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Abgeltungssteuer:
Systematische Fehiberatung
von Millionen Anlegern?

Der Dachfonds kann eine gute Losung sein, aber...

Am 6. Juli 2007 verabschiedete die
Bundesregierung die Abgeltungssteuer.
Im Vorfeld wurde von vielen Pools,
Vertrieben und Produktanbietern von
einer Fehlentscheidung gigantischem
Ausmalies gesprochen. Im Hintergrund
diirften jedoch die Produktschmieden
bereits auf Hochtouren gelaufen sein,
um in einem noch nie da gewesenen
Ausmal’ Produkte, vornehmlich Dach-
fonds aufzulegen. Dachfonds-Produzen-
ten und Vermittler wittern das grofle
Geschift — Milliarden Euro in Single-
Fonds gilt es schlieBlich umzuverteilen.
Rendite hin oder her; die Devise lautet
fast ausschlieBlich Steuern zu sparen.

Macht es Sinn, nun zum Beispiel
seinen Asienfonds zugunsten eines
Dachfonds zu verkaufen?

ETF — Intelligent Investieren

Einmal investieren und

dann schlafen legen?

Trifft dieses Zitat von Andre Kostolany
auch auf Dachfonds zu? Die Ausgangs-
lage ldsst nicht darauf schlieBen. Wa-
rum? Zunichst einmal zeigt die Be-
trachtung der Ergebnisse von Dachfonds,
mit einigen wenigen Ausnahmen, dass
keine Outperformance gegeniiber der
Marktrendite erzielt werden konnte. Wa-
rum sollte sich das bei den schnell , ge-
strickten® Dachfonds, die zu dem in der
Mehrzahl ein Volumenproblem haben
diirften, dindern?

Der Zweite und noch viel niher lie-
gende Grund liegt in den Vergiitungs-
modellen der Fondsindustrie begriindet.
Ein Berater, der bisher die Depots seines
Mandanten einmal jihrlich um etwa
25% umgeschichtet hat, verdient bei ei-
nem Dachfonds kein Geld mehr. Denn
alle Umschichtungen nimmt nun der
Dachfondsfonds intern vor. Bei einem
Fondsbestand von 5 Millionen Euro ver-
liert der Berater ca. 50.000 Euro Provi-
sionseinnahmen. Es liegt daher nahe,
dass spitestens im Jahr 2009 wieder die
grofe ,Beratungswelle® einsetzt, in der
die Dachfonds dann wieder gegen ande-
re (Dach)-Fonds getauscht werden. Heu-
te ist das Verkaufsargument die Optimie-
rung von Steuern, spiter ist es wieder die
Optimierung des Depots — und hier sind
wir schon beim nichsten Problem.

Intransparenz verhindert

eine optimale Beratung

Wie soll ein Depot optimiert werden,
wenn gar nicht klar ist, was zu optimieren
ist? Viele Dachfonds, darunter die re-
nommiertesten Marktteilnehmer, geben
nicht bekannt, wie die Allokation des
Fonds aussieht. Der Berater empfiehlt al-
so eine , Blackbox*“. Nun soll ein Berater

den Kunden beraten, kennt aber nur die
oberflichliche Ausrichtung und die Ver-
gangenheitsrenditen. Eine anlegerge-
rechte Beratung ist damit fast nicht mog-
lich. Es dringt sich die Vermutung auf,
dass Kundendepots kiinftig nicht nur
durch die Abgeltungssteuer Renditever-
luste erleiden. Die nicht anlegergerechte
Beratung, schlechte Dachfondsrenditen
und eine mangelnde Diversifikation kom-
men hinzu.

Abgeltungs-Steuer-Beratung

statt Produktverkauf

Wie sieht die optimale Beratung aus?
Grundsitzlich kann ein Dachfonds eine
gute Losung sein. Die Beratung sollte
dennoch alle Belange des Anlegers be-
riicksichtigen. Dazu gehoren die Ermitt-
lung der optimalen Allokation unter Be-
riicksichtigung von Risikoeigenschaften
und Anlagedauer sowie das Ziel des An-
legers.

In diesem Zusammenhang spielen
auch die Gesamtkosten bei der Auswahl
geeigneter Losungen eine tragende Rol-
le. Aus den zuvor genannten Griinden ist
der Einsatz von Dachfonds hier nur be-
dingt ratsam — bei kleineren Depotgrofen
aber kann es durchaus sinnvoll sein, auf
einen geeigneten, preiswerten Dachfonds
zu setzen.

Danach sollte eine Strategie fiir die
Umsetzung definiert werden, u.a. welche
Mirkte, maximale Verlustschwellen oder
auch Toleranzgrenzen fiir Allokationsab-
weichungen. Bei Abwigung der Ge-
samtkostenbetrachtung kann es fiir den
Anleger durchaus auch sinnvoll sein die
Zahlung der Abgeltungssteuer in Kauf zu
nehmen, dafiir aber unter dem Strich ei-
ne deutlich bessere Nachsteuerrendite
aufgrund eingesparter Produktkosten zu
erzielen.

Nachsteuer-Renditen im Vergleich

Die Auswertung von Partnern des Ver-

bunds Deutscher Honorarberater hat ein

erstaunliches Ergebnis zu Tage gebracht.
In einem Vergleich méglicher Anlag-

einstrumente wurden die Nachsteuer-

Renditen untersucht. Unter der Annah-

me einer Vorsteuer-/Vorkostenrendite von

8% wurden verschiedene Losungen unter

dem Gesichtspunkt der Nachsteuer-/Kos-

tenrendite beleuchtet. Im Einzelnen wa-

ren dies folgende Produkte:

¢ Reinrassiges ETF-Depot
(Einrichtung vor dem 01.01.2009)

¢ Reinrassiges E'TF-Depot
(Einrichtung nach dem 31.12.2008)

¢ Dachfondslgsung

e Aktienfonds-Depot (100% Aktienanteil)

¢ VDH ETF-Fondspolice
(Honorarmodell)

e Klassische Fondspolice

Annahmen: Bei den ETF-Depots und
der ETF-Fondspolice wurde ein Erstbe-
ratungshonorar in Hohe von 1,5% zzgl.
MwSt. angesetzt. Das laufende Honorar
fiir die E'TF Depots betrdgt 1% p.a. zzgl.
MwSt., fiir die ETF-Fondspolice 0,75%
p.a zzgl. MwSt.. Als Erwerbskosten fiir
den Dachfonds bzw. Aktienfonds wurden
nur 2,5% angesetzt, die laufenden Ma-
nagementfee’s der Dach-/Aktienfonds be-
tragen 1,6% p.a., bei den ETF’s 0,4% p.a.
Die Abschlusskosten der klassischen
Fondspolice betragen nur 2,5%, die inter-
nen Fonds haben eine Managementfee
von 1,6% p.a. Die ETF-Depots werden
jahrlich um 5% umgeschichtet, die Dach-
fonds (intern) und Aktienfonds um 10%.
Simtliche Transaktionskosten und inter-
ne sowie externe Gebiihren wurden be-
riicksichtig. Investiert wurden 50.000 Eu-
ro. Die angenommene Rendite 8% vor
Kosten/ Steuern, Laufzeit 20 Jahre.

Das Ergebnis nach
Kosten und Steuern

* ETF-Depot 100% Aktien

(Investition vor 01.01.2009) 5,6% p.a.
» ETF-Fondspolice inklusive

Todesfallschutz 5,5% p.a.
* ETF-Depot 100% Aktien

(Investition nach 31.12.2008)  4,6% p.a.
* Fondspolice klassisch 4,5% p.a.

* Aktienfonds-Depot |00% Aktien

(nach dem 31.12.2008) 4,1% p.a.
* Dachfonds
(Investition nach 31.12.2008)  3,8% p.a.

Das Beispiel verdeutlicht, dass es neben
den nunmehr pauschal empfohlenen
Dachfonds auch alternative Lésungen
gibt. Eine Betrachtung von tatsiichlichen

Zahlen ltiigen nicht
120.000 EUR
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Ergebnissen hat zudem gezeigt, dass na-
hezu kein Dachfonds nachhaltig seinen
Vergleichsindex schlagen konnte.

Einmalanlage 50.000,00 EUR

110.000 EUR

100.000 EUR

90.000 EUR

== |ndex-Depot

80.000 EUR
== MSCI World

== Kat. @ DF hauptsachlich Aktienfonds

70.000 EUR

Wertentwicklung in EUR

60.000 EUR

50.000 EUR

40.000 EUR

30.000 EUR

Auswertung vom 01.09.2002 bis zum 31.08.2007, nach Spesen

Quelle: VDH GmbH

2002 2003 2004

2005 2006 2007

Fir etliche Fonds-Gesellschaften und
Vertriebe ist die Abgeltungssteuer ein
Geschenk des Himmels. Es ist heute
kaum zu abzuschitzen, wie viele Milli-
arden bis zum Januar 2009 in die auf-
gespannten Depotsiicke fallen werden.
Primir diirfte es sich dabei um Kapital
aus Umschichtungen handeln. Natiir-
lich ohne vorherige Priifung des Kun-
den-Depots.

Wer das beste Marketing fihrt plus das
groBte Vertriebsheer lenkt, wird die dick-
sten Sicke zubinden. Mit Beratung hat
das nichts zu tun.

Leider gibt es einen Widerspruch in
der Sache selbst: Die Summe der Dach-
fondsmanager ist nicht Spitzenklasse,
noch nicht einmal Durchschnitt. Man
wird den heute dem Anleger verspro-
chenen dynamischen und vor allem
kompetenten Austausch der Zielfonds in
Zukunft genauso recht und schlecht
bewerkstelligen wie heute. Die Dienst-
leistung, die helfen soll die Abgeltungs-
steuer zu kompensieren, verfiigt nur
tiber wenige Top-Leute. Und mit der

» Zielfonds ausverkauft!

Das Dachfonds-Niveau wird zwangsldufig in Richtung Keller gehen.

schieren Masse der neuen Fonds wird
das durchschnittliche Niveau zwangs-
ldufig in den Keller gezogen. Allein die
Differenzierung der einzelnen Produk-
te untereinander wird Marketing-Exoten
ins Leben rufen, iiber die schon bald nur
noch grausliches zu berichten sein wird.

Darum, wenn ein Dachfonds, dann ei-
nen ETF-Dachfonds. Dann haben Sie
vom Start weg schon einmal den Dach-
fonds mit den geringsten Kosten.

Fazit: Wenn Sie bereits in einem breit
streuenden Asien- oder Rohstoff-Fonds
investiert sind, besteht keine Veranlas-
sung, nunmehr den Dachfondsgesin-
gen zu folgen. Auch ein Depot mit
China, Indien, Fernost plus Energie
und Rohstoffe ist auf zehn Jahre eine
gute Wahl. Das einzige, was heute
zihlt, ist kompetente Beratung. Je-
mand, der Thnen plétzlich auf jeden
Fall einen Dachfonds verkaufen will,
hat andere Interessen.
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