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ESSAY I In der Politik zeigen sich schon wieder Bestrebungen, die Altersvorsorge allein dem Staat zu Gberlas-

sen und dem Biirger die freie Entscheidung dartiber wegzunehmen. Héchste Zeit, dass Finanzbranche und

Anleger darauf reagieren

Deutschland braucht mundige Anleger
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Waldstein verantwortet
den Bereich Portfolio-
management, Wertpa-
piere, Geld und Devisen
sowie erneuerbare
Energien und Infrastruk-
tur. Bevor er 2013 in die
Geschaftsfihrung der
MEAG berufen wurde,
war er in verschiedenen
Flhrungsfunktionen
tatig. Die MEAG ist einer
der groBen Vermdgens-
verwalter in Europas
Finanzsektor. In ihr
konzentrieren sich die
Vermodgensverwaltun-
gen von Munich Re

und Ergo mit einem
Volumen von

264 Milliarden Euro.

er Markt fiir Geldanlagepro-

dukte miisste eigentlich funk-

tionieren: Es gibt viele Anbie-

ter, einen offenen Zugang,
keine Monopole, hinreichende Trans-
parenz — aufgeklirte Anleger verhin-
dern, dass schlechte Produkte iiber
lingere Zeit erfolgreich angeboten wer-
den konnen. Hohe Qualitdt zu guten
Preisen setzt sich durch. Dagegen:
Nicht nur Verbraucherschiitzer sind
der Meinung, dass viele Produkte ihr
Geld nicht wert sind — zu teuer, riskant
oder ertragsschwach. Die Politik setzt
noch eins drauf: Mit der ,Deutsch-
land-Rente“ macht sie deutlich, dass
nur noch der Staat die Situation retten
kann. Funktioniert der Markt fiir Geld-
anlage- und Altersvorsorgeprodukte
nicht?

Rund 40 Prozent des Geldvermdgens
privater Haushalte in Deutschland wer-
den laut Bundesbank in Bargeld oder
Einlagen gehalten. Die Verzinsung ist
nahe null. Bei allem Respekt fiir ein ho-
hes Sicherheits- und Liquidititsbediirf-
nis: 40 Prozent Bargeldhaltung ist mit
Blick auf eine auskémmliche Verzins-
ung und notwendige private Vorsorge
eine Katastrophe.

Anleger tiberschitzen die Renditen
von Girokonto, Festgeld oder Sparbuch.
Eine Lesartist: Die Renditeerwartungen

Bargeld: Deutsche halten zu hohe Anteile ihres Vermdgens bar oder in Sichteinlagen
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sind noch nicht an das Niedrigzinsfeld
angepasst. Eine andere: Die Befragten
versuchen, ihr Fehlverhalten rational
zuverkldren. Statt ehrlich zu antworten
mit ,.ein dickes Bankkonto fiihlt sich gut
an“ oder ,keine Lust, mich mit dem
Thema zu beschiftigen” wird die ratio-
nale Kraft attraktiver Zinsen bemiiht.
Eine dritte Variante ist, dass die Befrag-
ten Bekanntes systematisch positiver
einschdtzen als das Unbekannte. Das
Sparbuch st ein Stiick in vielen Genera-
tionen gewachsenes Vertrauen.

Wenn das Sicherheits- und Liquidi-
tatsbediirfnis so hoch ist, warum kon-
nen viele Anleger ihre Finger nicht von
illiquiden und riskanten Anlagen las-
sen? Die Liste der Fehlgriffe ist lang: Der
Lockruf hoher Steuervorteile endet
hiufig im Ruin, ob mit Bauherrenmo-
dellen oder Schiffsfonds. Der Traum
vom schnellen Reichtum platzte fiir
viele mit der Internetblase. Als die
Herde der Kleinanleger den Neuen
Markt entdeckte, tat sich der Abgrund
auf. Mittelstandsanleihen sind ein trau-
riges Kapitel. SchlieRlich der graue Ka-
pitalmarkt: Geschlossene Immobilien-
fonds oder Investments in Pflegeimmo-
bilien — grenzenlosist vor allem das Ver-
lustrisiko. Geldanlage in Deutschland
heifdt extreme Sicherheit oder extremes
Risiko — dazwischen ist nicht viel.
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Aktien fiir die Altersvorsorge
sind anderswo langst akzeptiert

Dagegen haben klassische Anlageklas-
sen wie Aktien einen schweren Stand.
Umfragen belegen: Thr Rufist schlecht.
Der Blick iiber die Landesgrenzen zeigt,
wie es auch geht. In den angelséchsi-
schen Lindern sind Aktien ein wichti-
ger Baustein bei Vermogensbildung und
Altersvorsorge. Die Bekanntheit und
Vertrautheit wiederum fiihrt zu einer
realistischen Einschdtzung von Chan-
cenund Risiken, Beriihrungsidngste und
Eintrittsschwellen sind kaum vorhan-
den. Der Wettbewerb ist schirfer, die
Kosten geringer.

Esgibt aber nicht nur Aktien, sondern
auch Misch- und vermogensverwal-
tende Fonds. Fiir die meisten Anleger
diirfte dies der goldene Mittelweg
zwischen einerseits Liquiditidt und Si-
cherheit und andererseits Rendite und
Risiko sein. Diese Fonds gibt es hierzu-
lande seit 1950, fiir jeden Anleger in der
passenden Variante. Sie legen breit an,
sind gesetzlich streng reguliert, staat-
lich beaufsichtigt und werden von
unabhingigen Fondsrating-Agenturen
bewertet. Mit wenigen Klicks im Inter-
net kann sich jeder ein Bild machen.

Misch- und vermogensverwaltende
Fonds haben ihren Preis. Sie bieten eine
Anlage iiber viele Assetklassen, neben
Anleihen und Aktien auch Gold, Roh-
stoffe und Wahrungen. Dabei muss sich
der Anleger keine Gedanken zur kon-
kreten Zusammensetzung seines Ver-
mogens machen, professionelle Anleger
iibernehmen dies.

Kritiker fiihren an, dass borsenge-
handelte Fonds, sogenannte ETFs,
glinstiger zu haben sind. Diese Kritik
verkennt, dass Anleger die Allokation
des Gesamtportfolios selbst zusammen-
stellen und sich dann auch stindig mit
ihrer Vermogensanlage beschiftigen
miissen. Viele Menschen wollen dies
nicht, sie delegieren zu Recht Assetklas-
sen-, Sektor- und Einzeltitelentschei-
dungen an Vermodgensmanager. Eine
sinnvolle Arbeitsteilung, die sich unse-
rer Uberzeugung nach lohnt.

Die Investmentbranche unterstiitzt
gingige Standards, um die Orientierung
zu erleichtern. Nicht immer sind ihre
Produkte einfach in der Konstruktion,
aber das gilt fiir Autos auch nicht. Den-
noch sind die meisten Menschen tiiber
ihre Autos vermutlich besser informiert
als tiber ihre Geldanlage. Wer samstags
in Autohdusern spontan einen per-
sonlichen Termin mochte, wird kaum
einen erhalten. Ganz anders in der
Finanzwirtschaft. Die Bestrebungen,
Beratungstermine am Wochenende an-
zubieten, wurden kaum angenommen.
Beim Autokauf werden gern ein paar
Stunden am Wochenende investiert,
geht es dagegen um Wohlstand und ei-
nen gesicherten Lebensabend, nimmt
sichkaum jemand Zeit. Das ist niichtern
betrachtet nur schwer zu verstehen.

Auch die Finanzbranche muss
ihre Hausaufgaben machen

Aber auch die Finanzbranche hat noch
ihre Hausaufgaben. Sie hat das geneigte
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Ohr ihrer Kundschaft noch nicht gut
genug gefunden. Eine einfache Sprache
und eine verstdandliche Darstellung der
Finanzprodukte stehen ganz oben auf
der Agenda. Miindigkeit ist auch eine
Frage der Anforderungen. Produkt
standards wie vermogensverwaltende
Fonds haben sich in jlingerer Zeit am
Markt etabliert, sie gilt es weiter zu fes-
tigen und zu starken.

Keinen Ausweg aus dem Dilemma bie-
ten staatliche Konzepte. Vorschlige wie
die ,,Deutschland-Rente“ sollten in der
Branche als Weckruf wahrgenommen
werden. Solche Initiativen sind Zeichen
eines schwindenden Vertrauens in die
Krifte der Marktwirtschaft. Mit der
Auflosung der sozialistischen Wirt-
schaftssysteme in Osteuropa ist unserer
Marktwirtschaft die Antipode abhan-
dengekommen. Dabei wird leicht
libersehen, dass marktwirtschaftliche
Kréfte die Treiber des weltweiten wirt-
schaftlichen Aufschwungs nach dem
Krieg gewesen sind. Diese Kraft schopft
die Marktwirtschaft aus der stindigen
Suche nach der besten Losung mit einer
Vielfalt von Wahlmoglichkeiten. Nicht
alle werden vor den Augen der Anleger
bestehen. In einer Welt, die sich immer
schneller dreht, sind statische und uni-
forme staatliche Losungen jedenfalls
keine nachhaltig gute Losung.

Aufgeklarte Anleger braucht das
Land. Sie sind Treiber guter Qualitédt zu
akzeptablen Preisen auch in der Geld-
anlage und Altersvorsorge. Die Anbieter
der Finanzwirtschaft werden sich die-
ser Herausforderung gern stellen.



