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Die Zahl der Aktiondre und Besitzer von Aktienfonds ist im

—<l

Gleichzeitig haben die privaten Haushalte
nach Angaben der Deutschen Bundesbank
bis zum Ende des 3. Quartals 2016 per Saldo
boérsennotierte Aktien im Wert von 14,5 Mrd.
Euro gekauft." Auch bei Publikumsaktienfonds
und weiteren aktiennahen Fondsinvestments
gab es splirbare Zufliisse.2 Damit haben zwar
tendenziell eher diejenigen zusatzlich in Aktien
investiert, die bereits Aktien besaBen und
Erfahrung mit der Aktie haben. Dennoch
ist die Entwicklung im Jahr 2016 ein gutes
Zeichen fur die Aktienkultur.

Auffallig ist dabei, dass die Anzahl der Akti-
enbesitzer vor allem in der zweiten Jahres-
hélfte deutlich gestiegen ist. In der ersten
Jahreshélfte ist sie zundchst gefallen. Die
Kursturbulenzen der ersten Jahreshilfte -
ausgeldst durch Sorgen vor einer globalen
Rezession, einem weiteren Verfall des Olprei-
ses und dem drohenden Brexit — haben die
Aktienbesitzer also nicht nachhaltig einge-
schiichtert. Auch dies ist positiv zu werten.

Die niedrigen Zinsen scheinen die Vorteile
der renditestdrkeren Aktien im Bewusstsein
der erfahrenen Anleger verankert zu haben.
Allerdings spielen Aktien und Aktienfonds

Jahr 2016 stabil geblieben. Im Jahresdurchschnitt lag sie bei knapp
9 Mio. und damit auf demselben Stand wie im Jahr zuvor. Das sind
14 Prozent der Bevdlkerung, d.h. jeder siebte Burger.

mit einem Anteil von gut 8 Prozent am Geldvermdgen
immer noch eine zu geringe Rolle bei den Ersparnissen
der Deutschen.? Auch liegt das Vertrauen der Bevolkerung
zu Aktien und Aktienfonds immer noch unter den Héchst-
standen der Jahrtausendwende: Verglichen mit dem
Niveau des Rekordjahrs 2001 gibt es etwa 3,8 Mio. weniger
Aktienbesitzer. Die damaligen Zahlen waren allerdings
von einer zum Teil ungesunden Euphorie geprdgt, der
durch die anschlieBenden Kurseinbriiche eine tiefe Ver-
unsicherung folgte. Der Riickschlag bei der Zahl der
Aktienbesitzer ist vor diesem Hintergrund erklarbar. Aller-
dings haben es die Anleger mehrmals verpasst, glinstige
Einstiegskurse zum Einstieg oder Wiedereinstieg in den
Aktienmarkt zu nutzen. Daher steht auch im Vergleich zu
der Zeit vor dem Ausbruch der Finanzkrise vor zehn Jah-
ren noch ein Minus von 1,3 Mio. zu Buche.

Viel zu wenig Deutsche nutzen damit die Chancen der
Aktienanlage fiir Vermdgensaufbau und Altersvorsorge.
Wir zeigen am Ende der Studie, dass sich unter realitats-

'Siehe Deutschen Bundesbank, Makrotkonomische Zeitreinendatenbank, Reihe BBKO1.
CELIOJ, www.bundesbank.de.

?Siehe Deutsche Bundesbank, Makrookonomische Zeitreihendatenbank, Reihen
BBSF2.M.1.P00000.AKTO1.I.FMAK.Z5.00000.000000.201.00  und ~ BBSF2.M.1.P00000.
GEMO1.1.FMAK.Z5.00000.000000.201.00, www.bundesbank.de.

*Eigene Berechnung auf Grundlage der Angaben der Deutschen Bundesbank zum
Anteil borsennotierter Aktien am Geldvermogen der Deutschen sowie zur Anlage-
struktur von Publikumsfonds. Siehe Deutsche Bundesbank, Geldvermogensbildung
und AuBenfinanzierung in Deutschland im dritten Quartal 2016, Pressenotiz vom
13.1.2017 sowie Deutsche Bundesbank, Makrookonomische Zeitreihendatenbank,
Reihe BBSF2.M.1.,00000.TOTO1.1.F AKT.Z5.00000.000000.201.00, www.bundesbank.de.
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POLITIK GEFORDERT

nahen Annahmen mit Aktien eine Zusatzrente erzie-
len lieBBe, die doppelt so hoch ist wie bei einer Anlage
in festverzinsliche Wertpapiere — und zwar nicht nur
bei ultraniedrigen Zinsen wie derzeit. Eine hohere
Aktiondrsquote wirde Deutschland bei der Bewalti-
gung grof3er gesellschaftspolitischer Herausforderun-
gen, wie etwa der Schwache des staatlichen Renten-
systems vor dem Hintergrund des demographischen
Wandels und der zunehmenden Alterung der Bevdl-
kerung, helfen.

“Siehe Deutsches Aktieninstitut/Bankhaus Metzler/DekaBank/Union Investment,
LLebensstandard im Alter sichern — Rentenllicke mit Aktien schlieBen’, Dezember
2016, abrufbar unter: www.dai.de.

>Vergleiche hierzu die Berechnung von Stotz, Olaf (2016): Was kosten Kapital-
garantien in der Altersvorsorge?, in: Deutsches Aktieninstitut: Kurvenlage, Halbjah-
resbericht, 1. Halbjahr 2016, S. 29-31, abrufbar unter www.dai.de

Dazu muss die Politik nun aber endlich die richtigen
Impulse setzen. Ein zentrales Thema ist hier die eben
genannte Altersvorsorge. Das Deutsche Aktieninsti-
tut hat immer wieder und zuletzt im Dezember 2016
mit dem Aktionsplan ,Aktienorientierte Altersvor-
sorge” Vorschldge unterbreitet, wie eine ertragsstarke,
erganzende private Altersvorsorge ausgestaltet sein
kdnnte. Die Aktie muss dabei einen weitaus gewichti-
geren Platz als bislang einnehmen. Unsere zentralen
Vorschldge sind:

m Bewidbhrte Instrumente der staatlich geférderten
Altersvorsorge missen weiterentwickelt werden.
Unter anderem miissen gesetzliche Anforderun-
gen wie Beitragsgarantie bzw. Mindestverzinsung

WEITER 9 MIO. AKTIONARE UND BESITZER VON AKTIENFONDS
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gelockert werden, denn diese behindern geradezu
die Anlage in Aktien und kosten den Sparer langfristig
ansehnliche Rendite. Gleiches gilt fur zu starre Vor-
schriften in der Phase der Rentenzahlungen.

m Nebendiebestehenden Forderwege sollte ein speziel-
les ,Forderkonzept Altersvorsorge” treten, das gezielt
Aktien in den Fokus der Altersvorsorge riickt. Unser
Vorschlag fir das,Forderkonzept Altersvorsorge” ver-
langt eine hohe Mindestaktienquote, verzichtet auf
Beitragsgarantien und Mindestverzinsungen in der
Ansparphase und ist in der Rentenphase flexibler im
Hinblick auf Entnahmen in Notsituationen, um dem
Charakter der langfristigen Aktienanlage gerecht zu

ERGEBNISSE FUR DAS JAHR 2016 IM DETAIL

Abbildung 1 zeigt die Gesamtzahl der Aktionare und
Besitzer von Aktienfonds im Zeitablauf. Im Jahr 2016
hielten in Deutschland knapp unter 9 Mio. Personen
ein Aktieninvestment. Dies entspricht einem Anteil
von 14 Prozent der Bevolkerung tber 14 Jahre. Im
Vergleich zum Vorjahr bleibt der Anteil der Aktienbe-
sitzer an der Bevolkerung damit nahezu konstant. In
absoluten Zahlen ist ein geringfligiger Riickgang von
30.000 Anlegern zu verzeichnen; statistisch ist dieser
aber vernachlassigbar.

Die Entwicklungen im ersten und zweiten Halbjahr
2016 waren dabei unterschiedlich. Im ersten Halb-
jahr lag die Zahl der Aktiondre und Aktienfondsanle-
ger im Schnitt bei nur 13,3 Prozent der Bevolkerung
(gut 8,5 Mio.); im zweiten Halbjahr waren es dagegen
14,7 Prozent (gut 9,4 Mio.). Das ist der hochste Stand auf
Halbjahresbasis seit dem ersten Halbjahr 2012. Es bleibt
jedoch abzuwarten, ob das zweite Halbjahr als Maf3stab
fur die kiinftige Entwicklung genommen werden kann.

Die Struktur aller Aktienbesitzer hat sich ebenfalls
wenig verdandert. Nach wie vor halten rund 4,4 Mio.
Menschen als Aktiondre von Unternehmen ein direk-
tes Investment (6,8 Prozent der Bevolkerung). Die Zahl
der Aktienfondsbesitzer ist im Vergleich zum Vorjahr
dagegen leicht um 3,5 Prozent gestiegen und erreichte
2016 rund 6,3 Mio. (9,8 Prozent der Bevolkerung). Der
Zuwachs bei den Fondsanlegern geht nicht zu Lasten
der Zahl der Aktionére. Vielmehr ist die Gruppe derje-

werden. Es setzt mit staatlichen Zulagen in Anleh-
nung an die vermogenswirksamen Leistungen und
den Verzicht auf die Abgeltungssteuer fir Ertrage
nach 20 Anlagejahren gezielte Sparanreize fir die
Altersvorsorge.

Neben der konkreten Forderung der Aktie fiir die private
Altersvorsorge, die den Biirgern die notwendige Anlage-
erfahrung mit Aktien erleichtert, braucht es dringend eine
nationale Strategie zur 6konomischen Allgemeinbildung
fur alle Schularten und alle Bundesldander. Von grof3er
Bedeutung ist dabei auch, dass die aktienorientierte Bera-
tung in Banken und Sparkassen nicht mit tiberbordender
Regulierung Uberfrachtet bleibt.

nigen, die sowohl Aktien als auch Aktienfondsanteile
besitzen, um rund 215.000 auf jetzt rund 1,7 Mio. Anle-
ger gestiegen.

Auch innerhalb der Gruppe der Aktienbesitzer hat sich
strukturell wenig verandert: Rund 1,1 Mio. Menschen
sind als Belegschaftsaktiondre am Aktienkapital ,ihres”
Unternehmens beteiligt (Abbildung 2). 828.000 davon
halten nur Belegschaftsaktien, 274.000 halten Beleg-
schafts- und weitere Aktien. Ausschlie3lich Aktien ande-
rer als des ,eigenen” Unternehmens besitzen insgesamt
3,3 Mio. Menschen.

Insgesamt liegt die Gesamtzahl der Aktienfondsanle-
ger zwar noch immer weit unter den Hochststanden im
Jahr 2001. Allerdings ist — wie oben erwdhnt — bereits im
zweiten Jahr in Folge ein spirbares Plus bei der Zahl der-
jenigen zu verzeichnen, die Aktienfonds- oder Misch-
fondsanteile besitzen, das hei8t Fonds, die auch Aktien
enthalten (Abbildung 3). Mit einem Anstieg von rund
220.000 Personen setzt sich der Trend aus dem Vorjahr
erfreulicherweise fort. Interessant ist, dass insbeson-
dere das Interesse an Investitionen in reine Aktienfonds
gestiegen ist. Die Zahl derjenigen, die reine Aktien-
fonds besitzen, ist um 630.000 auf nunmehr 4,6 Mio.
gestiegen (7,2 Prozent der Bevdlkerung). Das ist der
hochste Stand seit fast 10 Jahren. Dagegen fiel die
Zahl der Besitzer von Mischfonds um 350.000 auf gut
2,4 Mio. (3,8 Prozent der Bevdlkerung) und damit auf
den tiefsten Stand seit der Jahrtausendwende.
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ZAHL DER DIREKTANLEGER STABIL BEI 4,4 MIO.
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Abbildung 2: Zahl der Aktionare

ERNEUTES PLUS BEI DEN ANLEGERN IN AKTIENFONDS
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Abbildung 3: Zahl der Anleger in Aktienfonds
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DEMOGRAPHIE DES AKTIENBESITZES: WEST-OST-GEFALLE NIMMT WIEDER ZU,
ERHOLUNG BEI JUNGEREN ANLEGERN STABILISIERT SICH

Die Demographie des Aktienbesitzes® ist seit eini-
gen Jahren stabil. Daran hat sich auch 2016 nichts
geandert. Uberproportional viele Aktiondre und
Aktienfondsbesitzer haben ein relativ hohes Bil-
dungsniveau und ein Gberdurchschnittliches Haus-
haltseinkommen.

Es fallt jedoch auf, dass sich West- und Ostdeutsch-
land in Sachen Aktionarszahlen nach einer stetigen
Anndherung in den letzten Jahren in 2016 wieder
weiter auseinander entfernt haben. So liegt der
Anteil der Aktienbesitzer in Ostdeutschland mit
10,3 Prozent der Bevolkerung wieder deutlicher
unter dem Anteil in Westdeutschland mit 14,9 Pro-
zent (Abbildung 4). Nach dem starken Wachstum
im Vorjahreszeitraum verzeichnete Ostdeutschland

2016 ein Minus von etwa 315.000 Anlegern und
fallt auf das Niveau der Jahre 2012 bis 2014 zuriick.
Man muss daher abwarten, ob sich das Niveau des
Vorjahres als statischer Ausreiler herausstellt. Im
Westen der Republik haben im gleichen Umfang
mehr Menschen in Aktien investiert, so dass in der
bundesrepublikanischen Gesamtschau die Zahl der
Aktienbesitzer stabil geblieben ist.

An der Altersstruktur der Aktiondre hat sich, abge-
sehen von einer positiven Ausnahme, im Jahr 2016
wenig gedndert. Prozentual gesehen finden wir die
meisten Aktienbesitzer in der Altersgruppe zwi-

°Siehe zur léngerfristigen Entwicklung der Demographie des Aktienbesitzes:
Deutsches Aktieninstitut, Aktiondrszahlen 2013, sowie die Datentabellen fir das
Jahr 2016, die auf Anfrage erhaltlich sind.

ZAHL DER AKTIENBESITZER IN OSTDEUTSCHLAND GEHT ZURUCK
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Abbildung 4: Entwicklung des Aktienbesitzes nach Regionen
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schen 40 und 49 Jahren sowie zwischen 50 und
59 Jahren mit jeweils rund 17,3 Prozent bzw. 18,2
Prozent, gefolgt von der Altersgruppe ab 60 Jahren
(14,5 Prozent). Die Jiingeren halten hier nicht mit.
Schon die Aktienaffinitat der 30-bis-39-Jahrigen
(13,8 Prozent) ist splrbar geringer als die der dlteren
Anleger, erst recht aber die der 20-bis-29-Jdhrigen
(8,2 Prozent). Dieses Muster ist wenig lberraschend,
denn typischerweise stehen die 20- bis 29-Jdhrigen
am Anfang des Berufslebens, haben daher weniger
Spielraum fiir die Ersparnisbildung und tendenziell
noch kurzfristigere Sparziele.

Die zahlenmaBig starkste Gruppe unter den Aktien-
besitzern wird auf absehbare Zeit die Gruppe der
Uber-60-Jahrigen bleiben. Gut 3 Mio. Aktienbesitzer

..............................................

fallen in diese Altersgruppe. Positiv fallt jedoch auf,
dass im zweiten Jahr in Folge die Zahl der jlingeren
Anleger im Alter bis 39 Jahre leicht gestiegen ist (ein
Plus von 87.000, siehe Abbildung 5). Damit hat sich
der positive Trend aus dem Vorjahr bestatigt: Mehr
jingere Menschen kaufen wieder Aktien. Dies ist
erfreulich, denn vor allem die jiingere Generation
wird die Auswirkungen des demographischen Wan-
dels auf die staatlichen Rentensysteme deutlich zu
spuren bekommen. Gerade fiir diese Altersgruppe
sind daher der eigenverantwortliche Vermdgens-
aufbau und die private Altersvorsorge mit der Aktie
besonders wichtig, um ihren Lebensstandard auch
kinftig zu sichern.

ZAHL DER JUNGEREN AKTIENANLEGER STEIGT ERNEUT

in Tausend 2014 @2015 @2016

3.000

2.500

2.005

-
O
w
N

-

1}

w

H

2.000

Y
©
=)
("]

-
©
-
o

1.696

1.500

1.000

500

'S
w
]
N
o
N
O

3.179
mm 3.0
I
2.815 — ]
I
I
I
I
I
2.140 I
2.028 mm— I .
1925 — I .
I I
I I
I . I .
I I
I I
I I
I . I .
I I
I I
I I
I I
I I
I I
I . I .
I I
I I
I I
I I
I I
I I
50-59 60 und alter

Abbildung 5: Aktienbesitz nach Altersgruppen (in Prozent der jeweiligen Altersgruppe)

N
(V]



E% R I I I I T I R R R I I I R I I R IR A A A S P A A P Y

Spezial

Altersvorsorge mit Aktien —
die Palitk mMuss agieren

Mit Aktien flr das Alter vorzusorgen, bedeutet
nach wie vor firr viele Menschen, eine grof3e
innerliche Hirde zu Uberwinden. Die Vorbe-
halte reichen dabei vom Respekt vor einer ver-
meintlich zu grofBen Komplexitat der Aktien-
anlage Uber die Vorstellung, sich intensiv um
die Geldanlage kiimmern zu miissen bis hin zur
Sorge vor Kursverlusten.

Solche Vorbehalte sind unbegriindet. Aktien-
risiken sind in der langen Frist beherrschbar. Und
wegen ihrer liberlegenen Rendite sollten Aktien
in der Altersvorsorge der deutschen Bevolkerung
einen festen Platz haben. Das zeigt dieses Spezial.

LANGFRISTIG ALLES GRUN!

Zur lllustration nutzen wir ein einfaches Rechenbeispiel — namlich
einen Anleger, der 30 Jahre lang Monat fiir Monat 50 Euro zur Seite
legt und das Ersparte danach zur Aufbesserung der Rente nutzt.

Dem Sparer stellen sich dabei drei zentrale Fragen:

m  Auf welchen Betrag wachsen meine insgesamt 18.000 Euro, die
ich Uber die 30 Jahre zur Seite lege - vorausgesetzt, ich lege das
Geld am Aktienmarkt an?

m Ist es moglich oder sogar wahrscheinlich, dass ich das einge-
setzte Geld nicht mehr zurickbekomme?

m  Wie viel Geld kann ich aus meinen Ersparnissen im Rentenalter
entnehmen, um {iber einen Zeitraum von 20 Jahren die staatliche
Rente aufzubessern?

o0 JAHRE AKTIEN-RENDITEN

DAS DAX-RENDITE-DREIECK DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS

Das Prinzip:

Wer Ende 1995 Aktien kaufte und
bis Ende 2010 hielt, erzielte in diesem
Zeitraum eine durchschnittliche jéhrliche
Rendite von 7,8 Prozent. Weitere Anlage-
zeitrdume von 15 Jahren finden Sie
entlang der weif3en Treppe.

JAHRESRENDITEN IN PROZENT:

Negative Rendite
M Rendite um Null

Positive Rendite

VERKAUF

33 12 22

ANLAGEZEITRAUM IN JAHREN

ANLAGEZEITRAUM IN JAHREN Stand: 31. Dezember 2016

Abbildung 6: Renditedreieck des Deutschen Aktieninstituts
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Die Erfahrung aus der Vergangenheit zeigt
zundchst einmal, dass die Sorge vor Verlustrisi-
ken unbegriindet ist, wenn man Uber Zeitrdume
spricht, die fur die Altersvorsorge typisch sind. Im
Gegenteil: Selbst im ungiinstigsten Fall lieBen sich
mit Aktien Sparerfolge erzielen, die weit Gber den
heute Ublichen Verzinsungen fiir Sparbiicher und
festverzinsliche Wertpapiere liegen.

Welche Renditen mit Aktien mdoglich sind, zeigt
das Renditedreieck des Deutschen Aktieninstituts
(siehe Abbildung 6), das den Anlageerfolg mit
einer breit gestreuten Aktienanlage fiir Zeitrdume
zwischen einem Jahr und 50 Jahren visualisiert.
Griine Felder signalisieren darin positive Renditen,
je dunkler desto hoher die Rendite. Rote Felder ste-
hen fiir Verluste, die aber bei langeren Anlagezeit-
raumen immer seltener und heller werden und ab
12 Anlagejahren gar nicht mehr vorkommen. Das
groBte Risiko liegt also in einer kurzfristigen Anlage.

Gerade auch fir die Altersvorsorge sind Aktien
deshalb geeignet. Wenn regelmdBig und lang-
fristig Sparbeitrdge in Aktien investiert werden,
sind sehr gute Anlageerfolge der Regelfall. Das

e o e e e e s s e e 00 s s s e e s s s 00 s s s e 00 s s s s e es s e 00 s s s 000 s e e e ;

lasst sich seit 1967 auf Grundlage der Stande des Deutschen Aktien-
index DAX zum Monatsende berechnen. Dabei flieBen 240 verschie-
dene Ansparphasen mit einer Laufzeit von jeweils 30 Jahren in die
Berechnung ein.’

Bei einer Einzahlung von 50 Euro monatlich ergibt sich nach 30 Jah-
ren insgesamt ein Sparbetrag in Hohe von 18.000 Euro. Diese Erspar-
nisse wuchsen im Durchschnitt wegen der renditestarken Aktien auf
rund 96.000 Euro an. Die Rendite lag damit bei 9,6 Prozent. Selbst
ungtinstige Phasen am Aktienmarkt erbrachten noch erfreuliche
Vermodgenszuwdachse. So ergab sich in der schlechtesten Anspar-
phase (Februar 1979 - Februar 2009) immerhin noch ein Endver-
mogen von rund 51.000 Euro. Dies entsprach einer Rendite von
6,2 Prozent auf die zur Seite gelegten Monatsbetrdge. In der bes-
ten Anlageperiode (Januar 1970 bis Januar 2000) waren es sogar
211.000 Euro, was einer Rendite von 13,6 Prozent pro Jahr entspricht.

Im Vergleich dazu liegen die aktuellen Renditen auf festverzins-
liche Anlagen derzeit bestenfalls bei nur 2 Prozent — und das ist
schon eine optimistische Annahme. Nach 30 Jahren regelmagi-
gem Sparen stiinde mit einer solchen Verzinsung lediglich ein
Gesamtbetrag von nicht ganz 25.000 Euro zur Verfligung, der fiir
die Aufbesserung der staatlichen Rente eingesetzt werden kann
(letzte Saule in Abbildung 7).

’ Auf die Berticksichtigung von Transaktionskosten und Steuern wird dazu der Einfachheit halber verzichtet.

AKTIEN SORGEN FUR BESSERE SPARERFOLGE

Kapitalstock

Annahmen: Ansparphase tber 30 Jahre mit

nach 30 Jahren ~ 250.000 v
Ansparphase 50 Euro Anlage pro Monat, Anlage jeweils
(in Euro) zum Stand des DAX oder REXP am Monats-
ende, keine Berticksichtigung von Steuern und
Transaktionskosten: Zeitraum der Berechnung,
1967-2016, Datenquelle: Deutsche Borse AG,
200.000 Prof. Dr. em. Richard Stehle.
150.000
100.000
50.000
Gesamt
einzahlungen
iber 30 Jahre: 18:000
18.000
0
Aktien Aktien Aktien Festverzinsliche Festverzinsliche
(schlechteste (durchschnittliche (beste historische Anlagen (durch- Anlagen (fiktive
historische historische Ansparphase) schnittliche histori- Ansparphase mit
Ansparphase) Ansparphase) sche Ansparphase) 2 Prozent Verzinsung)

Abbildung 7: Ersparnisse beim regelmaBigen Sparen tiber 30 Jahre



In der Vergangenheit wuchsen die Ersparnisse bei einer
Anlage in festverzinsliche Papiere - gemessen an der Ent-
wicklung des REXP - dagegen im Durchschnitt noch auf
57.000 Euro. Dieser Wert liegt etwas tiber dem Niveau der
unglinstigsten Entwicklung auf den Aktienmarkten. Es
gab also in der Vergangenheit einige wenige Zeitrdume,
in denen festverzinsliche Anlagen die Aktie geschlagen
haben. Allerdings gelang dies nur ganz selten: Gerade
einmal in 5 von 240 Berechnungen fiir historische 30-jah-
rige Sparphasen lag die Anlage am Rentenmarkt vor der
Aktienanlage. In allen anderen 235 Fillen lag der Aktien-
markt vorn. Es ist also offensichtlich, dass die Ublichen
starken Renditen am Aktienmarkt einen wichtigen Beitrag
leisten konnen, dass die Bundesbirger ihren Lebens-
standard im Alter sichern.

Immer noch ausgehend von den 50 Euro monatlichen
Sparraten, die Giber 30 Jahre regelmaBig angespart wurden,
zeigt Abbildung 8, welchen monatlichen Betrag ein Rent-
ner in der Phase des Entsparens 20 Jahre lang entnehmen
kann, um seine Rente aufzubessern. Seine Ersparnisse
wirden also zum Rentenbeginn zur Verfligung stehen und
20 Jahre lang bei der Finanzierung des Ruhestands helfen.
Dazu werden verschiedene Annahmen Uber die Rendite
getroffen, mit denen die angelegten Gelder ,arbeiten”.
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Es wird klar: Die Zusatzrente aus Aktien lag historisch im
Mittel in etwa doppelt so hoch wie die Zusatzrente bei
der Anlage in festverzinslichen Papieren (870 Euro im Ver-
gleich zu 430 Euro). Ein dhnlicher Faktor ergibt sich, wenn
man fiir den Vergleich die historischen Minimalrenditen
auf langfristige Aktienanlagen und den aktuellen Zinssatz
fur Festverzinsliche heranzieht (360 Euro im Vergleich zu
125 Euro). Durch den Renditevorteil der Aktie kann also
unser Beispiel-Anleger deutlich mehr aus seinen angeleg-
ten Ersparnissen machen.

Wir empfehlen dennoch nicht, dass ein Anleger aus-
schlie3lich auf Aktien und Aktienfonds setzen sollte, um
Vermoégen aufzubauen und fiir das Alter eine Ricklage
zu bilden. Eine sinnvolle Anlagestrategie umfasst immer
eine Mischung aus Aktien und anderen Bausteinen. Dies
ist ausfuhrlich von uns beschrieben worden.®

Die Politik darf die Ergebnisse dieses Spezials und anderer
Studien des Deutschen Aktieninstituts nicht ignorieren:
Die Aktie muss kiinftig einen breiteren Raum einnehmen
in der Altersvorsorge der deutschen Bevélkerung.

¢Siehe Deutsches Aktieninstitut/Bankhaus Metzler/DekaBank/Union Investment, ,Lebens-
standard im Alter sicher — Rentenliicke mit Aktien schlieBen’, Dezember 2016, S. 22ff,
abrufbar unter: www.dai.de.

KLEINER RENDITEUNTERSCHIED, GROSSE WIRKUNG
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Annahmen: Ansparphase tber 30 Jahre mit 50 Euro Anlage pro Monat, Weiterverzinsung
des Kapitalstocks mit konstanter Rendite tber 20 Jahre.

Monatliche Zusatzrente bei historischer Durch-
schnittsrendite auf Aktien des DAX: 870 Euro

Monatliche Zusatzrente tber 20 Jahre (in Euro)
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Abbildung 8: Zusatzliche monatliche Rente bei unterschiedlichen Renditeannahmen
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SYSTEMATIK UND METHODIK DER AKTIONARSSTRUKTURSTATISTIK

Das Deutsche Aktieninstitut zahlt alle Anleger als
LAktienbesitzer’, die entweder direkt mit Aktien
oder indirekt mit Aktienfonds an der Entwicklung
des Aktienmarktes partizipieren. Wegen der mog-
lichen Uberschneidungen der beiden Gruppen
- ein Anleger kann neben Aktien auch Anteile an
Aktienfonds besitzen - kdnnen die beiden Gruppen
in der Darstellung nicht einfach addiert werden.
Deshalb unterscheidet die Statistik des Deutschen
Aktieninstituts:
(1) Menschen, die nur Aktien, nicht aber Fonds-
anteile halten (,nur Aktien”),
(2) Menschen, die nur Fondsanteile, nicht aber
Aktien besitzen (,nur Aktienfonds”), und
(3) Anleger, die sowohl Aktien als auch Anteile an
Aktienfonds besitzen (,Aktien und Aktien-
fonds").

Die gleiche logische Struktur in den Uberschneidun-
gen findet sich innerhalb der Gruppen der Aktionare
und der Anleger in Aktienfonds.

Bei den Aktionaren wird unterschieden zwischen
(1) Belegschaftsaktionaren, die ausschlieBlich
Belegschaftsaktien, aber keine anderen

Aktien halten,

(2) Aktionaren, die gar keine Belegschaftsaktien
halten, und

(3) Aktionaren, die sowohl Belegschafts- als
auch andere Aktien besitzen.

Die Anleger in Aktienfonds gliedern sich in
(1) Menschen, die nur Aktienfonds halten,
(2) Menschen, die ausschlieBlich Anteile an
Gemischten Fonds halten, und
(3) Anleger, die sowohl Anteile an Gemischten
Fonds als auch an Aktienfonds besitzen.
Die Gruppe der Besitzer von ,Aktienfondsanteilen”
wird also weit abgegrenzt. Sie umfasst Aktienfonds
im engeren Sinne und Gemischte Fonds, die Aktien
enthalten.

Inwiefern die Anleger in den verschiedenen Unter-
gruppen auch andere Anlageformen nutzen, z.B.
Anleihen, Anteile an Renten- oder Immobilienfonds,
Geldmarktkonten oder Versicherungen, geht aus der
Statistik des Deutschen Aktieninstituts nicht hervor.
Dass ein Anleger nach unserer Untersuchung zum
Beispiel ,nur Aktien” halt, bedeutet also lediglich,
dass er keine Anteile an Aktien- oder Gemischten

Anleger in
Aktienfonds
Aktienbesitzer
(= alle Aktien- .
investments)
Aktien und
Aktienfonds
Aktiondre

nur Aktien

Fonds besitzt. Es bedeutet ausdrticklich nicht, dass er au8er Aktien gar
keine andere Anlageform nutzt. Dies wiirde das Deutsche Aktieninsti-
tut auch grundsétzlich nicht empfehlen.

Methodisch beruht die Aktionarsstrukturstatistik des Deutschen
Aktieninstituts auf einer reprasentativen Umfrage von TNS Infratest.
Hierzu werden in insgesamt 12 Wellen jahrlich ca. 28.000 Anleger im
Alter von mindestens 14 Jahren zufallig ausgewdhlt und weitgehend
in einem personlichen Interview nach ihrem Anlageverhalten befragt.
Entsprechend beziehen sich Prozentangaben im Text auch auf die
Bevolkerung ab 14 Jahren. Die Erhebungen von TNS Infratest erlau-
ben keine weitere Differenzierung der Angaben - etwa im Hinblick auf
Aktiensparplane im Rahmen der Riester-Rente.

Die Aktiondrszahlen unterscheiden sich methodisch von anderen
Erhebungen mit ahnlicher Zielrichtung. So erhebt die Deutsche Bun-
desbank unter dem Stichwort ,Private Haushalte und ihre Finanzen”
in regelmaBigen Abstanden Daten zum Vermdgen und Sparverhalten
der privaten Haushalte, bezieht die Aussagen aber anders als wir auf
die Zahl der Haushalte. Unterschiedliche Angaben zum Aktienbesitz
aus verschiedenen Quellen mussen immer vor diesem Hintergrund
bewertet werden.

Mit Beginn des Jahres 2013 hat das Deutsche Aktieninstitut zudem die
Statistik generell auf Ganzjahreswerte umgestellt. Trotz der breiten sta-
tistischen Grundlage unterliegen die Halbjahreszahlen insbesondere
der verschiedenen Untergruppen groBeren Schwankungen, die haufig
statistisch bedingt sind und die Interpretation erschweren.

Die dieser Studie zugrundeliegenden Daten kdnnen beim Deutschen
Aktieninstitut angefordert werden.
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