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Köln. Podcasts sind beliebt. Rund 43 
Prozent der Bundesbürger nutzen die-
se digitalen Audioangebote. Sieben 
Jahre zuvor waren es nur 14 Prozent, 
wie aus der Analyse der Arbeitsge-
meinschaft Media-Analyse (agma) her-
vorgeht. Allerdings produzieren nur elf 
Prozent der Finanzberater einen Pod-
cast, wie eine aktuelle Umfrage von 
WhoFinance unter Finanzberatern für 
das Handelsblatt zeigt. 

„Podcasts bieten Finanzberatern 
die Chancen, einen großen Kreis von 
Interessenten anzusprechen und sich 
als kompetenter Ansprechpartner zu 
positionieren“, sagt Mustafa Behan, 
Gründer von WhoFinance. Mit einem 
Podcast könnten Finanzberater tief in 
ein Thema einsteigen und dabei auch 
externe Experten hinzuziehen. Sie 
können damit zum Beispiel auf spe-
zielle Fragestellungen ihrer Zielgrup-
pe, etwa von Lehrern oder Rechtsan-
wälten, eingehen und damit zeigen, 
dass sie deren Bedürfnisse und Wün-
sche verstehen. 

Podcasts erhöhen die Sichtbarkeit 
von Finanzberatern im Netz und sind 
damit auch ein Weg, um neue Kunden 
zu gewinnen. Denn aus Zuhörern kön-
nen Kunden werden. „Ein Podcast 
sollte aber kein Werbespot sein. Er 
sollte die kurze Aufmerksamkeits-
spanne der Kunden nutzen, um Inte-
resse zu wecken“, empfiehlt Behan. 
Um einen Podcast zu produzieren, 
braucht es nicht mehr als einen Com-
puter oder ein Smartphone.

Eine eigene App nutzen dagegen 
immerhin 29 Prozent der Finanzbe-
rater. Mit einem personalisierten 
Nachrichtenkanal können Finanzbe-
rater ihre Kunden über Nachrichten 
oder neue Angebote informieren und 
das zu jeder Zeit. Auf dieses Weise 
kann die Kundenbindung gestärkt 
werden. 

Die Digitalisierung hat die Fi-
nanzberatung grundlegend verän-
dert. Knapp vier Jahre nach Ausbruch 
der Pandemie hat sich die Videobera-
tung im Beratungsalltag fest etabliert. 
Mehr als 97 Prozent kommunizieren 
mit ihren Kunden mittlerweile per 
Videoberatung. Erfolgreich bleibt ei-
ne hybride Lösung aus digitaler Bera-
tung gepaart mit der Möglichkeit, 
sich bei Bedarf persönlich zu treffen. 
Dirk Wohleb

Digitalisierung

Potenzial von 
Podcast nicht 
ausgeschöpft
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Dirk Wohleb Köln

J
ennifer Brockerhoff aus Düs-
seldorf ist Finanzberaterin für 
nachhaltige Investments. Ihre 
Schwerpunkte liegen im Be-
reich Vermögensanlage, Al-
tersvorsorge und Finanzierun-

gen. Sie überdenkt ihre Strategie regel-
mäßig. Seit diesem Jahr können ihre 
Kunden auch ein Finanzcoaching bu-
chen. „Neben der normalen Finanzbe-
ratung biete ich eine individuelle, er-
gebnisoffene Begleitung von Personen 
bei beruflichen, privaten und unter-
nehmerischen Finanzentscheidun-
gen“, erklärt sie ihren Ansatz.
Auch eine Serviceberatung zählt 

zu ihren Dienstleistungen. „Viele 
Menschen haben bereits ausreichend 
Versicherungsverträge oder haben sich 
Finanzwissen angeeignet und möch-
ten eine Zweitmeinung“, sagt sie. Zum 
Beispiel benötigen sie eine Prognose 
über ihr Einkommen im Ruhestand. 
Und was ist die Zielgruppe von Bro-
ckerhoff? „Vorwiegend Frauen jeden 
Alters.“ 

Finanzberater Marco Mahling aus 
München fokussiert sich auf Akademi-
ker, die in der Regel zwischen 25 und 
45 Jahre alt sind: „Meine Zielgruppe 
sucht Hilfe bei der Umsetzung der Ar-
beitskraftabsicherung, beim Wechsel 
in die private Krankenversicherung 
oder beim Erwerb einer Immobilie als 
Kapitalanlage.“ Er ist für seine Kunden 
jederzeit erreichbar. „Anfragen von 
Kunden zu Themen, die ich nicht als 
meine Stärken sehe, lagere ich an Kol-
legen aus“, erklärt Mahling. 

 Das Jahres ende ist für Finanzbera-
ter ein Anlass, ihre Strategie zu über-
denken. Gerade in einem Umfeld mit 
steigenden Zinsen. „Dabei geht es aber 
nicht darum, den schnellen Erfolg zu 
suchen, sondern Kunden umfassend 
zu begleiten und sie mit ihren Wün-
schen und Bedürfnissen ernst zu neh-
men“, sagt Strategie- und Marketing-
experte Hajo Riesenbeck, der bei der 
Beratungs gesellschaft McKinsey das 
weltweite Marketing verantwortet hat.
Viele Menschen müssen bei stark 

gestiegenen Zinsen die Pläne für den 
Kauf eines Hauses oder einer Woh-

nung überdenken. „Kunden dabei em-
pathisch zu begleiten und die Größe 
oder die Lage der Wunschimmobilie 
zu überdenken ist nur möglich, wenn 
Kunden ihrem Finanzberater vertrau-
en“, sagt Riesenbeck. 

Überhaupt ändert sich nach der 
langen Niedrigzinsphase das Umfeld. 
Schließlich sorgen globale, politische 
und wirtschaftliche Unsicherheiten für 
Sorgen bei Anlegern. „2024 wird es für 
Anlageberater wichtig sein, ihren Kun-
den Sicherheit zu vermitteln und sich 
auf ihre Hauptaufgabe zu konzentrie-
ren: persönliche Beratung und Finanz-
planung“, sagt Moritz Schüßler, Head 
of Intermediated Retail Germany beim 
Investmenthaus Vanguard. 

Dabei sollten Wünsche der Kunden 
im Vordergrund stehen. Doch was er-
warten sie von Finanzberatern? 89 Pro-
zent der Finanzberater glauben, dass 
Kunden eine Beratung sowohl digital 
als auch persönlich wünschen. 40 Pro-
zent geben an, dass Kunden eine stär-
kere Spezialisierung auf einzelne Ziel-
gruppen erwarten. Nur rund ein Viertel 
aller Finanzberater geht davon aus, dass 

Kunden eine Beratung auf Honorarba-
sis wünschen, wie eine Umfrage des Be-
wertungsportals WhoFinance zeigt. 
Wer als Finanzberater eine Strategie 
aufstellt, sollte dies in drei Schritten tun.

Schritt 1:  

Geschäftsmodell analysieren

Am Anfang steht die Analyse des Ge-
schäftsmodells. Dabei sollten sich 
Finanzberater  mit der Zielgruppe be-
schäftigen, den Produkten, die sie an-
bieten, und welche Kundenbedürfnis-
se sie befriedigen wollen. Eine weitere 
zentrale Frage ist, ob Wachstum durch 
Bestandskunden oder vornehmlich 
durch neue Kunden erzeugt werden 
soll. Im Fokus sollte die Frage stehen, 
für welche Zielgruppe ein Finanzbera-
ter besonders kompetent ist. In Zeiten 
der Digitalisierung bekommt das Emp-
fehlungsmanagement einen neuen 
Stellenwert. Nur wer von Kunden auf 
Plattformen empfohlen wird, ist in ei-
ner guten Wettbewerbsposition. 

Die Analyse wird ergänzt um die 
Risiken und Chancen des kommenden 
Jahres. Finanzberater sollten ihre stra-
tegische Storyline kompakt auf einer 
Seite zusammenfassen können.

Schritt 2:  

Strategie entwickeln

Mit einer Strategie legen sich Finanz-
berater auf Zielgruppen, Produkte und 
Absatzkanäle fest. Dank der Digitali-
sierung können sie Menschen über die 
eigene Region hinaus betreuen. Damit 
können Finanzberater auch kleine 
Zielgruppen ansprechen.
Teil der Strategie ist auch eine Pla-

nung der Ziele im kommenden Jahr. 
Wer eine Strategie aufstellt, sollte sich 
immer wieder fragen, warum der Kun-
de ihn empfehlen sollte. „Die Antwort 
sollte das Leistungsversprechen defi-
nieren“, erklärt Riesenbeck. „Ich biete 
Finanzberatung und keinen Finanzver-
kauf an“, sagt Brockerhoff. Für sie stün-
den Bedürfnisse der Kunden im Vor-
dergrund. An zweiter Stelle gehe es da-
rum, diese Bedürfnisse mit Produkten 
zu befriedigen. 

Finanzberater sollten sich nicht nur 
damit beschäftigen, neue Kunden zu 
gewinnen, sondern auch daran arbei-
ten, vorhandene langfristig zu binden. 
Ganz wichtig dabei ist, dass aus zufrie-
denen Kunden „Weiterempfehler“ 
werden.

Schritt 3:  

Strategie umsetzen

Kein Erfolg ohne Kontrolle. Finanzbe-
rater sollten sich die Frage stellen, mit 
welchen Kennzahlen sie ihren Erfolg 
messen. Auch hier sorgen wenige Zah-
len für Transparenz und Übersicht. „In 
einem Umfeld mit Krisen sollten Fi-
nanzberater immer auch unterschied-
liche Szenarien analysieren und sich 
auf unterschiedliche Geschäftsverläufe 
einstellen“, empfiehlt Riesenbeck.

Finanzberater Mahling verfolgt sei-
ne Strategie seit Jahren: „Ich überprüfe 
immer wieder, ob mein Service noch 
außergewöhnlich ist und ich dafür gute 
Bewertungen erhalte.“ Den Erfolg 
misst er über ein Kanban-Board, das 
übersichtlich Ziele zeigt und darstellt, 
ob er seine Ziele erreicht hat.
Wer seine Strategie kontrolliert, 

hat immer wieder die Chance, das ei-
gene Geschäftsmodell zu hinterfragen. 
Finanzberaterin Brockerhoff rechnet 
2024 mit einer stärkeren Nutzung 
Künstlicher Intelligenz: „Sich immer 
mehr daran anzupassen und trotzdem 
ein faires und tragfähiges Geschäfts-
modell beizubehalten – das sehe ich als 
größte Herausforderung und gleichzei-
tig als Ziel fürs kommende Jahr.“

Strategie

 Empathie bei 
Geldfragen zeigen

Finanzberater sollten ihre Zielgruppe, ihre Produkte und 
ihr Leistungsversprechen genau definieren, um sich mit 
einem klaren Profil von der Konkurrenz zu unterscheiden. 

Eine Anleitung in drei Schritten.

Stefan Terliesner Köln

V
ernichtender können Stellungnah-
men kaum ausfallen: „Die Vorga-
ben zur Nachhaltigkeitsabfrage 
sind weltfremd und nicht umsetz-

bar“, meint Norman Wirth, geschäfts-
führender Vorstand des Bundesverbands 
Finanzdienstleistungen AfW. Ähnlich 
scharf äußert sich das Forum Nachhalti-
ge Geldanlage (FNG): „Die derzeitige 
Nachhaltigkeitsabfrage im Beratungs-
prozess für Kleinanleger ist zu komplex.“ 
Anlass für die klaren Worte war ein 

„Call of Evidence“ der Finanzmarktbe-
hörde Esma zur praktischen Anwen-
dung der Nachhaltigkeitspräferenzab-
frage von Kunden gemäß den Richtlini-
en über Märkte für Finanzinstrumente 
(MiFID II). Finanzanlagenvermittler 
müssen diese Vorgabe seit August er-
füllen. Laut AfW trifft die Kritik auch 
auf die Nachhaltigkeitsabfrage für Ver-
sicherungsvermittler nach IDD zu. 

Die Kritik an der EU-Nachhaltig-
keitsregulierung könnte man als 
Trommelfeuer von Lobbyisten abtun, 
wenn jetzt nicht auch die Finanzauf-
sicht Bafin ungewöhnlich deutlich 
Stellung bezogen hätte. Bafin-Chef 
Mark Branson bezeichnete die EU-
Nachhaltigkeitsregulierung als gut ge-
meint, sie führe aber in die Sackgasse. 

Offenbar zeigt sich in der Praxis, 
dass Brüssel – wie von einigen Ökono-
men und Finanzmarktakteuren voraus-
gesagt – ein „bürokratisches Monster“ 
erschaffen hat. Die regulatorischen Vor-
gaben seien derart komplex, dass es we-
der in der Breite der Vermittler noch bei 
den Kunden eine Bereitschaft dazu ge-
be, sich diesem Abfrageprozess auszu-
setzen, moniert der AfW. Die Komple-
xität zeige bereits die Dreiteilung der 
Präferenzmöglichkeiten nach EU-Taxo-
nomie-Verordnung, EU-Offenlegungs-
verordnung und nach Investitionen, die 
die wichtigsten nachteiligen Nachhaltig-
keitsauswirkungen berücksichtigen. 
Selbst Insider verlieren da den Überblick.

Um nachhaltig beraten zu können, 
müssen Finanzberater zunächst ein 
Grundverständnis über Nachhaltig-
keitsbegriffe haben und präzise defi-
nieren können, wie weit sie den Begriff 
auslegen möchten. Das Problem: Ein 
Konsens darüber, was Nachhaltigkeit 
bedeutet, existiert nach wie vor nicht. 
Laut Taxonomie gelten bestimmte 
Erdgas- und Atomenergieaktivitäten 
seit Anfang 2023 als nachhaltig. „Das 
sehen meine Kunden anders“, ist von 
Finanzberatern oft zu hören. Ohnehin 
fehlen Daten, die eine genaue Einstu-
fung eines Finanzprodukts in unter-
schiedlichen Nachhaltigkeitskatego-

rien erlauben würden. Norman Wirth 
spricht gar von einem „Scheitern der re-
gulatorischen Intention“. Das Ziel, 
Nachhaltigkeitsaspekte in die Finanz-
welt zu integrieren und Nachhaltig-
keitsziele zu fördern, ließen sich „mit 
den derzeitigen Vorgaben aktuell kei-
nesfalls erreichen“. Allerdings ist das al-
les nicht in Stein gemeißelt. Die Offen-
legungsverordnung unterliegt einer lau-
fenden Bewertung durch die Behörden, 
die bei Bedarf zu Klarstellungen der 
Vorgaben durch die Europäische Union 
führen kann. Darauf weisen Ökono-
men vom Leibniz-Institut für Finanz-
marktforschung hin.

Zum Beispiel hätten Anpassungen 
Inhalte, Methodik und Darstellung der 
EU-Offenlegungsverordnung spezifi-
ziert. In der Folge hätten viele Vermö-
gensverwalter zuvor als „dunkelgrün“ 
eingestufte Artikel-9-Fonds zu „hell-

grünen“ Artikel-8-Fonds herabgestuft. 
Laut den Wissenschaftlern haben die 
jüngsten Ergänzungen und Klarstel-
lungen das Profil der Klassifizierung 
geschärft und ihre Genauigkeit erhöht. 
Zudem habe die EU-Kommission am 
13. Juni die technischen Prüfkriterien 
der Taxonomie für die vier restlichen 
der insgesamt sechs Umweltziele fest-
gelegt: nach Klimawandel und -anpas-
sung nun auch für Kreislaufwirtschaft, 
Wasserschutz, Biodiversität und Ver-
meidung von Verschmutzung. 

Die Ökonomen meinen, dass sich 
aufgrund dieser Klarstellungen die An-
gaben durch die Produktanbieter „wei-
ter verändern werden“. Die Bereitstel-
lung von Daten sei der Schlüssel dazu, 
dass Finanzberater Kunden gut bera-
ten können. Auch sie tappen oft noch 
im Dunkeln, was den Nachhaltigkeits-
gehalt von Anlageprodukten betrifft. 

Nachhaltigkeitsabfrage

„Weltfremd und nicht umsetzbar“
Finanzberater kritisieren die Vorgaben zur Beratung von Kunden als zu wenig transparent.

Man sollte sich in  
 Brüssel ehrlich machen. 
Wir erleben hier – leider – 

ein Scheitern der  
 regulatorischen  
Intention.

Norman Wirth

geschäftsführender Vorstand  

Bundesverband  

Finanzdienstleistungen AfW

849
Milliarden  

Euro betrug in 

Deutschland im  

August 2023 das 

Volumen von  

Investmentfonds 

mit Nachhaltig-

keitsmerkmalen. 

Quelle: BVI
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Sabine Groth Hamburg 

N
ach ihrer schweren Krise erfreu-
ten sich offene Immobilienfonds 
in der Nullzinsphase wieder gro-
ßer Beliebtheit. Eine ganze Reihe 

neuer Fonds und neuer Anbieter kam 
auf den Markt und brachte Abwechs-
lung in das von Union Investment und 
Deka mit ihren Dickschiffen dominier-
te Fondssegment. 2019 flossen netto 
mehr als zehn Milliarden Euro in offe-
ne Immobilienfonds. Die Renditen wa-
ren zwar nicht üppig. Viel mehr als 
zwei bis drei Prozent pro Jahr war bei 
den meisten Fonds nicht drin. Aber für 
eine Anlage mit einer minimalen Vola-
tilität reichte das. Und jetzt? Eine Frage, 
die Finanzberater und Anleger bewegt.

Mit der Zinswende gewinnen Fest-
geld und andere Zinsanlagen wieder an 
Attraktivität, und die höheren Finan-
zierungskosten setzen Immobilien-
märkte unter Druck. Hohe Inflation, 
Rezessionsängste und eine restriktive-
re Kreditvergabe tun ihr Übriges. Wäh-
rend Immobilienaktienfonds mit her-
ben Verlusten kämpfen, blieben offene 
Immobilienfonds bislang weitgehend 
verschont. Die Grundlage für den 
Fondspreis sind nicht durch Angebot 
und Nachfrage getriebene Aktien, son-
dern die Verkehrswerte der Fondsim-
mobilien, die Gutachter ermitteln. Aus 
Bewertungs-, Miet- und Liquiditäts-
rendite ergibt sich die Gesamtperfor-
mance des Fonds. Die Ratingagentur 
Scope vermeldet für die Produktklasse 
zu Ende September 2023 eine durch-
schnittliche Jahresperformance von 1,9 
Prozent. Im Jahr 2022 lag sie bei 2,5 
Prozent, die Spanne reichte von 1,5 bis 
4,9 Prozent. 

Die sprudelnden Zuflüsse in die 
Fonds sind mittlerweile deutlich zu-
rückgegangen. In den ersten neun Mo-
naten 2023 lagen sie netto bei 900 
Millionen Euro. Dass der Rückgang 
nicht noch stärker ausgefallen ist, dürf-
te auch den am 22. Juli 2013 eingeführ-
ten neuen Rückgaberegeln geschuldet 
sein. Seitdem gekaufte Anteile müssen 
mindestens zwei Jahre gehalten und 
mit einer Frist von einem Jahr gekün-
digt werden. 

„2024 könnte es per saldo zu Ab-
flüssen kommen, da die Zuflüsse wei-
ter gering ausfallen dürften und gleich-
zeitig Abflüsse vorhanden sind, unter 
anderem aus den diesjährigen Kündi-
gungen“, sagt Sonja Knorr, die den Be-
reich Alternative Investments bei Sco-
pe leitet. Als positives Zeichen sind da-
her die relativ hohen Liquiditätsquoten 
der Fonds zu bewerten. Die volumen-
gewichtete Quote liegt derzeit mit 
rund 15 Prozent deutlich über der Min-
destquote von fünf Prozent und könn-
te somit bei vielen Fonds einiges an 
möglichen Abflüssen abpuffern, bevor 

Immobilien verkauft oder Fonds ge-
schlossen werden müssen.

„Bleiben die Zinsen länger auf ho-
hem Niveau – und danach sieht es der-
zeit aus –, dürften nicht nur die Mittel-
zuflüsse sinken, sondern auch der Ab-
wertungsdruck auf die Fondsobjekte 
steigen“, meint Knorr. Während in 
den vergangenen Jahren vor allem 
Aufwertungen zur Gesamtrendite der 
Fonds beigetragen haben, dürften 
künftig nach und nach Abwertungen 
an der Rendite nagen. Knorr: „Wir 
rechnen mit sinkenden Renditen, und 
der Renditeabstand zwischen den ein-
zelnen Fonds wird sich vergrößern.“
Auch die zunehmenden Insolven-

zen und Probleme bei Projektentwick-
lern können offene Immobilienfonds 
treffen, dann ist ein gutes, erfahrenes 
Management gefragt. Prominentes 
Beispiel ist der Hausinvest von Com-
merz Real und die in Schieflage gerate-
ne Signa. „Wir haben unser Signa-Ex-
posure in den vergangenen Monaten 
drastisch reduziert. Derzeit haben wir 
nur noch unsere Beteiligung von 25 
Prozent am Eigenkapital des Hambur-
ger Bauvorhabens Elbtower. Dabei 
geht es mit rund 50 Millionen Euro um 
einen im Verhältnis zum Fondsvolu-
men von 17,4 Milliarden Euro sehr 
überschaubaren Betrag“, beruhigt 
Fondsmanager Mario Schüttauf. Der 
1972 aufgelegte Hausinvest ist nach 
dem Deka-Immobilien Europa der 
zweitgrößte offene Immobilienfonds 
und hat 155 Immobilien aus 18 Län-
dern weltweit und aus diversen Nut-
zungsarten im Portfolio. 

In den kommenden ein bis zwei 
Jahren erwartet Schüttauf ein weiter-
hin herausforderndes Marktumfeld. Er 
sieht aber auch Chancen: „Die restrik-
tivere Kreditvergabe eröffnet eigenka-
pitalstarken Investoren attraktive In-
vestitionsmöglichkeiten.“ Investitio-
nen in Anlagen für erneuerbare 
Energien kann er allerdings erst einmal 
nicht tätigen. Das Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz sollte eigentlich den Weg 
für eine Beimischung solcher Anlagen 
frei machen, der Passus wurde jedoch 
vergangene Woche aus dem Gesetz 
gestrichen. „Wir sind enttäuscht, dass 
die Chance, die sich aus dieser Erwei-
terung des Investmentrechts für die 
Forcierung der Energiewende ergeben 
hätte, mit dem Gesetz nicht genutzt 
wurde“, kommentiert Schüttauf. Er 
hofft nun darauf, dass die geplante Re-
form doch noch sobald wie möglich 

politisch auf den Weg gebracht wird.
Auch wenn derzeit sicherlich nicht 

der beste Einstiegszeitpunkt ist, zum 
Ausstieg aus offenen Immobilienfonds 
muss auch nicht geblasen werden. Eine 
Kündigung birgt zudem Risiken. 
Schließlich erfolgt der Verkauf in einem 
Jahr unwiderruflich zu dem dann gülti-
gen Preis. Ein Verkauf über die Börse, 
um die Fristen zu umgehen, ist auch we-
nig reizvoll. Dort werden die Fonds der-
zeit mit zum Teil deutlichen Abschlägen 
gehandelt. Schüttaufs Rat an Berater, 
deren Kunden ihre Anteile verkaufen 
oder kündigen wollen: „Nicht die Ner-
ven verlieren, wenn der Wind mal etwas 
rauer bläst. Offene Fonds atmen – so-
wohl ein als auch aus.“ Offene Immobi-
lienfonds sind langfristige Investments 
und können ein stabiler Anker im Port-
folio sein, was sich gerade erst wieder im 
vergangenen Jahr gezeigt hat. 

Offene Immobilienfonds

Kaufen, verkaufen, halten?
Die Zinswende setzt Immobilienmärkte unter Druck. Finanzberater müssen klären, was das für Immobilieninvestments bedeutet.

287
Milliarden  

Euro hatten Anleger in  

Deutschland Ende 2022 in offene 

Immobilienfonds investiert.

Quelle: BVI

Wohnimmobilien: Weil Wohnraum knapp ist, steigen die Mieten. Davon profitieren auch offene Immobilienfonds.
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Stefan Terliesner Köln

D
a sind sich Versicherer, Ver-
mittler und Verbraucherschüt-
zer einig: Eine der wichtigsten 
Policen ist eine Berufsunfähig-
keitsversicherung. Dennoch 
haben viele Bundesbürger kei-

ne Police abgeschlossen. „Seit Jahren 
gelingt es unserer Branche nicht, die 
Durchdringungsquote von bundesweit 
rund einem Drittel der Beschäftigten 
zu erhöhen“, sagt Stefan Holzer, Leiter 
Versicherungsproduktion von Swiss 
Life Deutschland.
An der Qualität der Produkte liegt 

das offenbar nicht. Analysehäuser be-
stätigen das im Durchschnitt hohe 
Leistungsniveau zumindest einiger 
Anbieter. So erhalten aktuell fast hun-
dert Tarife von Franke und Bornberg 
die höchste Ratingnote. Beispiele sind 
die Policen Plus von Allianz, Comfort 
von Condor, Premium von Gothaer 
oder EGO Top von HDI. Die Teilnah-

me ist für Versicherer freiwillig. Folg-
lich finden sich nur vorzeigbare Tarife. 

Einen anderen Ansatz wählt das 
Institut für Finanz-Markt-Analyse In-
finma. Es untersucht die Güte der Po-
licen anhand von 18 Qualitätsmerkma-
len in den Bedingungswerken der Ver-
sicherer. Eigenen Angaben zufolge 
zählt Infinma das Vorkommen dieser 
Merkmale, und dasjenige, das am häu-
figsten vorkommt, definiert den 
Marktstandard im Sinne einer „markt-
üblichen Durchschnittsregelung“. Ein 
kostenloses Zertifikat erhält ein Pro-
dukt, wenn es in allen Kriterien den 
Marktstandard mindestens erreicht. 
Von 439 untersuchten Tarifen ge-

linge dies 244, also rund 56 Prozent. Es 
gibt folglich „noch Luft nach oben“, 
sagt Infinma-Chef Jörg Schulz. Unter-
schiede in den Produkten fänden sich 
vor allem in den Detailregelungen. Ak-
tuell erschöpften sich die Anstrengun-
gen der Versicherer auf immer neue 
Preissenkungen und das „Erfinden“ 

neuer Berufsfelder, meint Schulz.
Der Markt ist hart umkämpft. „Wir 

haben in Deutschland einen wettbe-
werbsstarken Markt für Berufsunfähig-
keitsversicherungen mit einem quali-
tativ sehr hochwertigen Schutz“, be-
tont Torben Wamser, Product Owner 
für den Einkommensschutz bei Signal 
Iduna. Er fügt hinzu, dass der Markt 
„dementsprechend kostenintensiv sein 
kann“. Umfragen unter Versicherungs-
nehmern belegen, dass die Höhe der 
Beiträge ein wichtiger Grund dafür ist, 
keine Police abzuschließen. 

Bezahlbare Tarife können Ver-
sicherer anbieten, wenn sie auf eine 
Kundengruppe mit vermeintlich gerin-
gem Risiko einer Berufsunfähigkeit 
zielen, zum Beispiel Akademiker. 
Doch im Markt gibt es zunehmend 
warnende Stimmen, dass gerade in die-
ser Zielgruppe das Risiko, aus psy-
chischen Gründen berufsunfähig zu 
werden, unterschätzt wird. Statistiken 
zufolge sind psychische Erkrankungen 
mittlerweile die häufigste Ursache für 
den Verlust der Arbeitskraft.

Eine Möglichkeit, Beiträge bezahl-
bar zu halten, ist ein Abschluss in jun-
gen Jahren bei dann zumeist guter Ge-
sundheit. Diesen Weg beschreiten im-
mer mehr Produktanbieter. Standard 
Life Deutschland bietet Studierenden 
aus „dem Großteil der Studienrichtun-
gen“ seit Ende Juni die Möglichkeit, 
sich mit einer vereinfachten Gesund-

heitsprüfung gegen das Risiko der Be-
rufsunfähigkeit abzusichern. Für Ver-
sicherungsvermittler bietet sich die 
Chance, neue Kunden früh zu binden. 
LV1871 ist seit Mai mit einem Tarif für 
Schüler bereits ab sechs Jahren auf dem 
Markt. Mit wenigen Fragen zur Ge-
sundheit erhielten sie einen vollwerti-
gen Schutz. Laut Klaus Math, Vorstand 
des Versicherers, „kann sich die Risi-
koeinstufung nicht mehr verschlech-
tern, auch wenn später ein risikoreicher 
Beruf ergriffen werden sollte“. 

Solche Tarife bieten Flexibilität, 
wie generell Verträge mit Nachver-
sicherungsgarantie. Dann kann die 
Rente – ohne erneute Risikoprüfung 
– erhöht werden, wenn sich zum Bei-
spiel der Bedarf wegen Heirat oder Ge-
burt eines Kindes ändert. Für Versiche-
rungsmakler Torsten Breitag ist „die 
Konfiguration der Gesamtabsicherung 
mit maximaler und belastbarer Flexi-
bilität“ ein wichtiger Aspekt beim Ab-
schluss einer Berufsunfähigkeitspolice. 

Insgesamt also ist durchaus Bewe-
gung auf dem Markt für Versicherun-
gen gegen Berufsunfähigkeit. Gute Ta-
rife lassen sich aber nur durch die Ana-
lyse der Tarifbedingungen erkennen. 
Das bedeutet: Ohne Beratung finden 
Kunden nur mit Mühe einen passen-
den Schutz. Eine Möglichkeit für Be-
schäftigte sogar mit Vorerkrankungen, 
doch noch in den Genuss einer Police 
zu kommen, ist der Abschluss im Kol-
lektiv über den Arbeitgeber. Wamser 
von Signal Iduna sieht sogar „einen 
deutlichen Trend hin zur betrieblichen 
Vorsorge“, die neben einer Altersvor-
sorge Absicherungen gegen Krankheit, 
den Verlust von Grundfähigkeiten und 
Berufsunfähigkeit enthalten kann.

Für Holzer von Swiss Life Deutsch-
land ist die betriebliche Berufsunfähig-
keitsversicherung, die im Idealfall kom-
plett vom Arbeitgeber finanziert wird, 
„der Schlüssel für eine höhere Durch-
dringung im Markt“. Auch für Chefs sei 
die betriebliche Absicherung von Vor-
teil. Arbeitgeber sicherten die finanziel-
le Existenz ihrer Mitarbeiter beim Ver-
lust der Arbeitskraft ab und positionier-
ten sich als attraktives Unternehmen.

Berufsunfähigkeitsversicherung

Lebensrisiken 
absichern

Die Zahl der Policen zum finanziellen Schutz bei Berufsunfähigkeit 
stagniert. Neue Tarife könnten spannend sein.  

Das Segment wird somit interessanter für Versicherungsvermittler.

Handwerker: Wer körperlich arbeitet, hat ein höheres Risiko, berufsunfähig zu werden. 
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Seit Jahren gelingt  
es uns nicht, die  

Durchdringungsquote 
 von bundesweit rund  
einem Drittel der  

Beschäftigten zu erhöhen.

Stefan Holzer

Leiter Versicherungsproduktion von 

Swiss Life Deutschland

17,2
Millionen  

Bundesbürger  

haben aktuell eine 

Versicherung ge-

gen Berufsunfähig-

keit abgeschlossen.

Quelle: Statista



Spezial: Finanzberater
�����

34 MITTWOCH, 22. NOVEMBER 2023, NR. 226

wa Garantien für 80 oder 60 Prozent 
des eingezahlten Kapitals.

Zudem lässt sich bei immer mehr 
Gesellschaften die Garantie per „Schie-
beregler“ während der Laufzeit hoch- 
und runterfahren. Bei „Allianz Invest 
Flex“ mit laufenden Beiträgen bei-
spielsweise können Kunden ein Garan-
tieniveau zwischen 10 und 80 Prozent 
wählen und bei Bedarf die Garantie alle 
zwölf Monate in Zehn-Prozent-Schrit-
ten nach oben oder unten regeln.

Gleichzeitig rücken fondsgebunde-
ne Rentenversicherungen, die kom-
plett auf Garantien verzichten, weiter 
in den Vordergrund. Im vergangenen 
Jahr waren sie der Lichtblick am grau-
en Lebensversicherungshimmel. Wäh-
rend das Leben-Neugeschäft insge-
samt um gut 9 Prozent einbrach, wur-
den rund 14 Prozent mehr garantie- 
freie Fondsrenten abgeschlossen als im 
Vorjahr. Zwar wurden 2022 immer 
noch doppelt so viele Tarife mit Ga-
rantie verkauft, aber die garantiefreien 
haben aufgeholt. Ob sich dieser Trend 
in einem Umfeld mit wieder höheren 
Zinsen und schlingernden Aktien-
märkten fortsetzt, bleibt abzuwarten. 

Trend 2:  

Flexible Ruhestandsphasen

Nachdem die Ansparphase schon seit 
vielen Jahren immer flexibler für die 
Kunden gestaltet wird, rückt nun ver-
stärkt die Ruhestandsphase in den 
Blick der Produktentwickler. „Im bes-
ten Fall bietet eine flexible Ansparpha-
se mehr Rendite und damit mehr Ka-
pital. Doch die Stunde der Wahrheit 
schlägt im Rentenbezug. Erst dann 
zeigt sich, ob ein Vertrag seinen Zweck 
erfüllt“, sagt Michael Franke, Ge-
schäftsführer der Ratingagentur Fran-
ke und Bornberg. Altersvorsorgekapi-
tal müsse genau dann verfügbar sein, 
wenn es gebraucht wird. Und bis dahin 

Börse Frankfurt:  

Wer ohne Garantien 

investiert, kann 

langfristig höhere 

Renditen erzielen. 

Im besten Fall 
bietet eine 
flexible  

Ansparphase 
mehr Rendite 
und damit 
mehr Kapital. 
Doch die 
Stunde der 
Wahrheit 
schlägt im 

Rentenbezug. 

Michael Franke

Geschäftsführer 

Franke und  

Bornberg
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Sabine Groth Hamburg

V
or über 50 Jahren kamen die ers-
ten Fondspolicen auf den deut-
schen Markt. Sie haben sich seit-
dem stetig weiterentwickelt. Die 
lange Niedrigzinsphase hat dafür 

gesorgt, dass sie die klassischen Tarife 
für die Lebens- und Rentenversiche-
rung mehr und mehr verdrängt haben. 
Während anfangs Kapitalversicherun-
gen im Vordergrund standen, dominie-
ren mittlerweile Rentenversicherungen. 
Dank Steuervorteile und Flexibilität 
entwickeln sich Fondsrenten von einst 
starren Produkten immer mehr zu ei-
nem Investmentsparen mit einer anpas-
sungsfähigen Versorgung im Ruhe-
stand. Mehrere Trends lassen sich in der 
Fondspolicen-Welt beobachten, die Fi-
nanzberater im Blick haben sollten.

Trend 1:  

Adé Beitragsgarantie

Um den eher aktienscheuen Deut-
schen Fondspolicen schmackhafter zu 
machen, bieten Versicherungsgesell-
schaften nicht nur reine Fondspolicen 
an, sondern auch Produkte mit Garan-
tien. Die Zusage, dass am Ende der 
Laufzeit mindestens die eingezahlten 
Beiträge zur Verfügung stehen, ist vie-
len Beratern ein willkommenes Ver-
kaufsargument. Solche Garantien kos-
ten allerdings Rendite. Je niedriger die 
Zinsen, desto weniger Geld bleibt für 
die Fondsanlage. Der Anbieter muss 
einen Großteil in niedrigverzinste An-
lage stecken. Die Folge: Es bleibt nur 
wenig Kapital, dass attraktiv auf den 
Aktienmärkten angelegt werden kann. 
Spätestens seit dem Absinken des 
Höchstrechnungszinses auf 0,25 Pro-
zent Anfang 2022 ist eine Beitragsga-
rantie zu 100 Prozent praktisch nicht 
mehr darstellbar. Stattdessen bieten 
Versicherer abgespeckte Varianten, et-

sollte es so rentabel wie möglich inves-
tiert werden. 

Moderne Fondsrenten bieten da-
her vielmehr als nur die klassische 
Wahl zwischen einer Kapitalauszah-
lung und einer lebenslangen Rente. Es 
können längere Laufzeiten, etwa bis 
zum 85. oder 90. Lebensjahr, gewählt 
werden, Whole-Life-Policen sind gar 
bis ans Lebensende verlängerbar. An 
die Ansparphase schließt sich eine Ab-
rufphase an, in der das Kapital in Fonds 
investiert bleibt und der Kunde mehr 
oder weniger frei darüber verfügen 
kann. Je nach Anbieter sind Teilent-
nahmen, monatliche Auszahlpläne 
oder Teilverrentungen möglich. 

Selbst wenn das gesamte angesparte 
Vertragsguthaben sofort am Ende der 
Ansparphase in eine lebenslange Leib-
rente fließt, muss nicht mehr auf die 
Chancen der Kapitalmärkte verzichtet 
werden – soweit eine fonds- oder index-
gebundene Verrentung gewählt wird. 

Das Institut für Vorsorge und Finanz-
planung (IVFP) zählt bereits 13 Anbieter 
hierfür. „Die Modelle sind unterschied-
lich und zum Teil sehr komplex. Nur 
ein Teil des Verrentungskapitals wird an 
den Investmentmärkten investiert“, er-
läutert Andreas Kick, Leiter Projektma-
nagement beim IVFP. Der Rest wird be-
nötigt, um eine garantierte lebenslange 
Rente darzustellen. Diese sei niedriger 
als bei der klassischen Verrentung. „Im 
Gegenzug besteht die Chance auf eine 
höhere Gesamtrente.“ 

Trend 3:  

Fondsauswahl wird grün

Die Fondspalette der Versicherer wird 
vielfältiger. Die Gesellschaften reagie-
ren auf Trends im Fondsgeschäft. ETFs 
gehören heute zum Standardrepertoire. 
Nicht zuletzt aufgrund der verpflich-
tenden Abfrage der Nachhaltigkeitsprä-
ferenz erobern zudem nachhaltige 
Fonds und gemanagte Fondsdepots mit 
Nachhaltigkeitsfokus das Sortiment. 
Helvetia zum Beispiel hat über 150 
Fonds im Angebot, die nach Artikel 8 
oder 9 der EU-Offenlegungsverord-
nung eingestuft sind. Daneben kom-
men Rentenpolicen an den Markt, die 
sich auf nachhaltige Fonds fokussieren 
wie Swiss Life Investo Green oder 
Green Invest Fonds-Rente der Axa.

Ein Trend in der Fonds- oder Ta-
rifauswahl könnte starten, wenn im 
2024 die Reform der ELTIFs (Europe-
an Long Term Investment Funds) 
greift. Diese Art der alternativen In-
vestmentfonds ermöglicht dann priva-
ten Anlegern Investments in illiquide 
Anlagen wie Infrastrukturprojekte 
oder Private Equity. Die Bayerische 
bietet mit der Police Pangaea Life In-
vest Kunden heute schon den Zugang 
zu zwei alternativen Investmentfonds, 
die auf erneuerbare Energien und 
nachhaltiges Wohnen setzen. 

Fondspolicen

Flexibel investieren
Renten- und Lebensversicherungen im Fondsmantel gewinnen an Beliebtheit. Damit 
 können Anleger auch von Aktienmärkten profitieren. Wie sich die Policen verändern.
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Gerd Hübner München

D
er im April dieses Jahres veröf-
fentlichte Bericht „8 Billion 
Lives, Infinite Possibilities“ der 
Vereinten Nationen machte es 
zur Gewissheit: Indien ist das 

bevölkerungsreichste Land der Erde. 
Der Subkontinent löst mit 1,43 Milli-
arden Einwohnern China ab. Das 
Durchschnittsalter liegt laut dem Be-
richt bei 28 Jahren – damit ist Indiens 
Bevölkerung im Schnitt rund zehn Jah-
re jünger als die Einwohner Chinas. Im 
Jahr 2050 soll es das Land mit dem 
höchsten Bevölkerungsanteil im er-
werbsfähigen Alter sein. „Daraus er-
gibt sich eine demografische Dividen-
de, die viel Potenzial für ein nachhalti-
ges und robustes Wirtschaftswachs- 
tum bietet“, sagt Anuja Munde, Port-
foliomanagerin bei Nikko Asset Ma-
nagement. 

Dabei weist das Land schon zuletzt 
eine beeindruckende Dynamik auf. 
Laut Internationalem Währungsfonds 
(IWF) wuchs das Bruttoinlandsprodukt 
(BIP) Indiens in den vergangenen zehn 
Jahren real um rund 72 Prozent. Die 
Wirtschaftsleistung in Asien insgesamt 
legte in diesem Zeitraum nur um 51 
Prozent zu, in den USA waren es 23 
Prozent. Analysten des IWF erwarten 
für dieses und das kommende Jahr ein 
Wachstum von 6,1 und 6,3 Prozent – 
weltweit ein Spitzenwert. Es kann folg-
lich kaum überraschen, dass Indien im 
Oktober 2022 auf Rang sechs der größ-
ten Volkswirtschaften der Welt vor-
rückte. Die Weltbank geht davon aus, 
dass Indien das Potenzial hat, bis zum 
Ende des Jahrzehnts zur drittgrößten 
Volkswirtschaft der Welt aufzusteigen. 

Indische Aktien legen 
überdurchschnittlich zu 

Die wirtschaftliche Entwicklung hat 
auch zu einer beeindruckenden Perfor-
mance indischer Aktien beigetragen. 
In den vergangenen drei Jahren kam 
der MSCI India, in Dollar gerechnet, 
bis Ende Oktober 2023 auf ein Plus 
von fast 14 Prozent pro Jahr. Zum Ver-
gleich: Der Aktienindex MSCI All 
Country World-Index legte nur rund 
sieben Prozent zu und der MSCI 
Emerging Markets verzeichnete ein 
Minus von 3,3 Prozent. Tatsächlich ha-
ben die Analysten der Société Généra-
le beobachtet, dass indische Aktien auf 
Basis der Performance in den vergan-
genen drei Jahren nicht nur eine kon-
sistente Wertentwicklung aufweisen, 
sondern Indien einer der wenigen 
Emerging Markets war, der besser lief 
als die entwickelten Märkte. 

Es dürfte sich also lohnen, Indien 
als Investitionsziel im Auge zu behal-
ten. Denn neben der jungen und gut 
ausgebildeten Bevölkerung hat Indien 
in den vergangenen Jahren auch an sei-
ner Wettbewerbsfähigkeit gearbeitet. 
Tim Love, Experte für Aktienstrate-
gien beim Investmenthaus GAM in 
den Schwellenmärkten, verweist auf 
den Abbau regulatorischer Hindernis-

se und den Übergang zu einer digitali-
sierten Verwaltung, die Unternehmen 
und Bürgern Vorteile bietet. „Indien 
hat 2017 landesweit eine einheitliche 
Umsatzsteuer eingeführt, während 
Steuerzahlungen inzwischen online 
abgeführt und die Daten online abge-
glichen werden können“, erklärt Love. 
All dies habe dazu beigetragen, die 
Korruption einzudämmen. 

Außerdem führt Love die Rationa-
lisierung des Arbeitsrechts und die 
Einrichtung von Landbanken sowie 
die Senkung der Unternehmensteuer 
von rund 35 auf 25 Prozent im Jahr 
2019 als weitere Maßnahmen in die 
richtige Richtung an. Gleichzeitig ist 
die Armutsrate in Indien gesunken. 
Ende der 1990er-Jahre lebten 77 Pro-
zent der Bevölkerung von weniger als 
einem halben US-Dollar pro Tag. Heu-
te befindet sich nur noch rund ein Drit-
tel unter der Armutsgrenze. Zwar sind 
dies immer noch knapp 500 Millionen 
Menschen. Doch macht die derzeitige 
Entwicklung Hoffnung, dass noch 
mehr Inder aus der Armut finden. 

Pro-Kopf-Einkommen  
legt kräftig zu 

Dass Indien gerade das Pro-Kopf-BIP 
von 2000 US-Dollar überschritten hat, 
sorgt nach Ansicht von Jörg Horneber 
von der KSW Vermögensverwaltung 
für zusätzlichen Optimismus: „In Län-
dern wie Korea, Taiwan und China hat 
sich das Wachstum nach Überschrei-
ten dieser Marke deutlich beschleu-
nigt.“ Tatsächlich wird laut Love er-
wartet, dass sich das Pro-Kopf-Ein-
kommen des Landes von derzeit 
weniger als 2500 auf mehr als 5000 
US-Dollar verdoppelt und sich die Zahl 
der Haushalte, die mehr als 35.000 
US-Dollar verdienen, bis zum Ende 
dieses Jahrzehnts verfünffacht. Zudem 
geht er aufgrund der jungen Bevölke-
rung davon aus, dass Indiens größte 
Stärke im Binnenkonsum liegt, der 
mehr als 60 Prozent des BIP ausmacht. 
Das könnte dazu beitragen, die Wirt-
schaft bis zu einem gewissen Grad vor 
globalen wirtschaftlichen Schwankun-
gen zu schützen.

Und schließlich könnte gerade In-
dien in Form von steigenden Direktin-
vestitionen davon profitieren, dass 
weltweit immer mehr Firmen an der 
Diversifizierung ihrer Lieferketten ar-
beiten. Verbunden mit der Digitalisie-
rung, der Urbanisierung, der wachsen-
den Mittelschicht sowie dem zuneh-
menden Trend der Nachhaltigkeit 
bietet Indiens Aktienmarkt eine enor-
me Themenvielfalt. Schwellenländer-
Experte Tim Love geht davon aus, 
dass Indien im kommenden Jahrzehnt 
die Führungsrolle bei den Schwellen-
ländern übernehmen wird. Indiens 
Aktienmarkt sollte deshalb in einem 
Emerging-Market-Portfolio nicht feh-
len. 

Der beste Weg dafür sind breit ge-
streute Investments. Hier weisen Ex-
change Traded Funds (ETFs) zwar den 
Vorteil geringer Kosten und hoher 
Transparenz auf, jedoch hinken sie in 
ihrer Performance den besten aktiv ge-
managten Fonds etwas hinterher (sie-
he Tabelle). Tatsächlich dürften sie 
aufgrund von Marktineffizienzen im 
Vorteil sein. Allerdings müssen sich 
Anleger auch der Risiken bewusst sein. 
Dazu gehören die immer wieder auf-
flammende politische Instabilität, so-
ziale Unruhen, Korruption, mangelnde 
Infrastruktur, Rechtsunsicherheit oder 
auch Währungsschwankungen. Davor 
kann zwar auch ein breit gestreutes In-
vestment nicht schützen. Allerdings 
steht diesen Risiken ein großes Rendi-
tepotenzial gegenüber. 

Aktienfonds

Indien überholt China
Kaum ein Land wächst so dynamisch wie Indien. Es läuft China den Rang ab. Grund genug für 

Finanzberater, sich den Aktienmarkt des Landes näher anzusehen.

Taj Mahal: Das Marmor-

Mausoleum in der  

Stadt Agra ist eines der 

beliebtesten Ziele für 

Touristen in Indien und 

eines der sieben neuen 

Weltwunder.
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6,1 
Prozent  

wächst die indische Volkswirt-

schaft in diesem Jahr. Indien kann 

bis 2030 zur drittgrößten Volkswirt-

schaft weltweit aufsteigen. 

Quelle: IWF, Weltbank


