentwicklung etwas
ab. Andererseits lehrt der Blick in
die Vergangenheit, dass langfristig
stabile Dividendenzahlungen zu-
gleich ein wichtiges Indiz auf eine
robuste Unternehmensverfassung
und ein solides Management sein
können. Nach durchgreifenden Re-
strukturierungsmaßnahmen und
harten Kostensenkungsprogram-
men schütten viele größere Unter-
nehmen verstärkt Gewinne an ihre
Anteilseigner aus.                 �

Die Dividendenrendite hat sich zu
einem zugkräftigen Argument für
die Fondsauswahl gemausert. Die
Gründe: Viele Anleger haben ihre
Risikoscheu noch nicht abgelegt.
Aber auch die Entwicklung an den
Kapitalmärkten spricht dafür.

Als der Branchenverband BVI die
Zahlen für Januar 2005 veröffent-
lichte, wurde in etlichen Büros
deutscher Fondsgesellschaften tief
durchgeatmet. Die Fondssparer ha-
ben wieder mehr Mut zum Inves-
tieren. Über alle Anlageklassen
hinweg zogen die Absätze an. Be-
sonders erfreulich: Erstmals wur-
den auch Aktienfonds wieder in ei-
nem nennenswerten Umfang ge-
kauft. 2004 hatte dagegen noch
eine weit verbreitete Scheu vor
neuen Aktienanlagen geherrscht.

Im Januar wurden rund 1,2 Milliar-
den Euro neu in Aktienfonds ange-
legt. Im Vormonat waren es gerade
einmal 35 Millionen Euro gewesen.
Dabei ist die Situation für Aktien-
anlagen günstig. Deutsche Aktien
sind, gemessen am Kurs/Gewinn-
Verhältnis so günstig wie selten
zuvor. Doch wegen ihrer Erfahrun-
gen mit drei Jahren Baisse mach-
ten viele Anleger um Aktienfonds
einen großen Bogen.
So basierte der Absatz der Fonds-
gesellschaften vor allem auf Ren-

tenportfolios. Sie blieben auch zu
Beginn des Jahres in der Erfolgs-
spur und erzielten im ersten Monat
2005 einen Nettomittelzufluss von
2,8 Milliarden Euro. Die Renten-
fonds sammelten damit so viel fri-
sches Geld ein, wie seit März ver-
gangenen Jahres nicht mehr.
Auch die Turbulenzen um die offe-
nen Immobilienfonds neigen sich
dem Ende. Sie waren wegen hoher
Abwertungen und unredlicher Ge-
schäfte einiger Manager ins Gerede
gekommen. Zudem müssen sich die
meisten Fonds mit bescheidenen
Renditen zufrieden geben. Nach-
dem wegen der Verunsicherungen
im Dezember eine halbe Milliarde
Euro aus diesen Fonds abgezogen
wurde, vertrauten die Anleger
ihnen im Januar wieder 1,2 Milli-
arden Euro neue Gelder an.      �

Gelungener Start
Nachdem die Fondsbranche mit den Ergebnissen des vergangenen Jah-
res und vor allem mit den Absätzen im Dezember 2004 nicht unbedingt
glücklich war, begann das laufende Jahr mit einem Traumstart.

Fonds, die auf Aktien mit einer
hohen Dividendenrendite ausge-
richtet sind, kamen zwar vor allem
in den zurückliegenden Monaten
neu auf den Markt, aber dennoch
handelt sich dabei wohl nicht um
eine vorübergehende Modeerschei-
nung. Stattdessen dürften sie als
eine besondere Ausprägung des
Value-Ansatzes ihre langfristige
Berechtigung im Fondsuniversum
haben.

Auswahlkriterien: Die Fondsma-
nager der Dividendenfonds achten
bei der Zusammenstellung des
Portfolios nicht nur auf die bloße
Dividendenrendite, die das Verhält-
nis der gezahlten beziehungsweise
erwarteten Ausschüttung zum
Aktienkurs  angibt. Darüberhinaus
werden auch das Wachstum der Di-
vidende, die Stabilität der Dividen-
denpolitik und die Qualität der
gesamten Bilanz betrachtet.

Ablehnungsgrund: Der Blick
allein auf die Dividendenrendite ist
mitunter trügerisch. Sie kann über
den tatsächlichen Zustand eines
Unternehmens hinwegtäuschen.
Sinkt nämlich der Aktienkurs
wegen bedrohlicher Unternehmens-
daten, dann haben Absturzkandi-
daten kurz vor dem Abgrund eine
ausgesprochen attraktive Dividen-
denrendite, wenn mit der zuletzt
gezahlten Dividende gerechnet
wird. Es muss immer die gesamte
Unternehmensverfassung unter-
sucht werden. Daher kommt es auf
ein erfahrenes Fondsmanagement
an, wenn ein Dividendenfonds Er-
folg haben soll.

Auszahlungsvorteil: Dividen-
denfonds eignen sich für konserva-
tive Anleger, die damit im Ver-
gleich zu Rentenanlagen sogar
steuerlich besser fahren. Dividen-
den werden nach dem Halbein-
künfteverfahren besteuert. Das
heißt, es muss nur auf den halben
Betrag Steuer entrichtet werden.
Das ist für jene Anleger von Vor-
teil, die ihren Sparerfreibetrag be-
reits ausgeschöpft haben. Bei all
dem darf man aber nicht verges-
sen: Dividendenfonds bleiben trotz
ihrer  konservativen Strategie Ak-
tienanlagen, eine Ertragsgarantie
gibt es auch hier nicht.

Wenn die Dividende zählt

Einblicke in
Stil & Strategie

Hohe Ausschüttungen sta-
bilisieren die Rendite der
Dividendenfonds.
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Im Einkauf liegt der Gewinn. Von
dieser Grundregel erfahrener Kauf-
leute können auch Fondsanleger
profitieren. Doch die Praxis sieht
oft ganz anders aus. Das Gros der
Investoren lässt sich von den ak-
tuellen Performanceerfolgen und
dem allgemeinen Herdentrieb ver-
leiten. Die Folge: Viele stürzen
sich auf einige Modefonds, die ge-
rade in aller Munde sind. Auf diese
Weise lässt sich aber kein günsti-
ger Einstiegspreis erzielen, weil
die Kursrallye in dem Anlageseg-
ment des jeweiligen Fonds schon
geraume Zeit im Gang ist. Meist
dauert es daher nicht mehr lange,
bis sich die ersten Abkühlungser-
scheinungen zeigen und die Anle-
ger enttäuscht sind.
Das Fondsanalysehaus Morningstar
hat daher den Spieß einmal umge-
dreht und fertigt seit 1996 eine
Studie ganz besonderer Art an. In
der „Unloved Funds Study“ unter-
suchen die Analysten von Morning-

star, wie sich in den Folgejahren
einerseits die populärsten und
andererseits die Fonds, die von
den Anlegern gemieden werden,
entwickeln. Das Resultat: Die
Aktienklassen mit den größten
Mittelabflüssen lieferten in den
folgenden drei Jahren zumeist eine
bessere Performance ab als die bis-
herigen Lieblinge der Investoren.
Die heftigsten Veränderungen bei
den Zu- und Abflüssen gibt es un-
ter den Branchen- und Regionen-
fonds. In diesen Segmenten ändert
sich die Stimmung der Anleger be-
sonders schnell und häufig. Wer
seit der Auflegung der Morning-
star-Studie jeweils die populärsten
Fonds gemieden und statt dessen
für die nächsten drei Jahre in die
ungeliebten Kinder der Branche in-
vestiert hätte, wäre mit dieser
Strategie gut gefahren. Sie schnit-
ten nämlich besser ab als die
zuvor gefeierten Anlagesegmente
und als der marktbreite amerikani-

sche S&P 500 Index. Folgt man
diesen Erfahrungen, dann wäre es
in diesem Jahr erfolgversprechend,
in Branchenfonds aus den Berei-
chen Technologie, Finanzwerte
und Versorger zu investieren.
Ihnen kehrten die amerikanischen
Fondssparer 2004 den Rücken.
Allerdings ersetzen die Ergebnisse
der Studie keineswegs die ausge-
wogene Risikodiversifizierung
eines Fondsdepots. Doch wenn
diese Grundstruktur vorhanden ist,
lohnt es sich durchaus, mit einem

kleinen Teil des Kapitals gegen
den Strom zu schwimmen und es
in Fonds zu stecken, die von der
Mehrheit gemieden werden. Eine
solche konträre Disposition erfor-
dert zwar etwas größeren Mut, als
dem Zug der Lemminge zu folgen,
aber sie zahlt sich aus, wie die
Ergebnisse der Morningstar-Studie
zeigen.                              �

Ungeliebte Kinder
Unter dem Titel „Unloved Funds Study“ veröffentlicht das Analysehaus
Morningstar in jedem Jahr eine interessante Statistik, die auf außer-
gewöhnliche Weise Unterstützung für die Fondsauswahl liefert.

Die Ratingagentur FERI untersucht
regelmäßig die Rendite und die
dabei verbundenen Risiken der in
Deutschland vertriebenen Fonds.
Nachzulesen sind die Ergebnisse
unter anderem im Wirtschaftsma-
gazin Capital oder in der Frankfur-
ter Allgemeinen Zeitung. Aufmerk-
samen Betrachtern fällt dabei
eines auf: An der Spitze der Tabel-
le tummeln sich die Platzhirsche
des deutschen Marktes eher sel-
ten. Die Fondsgesellschaften der
Großbanken sowie des Sparkassen-
und Volksbankenlagers verkaufen

zwar beträchtliche Volumina an
ihre Kunden und verwalten den
Löwenanteil des Fondsvermögens
im Land, aber in punkto Qualität
fallen sie nicht gerade auf. Allen-
falls Deutsche Bank-Tochter DWS
schafft es regelmäßig, bei diesen
Bewertungen an der Spitze mitzu-
spielen. Häufig punkten dagegen
angelsächsische Anbieter und seit
einiger Zeit zunehmend auch klei-

ne deutsche Investmentboutiquen.
Beispiel Europäische Aktien. Die-
ses Heimspiel machen nicht die
Töchter der deutschen Banken, die
den europäischen Markt für ihre
ureigene Spielwiese halten, son-
dern zum Beispiel die amerikani-
sche Investmentgesellschaft Fide-
lity mit ihrem European Growth
Fund oder die Investmentboutique
First Private. Die Anleger honorie-

ren diese Expertise. Während im
vergangenen Jahr viele deutsche
Fondsanbieter über wenig Zu- und
erhebliche Abflüsse bei den Ak-
tienfonds klagten, machten die
ausländischen Gesellschaften Fide-
lity oder Franklin Templeton gera-
de mit Aktienportfolios erhebliche
Umsätze und haben sich in-
zwischen unter den Top Ten auf
dem deutschen Markt etabliert. �

Platzhirsche büßen
im Revier ein
Größe ist kein Wert an sich. Diese Erfahrung machen Fondsanleger
immer häufiger. Zwar dominieren einige deutsche Gesellschaften den
Markt, bei der Qualität gelingt ihnen Vergleichbares aber seltener.
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Verschmähte Fonds schneiden in den
folgenden Jahren meist besser ab.

Ihr persönlicher Finanzberater


