Vorsorgesparen

Aktienfonds als

Langfrisfanlage besser
kommunizieren

Von Claude Hellers

Die einzige Losung fiir das Vor-
sorgesparen ist angesichts der demo-
grafischen Entwicklung und der
Jfinanziellen Repression” die Teilhabe
am Produktivkapital, mahnt Claude
Hellers. Denn Aktien sind sicherer
als ihr Ruf. Doch private Anleger
schauen noch zu sehr auf die Ent-
wicklung von Staaten statt von Unter-
nehmen. Hier miissen Fondsgesell-
schaften und ihre Veririebspartner
ansetzen: Es gilt, Anlegern die Vor-
teile von Aktienfonds als Langfristan-
lage ins Bewusstsein zu bringen.
Dann bietet sich fiir das Vorsorgespa-
ren betréichtliches Potenzial.  Red.

Die Wirtschaft hierzulande brummt, die
Unfernehmen freuen sich Uber volle Auf-
tragsblcher. Das Deutsche Institut fur
Wirtschaftsforschung (DIW) rechnet fur
2014 mittlerweile mit 1,8 Prozent Wachs-
tum, das Rheinisch-Westfdlische Institut
flr Wirtschaftsforschung (RWI) mit 1,9
Prozent. Fir 2015 erwarten beide Insti-
tute nach ihren jangst verdéffentlichten
Prognosen, dass das Bruftoinlandspro-
dukt der groBten europdischen Volkswirt-
schaft sogar um mehr als zwei Prozent
anzieht.

Profitieren wird die deutsche Wirtschaft den

Prognosen zufolge vor allem von zwei
Faktoren: der Lage am Arbeitsmarkt und
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steigenden Investitionen der Unternehmen,
die Uber reichlich Cash verfugen.

Soweit die gute Nachricht. Doch die
schlechte lautef: Der Vorsorgestandort
Deutschland kann mit dem Wirtschafts-
sfandort Deufschland nicht mithalten.
Denn wdhrend die Unternehmen hierzu-
lande im globalen Vergleich bestens auf-
gestellt sind und (ber solide Bilanzen
mit viel Liquiditdt verfiigen, gehort der
Durchschnittsdeutsche zu den Armsten in
Europa — denn er verldsst sich auf Arbeits-
einkommen und staatliche Rente statt Ver-
mogen durch Immobilien- und Akfienbesitz
aufzubauen.

Das ist gefdhrlich. SchlieBlich wird die
staafliche Rente den heutigen Lebens-
standard der Menschen im Alter nicht
anndhernd decken. Ohne private Alters-
vorsorge ist eine Versorgungslicke im
Alter unvermeidlich. Einer Unfersuchung
der Ruhr-Universitdt Bochum zufolge
sollte bei Einfrift in den Ruhestand, um
den gewohnten Lebensstandard zu hal-
ten, ein Renfenbezug in Hohe von rund
85 Prozent des lefzten Nettoeinkommens
erreicht werden. Bislang ging man von
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70 Prozent bendtigter Einkommensersatz-
quote aus. Schon 2030 wird das Netto-
leistungsniveau der gesetzlichen Rente
aber bei nur noch knapp tber 40 Prozent
liegen. Der Boden ist dann noch lange
nicht erreicht.

Demografische Entwicklung
als Problemverstdrker

In anderen Landern wie zum Beispiel in
England kommen gerade einmal 25 Pro-
zent des Einkommens im Alter aus der
staatlichen Altersversorgung. Wir reden
hier also nicht von leichfen Abstrichen,
die man vielleicht im Alter beim verflig-
baren Einkommen hinnehmen konnfe.
Vielmehr geht es um eine weit auseinan-
der klaffende Llcke. Und die ist fur ein
Land, in dem derzeit immer noch 90 Pro-
zent der Altersbezlige aus der ersten SAu-
le der Altersvorsorge, also den staatlichen
Altersbezligen, stammen, ein massives
Problem.

Die Notwendigkeit, die finanzielle Lucke,
die die gesetzliche Renfe Idsst, zu stop-
fen, wird immer groBer, nicht nur weil
das gesetzliche Rentenniveau stetig sinkt.
Ein entscheidender Verstdrker des Pro-
blems ist die demografische Entwick-
lung. Sie ist gleich von zwei Seiten pro-
blematisch:

Nach Angaben der Deutschen Stiffung
Weltbevélkerung liegt die natdrliche
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Wachstumsrate hierzulande bei minus
0,2 Prozent. Die Bevolkerung schrumpft
also. Bis zum Jahr 2050 soll die Bevol-
kerung, ohne Bertcksichtigung moglicher
Migration, von rund 82 auf 72 Millionen
Menschen zurtickgehen. Die Zahl der po-
tenziellen Beitragszahler wird dramatisch
sinken.

Dazu kommt die Empftingerseite. Heute
leben 4,4 Millionen Menschen, die dlter
als achtzig sind, in Deufschland. In drei-
Big Jahren werden es Uber zehn Millio-
nen sein. Allein seit 1960 hat sich die
Lebenserwartung der Menschen in den
Industrienationen laut OECD um eine ge-
samte Dekade verldngert. Und nach An-
gaben des Deutschen Instituts fur
Altersvorsorge (DIW) hat sich die Zahl der
Rentner seit 1993 um flnf Millionen auf
Uber 20 Millionen erhoht. Tendenz weiter
steigend.

Nach Angaben des Deutschen Instituts flr
Wirtschaftsforschung kommen derzeit auf
zehn Beitragszahler sechs Renfenempfain-
ger. Im Jahr 2030 wird dieses Verhdlinis
schon bei eins zu eins liegen. Allein vor
diesem Hintergrund sollfen die Deutschen
ins Grlbeln geraten, ob sie nicht besser
privates Vermdgen als Polster fir das Alfer
aufbauen sollten.

Teilhabe am Produktivkapital ist die
einzige Losung

Erschwerend hinzu kommt die viel disku-
tierfe und in der Praxis doch oft ignorierte
Jinanzielle Repression”. Durch dieses
kinstliche Niedrighalten der Kapitalmarki-
renditen durch die Notenbanken der Indus-
triestaaten bringen als sicher gelfende
Rentenpapiere wie Bundesanleihen nicht
einmal mehr einen Ausgleich fur die Infla-
tion. FUr Anleger ist es deshalb gerade in
dieser Phase besonders wichtig, ihr Geld
fur das Alter so anzulegen, dass die Kauf-
kraft mindestens erhalten bleibt. Wer heu-
te weiB, dass er in 20 Jahren in den wohl-
verdienten Ruhesfand gehen und dann
zum Beispiel 2000 Euro Renfe erhalten
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wird, muss die Teuerungsrafe bis dahin
mit einkalkulieren. Bei einer Geldentwer-
tung von nur zwei Prozent pro Jahr im
Schnitt sinkt die Kaufkraft um rund ein
Drittel. Die Rente wird dann nur noch einen
realen Wert von etwas mehr als 1300
Euro haben.

Aus unserer Sicht ist langfristig die einzige
Losung flr Vorsorgesparer eine Teilhabe
am Produktivkapital. Denn nur durch An-
lagen in Aktiva ist (iber sehr lange Zeitrdu-
me von mehreren Jahrzehnten, mit denen
wir es in der Alfersvorsorge zu tun haben,
ein realer Gewinn nach Inflation zu erzie-
len.

Nettozufliisse in Aktienfonds machen
Hoffnung

Gute Unternehmen sind die Quelle von
Wachstum. Nur wer Aktien besitzt, hat
nachhaltig daran teil. Denn Akfienbesitzer
sind mit ihren Anteilscheinen am realen
Vermdgenswert eines Unternehmens be-
teiligt, also an Maschinen, Gebduden, und
Know-how. Viele Menschen hierzulande
halten aber keine Anteile am Produkfiv-
vermdgen, weil sie aus Verlass auf die
gesetzliche Rente den privafen Vermogens-
aufbau nicht fur unbedingt notig oder er-
strebenswert halten — oder weil sie die
Risiken scheuen.

Stattdessen steckt ein GroBteil des Geldver-
mogens der Deutschen in niedrig verzinsten
Anlagen. Etwa 40 Prozent liegt auf Spar-
blchern, Festgeldkonten und Girokonten,
weitere 30 Prozent sfecken in Versiche-
rungsverfrdgen. Rund 70 Prozent dieses
riesigen volkswirtschaftlichen Aktivpostens
sind somit nicht optimal angelegt.

Etwas Hoffnung machen die Nettozufliisse
in europdische Aktienfonds, die laut Zahlen
des Datenanbieters Lipper seit gut einem
Jahr zu beobachten sind. Dennoch werden
vor allem die Borsen Europas von vielen
Investoren Kritisch bedugt. Die vielen Ne-
gativschlagzeilen zu Schuldenkrise, Spar-
zwdangen und wirtschaftlichen Rickschld-
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gen, die kurzfristig auch die Aktienkurse
bewegen, Uberdecken nachhaltig die fun-
damentalen Fakten. Wer genauer auf den
Zustand der europdischen Unternehmen
schaut, stellt fest, dass viele Aktiengesell-
schaften sehr gufes \Wachstum vorweisen
konnen, trotz eines nach wie vor schwie-
rigen wirtschaftlichen Umfelds in ihren
Heimatmarkfen.

Auf Unternehmen setzen,
nicht auf Staaten

Viele Anleger konzentrieren sich jedoch zu
sehr auf die Entwicklung der Staaten. Da-
bei Ubersehen sie: Eine Anlage in Unter-
nehmen ist etwas anderes als ein Invest-
ment in Volkswirtschaften. Betrachfet man
den Zeitraum von 1980 bis heute, hinkt
Europa zwar beim Wirtschaftswachstum
dem Rest der Welf hinterher, bei der Ge-
winnentwicklung der Unternehmen ist Eu-
ropa jedoch spitze.

Anleger sollten sich zudem klar machen,
dass eine Investition in Unfernehmen wie
beispielsweise BASF oder Nestlé bedeutet,
dass das Depot damit auch global aufge-
stellt ist. Denn solche Konzerne sind
Idngst nicht nur im Euroraum, sondern in
allen wichtigen Wdhrungsrdumen vertre-
ten, also auch den aufstrebenden
Emerging Markets. Beispiel Volkswagen:
Der Wolfsburger Autobauer verkauft inzwi-
schen etwa jedes zweite Auto in den
Wachstumsmdarkten der Welt. Das zeigt
eindrucksvoll: Der Sitz des Unfernehmens,
ist heute off zweitrangig. Die Regionen, in
denen das Unternehmen seine Umsdize
und Gewinne erwirtschaftef, spielen vor
allem bei global tdtigen Unternehmen die
wichtigere Rolle.

Bei japanischen Verhdltnissen helfen
nur Aktien

\Was passiert, wenn Altersvorsorge nur in
Schulden investiert, zeigt das Beispiel Ja-
pan. Das Land befand sich jahrzehntelang
in einer Deflationsspirale, auch weil die
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Vorsorgeportfolios traditionell hauptsdch-
lich aus heimischen Staatstiteln bestehen.
Jetzt erst deutet sich ein Umdenken an:
Laut Pldnen der japanischen Regierung
sollen die 6ffentlichen Pensionsfonds we-
niger in Staafsanleihen des hoch verschul-
deten Landes investieren, sondern mehr
in Unternehmen, um das Zinsrisiko zu
verringern und die Erfrdge zu sfeigern.

Die demografische Entwicklung in Europa
und die japanische Erfahrung legen nahe,
dass sich Europa — im Gegensatz zu den
ublichen Markizyklen — in einer von beson-
ders hoher Staatsverschuldung geprdgten
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laingeren Ubergangsphase befindet. Erst-
mals seit langem existiert kein ,risikofreier”
Zins oberhalb der Inflationsrate. Dies hat
zur Folge, dass eine sicherheitsorientierte
Anlagepolitik fast zwingend zu realen
VermogenseinbuBen flhrt. Nur ein hoherer
Anteil an weltweit diversifizierten Risikoak-
tiva kann in der Altersvorsorge zu gufen
Ergebnissen fuhren.

Bei dieser Betrachtung lohnt auch ein
Blick Uber die Grenzen auf die Gestaltung
der Kapitalanlage fur die Altersvorsorge.
Holldndische Pensionsfonds oder auch
der Norwegische Staafsfonds investieren

mit einem sehr hohen Aktienanteil und
fahren damit gut. Auch eine Langzeit-
untersuchung von Elroy Dimson und Paul
Marsh fur den Zeitraum 1900 bis 2011
beweist die Uberlegenheit der Aktienanla-
ge. Demnach haben zwar in 16 von 22
betrachteten Staaten nicht nur Aktien, son-
dern auch langfristige Staatsanleinen
(Bonds) und geldmarktdhnliche Staats-
papiere (Bills) Uber den Gesamizeitraum
eine positive Realrendite (Nominalrendite
minus Inflation) erzielt.

Schaut man sich jedoch die sechs Staaten
an, die im 20. Jahrhundert durch zwei
Weltkriege besondere Umbruchsituationen
durchlaufen haben, ergibt sich ein anderes
Bild. Neben Deutschland sind dies Bel-
gien, Finnland, Frankreich, Italien und
Japan. In diesen Ldndern konnte im Ge-
samtzeitraum nur mit Aktien eine positive
Real-Rendite erreichf werden.

Mit deutschen Akfien konnte von 1900 bis
2011 eine Realrendite von knapp drei Pro-
zent pro Jahr erreicht werden, deutsche
Staafsanleihen erzielfen dagegen eine
negative Realrendite von jdhrlich knapp
minus zwei Prozent. Im weltweiten Durch-
schnitt aller betrachteten 22 Ldnder er-
zielten Akfien eine positive Realrendite von
5,4 Prozent pro Jahr im Vergleich zu 1,7
Prozent bei Bonds und 0,9 Prozent bei
Bills. Die Risikopramie flr Aktien im Ver-
gleich zu Staatsanleihen lag somif im
langjdhrigen weltweiten Durchschnitt bei
gut 3,5 Prozent. Daraus kann man ablei-
ten: Wer als Treuhdnder flr Vorsorgever-
mdgen Umbruchsituationen erwartet, die
auch demografisch bedingt sein kdnnen
— zum Beispiel drohende ,japanische Ver-
hdltnisse” in Deutschland, muss diese
Erkenntnisse besonders ernst nehmen und
die richtigen Schllisse daraus ziehen.

Aktien sind sicherer als ihr Ruf
Dass Aktien sicherer sind als es ihr Ruf
vermuten ldsst, geht auch aus einer ak-

tuellen Studie von Allianz Global Investors
hervor. Uber alle 30-Jahres-Zeitrdume seit
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dem Jahr 1800 haben Aktien dem-
nach im Gegensaiz zu Staatsanleihen
und Geldmarkftiteln real, also nach Abzug
der Inflation, nie an Wert verloren. Akfio-
ndre erhielfen mindestens eine durch-
schnittliche reale Rendite von 2,81 Pro-
zent pro Jahr (im Zeitraum von 1903
bis 1933). Im Schnitt Gber alle 30-Jah-
res-Zeitrdume konnten Anleger demnach
real sogar 6,94 Prozent jahrlich mit
Aktien verdienen.

Die Begriindung flr das gute langfristige
Abschneiden liegt auf der Hand: Unterneh-
men, die Uber einen soliden Cashflow,
eine gufe Marktposition und ein starkes
Geschdftsmodell verfligen, sind in fast je-
der Marktphase gefragt.

Dabei sind insbesondere Akfien erstklas-
siger Unternenmen mit atfraktiven und
sicheren Dividendenrenditen zu bevorzu-
gen. Sie bieten im Vergleich zu Anleihen
bester Bonitdt nicht nur deutlich hohere
und vor allem steigende laufende Erfréige,
sondern auch ein sehr aftraktives Chan-
ce-/Risikoverhdltnis. Im Gegensatz zu
besonders konjunktursensitiven Unferneh-
men bleiben sie auch in der Rezession
profitabel und weisen deshalb ein gerin-
geres Kursrisiko als der Gesamimarkt auf.
Stabile regelmdBige Ausschittungen sind
zudem ein Hauptindikafor flr die Zuver-
sicht der Unternehmen in ihre kunftigen
Ertrage.

Vorteile von Aktienfonds ins
Bewusstsein der Anleger bringen

Aber natirlich gibt es innerhalb der Asset-
klasse groBe Unferschiede bei den Aus-
sichten einzelner Akfien. Die Unterschei-
dung zwischen Gewinnern und Verlierern
macht deshalb eine aktive Titelauswahl
unbedingt erforderlich. Anlageentschei-
dungen sollten immer auf solider Analyse
und auf zukunftsgerichtetem Research
basieren und nicht anhand des Borsen-
werfs oder der darauf zurtickfihrenden
Gewichtung eines Unternehmens in einem
Index erfolgen.
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Es gilt daher, die investmenttypischen Vor-
teile von Aktienfonds wieder stdrker in das
Bewusstsein der Anleger zu bringen:

== Durch diese Produkte kann jeder sich
schon mit geringen Sparsummen breit ge-
streut am Produktivkapital der Wirtschaft
und an deren Erfrdgen beteiligen.

== Aktienfonds sind als Langfristan-
lage konzipiert und daher ein ideales
Instrument zum Vermdgensaufbau fur
das Alter. Kurzfristige Schwankungen der
Mdrkte konnen dem langfristig orientier-
ten Altersvorsorgesparer wenig anhaben.
Denn auf langere Sicht kdnnen zwischen-
zeitliche Kursschwdchen wieder ausge-
glichen werden.

== Mit Hilfe von Sparplénen, bei denen
regelmdaRig ein fester Betrag angelegt wird,
kann der Anleger das Risiko eines unguns-
tigen Einstiegszeitpunktes zudem deutlich
reduzieren.

Potenzial fiir Asset Manager und ihre
Vertriebspartner

Die Assetklasse Aktien ist somit als Vor-
sorgebaustein unverzichtbar. Wer in Aktien
beziehungsweise Aktienfonds investfiert,
muss aber Schwankungen aushalten kon-
nen. Ganz essenziell ist daher das Ver-
stdndnis fur die nofigen Anlagezeitrdume.
Anleger sollten bereit sein, fur die Dauer
von mindestens einem Wirtschaftszyklus
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— also fur wenigstens sechs bis sieben
Jahre — zu investieren. Sie kdnnen schlieB-
lich nicht erwarten, dass die Unternenhmen,
an denen sie Anfeile halten, flr sie als
Aktiondre schneller Gewinne generieren als
in der Realitdt. Denn fur die Unternehmen
gilt ebenso, dass sich Investitionen in die
Zukunft oft erst nach vielen Jahren aus-
zahlen.

Langfristig werfen Aktien-Investments aber
héhere Renditen ab als vermeintlich risi-
kolose Anlagen. Aktien sind somit fur die
typischerweise sehr langen Zeithorizonte
in der Alfersvorsorge ein ideales Instru-
ment. Und es kann aus volkswirtschaft-
licher Sicht auch nicht verkehrt sein, wenn
sich die Burger in groBem Stil am Produk-
tivkapital beteiligen — und davon profitie-
ren.

Den Banken und nattrlich der Fondsbran-
che fallt jetzt die wichfige Rolle zu, das
Thema Aktien und Altersvorsorge in das
Bewusstsein der Blrger zu riicken — und
zwar nachhaltig und unabhdngig vom
aktuellen Dax-Stand. Wie groB hierzulan-
de der Nachholbedarf ist zeigt die fol-
gende Zahl: Rund 80 Prozent des von der
amerikanischen Fidelity Investmenfs in
den USA verwaltefen Vermdgens sind
private oder betriebliche Vorsorgemittel.
Davon ist unsere Branche in Deutsch-
land noch weit entfernt. Das zeigt aber
auch das Pofenzial fur Asset Manager und
ihre Vertriebspartner im Bereich Vor-
sorgesparen. I

Unsere Termine 2014 fiir Sie
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