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Zeitschrift fur unabhangige Finanzberater

Honorarberater als Retter in der Not

Wenn ein Stifter sein Vermégen in eine Stiftung
einbringt, verfolgt er damit einen guten Zweck und
setzt sich ein Denkmal — denn Stiftungen sind fiir
die Ewigkeit angelegt. Doch bei Geld ist heute nicht
mehr alles in Stein gemeiBelt. Das bekommen viele
Stiftungen zu spiiren. Die niedrigen Zinsen haben
ihren Handlungsspielraum eingeschréankt und bedro-
hen in einigen Féllen sogar die Existenz.

Nicht nur wirft das oft in Zinspapieren angelegte
Kapital wenig Rendite ab — und nur diese darf fiir
den Stiftungszweck ausgegeben werden —, ein guter
Teil dieser Rendite flieBt auch noch als Kosten in die
Vermdgensverwaltung der Banken und Sparkassen.
Honorarberater konnen sich hier als Helfer in der Not
erweisen und den Stiftungen zeigen, wie sie ihr Geld
kosteneffizient und gewinnbringend selbst anlegen.
Je nach Vergiitungsmodell sparen Stiftungen mit ei-
ner Honorarberaterung viel Geld und Zeit, die fir die
Zwecke der Stiftung frei werden. Allerdings diirften
einige Stiftungen selbst dann nicht um verstérkte
Fundraisingaktivitaten herumkommen.

Was Honorarberater fiir Stiftungen tun kénnen,
unterscheidet sich im Prinzip nicht von ihren Leis-
tungsvorteilen fiir Privatkunden. Maglicherweise ist
aber die Barriere, einen Stifter von der Honorarbera-
tung zu (iberzeugen, héher. Im Gegenzug sprechen
sich aber positive Erfahrungen auch sehr schnell in
Stifterkreisen herum — dank Stifternetzwerken und
zahlreichen Stiftungsveranstaltungen.

Ihr Eric Czotscher
Verantwortlicher Redakteur
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Stifter sucht Rat und Rendite

Die niedrigen Zinsen haben den Spielraum rechtsfahiger Stiftungen eingeschrankt. Viel
Stiftungskapital ist in festverzinslichen Anlagen bei Banken und Sparkassen deponiert.
Honorarberater konnen den Stiftungen wieder auf die Beine helfen — durch Kostensenkung und
mehr Diversifikation in der Geldanlage. Die Kundenakquise ist nicht einfach, aber lohnenswert.
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Stifter sucht Rat und Rendite

Warum die Honorarberatung von Stiftungen fur beide Seiten lukrativ ist

Von Eric Czotscher

Gemeinniitzige Stiftungen verfolgen eine Bandbreite von Stiftungszwecken — von Wohltatigkeit bis Kulturforderung. Doch das Geld fiir gute Taten wird knapp.

tiftungen miissen den Grtel enger schnal-

len. Angesichts der niedrigen Zinsen ist ihr

Spielraum  flir gemeinniitzige Aktivitaten
geschrumpft. Da sie nur so viel Geld fiir Stiftungs-
zwecke einsetzen dirfen, wie ihr Stiftungsvermo-
gen als Rendite abwirft, miissen viele Stiftungen
sparen oder durch Spendensammeln ihren Ak-
tionsradius erweitern. Beim Prototyp deutscher
Stiftungen, der rechtsféhigen Stiftung biirgerlichen
Rechts, ist das Stiftungsvermdgen ,fiir die Ewig-
keit“ bestimmt. Das Kapital darf nicht fiir gute
Taten aufgezehrt werden — auBer es handelt sich
um den Sonderfall einer Verbrauchsstiftung mit
begrenzter Lebensdauer. Um die Rendite aufzu-
peppen, darf das Vermdgen aber auch nicht so
spekulativ angelegt werden, dass sein Erhalt ge-
féhrdet wird. Dartiber und (iber die Einhaltung des
Stifterwillens wacht die staatliche Aufsicht.

Guter Rat ist hier gefragt — eine Steilvorlage
flir Honorarberater. Bislang arbeiten die meisten
Stiftungen in der Vermdgensverwaltung mit ihrer
Hausbank zusammen. Meist ist das Geld kon-
servativ in vermeintlich sicheren festverzinslichen
Wertpapieren bzw. in sogenannten Stiftungsfonds
angelegt, die ebenfalls oft auf Zinspapiere setzen.
Damit ist der Renditespielraum derzeit sehr be-
grenzt. Gebiihren und Provisionen schmélern das
magere Anlageergebnis weiter.

LFUr professionelle Berater bietet sich damit
ein guter Gesprdchseinstieg”, sagt die Uelzener
Honorarberaterin Dorothee Drdgemiiller. ,Gerade
Honorarberater konnen ihren Vorteil ausspielen und
neutral dber die oft diberteuerten Anlageprodukte
der Banken aufkléren.”

Honorarberater eréffnen neue Wege
Honorarberater kdnnten den Stiftungen kostenef-
fiziente Alternativen fiir die Vermdgensanlage auf-
zeigen. Doch dazu mussen sie erst einmal einen
Zugang zu den Stiftern finden. Dieser Markt tickt
anders als andere Branchen, da nicht der Profit,
sondern der gute Zweck im Vordergrund steht.

Das Stiftungskapital muss erhalten bleiben —
dartiber wacht die staatliche Aufsicht. Doch wie
ein Kapitalerhalt in der Praxis aussehen soll — ob
nominal oder real und in welchem Zeitraum — ist
nicht festgelegt. Die Stiftungen haben damit gewis-
se Freiheiten in der Gestaltung ihrer Anlagepolitik,
wobei eine enge Abstimmung mit den zusténdigen
Aufsichtsbehérden zu empfehlen ist.

Chancen auf eine héhere Rendite béte beispiels-
weise ein stdrkeres Engagement in Aktien. Doch
in den meisten Stiftungsvorstdnden iberwiegen
— dhnlich wie in der Bevolkerung — bei diesem
Thema die Angste. Dabei wére bei einem gut diver-

sifizierten und sehr langfristig angelegten Portfolio ©

der Kapitalerhalt auf lange Sicht gewdahrleistet, wie
der Hamburger Honorarberater Rolf Adam betont.

Diversifiziertes Portfolio fiir Kapitalzuwachs

Adam schldgt Stiftungen, die sich auf ein erhohtes
Risiko einlassen konnen, in der Regel ein Weltport-
folio aus kostengtinstigen indexorientierten Fonds
vor. Die Verwaltung ist mit geringem Aufwand
verbunden, der sich auf ein optionales jahrliches
Rebalancing der Anlagestruktur beschrankt. ,Die
steuerliche Behandlung ist einfach, regelmaBige
Bankgesprdche entfallen und der Stiftungsvor-
stand kann ruhig schlafen®, so Adam. Der Berater

erstattet regelméBig Bericht und unterstiitzt den
Vorstand dabei, die Anlagestrategie durchzuhalten.

Auch Volker Looman, Finanzanalytiker in Stutt-
gart, empfiehlt Stiftungen, die Verwaltung des Ver-
mogens selbst zu dbernehmen und in Indexfonds
zu investieren. ,Mit einer Mischung, die 10 Prozent
aus Bargeld und zu jeweils 30 Prozent aus Anleihen,
Immobilien und Aktien besteht, haben Stiftungen
gute Aussichten, sicher durch schwieriges Wasser
zu kommen.*

Selbst der Bundesverband Deutscher Stiftungen
rat dazu, das Stiftungskapital auch in Aktien und

Stiftungen sollten ihr
Geld selbst verwalten

Eine Stiftung muss die
Strukturierung und Ver-
waltung des Vermdgens
im Hause behalten, wenn
sie in finanzieller Hinsicht

: auf einen griinen Zweig
kommen will. Wenn die Strategie mit Hilfe von
Indexfonds umgesetzt wird, sind hohe Streuung
und niedrige Kosten gewahrleistet. Und wenn die
Struktur einmal pro Jahr wieder ins Lot gebracht
wird, weil sich die Geldanlagen unterschiedlich
entwickeln, haben die Verwalter alles Menschen-
mogliche getan, um das Geld ,,sicher” anzulegen.
Die Betreuung des Kapitals kostet so wenig Zeit,
dass die Verwalter mehr Zeit haben, um die
Vermogenstopfe wieder aufzufiillen. So kann der
Stifter mit dem Klingelbeutel durch die Lande
ziehen und fiir seine Einrichtung trommeln. Das
ist zwar nicht immer erfreulich, kann aber hochst
lukrativ sein.

Volker Looman

Volker Looman, Finanzanalytiker und Journalist
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Immobilien anzulegen. ,Die groBen Stiftungen fah-
ren iiberwiegend gut damit”, sagte Generalsekretar
Prof. Dr. Hans Fleisch gegentiber der ,Frankfurter
Allgemeinen Zeitung*.

Die Honorarberaterin Drogemiiller nutzt den
Spielraum, den die Anlagerichtlinien einer Stif-
tung erdffnen, um das Portfolio renditestarker zu
machen. ,Allerdings”, betont sie, ,ergibt sich das
Problem, die handelnden Personen in ihrer Unter-
schiedlichkeit unter einen Hut zu bekommen, so
dass sie die Anlagestrategie mittragen und verant-
worten konnen.” Wenn Aktien ins Spiel kommen,
empfiehlt sie professionelles Risikoprofiling, um die
Risikobereitschaft der Stiftungsvorstande fiir eine
gemeinsame Strategie zu ermitteln. Eine wissen-
schaftlich basierte Software unterstiitzt sie dabei,
die Diskussion um Geld und Risiko anzustoBen.

Erste Hiirde ist am hochsten
2014 gab es in Deutschland knapp 21.000 rechts-
fahige Stiftungen birgerlichen Rechts, Die meisten

arbeiten seit vielen Jahren mit ihrer drtlichen Spar-
kassen bzw. Hausbank zusammen. Oft geht diese
Beziehung sogar auf den Stiftungsgriinder zurlick.
Da die meisten Stiftungsvorsténde sich mehr mit
gemeinniitzigen Aktivitdten als mit Finanzen aus-
kennen, vertrauen sie ihrem Banker und Uberlassen
diesem die komplette Geldanlage. Honorarberater
kénnen wertfolle Aufkldrung und Unterstiitzung an-
bieten, doch aufgrund von Berthrungsangsten ist
die Eintrittsbarriere hoch. Die Stifter sind ,ein be-
sonderes Volkchen®, wie ein Stiftungsberater sagt.

Erfahrene Stiftungshonorarberater empfehlen,
sich zundchst gut mit dem Non-Profit-Sektor ver-
traut zu machen und Kontakte zu Stiftungsverwal-
tern zu knipfen. Dazu eignen sich zum Beispiel
die zahlreichen Stiftungs- oder Fundraisingtage.
Inshesondere aber wenn Honorarberater eine Wei-
terbildung zum Stiftungsberater machen, werden sie
Teil eines Netzwerks, auf dem sich aufbauen lasst.
Auch Fachzeitschriften wie ,Die Stiftung“ geben

Hinweise auf aktuelle Trends. ecz

© Rolf Adam

Stundensatz bevorzugt

Fir die meisten Stiftungs-
vermogen ist die Anlage
in einem Weltportfolio aus
indexorientierten Fonds
mit Buy-and-hold-Strate-
gie sinnvoll. Dies setzt den
langfristigen Investment-
) gedanken am besten um.
Da ich meine Beratung nach Stundensatz und
nicht anteilig auf das Vermdgen berechne — was
meiner Meinung nach einer Provision gleichkdme
— verhelfe ich den Stiftungen durch Kosteneinspa-
rung zu einem hohen Wirkungsgrad. Bei mittleren
Stiftungen geniigen oft 15 Stunden Beratung
zu einem Stundensatz von 200 Euro pro Jahr
(entspricht bei einem Kapital von 5 Millionen Euro
0,07 Prozent inkl. MwSt). Dazu kommen Fonds-
kosten von 0,2 bis 0,5 Prozent. Dem steht eine
Vermdgensverwaltungsgebiihr der Banken von
0,5 Prozent plus weitere Kosten und Provisionen
gegentiber, so dass ein Kostensatz ab 1 Prozent
nicht ungewohnlich ist.

Rolf Adam, Honorarberater in Hamburg und Vor-
standsmitglied des FSPB Deutschland

Rechtliche Rahmenbedingungen beachten
Wie man Stiftungsvermogen rechtskonform anlegt / Gastbeitrag von Dr. Nils Krause

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Niedrig-
zinsphase stellt sich die Frage, inwieweit risiko-
reichere und somit gegebenenfalls ertragsreichere
Anlagegeschafte fiir Stiftungen in Frage kommen,
um die Einnahmenseite zu starken.

Grundsétzlich konnen Stiftungen die Art der
Vermdgensverwaltung frei wahlen. Sie muss dem
Stiftungszweck entsprechen. Ansonsten besteht
ein Ermessensspielraum. Verluste aus der Vermo-
gensverwaltung sind gemeinnitzigkeitsunschadlich,
wenn nicht mit ihnen zu rechnen war oder sie nicht
dauerhaft mit Mitteln aus anderen Bereichen aus-
geglichen werden. Insoweit sind unter Umstanden
voriibergehende Verluste, wie etwa aus Aktienge-
schéften, zuldssig, da hier hdufig mit dem Verlust
nicht zu rechnen war. Dies ist eine Frage des
Einzelfalls und des Marktumfelds.

Verlustjahre konnen aber nicht einfach mit
spateren Gewinnen ausgeglichen werden. Denn
Stiftungsertrage diirfen nicht dem Grundstock-
vermdgen zugefiihrt werden. Die Mittel der Stif-
tung sollen vielmehr ausschlieBlich und zeitnah
flir den satzungsgeméBen Zweck verwandt wer-
den, nicht zum Erhalt der eigenen Leistungs-
fahigkeit. Eine Ausnahme ist die unter engen
Grenzen zuldssige Bildung freier Riicklagen,
wenn dies der nachhaltigen Verwirklichung des

Stiftungszweckes dient und der Satzung nicht
entgegensteht.

Dementsprechend schwebt aus rechtlicher Sicht
Uber der Anlage und der Anlageberatung von Stif-
tungen das Gebot der Vermogenserhaltung. Dies
hat zur Folge, dass kapitalerhaltende Anlagen zu
empfehlen sind. In einem Urteil vom 28.01.2015
(1 U 32/13) betonte das Oberlandesgericht in
Frankfurt am Main, dass eine beratende Bank
haftet, wenn sie einer Stiftung ein spekulatives
Anlageprodukt vermittelt. So dirfen einer Stiftung
keine in einer Fremdwéhrung finanzierten ge-
schlossenen Immobilienfonds empfohlen werden.
Festverzinsliche Anleihen bei einer deutschen Bank
gelten hingegen als eine den Kapitalerhalt wah-
rende Anlage.

Anlageziele selbst definieren

Fraglich ist, welcher Wert zu erhalten ist. SchlieB-
lich kann sich das Vermdgenserhaltungsgebot auf
den nominellen oder auf den inflationsbereinigten
Wert beziehen. Mangels gesetzlicher Regelung
sollte der Stifter das Vermdgenserhaltungskonzept
selbst festlegen. Um einer Verlusthaftung wegen ei-
nes VerstoBes gegen den Werterhaltungsgrundsatz
zu entgehen, helfen klare Anlagegrundsétze, die in
speziellen Anlagerichtlinien als Teil eines Vermo-

gensverwaltungsvertrags ausgestaltet werden kon-
nen. In der Anlageberatung muss der Honorarbera-
ter das Kapitalerhaltungskonzept bertcksichtigen.
Bei der Gestaltung dieses Konzepts ist die Stiftung
aber frei. Es empfiehlt sich, das Ziel der Anlage-
strategie zu definieren — unter Hinweis auf den Stif-
tungszweck oder besondere vermdgensbezogene
Bestimmungen. Wichtig ist es, Anlagegrenzen zur
Verlustvermeidung festzusetzen: Die Stiftung kann
ihren Vermogensverwalter beispielsweise zur kon-
servativen Vermogensanlage anhalten, gerichtet
auf Substanzsicherung und kontinuierlichen Ver-
mogenszuwachs. Sinnvoll sind auch Regelungen
zur Minimierung von Verwaltungskosten, zu Min-
destausschittungen sowie zur Portfoliorisikogren-
ze. Typischerweise wird dies in einer separaten
Anlagerichtlinie ausgearbeitet.

AbschlieBend sei darauf hingewiesen, dass einen
Finanzberater die Darlegungs- und Beweislast einer
anlegergerechten Beratung trifft. Bei Zweifeln hin-
sichtlich eines Anlageprodukts sollte daher vorab die
Zustimmung der Aufsichtsbehdrde eingeholt wer-
den. Dies sollte entsprechend intern dokumentiert
werden sowohl auf Seiten der Stiftung wie auch auf
Seiten des Beraters.

Dr. Nils Krause, Rechtsanwalt, Partner bei DLA Piper
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Networking erleichtert Einstieg in die Stiftungsberatung

Warum Stiftungen kein leichtes Ziel fur die Akquise sind / Gastbeitrag von Tobias M. Karow

Stiftungen sind millionenschwere Vermogens-
massen, die wegen des Niedrigzinses dringend
professionelle Unterstiitzung in der Kapitalanlage
bendtigen.” Diese Botschaft empfangen mittlerwei-
le auch Honorarberater. Dabei ist sie weder ganz
richtig noch ganz falsch. Richtig ist, dass deutsche
Stiftungen herausgefordert sind wie noch nie seit
Beginn des Stiftungsbooms vor

anderthalb Jahrzehnten. Niedrige

Zinsen schmélern ihre Ertrage so

sehr, dass eine immer groBere

Zahl gemeinniitziger Stiftungen

ihre Zwecke nicht mehr er-

flllen kann. Manche Stiftung

muss gar als notleidend tituliert

werden. Die Zinsen sind eine Her-

ausforderung fir die Einnahme- und die Ausgabe-
seite. Wer Stiftungen beraten will, damit sie etwas
besser machen, muss auf beide Seiten blicken und
sie in Balance bringen.

Nur die Vermégensanlage zu betrachten greift zu
kurz. Denn gemeinniitzige Stiftungen sind nicht zur
Vermogensverwaltung gegriindet worden, sondern
flir einen idellen Zweck. Wenn dieser jedoch nicht
mehr verfolgt werden kann, sieht es diister aus mit
der Gemeinniitzigkeit. Diese kann vom Staat wieder
aberkannt werden, wenn das Stiftungskapital nicht

Wer Stiftungen berat, sollte die Quelle
kennen

Der Stifter als Quellenperson einer Stiftung
bleibt maBgebend fiir alle Entscheidungen. Ob
er noch lebt oder seit Jahren verstorben ist,
sein Wille zahlt. Seine Rolle wird von vielen
Beratern unterschéatzt. Spatere Widerstinde
bei Entscheidungen haben oft ihren Ursprung in
einer Missachtung der Quelle. Mein Tipp: Wer
als Berater erfolgreich mit einer Stiftung arbei-
ten will, fiir den lohnt ein Blick auf die Website:
Welche Werte und Motive begleiten das Leben
und Schaffen des Stifters? Welche Beziehung zu
Geld hat er gepflegt? Welche Rolle hatte Geld in
seinem Unternehmen? Und wie risikobereit war
er bei seinen Finanzentscheidungen?

So begegnen Ihnen vielleicht Stifter, die
GroBziigigkeit und Risikofreude mit finanzieller
Unabhangigkeit gelebt haben, oder solche, die
sparsam das Risiko gescheut, still und ohne
Worte das Geld an sich gebunden haben. Beide
haben eine Linie eingehalten, das hat sie reich
gemacht. Wer alle diese Facetten des Stifters
genau studiert, erhalt wertvolle Impulse und
kann den heutigen Entscheidern maBgeschnei-
derte Empfehlungen geben. Werden Sie zum
Sprachrohr der Quelle einer Stiftung. Dann erle-
ben Sie, wie dankbar lhr Wirken als Berater mit
einem Honorar belohnt wird.

Monika Miiller, FCM Finanz Coaching

mehr dem festgelegten Zweck dient. Flir Berater,
die mit Stiftungen zusammenarbeiten, ist dies nicht
einfach zu handhaben, zumal die Vermdgen der
meisten Stiftungen kleiner als 1 Million Euro sind.

Stiftungen sind gefragte Kunden
Derzeit erhalten Stiftungen beinahe
taglich die Einladung einer Bank
zu einem Informationsfriihstiick
oder einem Cocktail, um sich
tber Alternativen flir ihre Ver-
mdgensanlage zu informieren.
Wer sich hier mit einem &hnlichen
Angebot auf den Weg macht, diirf-
te keinen Erfolg haben. Denn an
den Bediirfnissen einer Stiftung geht

das meist vorbei.

Wie kénnen Honorarberater ein Netzwerk im
Stiftungsbereich aufbauen? Meine Empfehlung: Ge-
hen Sie auf einen der regionalen Fundraisingtage.
Dort sind gerade solche Stiftungen, die Bedarf an
finanzieller Beratung haben. Denn um ausbleiben-
de Ertrdge zu kompensieren, setzen immer mehr
Stiftungen auf Fundraising, also auf das Einwerben
von Spendengeldern. Solche Veranstaltungen sind
von einer offenen Atmosphére gepragt und werden
gerne besucht. Auch lokal ausgerichtete Stiftungs-
tage wie etwa jener der Stifterinitiative in Niirnberg
konnen einen Besuch wert sein.

Satzung wichtigstes Arbeitspapier

Kommt ein Gesprach mit einer Stiftung zu-

stande, empfiehlt es sich, dieser goldenen

Regel zu folgen: Werfen Sie als erstes

einen Blick in die Satzung, sie ist

das oberste Gesetz einer Stif-

tung. Der Stifterwille bricht

alle anderen Befindlichkei-

ten, so wie EU-Recht Bundesrecht

bricht. Die Satzung sagt, was die

Stiftung macht und wie sie ihr

Stiftungskapital anlegen darf. Aus

dem Stiftungszweck ergeben sich vielleicht auch

Ankniipfungspunkte fiir das Mission Investing, also

zweckgerichtetes Investieren des Stiftungskapitals.
Manche Satzungen sehen sogar direkte Vorga-

ben flr die Kapitalanlage vor. Moderne Satzungen

verweisen dabei allerdings meist auf gesonderte

Anlagerichtlinien. Diese sind im Gegensatz zu Sat-

zungsvorgaben nicht sakrosankt, sondern konnen

per Vorstandsbeschluss gedndert werden. Sieht ein

Berater hier Handlungsbedarf, ist der erste Schritt

© Tobias M. Karow

©

Zwei Praxistipps fiir
Neueinsteiger

= Der erste Schritt ist der
schwierigste: Es kommt
auf die richtigen Kontakte
an. Gehen Sie dorthin,
wo auch die Stiftungen
sind: auf regionale
Fundraisingtage, lokale
Stiftungstage, Non-Profit-Rechtskonferenzen,
Ehrenamtsmessen, liberregionale
Veranstaltungen wie den Deutschen
Stiftungstag oder den Fundraising Kongress.

= Nutzen Sie Fortbildungen, um sich Fachwissen
anzueignen und um in geschlossene
Stiftungsnetzwerke einzutauchen. Uber
Fachmedien wie ,,Die Stiftung“ ist die Teilnahme
an solchen Programmen oft verglinstigt moglich.
Angebote existieren unter anderen an der EBS,
an der Deutschen Stiftungsakademie (DSA),
am Abbe-Institut der Universitét Jena, an der
Frankfurt School of Finance oder am CSl in
Heidelberg.

Tobias M. Karow

durch die Tiir getan. Er sollte die Stiftungsverwalter
aber nicht dberrumpeln. Denn Stiftungsvorstande
bzw. -geschéaftsfiinrer missen fundierte Entschei-
dungen treffen, um eigene Haftungsrisiken auszu-
schlieBen. Risiken, aus denen ein Haftungstatbe-
stand erwachsen kann, miissen eliminiert werden.
Hier liegt die Herausforderung flr den Berater.

Ohne Transparenz geht es nicht
Wenn der Honorarberater flr eine Stiftung eine
fondshasierte Investmentstrategie entwickeln
will, sollte er in den Transparenzbericht
der Beratungsgesellschaft Rodl &
Partner schauen. Aus Stiftungs-
sicht bildet dieser eine wichti-
ge  Argumentationsgrundlage.
Existiert fiir einen bestimmten Fonds
kein Transparenzbericht, miissen an-
dere Informationsquellen konsultiert
werden, um den Stiftungsverantwort-
lichen zu unterstiitzen. Standardisierte Produktin-
formationshlatter wie das Key Investor Information
Document (KIID) gentigen in der Regel nicht.

Ein transparenter Kostenvergleich hilft da schon
mehr. Stiftungen verfiigen oft tiber enge Hausbank-
beziehungen. Wenn sie dort hohe Depotgeblih-
ren zahlen, wird der finanzielle Spielraum fir den
Stiftungszweck beschnitten. Allerdings sollte ein
Berater, der auf der Kostenseite ansetzt, sensibel
vorgehen. Ein gesparter Prozentpunkt ist zwar ein
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starkes Argument, aber die personliche Beziehung
zum Banker ist in vielen Féllen lange gewachsen
und sturmerprobt. Neben den Kosten sollte es des-

Risikopréferenzen des
Stiftungsvorstands
beachten

Berater von Stiftungen
sollten grundsétzlich im
\. Hinterkopf behalten, dass

. die Stiftungsgremien mit
sehr unterschiedlichen
Menschen besetzt sind.
Bei der Anlage des Stiftungskapitals erfordert
es die Umsicht des Beraters, um die unter-
schiedlichen Erfahrungen und Einstellungen der
handelnden Personen in einem Anlagekonzept
zusammenzufiihren. Ein professionelles Risiko-
profiling aller Beteiligten ist in dieser Situation von
groBem Vorteil — auch, um sich als Berater kiinftig
notwendige Krisengespréche leichter zu machen.

Da fiir Stiftungen die Zusammenarbeit mit Ho-
norarberatern haufig Neuland ist, sollte offen tiber
das Honorar gesprochen werden. Haufig empfiehlt
sich zunéchst ein Festpreis. Das gibt den Stif-
tungsgremien Kalkulationssicherheit und senkt
die Hemmschwelle. Bei einer dauerhafte Betreu-
ung des Vermogens kann die Honorargestaltung
angepasst werden.

Dorothee Drogemiiller, Finanzplanerin, Kanzlei fiir
Finanzplanung

halb weitere Argumente geben,
die auf fundiertem Wissen zur
Stiftung und zu den fiir sie ge-
eigneten Anlagen beruhen.

Fortbildung 6ffnet Tliren

Einen gewissen ,Heimvorteil“ haben Be-

rater, die sich als Stiftungsberater weiterbilden.
Die EBS Universitat fiir Wirtschaft und Recht (EBS)
bildet mit dem ,Stiftungsmanager” so etwas wie
die Benchmark. Dieser Lehrgang bietet insbeson-
dere auch einen guten Einstieg in ein lebendiges
Stiftungsnetzwerk. Denn neben Wissen sind per-
sonliche Kontakte wichtig.

Stiftungen und Vermdgensexperten sprechen
haufig nicht dieselbe Sprache. Bei Stiftungen ist
das Ziel nicht die Maximierung des Profits, sondern
ein Maximum an Mdglichkeiten, um ihren Zweck
zu fordern. Eitelkeiten werden vor allem Uber das
Geben bedient.

Berater sollten darauf achten, Stiftungsvokabular
in ihren Wortschatz zu integrieren. Was ist zum Bei-
spiel die ,zeitnahe Mittelverwendung®, was ist der
»#Anwendungserlass zur Abgabenordnung", welche
Themen hat der Stiftungstag zuletzt gesetzt? Daran
erkennen Stiftungsvertreter jemanden, der sich
intensiv mit ihrem Geschéftszweig beschaftigt.

Honorar rechtfertigen
Einen Aspekt sollten Ho-
norarberater nicht auBer
Acht lassen: die Vergiitungs-
form. Die Budgets der Stiftungen
fir externe Berater sind angesichts der an-
gespannten Finanzlage eng. Der Berater sollte
entsprechende  Einsparmdglichkeiten  bei  der
Vermdgensanlage hervorheben, um sein Honorar
zu rechtfertigen. Vielen Stiftungsvorstanden hilft
es aber auch, wenn sie aufgrund der externen
Betreuung weniger Zeit fiir die Geldverwaltung auf-
wenden missen und sich mehr ihrer ideellen Arbeit
widmen kdnnen. Es besteht auch die Chance, dass
ein Stiftungsvorstand das Honorar aus eigener Ta-
sche bezahlt, weil ihm die Stiftung besonders am
Herzen liegt. Voraussetzung ist dann umso mehr
ein guter personlicher Kontakt zum Berater.
Stiftungen sind keine einfache Zielgruppe, aber
eine interessante. Nicht nur, weil ihre Vermdgens-
masse bewirtschaftet werden muss, sondern weil
ihre Reputation auch auf den Berater abférbt, wenn
er gute Arbeit leistet. Dann sind Stiftungen auch
treue Kunden.

Tobias M. Karow, Verlagsleiter DIE STIFTUNG und zertifi-
zierter Stiftungsberater (EBS) Im Internet
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Con.fee: Mit Mischmodellen starten

Dienstleister unterstiitzt Makler beim schrittweisen Ubergang in die Honorarberatung

Von Eric Czotscher

ie Honorarberatung bekommt derzeit von

zwei Seiten Riickenwind — auf der einen Sei-

te von kritischen Kunden, die sich eine Fi-
nanzberatung ohne Interessenkonflikte wiinschen.
Auf der anderen Seite suchen Versicherungsmakler
fairere Vergiitungsmodelle, die sich am Beratungs-
aufwand und nicht allein am Produktabschluss
orientieren. Denn wéhrend die Beratung aufgrund
gesetzlicher Regulierungen immer aufwendiger
wird, hat sich auf der Provisionsseite kaum etwas
bewegt. Im Gegenteil: Aufgrund des Lebensversi-
cherungsreformgesetzes (LVRG) ist fir die kom-
menden Jahre eher mit riicklaufigen Courtagen zu
rechnen.

Provisionsmodell verliert an Anziehungskraft
Die Mehrheit der Lebensversicherer hat die Provisi-
onsvereinbarungen mit Maklern inzwischen veran-
dert und an das LVRG angepasst, wie die aktuelle
Studie ,Vermittler-Puls 2015* von maklermanage-
ment.ag und YouGov zeigt. Auch die Stornohaft-
zeiten verldngern sich. Thomas Meinhardt, Vor-
standsmitglied der con.fee AG, ist deshalb davon
liberzeugt, dass das Provisionsmodell kiinftig unat-
traktiver wird. Er empfiehlt Maklern und anderen Fi-
nanzvermittlern, rasch neue Vergitungsformen zu
erschlieBen, um fiir kiinftige EinbuBen gewappnet
zu sein. Dazu bietet con.fee das Riistzeug rund um
Honorarberatung und Servicemodelle. Das Unter-
nehmen versteht sich als Erganzung zum Angebot
anderer Maklerpools.

Dienstleistungen von con.fee

= rund 300, teils exklusive Honorartarife von 35
Versicherern (inkl. SHU-Policen)

= Exklusivprodukte: ,,con.fee Weltmarktpolice*;
scon.fee Nettodepot“; Netto-Edelmetalldepot

= Multi-Depot-Plattform, Investmentfonds ohne
Ausgabeaufschlag, Kickback-Abrechnung

= Renditevergleichs-, Finanzanalyse- und
Portfoliosoftware

= Honorarabrechnungsservice'
= Seminare und individuelles Coaching

= Mustervertréage, Vergiitungsmodelle,
Argumentationshilfen, Rechtsberatung

= Unterstiitzung beim Marketing und bei
Veranstaltungen

= Suchmaschine www.honorarberatersuche.de
fiir Endverbraucher

' Gebiihr: 2 Prozent des Honorarwerts.

Das Unternehmen

Die con.fee AG wurde 2005 in Bonn-Bad Godes-
berg gegriindet und wird von den Eigentiimern
gefiihrt. Thomas Meinhardt, Vorsitzender, und
Dr. Walter Hubel sind die beiden Vorsténde. Den
Aufsichtsrat bilden Prof. Dr. Jiirgen Simon, Vor-
sitzender, Prof. Dr. Philipp Schade und Eberhard
Herzog von Wiirttemberg. con.fee hat Erlaubnis-
se nach §§ 34c, d und f der Gewerbeordnung.
Derzeit betreut das Unternehmen mit sechs
Mitarbeitern rund 220 Honorarberater, Makler,
Finanzanlagenvermittler und andere Finanz-
dienstleister. Die con.fee Akademie bietet Aus-
und Weiterbildungen zur Honorarberatung an.
Im Rahmen einer strategischen Partnerschaft
kooperiert con.fee bei Depotmodellen mit dem
Maklerpool Fondsnet.

Honorarberater sind in der Vergiitung frei
,Honorarberater lassen sich ihren Aufwand direkt
vom Kunden vergiiten und sind nicht von Vermitt-
lungsprovisionen fiir Finanzprodukte abhéngig”,
hebt Meinhardt hervor. Honorare und Gebtihren
sind frei vereinbar. So sind neben Stundensatzen
und Pauschalgebtihren flr bestimmte Beratungs-
leistungen auch laufende Servicevertrage flir den
Versicherungsschutz oder die Geldanlage dblich.
Der Berater kiimmert sich, und der Kunde erstat-
tet ihm seinen Zeitaufwand. Insgesamt werden die
Einkommensstrome dadurch berechenbarer und
flieBen nachhaltiger als im Vermittlergeschaft.
Kunden, die sich nur beraten lassen, aber keine
Produkte bendtigen oder wollen, zahlen ebenso
ein Honorar wie Kunden, die aufgrund der Emp-
fehlung des Beraters eine Police zeichnen bzw. ein
Depot eroffnen. Lediglich das Erstgesprach zum

© Dr. Wilhelm Messerschmidt

Die con.fee-Vorsténde Dr. Walter Hubel und Thomas Meinhardt empfehlen friihen Einstieg in Honorarberatung

Kennenlernen ist kostenlos. Damit entféllt die (ibli-
che Quersubventionierung von Interessenten durch
zahlende Kunden.

Stufenweise in die neue Welt

Bei vielen Maklern lost das Stichwort ,Honorarbe-
ratung“ Angste oder gar Ablehnung aus. Manche
fuhlen sich existenziell bedroht, obwohl die Politik
derzeit kein Provisionsverbot plant. Andere halten
die Vergiitung durch den Kunden zwar fiir gerecht,

Individuelles Backoffice
fiir die bAV

Da ich Unternehmen zur
bAV berate und nicht alle
Dienstleistungen tiber
Provisionen abrechnen
kann, benotige ich eine
andere Vergitungsform.
Durch con.fee kam ich

auf flexiblem Wege zur Honorarberatung. Aus 30
Jahren Maklertétigkeit habe ich noch Altgeschéft
mit Lebensversicherungen, das langsam auslauft.
Fiir Neukunden in der Honorarberatung habe ich
2015 eine GmbH gegriindet. Meine Schwerpunkte
sind Sanierungen von Pensionszusagen und versi-
cherungsfreie bAV-Ldsungen. Fiir Riickdeckungen
empfehle ich in der Regel kosteneffiziente Kapi-
talmarktprodukte. Versicherungen setze ich zur
Absicherung biometrischer Risiken ein, moglichst
Nettotarife. Bei con.fee schétze ich das modulare
Angebot. Ich zahle nur, was ich benétige, zum
Beispiel das Rechtsberatungspaket. Im Kunden-
gesprach setze ich gerne den Vergleichsrechner
fiir Netto- und Bruttopolicen ein.

Dr. Wilhelm Messerschmidt, Finanz- und Unter-
nehmensberater (Anbindung seit 2012)

© con.fee
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Intensiver Austausch
mit Gleichgesinnten

Aus meinem friiheren Be-
ruf im Investmentbanking
’ weiB ich, dass viele Wert-
3 papier- und Finanzdienst-

7 leistungsunternehmen die
: /@ Risiken und Kosten ihrer

: Produkte nicht vollig trans-

parent darstellen. Statt mit solchen Produkten
Provisionen zu verdienen, liegt mir als unabhéngi-
gem Honorarfinanzberater an einem nachhaltigen
Geschaftsmodell, bei dem das Kundeninteresse
im Fokus steht. Dazu gehdren transparente,
nachvollziehbare und kostengiinstige Finanz-
produkte ohne Provision. Auf der Suche nach
Honorarldsungen stieB ich im Internet auf con.fee.
Ich schétze die modularen Dienstleistungen und
den personlichen Kontakt zu den Vorstanden. con.
fee ist fiir mich auch eine Plattform, um Gleich-
gesinnte zu treffen. Bei meinem Spezialthema
versicherungsfreie bAV tauschen wir uns in einem
kleinen Kreis aus. Neben Nettotarifen nutze ich
Anwendungen wie den Tarifvergleichsrechner, die
Multi-Depot-Plattform, die Rechtsberatung, die
Berufsunfahigkeits-Analyse sowie Seminare zu
Recht, Steuern und zur Geldanlage.

Ulrich Alsmann, u.a. Financial Planner und Fir-
men-Honorarberater (Anbindung seit 2011)

flrchten aber Einschnitte bei ihren Einnahmen — da
die Kunden angeblich nicht bereit sind, flr ihre Be-
ratungs- und Betreuungsleistung zu zahlen.

con.fee will Maklern solche Angste nehmen und
sie mit bewdhrten Instrumenten auf das neue Mo-
dell vorbereiten — zundchst als Erganzung zu deren
bestehendem Geschéft. ,Mischmodelle kénnen Pro-
visionsberatern den Weg in die Honorarberatung
ebnen”, ist Meinhardt tiberzeugt. Er empfiehlt Mak-
lern den stufenweisen Ubergang mit einem dualen
Angebot, bei dem parallel zum Courtagegeschéft ein
Honorarangebot aufgebaut wird.

Empfohlener Ablauf einer Honorarberatung

= Erstgesprach: Vorteile der Honorarberatung,
Erklarung von Beratungsablauf und
Vergiitungsvereinbarung
(Vergiitungsempfehlung: kostenlos)

= Erhebung des Finanzstatus: personliche
Verhaltnisse, Risikobereitschaft, Ziele;
Optimierungs- und Produktvorschlage
(Empfehlung: Stundenhonorar oder Pauschale)

= Produktbesorgung: Nettotarife,
ETFs, Sachinvestments (Empfehlung:
summenabhéngiges Honorar oder Pauschale)

= | aufende Betreuung: Jahresgesprach,
Vertrags- und Vermdgenstibersicht,
Rebalancing des Depots,
Versicherungsservice, Schadenfallhilfe
etc. (Empfehlung: prozentualer Anteil
an Depotwert; Monatspauschale
fiir Versicherungen; Pauschale fiir
Einzelleistungen; Erfolgshonorare)

Uberzeugungsarbeit leisten

,FUr den Erfolg in der neuen Welt ist allerdings ein
komplettes Umdenken erforderlich. Das fallt vielen
Maklern schwer®, sagt der zweite con.fee-Vorstand
Dr. Walter Hubel. Der Berater miisse nun sein ei-
genes Know-how und seine Arbeitszeit verkaufen
— und damit wie ein selbstandiger Unternehmer am
Markt agieren.

Auch flr die Endkunden ist Honorarberatung
Neuland. Auch sie miissen von dem neuen Konzept
erst (iberzeugt werden. ,Neben dem Argument der
Unabhéngigkeit stechen hier vor allem die nied-
rigeren Kosten von Nettoprodukten®, wei Hubel.
Bei kapitalbildenden Lebensversicherungen fiinrten
provisionslose Vertriebskosten zu deutlich hoheren
Ablaufleistungen. Dies lasse sich im Kundenge-
spréch am besten in einem digitalen Vergleich per
,con.fee Check” aufzeigen, der die Mehrleistung
von Honorartarifen gegen(iber Bruttopolicen in Euro
und Cent berechne und dabei auch das Honorar
berticksichtige.

Produkte und Software im Angebot

con.fee offeriert auf seiner Produktplattform zahl-
reiche provisionsfreie Versicherungen und Finanz-
anlageprodukte, neben Kklassischen Bruttopolicen.
AuBerdem unterstitzt es die rund 220 angebun-
denen Berater in deren Backoffice. Dazu gehoren
Softwaremodule flir unterschiedliche Beratungs-
anldsse, die einzeln buchbar sind, rechtsichere
Mustervertrdge sowie Fort- und Weiterbildungs-
veranstaltungen. con.fee dbernimmt auf Wunsch
auch den Honorareinzug beim Kunden. Als Wettbe-
werbsmerkmal gegentiber anderen Dienstleistern
hebt Hubel die Unabhéngigkeit des inhabergefiihr-
ten Unternehmens hervor.

Mit einem flexiblen ,Cafeteria-Modell“ kénnen
sich Berater bei con.fee den Service ihrer Wahl ein-
kaufen. Das Basispaket fiir Makler, die zundchst nur
erste Schritte in die Honorarberatung unternehmen
wollen, kostet 95 Euro im Monat, die Profiversion
160 Euro. Letztere entspricht dem fritheren Grund-
paket plus einer Finanzplanungssoftware sowie
kostenlosen Basisseminaren.

Modular konnen jeweils weitere Services und
Softwarepakete dazugebucht werden, zum Beispiel
individuelles Coaching, die DEFINO-Finanzanlyse,
ein BU-Vergleichsrechner mit Risikopriifung, ein
Honorartarifvergleichsrechner fiir SHUR-Versiche-
rungen, ein CRM-Programm mit Vertragsauskunft
und elektronischem Versicherungsordner, die
Finametrica-Risikoprofilierung oder die Braun-Fi-
nanz-Analyse. Mit der DEFINO — Gesellschaft fiir
Finanznorm mbH hat con.fee einen Rahmenvertrag
geschlossen, um Honorarberatern einen Zugang
zur wissenschaftlich basierten Finanzanlayse zu
eroffnen.

© Thomas Beiten

Kunden auf Honorarberatung ansprechen

con.fee tritt zwar fiir Mischmodelle ein, aber nicht
bei ein und demselben Kunden. Meinhardt empfiehlt
vielmehr, Provisions- und Honorarkunden sauber
zu trennen. Dies muss nicht durch Griindung eines
zweiten Unternehmens geschehen, kann aber. Fir
die Honorarberatung sollte der Berater zundchst
Zielgruppen definieren, beispielsweise Haushalte
mit hohem Betreuungsbedarf oder einem Mindest-
anlagevolumen. Seine Bestandskunden kann der
Berater dann nach und nach ansprechen und ihnen
das neue Modell vorstellen. , Letztlich liegt die Ent-
scheidung beim Kunden®, sagt Hubel, ,in jedem Fall

Uber den Tellerrand
hinaus

Wir betrachten uns als
,Private Investment Of-
fice* flir unsere Kunden
und geben ihnen Zugang
zu exklusiven Finanz-

: ?
& -]
produkten einschlieBlich

Sachinvestments und Im-

mobilien, decken aber auch die Risikovorsorge ab.
Im Fokus stehen passive Investments wie ETFs
und Assetklassenfonds. Je nach Kundenbediirfnis
setzen wir diese als Depot, Sparplan oder im
Versicherungsmantel ein. Bei Nettopolicen arbeite
ich mit con.fee zusammen, bei der Geldanlage

mit einem Haftungsdach. Da ich groBe Vermdgen
verwalte, ist der Sicherheitsaspekt wichtig. So hat
die Versicherungslosung von con.fee mit der Vi-
enna Life Liechtenstein den Vorteil, dass die darin
enthaltenen Geldanlagen im Falle einer Insolvenz
des Versicherers so gut geschiitzt sind wie ein In-
vestmentfonds in Deutschland. Da die Eigentiimer
von con.fee selbst im Vertrieb tatig waren, konnen
sie sich gut auf Kundenbediirfnisse einstellen

und auch einmal iiber den Tellerrand blicken. Ich
wickele Uiber con.fee auch das Inkasso meiner
Honorare ab.

Thomas Beiten, Geschaftsfiihrer der Valoritas
GmbH & Co. KG (Anbindung seit 2013)

sollte der Berater vollkommene Transparenz (iber
Vergiitung und Kosten herstellen.”

Honorarvermittlung mit Fragezeichen

Die Honorarvermittlung kann ein Ubergangsmodell
sein. Dabei zahlt der Kunde fiir die Vermittlung von
gunstigen Nettopolicen ein Honorar, das prozentu-
al von der Beitragssumme abhéngt. Damit &hnele
es dem Courtagemodell, nur dass der Vermittler
keiner Stornohaftung unterliege, sagt Hubel. Der
Berater bleibe hier abhingig von Neugeschaft und

Spezialwissen fiir bAV-Berater

= Know-how fiir versicherungsfreie
Durchfiihrungswege

= Kooperation mit Aktuaren
= Zertifizierung zum Firmenhonorarberater bAV
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erschlieBe sich keine dauerhafte Einnahmequelle.
Dies heiBe aber nicht, dass der Berater Finanzpro-
dukte kostenlos besorgen solle, betont Hubel.

Modularer Aufbau ist
klarer Vorteil

Wir nutzen con.fee seit
acht Jahren als Service-
provider. Was uns (iber-
zeugt, ist der modulare,
freiheitliche Aufbau des
\ Dienstleistungsangebots.
Als etablierter Honorar-
berater mit Zulassung als Finanzdienstleistungs-
institut nach KWG bendtigen wir nur bestimmte
Dienstleistungen. Dies betrifft zum Beispiel
Honorarversicherungstarife, rechtlich gepriifte
Mustervertrage sowie einzelne Softwaremodule,
insbesondere den Netto-Vergleichsrechner. An-
dere Softwarebausteine nutzen wir fiir bestimmte
Zeitabschnitte oder zur Erprobung. Dies vermeidet
unndtige Kosten und stérkt unsere Effizienz. Her-
vorzuheben ist die gute personliche Betreuung,
wenn wir einmal Unterstiitzung auBerhalb der
automatisierten Arbeitsablaufe bendtigen. Der
Support ist serviceorientiert und vor allem schnell.
RegelméBige Veranstaltungen zum fachlichen
Austausch unter Kollegen und zur inhaltlichen
Weiterbildung runden das Angebot ab.

Stephanie Niklas, Geschéftsfiihrerin der Berliner
Honorarberater GmbH, Honoraranlageberaterin
(Anbindung seit 2007)

Informationen fiir neue Berater

Zum zehnjahrigen Firmenjubildum 2015 hat con.fee
eine bundesweite Roadshow durchgeflihrt, um neue
Berater zu gewinnen. Das Interesse an der Veran-
staltung war nach eigenen Angaben hoch, obwohl
der eigentlich Anlass — die erwarteten Provisions-
senkungen durch die Versicherer nach Inkrafttreten
des LVRG — zundchst nicht eingetreten ist. con.fee
hat unter den Maklern groBe Unsicherheit beziiglich
ihrer Rechte festgestellt — so wiissten viele nicht,
dass sie im Rahmen ihrer bisherigen Zulassungen
durchaus Gebiihren flr Beratung und Service neh-
men drften. Makler und Vermittler mit Zulassun-
gen nach §§ 34d oder 34f der GewO konnten in
einem festgesteckten Rahmen Honorarberatung
betreiben, ohne sich als Versicherungsberater nach
§ 34e oder als Honorarfinanzanlagenberater nach
§ 34h registrieren zu missen. Auch Mischmodelle
seien erlaubt.

Am 24, September 2015 wird auf dem Petersberg
bei Bonn der 6. con.fee Kongress® stattfinden, bei
dem sich Honorarberater und Interessierte (ber
rechtliche und politische Rahmenbedingungen sowie
Uber die Leistungen von con.fee informieren knnen.
Von der Politik wiinschen sich Meinhardt und Hubel
eine Gleichstellung der Honorarberatung bezliglich
der Besteuerung. Aufgrund der Mehrwertsteuer auf

Beratungsleistungen und der Nichtabsatzbarkeit von
Honoraren bei der Abgeltungssteuer seien Honorare
gegeniber Provisionen benachteiligt. Werde die Dis-
krimierung beseitigt, bekdme die Honorarberatung
noch mehr Auftrieb. ecz

Exklusive Nettoprodukte

con.fee positioniert sich als Kostenfiihrer, zum
Beispiel mit der ,,con.fee Weltmarktpolice” bei
fondsbasierten Rentenversicherungen, die auf
kostengiinstige ETFs sowie Assetklassenfonds
von Dimensional Fund Advisors setzt. Die
Police wurde mit Vienna-Life in Liechtenstein
entwickelt. Dazu gehort auch das ,con.fee
Nettodepot®, das ebenfalls aus Assetklassen-
fonds besteht. Hier stehen fiinf Musterdepots
mit unterschiedlichem Rendite-Risiko-Profil zur
Wahl. Sie werden jahrlich auf ihre urspriingliche
Struktur zuriickgefahren. Der Vorteil fiir Berater:
Sie sparen sich aufwendige Wertpapierorders
und missen fiir das Rebalancing sowie fiir
Folgetransaktionen keine weiteren Beratungs-
protokolle erstellen. So reduziert sich der
durchschnittliche Zeitaufwand laut con.fee auf
vier Stunden pro Depot und Jahr. Fiir Edelme-
tallanlagen vermittelt das Unternehmen die
con.fee Realwertpolice, die bis zu 90 Prozent

in physisches Gold und Silber investieren darf,
sowie als Direktanlage das con.fee Edelmetall-
depot, bei dem das Edelmetall fiir den Kunden in
einem Schweizer Sicherheitslager umsatzsteu-
erfrei aufbewahrt wird.
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Wie konnen Honorarberater Robo-Advisors einsetzen?

In den USA offnen sich digitale Vermogensverwalter fiir Berater / Erste Schritte auch in Deutschland

Von Eric Czotscher
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Die bunte Welt der Robo Advisors: Honorarberater kénnen die Vorteile der Technik fiir ihre Kunden nutzen.

Noch sind ihre Kundenzahlen Klein und die
verwalteten Vermdgen gering — aber die Me-
dien berichten ausgiebig Uber die sogenannten
Robo-Advisors. Diese Internetplattformen zur stan-
dardisierten und automatisierten Vermégensanlage
richten sich vor allem an Selbstentscheider. Da sie
gegentiber den meisten An-
geboten zur Geldanlage von
Banken und Sparkassen eine
deutliche  Kostenersparnis
und damit mehr Rendite brin-

Digitale Unterstiitzung fiir
Honorarberater — gegen Banken und
Vermdgensverwalter.

sie damit vielleicht ihre eigenen Dienstleistungen
und Geschaftsmodelle optimieren kénnen.

Vorbild USA inspiriert zu Kooperationen

In den USA sind Robo Advisors zwar ebenfalls
relativ jung, doch die beide 2008 gegriindeten
Marktfiihrer Betterment
und Wealthfront verwalten
heute bereits jeweils rund
2,5 Milliarden US-Dollar —
meist in Form von ETFs. Die

gen, dirften sie in Zukunft

Marktanteile gewinnen. Nicht nur junge Menschen
finden die digitalen und einfach bedienbaren Ver-
mogensverwaltungen attraktiv.

Sind Robo Advisors auch eine geféahrliche Kon-
kurrenz flir Honorarberater? Werden gar auf lange
Sicht menschliche Berater (teilweise) durch Roboter
ersetzt werden? Der Siegeszug digitaler Systeme ist
nicht aufzuhalten, auch nicht in der Anlageberatung.
Schon jetzt kommt kaum ein Honorarberater ohne
Softwareunterstiitzung aus. Die Berater sollten die
neuen Angebote deshalb nicht verteufeln, sondern
sie genau unter die Lupe nehmen, um zu sehen, ob

Was ist besonders an einem Robo Advisor?
= [nternetplattform fiir die Geldanlage

= Fokus auf Selbstentscheider und
Selbstbedienung

= wissenschaftlicher, passiver Investmentansatz

= standardsierte Musterdepots mit
kostengiinstigen ETFs und Assetklassenfonds

= qutomatisierte Depotverwaltung inklusive
Rebalancing

= Kundenerlebnis, schickes Design, klare
Darstellung, einfache Prozesse

= Nutzung des digitalen Instrumentariums
inklusive Social Media und Apps

Unternehmen  richten ihren ©

Fokus zwar auf Endkunden, doch ihr B2B-Geschéft
wdchst ebenfalls. Flir Honorarberater existieren
unterschiedliche Kooperationsmodelle. Betterment
hietet seine digitalen Werkzeuge beispielsweise als
White-Label-Produkt an, so dass Berater sie unter
eigener Marke verwenden konnen und damit auch
einen Zugriff auf das Kundendepot haben. Dazu
ghit es ein Backoffice-Paket fiir die Depotverwal-
tung und Honorarabrechnung.

Der prominente US-Finanzplaner Michael Kitces
zeigte in seinem Blog auf Nerd's Eye View, welche
Chancen Robo Advisors der Honorarberatung bie-
ten. Er empfiehlt Beratern, ihr Know-how mit den
digitalen Instrumenten zu kombinieren und fir den
Kunden so einen Mehrwert zu schaffen, der sich
Uber ein Honorar abrechnen I&sst. Die Alternative:
Berater, die sich mehr auf Finanzplanung als auf
Anlageberatung konzentrieren, konnten fiir die Um-
setzung Robo Advisors nutzen und dies entweder
zu Selbstkosten oder mit einem geringen Aufschlag
abrechnen. im Internet

Nicht alle Ideen von Kitces sind in Deutschland
schon umsetzbar, denn die nur ein bis zwei Jahre
alten Robo Advisors hierzulande bieten keine ver-
gleichbare Angebotsvielfalt wie in den USA. Doch
sie entwickeln sich rasch weiter, wie jlingste Initia-

davincidig/iStock/Thinkstock/Getty Images

®
©

D Michael Kitces

tiven von quirion, vaamo oder fintego mit speziellen
Honorarberaterangeboten zeigen.

Fortschrittliche Technik tiberzeugt

Die US-Vorbilder arbeiten mit immer komplexe-
ren Algorithmen, um die Rendite-Risiko-Profile
der Kundendepots zu tunen, Kosten zu sparen
und um das Rebalancing zu verbessern. Fir ein
gutes Nachsteuerergebnis werden ETFs verkauft
und gekauft, um steuermindernde Verluste anzu-
sammeln und mit Gewinnen zu verrechnen. Diese
haufig nachgefragte Dienstleistung heiBt ,Tax Loss
Harvesting“. Solche ein Technologie ist auch Ho-
norarberaterkunden interessant. Deshalb setzen
einige Honorarberater in den USA bereits ent-

Mehrwert des
Honorarberaters

Ich sehe vier Strategien,
mit denen Honorarberater
und Vermdgensverwalter in
“ Kombination mit digitalen
Angeboten einen Mehrwert
fiir ihre Kunden schaffen
konnen:
= der Berater erganzt die digitalen
Musterportfolios der Robo Advisor durch
zusitzliche Anlagenklassen, um ein noch
genaueres Risiko-Rendite-Profil zu erzeugen. In
den USA erlaubt etwa die B2B-Internetplattform
Upside den Anlageberatern, ihre eigenen
Modellportfolios in das Angebot zu integrieren.

= der Berater verfolgt aktive Anlagestrategien,
zum Beispiel durch einen Fokus auf
nachhaltige Investments, und setzt dafir die
Depotwerkzeuge eines Robo Advisors ein. Das
Unternehmen Motif offeriert ein entsprechendes
Beraterprogramm. Hiermit lassen sich unter-
schiedliche Strategien von Smart Beta bis
Nachhaltigkeit umsetzen.

= der Berater unterstiitzt den Anleger im
gesamten Anlageprozess als personlicher
Begleiter. Er sorgt fiir finanzielle Aufklarung
und hilft dem Kunden, seine finanziellen Ziel
festzulegen und das passende Risikoprofil zu
erstellen. Wichtig ist das ,,Handchenhalten® in
schwierigen Borsenphasen, damit der Anleger
seiner Anlagestrategie treu bleibt und nicht
in die ,Psychofalle” tappt. Workshops und
Webinare konnen dieses Angebot abrunden.

= der Berater konzentriert sich auf die
Finanzplanung und -beratung und delegiert die
Portfolioauswahl und -betreuung an einen Robo
Advisor.

Michael Kitces, Blogger fiir Finanzplaner auf
Nerd’s Eye View und Partner bei Pinnacle Advisory
Group. Im Internet



https://www.kitces.com/blog/how-human-advisors-might-adopt-robo-advisors-client-segmentation-trading-tools-and-indexing-2-0-and-full-stack-solutions/
http://www.kitces.com/blog
http://www.derhonorarberater.de/
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sprechende Robo-Advisor-Technik ein. So stérken
sie ihre Wettbewerbsfahigkeit gegen Banken und
Vermdgensverwalter. Da Robo Advisors fiir Selbst-
bedienung optimiert sind, miissen Honorarberater,
die mit dieser Technik arbeiten, ihren Kunden aber
einen Zusatznutzen bieten. Sonst konnten sie ihre
Kunden schnell ans Internet verlieren.

Auswahl von Honorarberaterangeboten in
Deutschland

ARERO

Kooperation mit Honorarberatern im Marketing;
B2B-Newsletter fiir Honorarberater und Veran-
staltung ,ARERO trifft Investoren“. Fiir Novem-
ber 2015 ist eine Veranstaltungsreihe speziell
flir Honorarberater geplant.

easyfolio

Strategische Kooperationen mit Honorarbera-
tern; Zusammenarbeitet mit VorsorgeKampage,
die die easyfolio-Fonds als Bausteine in der
Privat-, Riester- oder Riirup-Rente einsetzt. Da
easyfolio keine Depotverwaltung fiir Endkunden
anbietet, sondern sein Anlagekonzept in Dach-
fonds mit Wertpapierkennnummer verpackt,
besteht kein direkter Kundenkontakt. Honorar-
berater setzen easyfolio vor allem fiir Sparplane
und kleine Vermadgen ein.

Fairr.de

Honorarberaterzugang auf der Website; Ho-
norarberaterkunden erhalten vergiinstigte
Konditionen; Vertragsverwaltung tiber Honorar-
beraterportal der Sutor Bank; Kooperation mit
Honorarberaterplattformen.

fintego/ebase

B2B-Angebot fiir Honorarberater und Vertriebs-
organisationen. Diese konnen den Online-Er-
6ffnungsdialog fiir die Vermdgensverwaltung

in ihre Website integrieren und die Vergiitung
direkt mit dem Kunden vereinbaren. Der Kun-
denschutz wird (iber einen Kooperationsvertrag
zwischen ebase und Vermittler gewéhrleistet.
Wurde das Depot gemeinsam eroffnet, sorgt
ebase als Vermogensverwalter dafiir, dass alle
Auflagen hinsichtlich Transparenz- und Be-
richtspflicht, fiir die regelméBige Wiederholung
des Geeignetheitstests, flir das Betreuen der
ETF-Portfolios und die tagliche Verlustschwel-
leniiberwachung erfiillt werden.

quirion

Kooperation mit Honorarberatern auf der Basis
eines Vermittlervertrags. Die Berater betreuen
den Kunden und haben Kundenschutz. Sie kon-
nen ihr Honorar bzw. ihre Servicegebiihr auf die
quirion-Depotgebiihr von 0,48 Prozent des An-
lagevolumens schlagen. quirion tibernimmt den
Honorareinzug flir den Berater. Die Kooperati-
onsberater werden auf der Website vorgestellt.

vaamo

B2B-Angebot in Planung; vorlaufiges Kon-
zept: Honorarberaterkunden bekommen das
vaamo-Depot zu giinstigen Konditionen. Ho-
norarberater behalten den Kundenkontakt und
haben Einblick ins Depot. vaamo unterstiitzt
die Berater im Kundenbeziehungsmanagement,
etwa durch gemeinsame Kampagnen. Co-Bran-
ding von Informationsmaterial. Moglicherweise
wird es ein White-Label-Angebot geben, damit
Honorarberater das vaamo-Depot mit eigener
Marke versehen konnen.

Kooperation je nach Geschaftsmodell
Je nach Geschaftsmodell eignen sich unterschiedli-
che Kooperationsstrategien. Junge Honorarberater,
die gerade ihr Geschaft aufbauen, setzen vielleicht
von Anfang an auf eine enge Zusammenarbeit mit
Robo Advisors, um ihren eigenen Aufwand gering
zu halten. Fir ihre Kunden bedeutet dies von An-
fang an viel Bequemlichkeit und Transparenz.
Finanzplaner kdnnen Robo Advisor als kostenef-
fiziente und (zunehmend) technisch (berlegene,

nutzerfreundliche Anlageldsung einsetzen, statt mit -

externen Vermogensverwaltungen zu kooperieren.
Fir etablierte Anlageberater und Vermdogensver-

walter eigenen sich digitale Plattformen, um junge ©

Kunden und neue Kundensegmente zu gewinnen,
die nicht die erforderlichen Mindestanlagen mitbrin-
gen. So kdnnen kostengiinstige Sparplane angelegt
werden, die nicht viel Beratung bendtigen. Wenn die
Vermdgen wachsen, werden diese Kunden in die
,normale” Anlageberatung Gberflhrt. In den USA er-
lauben die B2B-Dienstleister Upside und Trizic eine
Integration in bestehende Vermdgensverwaltungen.

Passende Geblihrenmodelle

Je nach Angebot empfiehlt Michael Kitces unter-
schiedliche Gebihrenmodelle. Werde die Depot-
verwaltung per Robo Advisor getrennt angeboten
— ohne Mehrwertdienste —, dann eigne sich eine
getrennte Abrechnung am besten. Die Kosten fiir
den digitalen Service sollten mit einem geringen
Aufschlag durchgereicht werden.

Erbringe der Honorarberater eine erganzende
Dienstleistung wie personliche Beratung oder ak-
tives Anlagemanagement, konne er das gesamte
Paket mit einer Servicegebiihr in Rechnung stellen,
die sich prozentual am Anlagevolumen orientiert.
Dazu schldgt der Berater einen festen Prozentsatz
auf die Rechnung des Robo Advisors auf, ohne
die einzelnen Komponenten getrennt auszuweisen.
|dealerweise bucht der digitale Vermdgensverwalter
den Komplettbetrag vom Kundedepot ab und Gber-
weist den entsprechenden Anteil an den Berater
abzliglich der Gebihr fir den Robo Advisor.

Kitces erwartet, dass sich wegen der zuneh-
menden Standardisierung der Portfolioverwaltung,
die Geblhrenmodelle von Anlageberatern und Ver-
mogensverwaltern dndern werden. Die bisherige
,Standardgebihr® von 1 Prozent des Depotvolu-
mens werde sich kaum noch halten lassen, da Robo
Advisor das ,Markt-Beta“ fiir 0,25 Prozent anbieten.
Wahrend bisher Kunden mit kleinem Vermdgen ei-
nen hoheren Prozentbetrag fiir inre Depotverwaltung
zahlen als solche mit hohem Anlagevolumen, kdnnte
sich dies in Zukunft umkehren. Da Kunden mit gerin-
gem Depot digital und standardisiert betreut werden
kénnten, sei der Beratungsaufwand gering. Entspre-
chend sollte diese Dienstleistung giinstiger bepreist

werden. Flir Menschen mit niedrigem Einkommen
werde dank Robo Advisors die Honorarberatung in
Zukuntft erschwinglicher, so Kitces. ecz
Ein ausfiihrlicher Vergleich von Robo Advisors findet sich in der

Mérz-Ausgabe von ,Der Honorarberater” Im Internet

Wie Honorarberater in
Deutschland Robo Advi-
sors nutzen kdnnen

In den USA arbeiten Robo
Advisors mit Honorarbe-
ratern zusammen. Gibt es
solche Kooperationen auch
in Deutschland?

Die meisten Robo Advisors
hierzulande arbeiten nach dem Modell ,,Execution
only“, d.h. die Kunden miissen sich selbst um
Beratung kiimmern. Um diesen Bedarf zu decken,
bieten sich Honorarberater an. Allerdings haben
deutsche Robo Advisors noch keine B2B-Ange-
bote fiir Berater. Der Markt liegt weit hinter den
USA zuriick. Auch im Vergleich zu Direktbrokern
sind Robo Advisors mit insgesamt vielleicht 3.000
Kunden in Deutschland noch relativ klein.

Wiirden Sie einem Honorarberater denn prin-
Zipiell die Kooperation mit einem Robo Advisor
empfehlen?

Das héangt von seinem Geschaftsmodell ab:

Will er sich auf Beratung konzentrieren und nur
Anlagestrategien empfehlen, aber das Asset
Management auBen vor lassen? Dann konnte die
automatisierte Vermogensverwaltung interessant
sein, inshesondere fiir Kunden mit geringem Ver-
mogen. Der Berater spart sich die aufwendigen
Beratungsprotokolle und die Zusammenstellung
eines Portfolios. Er kann sich daher ganz auf sei-
nen Kunden konzentrieren.

Was sollte der Berater bei einer Kooperation
beachten?
Der Robo Advisor muss dem Honorarberater einen
Mehrwert bieten. Dazu gehdren beispielsweise
der Zugang zum Kundendepot fiir Uberwachung
und Reporting, die Gestaltung des Depotzugangs
mit der Honorarberatermarke und die Abrechnung
des Honorars liber die Plattform. Wichtig ist auch
der Kundenschutz — ohne eine entsprechende
Garantie wird keine Berater seine Kunden an
digitale Plattformen vermitteln. AuBerdem sollte
sich der Berater ein Bild von der Finanzstarke
des Anbieters machen. Viele Robo Advisor sind
Startup-Unternehmen; das kann eine ungewisse
Zukunft bedeuten.

Welche Maglichkeiten hat der Honorarberater
heute, digitale Angebote einzusetzen?
Derzeit wiirde ich Honorarberatern empfehlen,
eher Standardprodukte wie ETF-Dachfonds
einzusetzen, die nicht mit einer digitalen Vermo-
gensverwaltung verbunden sind. Diese eignen
sich als Bausteine fiir das Core-Investment, fiir
die Altersvorsorge im Versicherungsmantel oder
auch fiir kleine Vermogen und als Sparplan zum
Vermdgensaufbau. Wir kennen Honorarberater,
die unsere easyfolio-Strategien fiir Sparplane und
eine kleine Anlagebetrage einsetzen.

Markus Jordan, Geschéftsfiihrer der EXtravest
GmbH*, die die Plattform easyfolio betreibt, im
Gesprach mit Eric Czotscher

* FRANKFURT BUSINESS MEDIA — Der F.A.Z.-Fachverlag ist mit
70 Prozent an der EXtravest GmbH beteiligt.
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News

== Gourtagen gehen zuriick

Die Auswirkungen des 2014 in Kraft
getretenen Lebensversicherungsre-
formgesetzes (LVRG) sind mittler-
weile in den meisten Maklerbliros
splirbar. 85 Prozent der Versiche-
rungsvermittler stellen EinbuBen bei
den Vergutung und 78 Prozent eine
Verldngerung der Stornohaftung
durch einzelne Versicherer fest. Das
ergab der ,Vermittler-Puls 2015,
eine Online-Maklerbefragung der
maklermanagement.ag, durchgefiihrt
von YouGov. Ursache fiir die Ver-
schlechterung: Die groBe Mehrheit
der Lebensversicherungsgesellschaf-
ten (92 Prozent) hat nach Angaben
der befragten Makler die Vergiitungs-
vereinbarungen seit Anfang 2015
gedndert. 64 Prozent der Lebensver-
sicherer hatten die Abschlusscour-
tage gesenkt. Im Gegenzug seien

die Bestandscourtagen aber nicht im
selben MaBe gestiegen.

> Im Internet

== Jugendliche sparen trotz
niedriger Zinsen

Jugendlichen sind eifrige Sparer, die
regelméBig und inrem Budget ent-
sprechend durchaus ansehnliche Be-
trédge ansparen. Und das, obwohl in
der aktuellen Niedrigzinsphase viele
daran zweifeln, ob sich Sparen wirk-
lich lohnt. Dies ist ein Ergebnis der
»2Jugendstudie 2015" des Banken-
verbands, fir die GfK 651 Jugend-
liche zwischen 14 und 24 befragt
hat. Demnach spart iiber die Halfte
von ihnen regelmaBig, ein weiteres
Drittel ,ab und zu“. Konkret legen die
21- bis 24-Jahrigen durchschnittlich
236 Euro im Monat zurtick; bei den
14- bis 17-Jahrigen sind es 36 Euro
im Monat. Zwei Dritteln der jungen
Leute macht es nach eigenen Anga-
ben SpaB, sich um ihre Finanzen zu
kiimmern, aber nur ein gutes Drittel
tut das tatséachlich regelméasig.

> Im Internet

Mischfonds nicht der Weisheit letzter Schluss

Aktuelle Studie zeigt, dass passive Anlagestrategien besser abschneiden

Angesichts der drohenden Zins-
wende und der Gefahren flr die
Anleihen- und Aktienmérkte suchen
Anleger nach Sicherungsstrategien.
Der China-Crash im August und der
Anleihen-Crash im April haben ge-
zeigt, dass sicher geglaubte Gewinne
sich schnell wieder auflosen. Was
liegt néher als die Vermdgensverwal-
tung einem Experten anzuvertrauen.
|dealerweise nimmt dieser im richti-
gen Moment Risiken aus dem Port-
folio, um Verluste zu begrenzen und
Kursgewinne mitzunehmen. Gefragt
ist die Kunst des Market-Timings.

Mischfonds als Allwetterlosung?
Die notwendige Freiheit, Anleihen
und Aktien je nach Marktlage anders
zu gewichten, bieten Mischfonds.
Diese Kategorie gibt Fondsmanagern
die Mdglichkeit, in Aktien- und Ren-
tenmarkte in nahezu allen Volkswirt-
schaften zu investieren. Von den Vor-
teilen aktiv gemanagter Mischfonds
sind auch die Anleger (berzeugt.
Laut Statistik des Deutschen Fonds-
verbands BVI erzielen Mischfonds
derzeit die hochsten Zufliisse. Zwi-
schen Januar und Juli 2015 flossen
von insgesamt 43 Milliarden Euro fir
Publikumsfonds 24 Milliarden Euro in
Mischfonds.

Doch ist der aktive Ansatz besser
als eine passive Investmentstrategie,
die einer festen Anlagestruktur aus
Aktien und Anleihen treu bleibt? Eine
aktuelle Studie von Delta Management
Consulting (,Mischfonds — das Allwet-
terkonzept. Wunsch oder Realitat?*),
einem Beratungsunternehmen fiir in-
stitutionelle Investoren, zeigt eher das
Gegenteil: Je mehr Freiheitsgrade ein
Asset Manager hat, desto schlechter
seine durchschnittliche langfristige
Performance.

Studie vergleicht passive
Portfolios mit Mischfonds
In einem ersten Schritt bildete Bernd
Baur, Partner bei Delta Management
Consulting, drei Produktgruppen, die

;
i
m

sich im Freiheitsgrad fir den Fonds-
manager unterscheiden:
= aktiv gemanagte globale Misch-

fonds in vier Risikokategorien
(defensiv, ausgewogen, aggressiv,
flexibel)

= aktiv gemanagte globale Aktien-
und Rentenfonds
= globale Aktien- und Renten-ETFs.

Im zweiten Schritt wurden in der
zweiten und dritten Produktgruppe
Portfolios gebildet: je ein Aktien- und
ein Rentenfonds bzw. ein Aktien- und
ein Renten-ETF wurden in den Ge-
wichtungsverhaltnissen 75:25, 50:50
und 25:75 miteinander kombiniert.
Mit aktiven Aktien- und Rentenfonds
wurden damit je nach Zeitraum bis
zu 480.000 ,semiaktive” Portfolios
erzeugt, bei ETFs waren es bis zu
400 Portfolios gegenliber insgesamt
rund 2.000 unter-

suchten aktiven Mi-

© Ingram Publishing/Thinkstock/Getty Images

Ergebnisse enttauschend

Doch die Studie zeigt, dass auf lange
Sicht die die statischen Portfolios aus
Aktien- und Rentenfonds bzw. -ETFs
am besten abschneiden. Die durch-
schnittliche  Wertentwicklung  aller
aktiv gemanagten Mischfonds war
zwar in allen drei Zeitrdumen positiv.
Stellt man die erzielten Ergebnisse
aber in den Vergleich mit der zweiten
und dritten Produktgruppe, zeigt sich,
dass die Mischfonds nicht besonders
gut abschneiden, ganz gleich, wel-
chen Zeitraum man betrachtet. So-
wohl im Flinf- als auch im Dreijahres-
zeitraum lag die Durchschnittsrendite
der Mischfonds gegeniiber allen an-
deren Produktgruppen deutlich im
Hintertreffen; einzige Ausnahme: die
Durchschnittsrendite  der Portfolios
der Produktgruppe 25:75 Akti-
en:Renten ETF.

Auch der Vergleich innerhalb der
gleichen Risikoklasse filhrt zu kei-
nem anderen Ergebnis: Nur wenigen
Mischfonds ist es gelungen, die Rendi-
ten vergleichbarer statischer Portfolios
zZu erzielen, ganz gleich in welchem
Zeitraum. Dies liegt an schlechtem
Timing und an den hohen Kosten der
Mischfonds.

Wer findet den Top-Mischfonds?
Die Studie zeigt zwar auch, dass es
den einen oder anderen Mischfonds
gibt, der (ber verschiedene Be-
trachtungszeitrdume hinweg einen
Mehrwert — gegeniiber  statischen

Portfolios liefert.

Doch die Chance,

Mischfondsrendite unter

schfonds. In einem
dritten Schritt wurde

Durchschnitt

ausgerechnet diesen
zu finden, erfordert

die Wertentwicklung

jedes Mischfonds bzw. Portfolios fir
die vergangenen ein, drei und flinf
Jahre verglichen.

Tréfe die in der Argumentation pro
Mischfonds vertretene These zu, dass
Fondsmanager mit hoherem Freiheits-
grad eine bessere Rendite erzielen,
sollte die erste Produktgruppe mit den
Mischfonds am besten abschneiden.

Expertise und Gllick.
Die Studie spricht dafir, die Vermo-
gensaufteilung zwischen Aktien und
Renten nicht aufgrund von moglichen
Marktentwicklungen  vorzunehmen,
sondern sie auf die personliche
Lebenssituation des Anlegers abzu-
stimmen. Als ideales Umsetzungs-
instrument bieten sich kostenginsti-
ge ETF-Fonds an.

ecz


https://www.maklermanagement.ag/wir_ueber_uns/presse/20150528_Auswirkungen_des_LVRG.html
http://schulbank.bankenverband.de/jugendstudie/
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Wetterfest in die Zinswende
Wie eine kluge Anleihestrategie Kursverluste ausbremst / Gastbeitrag von Guido vom Schemm

<

Zinsen bescheren den Anlegem derzeit nur ein laues Liifichen. Das kdnnte sich bald dnderm.

Dass die Zinswende kommen wird, ist ausge-
macht. Denn nur sie wird aus der Liquiditéts-
hausse filhren. Lediglich Datum und Hohe einer
Zinsanhebung durch die Fed sind ungewiss. Es gilt,
die Depots der Kunden wetterfest zu machen. Der
Blick richtet sich vor allem auf die Anleihenseite.
Wie akut der Handlungsbedarf ist, zeigt ein Blick
ins Jahr 2013: Allein die Ankiindigung der Fed, das
US-Anleihenkaufprogramm zu beenden, filhrte zu
einem Renditesprung zehnjahriger US-Treasuries
von 1,7 auf 3,0 Prozent und bescherte Investoren
einen Verlust von 15 Prozent. Die jingsten Zinser-
hohungszyklen in den USA gehen auf die Jahre
1994 bis 2001 sowie 2004 bis 2007 zurlick.

Eine US-Zinswende wird auch auf den europd-
ischen Zinsmarkt tberschwappen. Diese Effekte
kann selbst eine EZB mit ihrem billionenschweren

Anleihenkaufprogramm kaum abmildern. Im April
dieses Jahres mussten Besitzer zehnjahriger Bun-
desanleihen herbe Kursriickschldge einstecken, als
die Rendite trotz EZB-Interventionen von 0,05 zeit-
weise auf Uber 1 Prozent hochschnellte. Doch mit
welchen Anleihestrategien lasst sich die Zinswende
meistern?

High Yields und Wandelanleihen als Teilldsung
Ein mdglicher Zufluchtsort sind Hochzinsanleihen-
fonds: Die hohen Kupons bilden einen stérkeren
Puffer gegen Kursverluste als niedrig verzinsliche
Anleihen mit ,Investment Grade” (IG). Dieser Effekt
lieB sich im ersten Halbjahr 2015 beobachten. Wéh-
rend europdische 1G-Unternehmensanleihen knapp
1,4 Prozent einbiiBten, verbuchte das High-Yield-
Segment plus 1,8 Prozent. Hochzinsanleihen sind

mm
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Warum Unternehmens-
anleihen besser als
Cash und Staatsanlei-
hen sind

Anleger sollten einen Blick
nach Spanien werfen, um
zu verstehen, dass Kon-
toguthaben nicht immer
sinnvoll sind. Dort wurde
wahrend der FuBball-WM 2014 riickwirkend zum
Jahresbeginn eine ,,Sparbuch-Steuer” einge-
fiihrt. Damit folgte Spanien quasi dem Vorschlag
des IWF, dass Sparer fiir hohe Staatsschulden
aufkommen sollten — egal ob per Zwangsabgabe
oder Kapitalschnitt. Das ist noch die harmlosere
Form einer Zwangsenteignung. An der européi-
schen Peripherie wurden schon starkere Geschiit-
ze aufgefahren, um Banken und Staaten zu retten.
In Zypern wurden Bankguthaben beschnitten und
in Griechenland Glaubiger zu einem ,freiwilligen
Haircut” bewegt. Aufgrund der ,,Collective Action
Clause“ (Mehrheitsbeschliisse von Glaubigern

zu Anleihebedingungen sind fiir alle Glaubiger
verbindlich) sind Gl&ubiger bei der Bedienung und
Riickzahlung von Staatsanleihen der Willkiir Drit-
ter ausgesetzt.

Viele Anleger glauben, bei soliden Euroléndern
bestiinden solche Gefahren nicht. Doch ein Blick
gen Osterreich zeigt neue Bedrohungen auf. Das
Alpenland hat als erstes EU-Land eine EU-Richt-
linie von 2013 umgesetzt, derzufolge bis 2023
alle staatlichen Garantien fiir Spareinlagen abge-
schafft werden sollen, um bei einem Bankenkrach
den Steuerzahler nicht zur Kasse zu bitten. Bis-
lang haftet in Osterreich der Staat gemeinsam mit
den Banken fiir Sparguthaben bis 100.000 Euro.
Diese Haftung soll nun ein Bankenfonds komplett
tibernehmen, der bis 2024 aufgebaut wird. In
Deutschland treten die Einlagensicherungssyste-
me der unterschiedlichen Bankengruppen fiir die
Einlagen ein. Diese sind jedoch vergleichsweise
mager gefiillt. Meiner Meinung nach ist es des-
halb besser, einem solventeren Schuldner, wie
beispielsweise Bayer, mit hoherem Zinssatz und
Bonitéat Geld zu leihen als einem Staat.

Guido vom Schemm

Zinsrisiko fiir Lebensversicherer

Bleiben die Zinsen auf lange Zeit niedrig,
bekommen immer mehr Lebensversicherer
Schwierigkeiten, die versprochenen Garantien
einzuhalten oder dariiber hinaus gar Uberschiis-
se auszuzahlen. Derzeit miissen die Versicherer
deshalb hohe Mittel in ihre Zinszusatzreserven
investieren. Steigen die Zinsen in Zukunft jedoch
stark an, besteht die Gefahr, dass die Versi-
cherer zu stark in niedrigverzinslichen Anleihen
investiert sind und — im Wettbewerb mit ande-
ren Anlageprodukten — aufgrund der dann nied-
rigeren Rendite Kunden verlieren. Ein weiteres
Problem: Steigen die Zinsen rasch, fehlen
Bewertungsreserven, um die Zinszusatzreserve
zu stellen. Viele Versicherer finanzieren die Re-
serve derzeit durch Auflésung hoch verzinslicher
Anleihen, die aber immer mehr auslaufen.  ecz
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Perspektive des Wis-
senschaftlers: Market
Timing zwecklos

Die meisten wissenschaft-
e, lichen Studien kommen
& g zum Schluss, dass weder
; das Zinsniveau noch die
‘& Kursentwicklung von
Anleihen prognostizierbar
sind. Auch eine mogliche Zinswende und ihre
Folgen lassen sich nicht vorhersehen. Das belegt
die Performance aktiver Rentenfonds: Die meisten
entwickeln sich nach Kosten schlechter als die
jeweilige passive Benchmark.

Der Anleger sollte Anleihen nicht isoliert be-
trachten, sondern die wechselseitige Abhéngigkeit
(Korrelation) mit anderen Anlageklassen wie
Aktien beriicksichtigen. In der Gesamtportfoliobe-
trachtung hat jede Standardanlageklasse, sofern
sie giinstig und gut investierbar ist, ihre Berech-
tigung — ganz unabhangig von vergangenen Ren-
ditepfaden, von der historischen Zinsentwicklung
oder von mdglichen Zukunftsszenarien. All diese
und weitere Faktoren sind bereits von den Markt-
teilnehmern beriicksichtigt und spiegeln sich im
aktuellen Preis wider.

Wir gehen davon aus, dass die Markte ndhe-
rungsweise effizient sind und sich Spekulationen
mit Marktprognosen — nach Kosten — langfristig
nicht lohnen. Im Falle von Staatsanleihen bedeutet
dies: Steigende Zinsen flihren zu fallenden An-
leihekursen, was sich auch auf die Wertentwick-
lung eines diversifizierten Portfolios auswirken
wiirde. Da sich unserer Einschdtzung nach aber
die zukiinftige Zinsentwicklung nicht zuverldssig
vorhersehen lasst, lohnt sich Market Timing nicht.
Stattdessen ist ein Buy-and-hold-Ansatz vorzu-
ziehen.

Dr. Heiko Jacobs, Lehrstuhl fiir Bankbetriebslehre
der Universitat Mannheim.

aber kein Allheilmittel. Denn Investoren zahlen fir
die Teilimmunisierung ihres Portfolios mit hoheren
Bonitétsrisiken. Bei langeren Zinserhéhungszyklen
ist zu bedenken, dass Unternehmen mit High Yields
Uberdurchschnittlich verschuldet sind und sich ihre
Refinanzierung verteuern wird. So besteht die Ge-
fahr, dass einige zahlungsunféhig werden.
Wandelanleihen bestechen derzeit zwar nicht
durch hohe Zinsen, aber mit der Option, an der
Aktienpreisentwicklung teilzuhaben. Historisch ha-
ben US-Aktien von einer Zinswende in drei von vier
Féllen mit Kursgewinnen profitiert. Dies traf aber nur
zu, wenn die Zinserh6hung in moderaten Schritten
erfolgte, wovon bei der bevorstehenden Zinswende
auszugehen ist. Allerdings unterliegen Wandelan-
leinen héheren Kursschwankungen und bringen so
hohere Risiken mit sich. Fiir ausschiittungsorientier-
te Anleger sind sie weniger geeignet. Ein weiterer
Nachteil, falls keine Fondslosung gewéhlt wird: Die
Mindestanlage startet bei rund 50.000 Euro.

Einzelanleihen nur flir GroBanleger
Einzeltitel mit festem Riickzahlungsdatum sind
transparent und bieten eine kalkulierbare Rendite.

Sofern Anleger in Anleihen investieren, die sie bis
Laufzeitende halten, kénnen sie zwischenzeitliche
Schwankungen durch Zinsdnderungen gelassen
von der Seitenlinie aus beobachten. Anleihen mit
kurzer Laufzeit bieten geringere Kursrisiken, brin-
gen dafiir aber keine oder nur eine geringe Rendite.
Fiir hohere Durationen gibt es einen Zinsaufschlag,
dafir sind die Kursausschldge hoher.

Um noch etwas zu verdienen und einen gewissen
Schutz gegen Zinsanderungen zu erhalten, ist eine
Duration von drei bis fiinf Jahren empfehlenswert.
Nachteile von Einzeltiteln gegeniiber einer Paketlo-
sung sind die fehlende Diversifizierung gegen Boni-
tétseinzelrisiken sowie teils hohe Mindestanlagebe-
trége. Um Risiken zu streuen, sollten Investoren flr
ein Rentenportfolio ein Mindestbudget von 100.000
Euro, besser noch 500.000 Euro kalkulieren.

ETFs sind giinstig, aber ,blind“

Renten-ETFs punkten in Zeiten von Mikrozinsen
durch geringe Kosten. Immer mehr Anleger und
Berater setzen auf passive Strukturen. Allerdings
sind typische Index-ETFs ,blind“. Wenn ein Schuld-
ner, vielleicht sogar mit unterdurchschnittlichem
Rating, viele Anleihen herausgibt, erhdlt er im
entsprechenden Segment ein hoheres Gewicht.
AuBerdem hat eine Reihe von Unternehmen die
niedrigen Zinsen genutzt, um Anleihen zu tauschen
und die Laufzeiten auszuweiten. Eine 18-jahrige
VW-Anleihe rentiert beispielsweise mit knapp 2
Prozent. Vor diesem Hintergrund diirften ETFs
fir Unternehmensanleinen bei einem Zinsanstieg
Uberproportional Federn lassen.

Aktives Management und ETF-Varianten als
Ausweg

Fondsmanager konnen und sollten bei einer Zins-
wende die Durationsklaviatur spielen und die Lauf-
zeiten ihrer Anleihen deutlich verkiirzen. Dies hat
zum Beispiel Michael Hasenstab, Fondsmanager
des Templeton Global Total Return, getan, aller-
dings zu friih, womit er Performance verschenkt
hat. Die gewichtete Duration in seinem Fonds lag
Ende Juni 2015 bei unter sechs Monaten.

Aber auch einige ETFs haben interessante Merk-
male: beispielsweise mit einer Laufzeitenbegrenzung
wie beim db X-trackers iBoxx Sovereign Eurozone
3-5Y oder mit einem Short-Ansatz wie beim Lyxor
ETF Daily Double Short Bund. Beim db X-trackers
werden nur Anleihen mit Restlaufzeiten von drei bis
funf Jahren gekauft, wodurch das Durationsrisiko
sinkt. Der Lyxor-ETF ist flir aggressive Investment-
strategien geeignet, die auf eine rasche Zinswende
setzen. Bleibt diese aus, drohen Verluste.

Inflationsindexierte Renten-ETFs konnen die
Zinswende ebenfalls abfedern. Historisch gesehen,
bewegten sich Zinsen und Inflationsrate meist im

Komplexe ETFs gegen Zinsrisiko

Um Anleger gegen Zinsénderungsrisiken abzu-
sichern, entwerfen Finanzdienstleister spezielle
ETFs. Barclays hat dafiir den Barclays Euro Cor-
porate Interest Rate Hedged Index entwickelt.
Dieser soll durch Futurekontrakte das Dura-
tions- und Zinsénderungsrisiko neutralisieren.
Der Investor ist so nur dem Kreditrisiko breit
gestreuter Unternehmensanleihen (Investment
Grade) ausgesetzt. iShares bildet diesen Index
mit dem Euro Corporate Bond Interest Rate
Hedged UCITS ETF ab. Dieser investiert direkt
in die Unternehmensanleihen und verkauft im
Gegenzug Futures auf deutsche Staatsanleihen.
Der Einsatz von Futures erlaubt es nach Anga-
ben von iShares, die Duration des Anleihekorbs
auf null zu senken. Die Zusammensetzung der
Futures wird monatlich auf das Ursprungsniveau
zuriickgesetzt. ecz

Gleichklang. Werden die Zinsen angehoben, kann
dies auf Inflationserwartungen der Notenbanken
hindeuten. Der Vorteil von ,Inflation-linked Bonds*
liegt dann darin, dass ein Investor von der Zinswen-
de profitiert, aber nicht dem Risiko eines Short-ETF
ausgesetzt ist. Ein Honorarberater muss letztlich
gemeinsam mit dem Anleger entscheiden, ob dieser
auf aktive oder passive Anlagestrategien setzen will
und welches Risiko er eingehen kann und will.

Guido vom Schemm, Geschéftsfiihrer bei der GVS
Financial Solutions GmbH
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Appetit auf mehr Honorarberatung

Interview mit Mario Meggle, Honorarberater

Die Fragen stellte Eric Czotscher

Herr Meggle, Sie laden einmal im Monat zum

Pizzaessen ein — ,Pizza di Mario”, Was hat das
mit Honorarberatung zu tun?
Die Finanzen stehen bei meinen Pizzaabenden nicht
im Vordergrund. Vielmehr sollen mich Menschen
bei gemiitlichem Essen und Plaudern als sympa-
thischen Gastgeber und kompetenten Gespréchs-
partner kennenlernen. Zu meiner Arbeit verliere ich
nur wenige Sétze. Es geht dabei nicht um Produkte,
sondern um unabhéngige Beratung. Falls die Gaste
in Zukunft Bedarf an Finanzberatung haben sollten,
werden sie sich hoffentlich an mich erinnern.

Wie gelingt es Ihnen, Ihre Kompetenzen zu be-
weisen, ohne ein Verkaufsgespréch zu fiihren?
Neben Pizza und Wein biete ich meinen Gésten
intellektuelle Happchen, die sie aus der Reserve
locken sollen. Ich stelle kleine Logikaufgaben, um
typische Denkfehler bei taglichen Entscheidungen
zu offenbaren und zu zeigen: besser langer Uberle-
gen, bevor man groBe Entscheidungen trifft! Nicht
immer sind Bauchentscheidungen die besten. Am
Ende des Abends gebe ich meinen Gasten Infor-
mationsmaterial mit auf den Weg — einschlieBlich
der Pizzarezepte und eines Hinweises auf meine
Dienstleistungen.

Es ist bestimmt nicht einfach, immer wieder
neue Géste einzuladen. Wie kommen Sie zu den
Kontakten?

Die Zahl der Gaste ist auf sechs begrenzt. Darunter
sind in der Regel zwei, drei Bekannte oder Kunden

Wie ich Honorarberater wurde

Aus meiner zweiten Téatigkeit als Immobilien-
sachversténdiger bin ich es gewohnt, gegen
Honorar zu arbeiten. Die Versicherungsver-
mittlung hatte ich urspriinglich im Rahmen von
Immobilienfinanzierungen per Tilgungsausset-
zung gestartet. Vor sieben Jahren hat mich der
Vertreter einer Serviceplattform dann auf Hono-
rarberatung aufmerksam gemacht. Zuerst war
ich skeptisch, ob sich das lohnt, lieB mich aber
auf den Versuch ein. Ich konnte viele Altkunden
dafiir gewinnen, auf Honorar umzustellen. Seit-
her bin ich iberzeugter Honorarberater — ich bin
von Zuwendungen Dritter unabhéngig und kann
damit auch passive Geldanlagen empfehlen,

die wissenschaftlich fundiert sind, aber keine
Provision bringen. Ich habe eine Zulassung als
Versicherungsvermittler nach § 34d der GewO
sowie als Immobilienmakler nach § 34c. Fiir
meine Honorarkunden habe ich die m® meggle
honorarberatung GmbH & Co. KG gegriindet.

Mario Meggle begeistert (auch) als Pizzabécker

von mir, die einen weiteren Gast mitbringen kon-
nen. So erweitern alle Teilnehmer ihr Netzwerk. Ich
lade auch gerne spontan neue Kontakte ein.

Haben sie keine Bedenken wegen Ihrer Pri-
vatsphére, weil Sie zu sich
nach Hause einladen?
Tatséchlich hatten mir Freun-
de abgeraten. Doch ich will
mich im Beruf nicht verstel-

»ich verkaufe keine
Produkte, sondern
mein Know-how.*

Ja, sie lohnen sich. Das sage ich nicht nur aus dem
Bauch heraus, sondern kann das mit Zahlen bele-
gen. Mein Biro fiihrt eine Gésteliste und erfasst die
daraus entstehenden Kundenbeziehungen akurat.

Wie groB ist denn die Bereitschaft der Kunden,
fiir Finanzberatung Geld zu zahlen?
Meiner Erfahrung nach zahlen Kunden fur Honorar-
beratung, wenn ihnen die Vorteile gegentiber dem
Provisionsmodell deutlich gemacht werden. Dazu
gehoren die Unabhéngigkeit des Beraters, der Ein-
satz besserer Finanzprodukte und die héhere Leis-
tung von Nettopolicen. Ich bin aber kein Idealist;
wenn jemand nicht bereit ist, flir mein Know-how
zu zahlen, dann kommen wir nicht zusammen.

Was ist fiir Sie der groBte Unterschied zu Ih-

© rem friiheren Vermittlergeschéft?

Im Prinzip lauft die Kundenakguise dhnlich wie in
der Provisionswelt, allerdings verkaufe ich keine
Produkte, sondern mein Know-how und meine Ar-
beitszeit. Insgesamt dauert das Erstgesprach I&n-
ger, da ich dem Kunden das neue Geschaftsmodell
erklaren muss, damit spéter keine Missverstand-
nisse entstehen. Bei der eigentlichen Finanzbera-
tung geht es dann nur um die
Bedirfnisse und Ziele des
Kunden. Wie ein Arzt flhre
ich die Diagnose durch und
stelle zur Therapie ein Rezept

len, sondern mich so zeigen,

wie ich bin — authentisch. Das gefallt nicht jedem,
aber wem meine Art zusagt, ist wilkommen. An
dem Abend sind wir alle per ,Du”.

Wenn Sie so wenig Werbung fiir Ihre Honorar-

beratung machen, miissen Sie bestimmt lange
auf den Anruf eines neuen Kunden warten. Oder
haben Sie einen Joker im Armel?
Falls es sich aus dem Tischgespréch ergibt, fordere
ich die Gaste dazu auf, mich zu testen, und zwar
mit ihrem wichtigsten Finanzprodukt. Fiir eine klei-
ne Pauschale erstelle ich eine Art Produktgutach-
ten und zeige, welche Kosten im Produkt versteckt
sind und wie sich diese auf die Leistung auswirken.
Der Aha-Effekt ist meist so groB, dass sich viele
eine tiefere Beratung wiinschen.

Sie sind mit dem Erfolg Ihrer Pizzaabende also
zufrieden?

aus — mit empfehlenswerten
Finanzprodukten.

Wahrscheinlich reichen Ihre Pizzaabende nicht
aus, um Ihr Unternehmen auszulasten. Nutzen
Sie weitere Wege zur Neukundenakquise?

Ich bin Mitglied des Business Network International
(BNI), wo ich mich mit Unternehmern und Freiberuf-
lern aus unterschiedlichen Branchen austausche,
die mich an ihre Kunden weiterempfehlen. Der
Kunde eines Zahnarztes bendtigt etwa eine Zahn-
zusatzversicherung oder der Mandant eines Im-
mobilienmaklers eine passende Geldanlage. Jeder
Beruf ist nur einmal bei BNI vertreten, so dass wir
uns nicht in die Quere kommen. Was dagegen nur
schleppend funktioniert, ist die Weiterempfehlung
durch zufriedene Kunden. Um etwas zu bewirken,
muss ich die Kunden ausdriicklich dazu auffordern,
mich weiterzuempfehlen, oder sie einfach zu ,Pizza
di Mario® einladen. ecz
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