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Zeitschrift fur unabhangige Finanzberater

Der beste Rat fiir Ihre Kunden
Was macht Beratungsqualitét aus? Die Verbraucher-
zentrale Bundesverband (vzbv) nennt als MaBstab
dafiir den ,Best Advice“: ,Finanzberatung muss un-
missverstandlich im besten Kundeninteresse sein“.
Das erfordere einen ganzheitlichen Blick auf die
finanzielle Situation und die Ziele des Kunden. Falls
es zur Empfehlung von Produkten komme, miissten
diese mit Blick auf Rendite, Sicherheit, Kosten und
Flexiblitat auf den individuellen Bedarf des Kunden
hin optimal ausgewahlt werden. Am liebsten wiirde
die vzbv diesen Best-Advice-Grundsatz gesetzlich
verankern und alle Finanzberater und -vermittler der
BaFin-Aufsicht unterstellen. Der Bundestag diirfte
dieser Empfehlung nach heutigem Stand aber kaum
folgen.

Stattdessen sollte die Branche selbst tétig werden
und sich Qualitatskriterien auferlegen, die zu einer
optimalen Finanzberatung der Verbraucher flihren.
Leider gibt es unter den unabhangigen Finanzbera-
tern unterschiedliche Fraktionen, die nicht immer
mit einer Stimme sprechen. Diese Zeitschrift und der
,11. Honorarberater Kongress“ am 3. Marz 2016 in
Hanau wollen ein Forum dafiir bieten, um zusam-
menzufinden. Und mdglicherweise lassen sich dabei
auch Finanzberater einbeziehen, die noch keine
Honorarberater sind. Beteiligen Sie sich deshalb bitte
lebhaft an der Diskussion um mehr Qualitét in der
Finanzberatung (siehe Seite 2). Das ist mein person-
liches Anliegen fiir 2016. Ihnen viel Erfolg!

Ihr Eric Czotscher
Verantwortlicher Redakteur

Aufmacher

Wo bleibt die Qualitdt in der Finanzberatung?

Die alleinige Vergiitung des Beraters durch den Kunden beseitigt einen entscheidenden
Interessenkonflikt in der Finanzberatung. Honorarberatung ist fiir den Kunden aber noch keine
Garantie fiir exzellente Beratung und Betreuung. Bei ausgewéhlten ,Provisionsberatern®
bekame er womaglich eine bessere Beratung als bei einem beliebigen Honorarberater. Weitere
Qualitatsaspekte miissen dazukommen. Doch was macht die Qualitat in der Beratung aus?

Anlageberatung lohnt sich kaum

Exklusives Interview mit Andreas Griinewald, Vorstands-
vorsitzender des VuV, zu den Herausforderungen durch
Regulierung und Digitalisierung sowie zu Kooperationen
zwischen Vermdgensverwaltern und Honorarberatern.

Transparenz als Chance fiir Honorarberater
Rainer Juretzek zu Qualitdtsanforderungen und ethi-
schen Leitlinien flir unabhéngige Finanzberater und
-planer. Er setzt sich dafiir ein, flir qualifizierte Dienst-
leistungen adaquate Honorare zu erheben.
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11 Fondskonzept: Modul fiir die
Honorarabrechnung

17 WMehr Ertriige bei iiberschaubaren Risiken

13 Mit Intuition besser beraten Honorarberaterszene

14 Honorarberater und Roboter: Freund oder 19 Kein Honorarmodell passt fiir jeden Kunden
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Wo bleibt die Qualitat in
der Finanzberatung?

Initiative fir gemeinsame Leitlinien / Honorarbera-
terkongress im Marz 2016

Von Eric Czotscher

ie alleinige Vergltung des Beraters durch
den Kunden beseitigt einen entscheidenden

Mérz 2016 sollen die Ergebnisse
dann schlieBlich auch einer brei-

teren Offentlichkeit présentiert
werden. Um Missverstandnisse

Interessenkonflikt in der Finanzberatung.
Die Honorarberatung ist fir den Kunden aber noch

keine Garantie flr exzellente Beratung. Bei ausge-
wahlten ,Provisionsberatern bekdme er womdg-
lich eine bessere Beratung als bei einem beliebigen
Honorarberater. Zum neutralen Verglitungsmo-
dell muss also auch noch die inhaltliche Qualitét
kommen. Doch was bestimmt die Qualitdt einer
Finanzberatung, und wie kann man diese Quali-
tét sicherstellen und einem ratsuchenden Kunden
auch sichtbar machen?

und Interpretationsmdglichkeiten
einzuschranken, ist der Text der
Leitlinien relativ umfangreich. Eine
Kurzfassung ist aber geplant.

Kleinster gemeinsamer Nenner
Zielist es, einen kleinsten gemein-

Umfrage unter Praktikern und Experten
Um Kriterien fir Beratungsqualitit zu bestimmen,
hat die Redaktion von ,Der Honorarberater” eine
Umfrage unter Finanzberatern, Verbraucherschiit-
zern und Dienstleistern durchgefiihrt. Grundlage
dafr ist ein von der Redaktion erarbeitetes Ar-
beitspapier: ,Leitlinien flir mehr Qualitat in der
Finanzberatung®. Es umfasst eine Prdambel mit
winschenswerten Qualitatszielen und sechs Leitli-
nien. Alle Befragten konnten dazu Verbesserungs-
vorschldge und Kommentare anbringen. Diese sind
im aktuellen Entwurf bereits ber(icksichtigt. Aus-
gewahlte Kommentare und Anmerkungen der be-
fragten Experten finden Sie hier in diesem Beitrag.
Auch als Leser kdnnen Sie sich an der Diskussion
um die Beratungsqualitét beteiligen (siehe Infobox).
Auf dem ,11. Honorarberater Kongress* am 3.

Qualitat in der Honorar-
und Provisionsberatung

Kundenvertrauen kann
durch hohere Beratungs-
qualitat in Kombination mit
unabhéangiger Beratung,
die nur vom Kunden vergii-
tet wird, zuriickgewonnen

. werden. Kundenorientie-
rung ist ein Qualitatsmerkmal der Honorarbe-
ratung: Kein Beratungsmodell ermaglicht es so
sehr, sich ganz an den Kundenbediirfnissen zu
orientieren. Genau dies bewirkt Kundenvertrauen.
Die inhaltlichen Anforderungen an die Qualitat der
Honorarberatung sollten identisch mit denen an
die Provisionsberatung sein. Mit Blick auf die Un-
abhangigkeit der Honorarberatung ist ein markt-
breiter Uberblick wichtig. Der Honorarberater
sollte im Fall einer nicht provisionsfrei realisier-
baren Produktverschaffung Provisionen technisch
annehmen diirfen — um diese unverziiglich und
vollstandig an den Kunden auszukehren. Nur so
kann der Honorarberater die notige Produktvielfalt
bieten. Volatile Markte, komplexe Zusammen-
hange und eine sich stets vergroBernde Produkt-
vielfalt machen eine fortlaufende Fortbildung
dringend erforderlich.

© Berliner Honorarberater GmbH

Wie konnen Sie sich als Leser an der
Diskussion beteiligen?

Uber den untenstehenden
Link erreichen Sie das
Dokument ,Leitlinien

flir mehr Qualitat in der
Finanzberatung®. Auf der-
selben Seite konnen Sie
Ihre Verbesserungsmog-
lichkeiten und Kom-
mentare einbringen. Ein
Kurzfassung der ,Leit-
linien* ist geplant.

Leitlinjep, ¢

N fir e
er Fmanzbg,ax,g"a/,ﬁe

UIf Niklas, Sprecher der Bundesinitiative der

> Im Internet Honorarberater

samen Nenner zu finden, um die unterschiedlichen
Fraktionen in der unabhéngigen Finanzberatung an
einen Tisch zu bekommen. Viele Gruppierungen in
der Finanzberatung haben bereits eigene Leitlini-
en und Kodices entwickelt. Diese wurden soweit
mdglich in unseren Leitlinien berticksichtigt. Da
es sich bei der Honorarberatung um ein ,zartes
Pfanzchen" handelt, sind Einigkeit und ein gewisser
Schub nétig, um diese neue Form unabhéngiger
Finanzberatung bekannter zu machen. Qualitats-

© PFI

kriterien tragen aber auch dazu bei, das Vertrauen
der Kunden in die unabhingige Finanzberatung
insgesamt zu starken.

Mischmodelle einbezogen

Die Leitlinien decken neben Honorarberatung auch
Mischmodelle ab, um den Anwenderkreis zu ver-
groBern. Damit wird nach Ansicht der Redaktion die
Realitdt in der Finanzberatung besser abgebildet.
Die Zahlen fr offiziell registrierte ,Honorarberater,
also Honorar(finanz)anlagenberater und Versiche-
rungsberater, sind immer noch sehr gering. Die
meisten Honorarberater arbeiten mit Zulassungen,

Qualifikation erleichtert
Honorarmodell

Die Vergiitungsform alleine
sagt nichts tiber die Bera-
tungsqualitat aus. Es geht
vielmehr um Qualifikation
und Transparenz. Es ist
durchaus maoglich, dass in
der Vermdgensverwaltung
ein Provisionsmodell bei gleicher Leistung giins-
tiger ist. Richtig ist aber — das haben Auswertun-
gen von uns ergeben —, dass bei Finanzplanern,
die nachweislich iiber eine sehr hohe Qualifikation
verfligen, Honorarmodelle deutlich tiberpropor-
tional verbreitet sind. Mit hoherer Qualifikation
fallt es dem Berater also wesentlich leichter, ein
Beratungshonorar zu legitimieren.

Die alleinige Vergiitung nach Stundenhonoraren
ist aus meiner Sicht zu eng. Auch volumenabhén-
gige Honorare und Pauschalen sollten mdglich
sein. Konditionen vergleichen und verhandeln ist
dann Aufgabe des Kunden.

Prof. Dr. Rolf Tilmes, wissenschaftlicher Leiter des
PFI Private Finance Institute, EBS Business School

© eatcute/Thinkstock/Getty Images
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Zeithonorar nicht immer am fairsten

Vieles in den Leitlinien gilt fiir alle Finanzberater. Die Honorarberatung schafft In-
teressensonflikte ab, erhdht aber nicht per se die Beratungsqualitat. Diese ist vom
Kunden nur schwer beurteilbar — das ist das Wesen einer Vertrauensdienstleistung.
Zu den ,Grundsatzen ordnungsmaBiger Finanzberatung“ gehort die ,Neutralitat
zwischen Beratungsergebnis und Entlohnung des Beraters*. Grundsétzlich wére
bestmdgliche Beratung auch im ,alten” System moglich, wenn die Ethik starker aus-
gepragt ware und die Kunden die Anreizsysteme erkennen und bewerten konnten.
Es sollte auch nicht der Eindruck entstehen, dass das Zeithonorar das einzig richtige

ist. Wie beim Rechtsanwalt und Steuerberater spielt auch die Bemessungsgrundlage, also der Wert des

Vermogens, eine Rolle. Das hat verschiedene Griinde:

= Die Zeit fiir die Produktrecherche ist nicht einem Kunden zuordenbar. Warum sollte der erste Kunde, der
dafiir den Auftrag gibt, daftir bezahlen, ein spaterer Kunde aber nicht?

= Mit hherem Vermdgen steigen Verantwortung und Haftung. Diese Risikokosten miissen eingepreist
werden. Gegebenenfalls steigt auch der Beitrag zur Vermdgensschadenshaftpflichtversicherung bei

gréBeren Volumina.

= | angsames Arbeiten erhoht das Honorar. Damit gibt es im Zeithonorar auch Potenzial fiir einen
Interessenkonflikt und ein falsches Anreizsystem. Eine Wertgebiihr eliminiert diesen Faktor.

Deshalb ist in der Praxis zu differenzieren: Welche Dienstleistung ist fairerweise nach Zeit, welche nach

Wert zu vergliten?

Dr. Jorg Richter, Geschaftsfiihrer des Instituts fiir Qualitatssicherung und Priifung von Finanzdienst-

leistungen GmbH

© con.fee

Besorgung von Produk-
ten inklusive

Auch die Umsetzung der
Handlungsempfehlungen
bzw. die Besorgung der
empfohlenen Produkte
und Konzepte kann Teil
einer Gesamtlosung im
Sinne des Kunden sein. Bei
sogenannten Mischmodellen macht der Berater
die Provisionszahlung transparent und verzichtet
entsprechend auf ein Honorar. Provisions- und
Mischmodelle sollten nur fiir eine Ubergangszeit
verwendet werden bzw. so lange, bis alle Finanz-
produkte auch als Nettotarife angeboten werden.

Werden ein Wirtschaftsstudium und eine drei-
jahrige Berufspraxis in der Finanzberatung
vorausgesetzt, engt sich das Feld der geeigneten
Berater stark ein. Vermutlich fast alle alteren Be-
rater wiirden damit durch das Raster fallen. Es ist
fraglich, ob damit der Honorarberatung ein Dienst
erwiesen wird.

Dr. Walter Hubel, Vorstand der con.fee AG

die auch eine Provisionsvergiitung sowie Mischmo-
delle erlauben. Fiir viele noch provisionsabhéngige
Berater sind Mischmodelle eine interessante Mdg-
lichkeit, um den Weg in die Honorarberatung zu
schaffen.

Das Ziel ist eine Finanzberatung, die produktun-
abhangig und maoglichst ohne Interessenkonflikte
ist und die das Interesse des Mandanten an die

Nichts Neues

Die Deutsche Gesellschaft
fir Finanzplanung DFP hat
bereits im Griindungsjahr
1995 die beiden Marktteil-
nehmergruppen Banken
und freie Finanzdienstleis-
ter an einen Tisch gebracht
und gemeinsame Leitlinien
entwickelt, die fiir beide gelten

Dies waren speziell die Grundsatze ordnungs-
gemaBer Finanzplanung, die ohne Abstriche
synonym flir Finanzberatung verwendet werden
konnen.

Es folgten die fiinf Phasen der Finanzplanung/
Finanzberatung, die den Beratungsprozess defi-
nieren. In dem anschlieBend entwickelten Berufs-
bild des Finanzplaners wurden auch die ethischen
Grundsétze fiir die Berufsausiibung festgelegt.

Diese Leitlinien wurden nach seiner Griindung
vom FPSB iibernommen und kénnen als Bran-
chenstandard gesehen werden. Es gab immer
wieder Ansatze einzelner Verbdnde und Vereine
eigene Regeln zu erfinden.

Letztlich sind die DFP-Leitlinien aber schon so
umfassend, dass man die Inhalte zwar anders for-
mulieren kann, aber wirkliche Novitdten sind bis-
her nicht herausgekommen (siehe auch Seite 9).

Rainer Juretzek, Geschéftsfiihrer der ANALYTICA
RESEARCH Beratungsgesellschaft mbH

erste Stelle setzt. Doch der Weg dahin ist nicht ein-
heitlich. Auch Honorarberatung, als Begriff gesetz-
lich nicht geschiitzt, hat viele Facetten. Sie reicht
von aufwandsbezogenen Vergiitungsmodellen und
Pauschalen (ber volumenabhéngige Preise bis hin
zur abschlussbezogenen Honorarvermittlung, wobei
diese schon sehr nahe bei der Provisionsberatung
ist. Die vorgeschlagenen Leitlinien sollen hier auch

Honorarberatung ist ei-
ne grundsétzlich andere
Beratungsform

Honorarberatung ist kein
alternatives Verguitungs-
modell, sondern eine
andere Art, mit Kunden
umzugehen. Wenn man
von Kklassischer Schulme-
dizin und alternativer Medizin spricht, haben beide
das Ziel, den Patient gesund zu machen. Das ist
beim Vergleich von Provisions- und Honorarbera-
tung anders. Der Berater sollte sich verpflichten,
nur die Interessen seines Mandanten zu vertre-
ten. Die Beratung erfolgt produktunabhéangig

und ergebnisoffen. Grundsétzlich berét er seine
Kunden auf einer langfristigen Basis. Ausnahme:
Der Kunde verlangt etwas anderes. Ich bin gegen
eine Weiterleitung von Provisionen als Alternative
zur Vermittlung provisionsfreier Produkte. Damit
stellt der Berater seine Unabhéngigkeit in Frage
und macht den Kunden misstrauisch, ob vielleicht
weitere Provisionen flieBen. Mischmodelle lehne
ich ebenfalls ab, da sie Misstrauen und Unklar-
heiten erzeugen. In der Ausbildung halte ich
ausschlieBlich ein Wirtschaftsstudium oder das
CFP-Zertifikat flir angemessen. Klassische Lehr-
berufe und die IHK-Ausbildung sind aus meiner
Sicht ungentigend.

Rolf Adam, Honorarfinanzanlagenberater und Vor-
standsmitglied des Financial Planning Standards
Board (FPSB) Deutschland e.V.

© Finanzberatung Frommholz

eine Entscheidungshilfe im Interesse des Kunden
und des Beraters geben — in Richtung nachhaltigere
Geschéftsmodelle.

Ihre Chance: Die Politik iiberldsst der Branche
die Defintion von Standards

Vielleicht werden die Qualitatskriterien dieser Leit-
linien auch zu einem Qualitatssiegel oder zur Grin-

Mit der Brille des
Kunden betrachten!

Die Leitlinien betrachten
die Honorarberatung aus
den Augen der Berater.
Sie legen deshalb zu viel
Gewicht auf Abrechnung
und Theorie und zu wenig
auf Empathie, Betreuung
und Angste. Ich wiirde vorschlagen, sie aus dem
Blickwinkel eines potenziellen Mandanten zu
verfassen.

Individualitét ist wichtig, aber das Gerust, mit
dem man Vermdgen strukturiert, ist grundsatzlich
gleich. Niemand muss fiir jeden Mandanten das
Rad neu erfinden.

Bei vielen Kollegen sehen wir, dass man mit
Beratungsqualitat noch keine Brotchen verdient.
Wichtig ist es, die eigene Qualitat, Kompetenz und
Fortbildung dem Verbraucher sichtbar zu machen.

Die meisten Berater berechnen eine Volumen-
gebiihr. Das hat mit der Vergiitung der Bera-
tungsqualitat genauso wenig zu tun wie beim
,Provisionsberater”. AuBerdem wird bei der Ho-
norarberatung genau wie bei der Unternehmens-
beratung das Auftreten des Beraters und die Fa-
higkeit, sich als Ratgeber zu verkaufen, vergiitet.
Ein Betreuungsvertrag sollte fiir den Mandanten
jederzeit kiindbar sein.

Frerk Christopher Frommbholz, Honorarfinanzanla-
genberater und geschéftsfilhrender Gesellschafter
der Finanzberatung Frommholz OHG
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Selbstreflexion wichtig

Geschaftsmodelle, die
auf Beratungsqualitat
setzen, sind im Sinne von
Arbeitszufriedenheit und
finanzieller Stabilitat durch
das stetige Einkommen
der Berater langfristig er-
folgreicher also solche, die
auf Produktverkauf fokussieren. Der Berater sollte
auch seine eigene Beziehung zu Geld reflektieren,
um in der Finanzberatung eine neutrale, unabhan-
gige Haltung — auch in eigenen finanziellen Krisen
des Beraters — zu bewahren.

Monika Miiller, Geschaftsleiterin von FCM Finanz
Coaching

Urttemberg

© Verbraucherzentrale Baden-W

dung einer Interessengemeinschaft unabhangiger
Finanzberater flihren. Eine solche Interessenge-
meinschaft wiirde daflir eintreten, dass ihre Mit-
glieder die Qualitatskriterien tatsachlich umsetzen.

Die Anregung zur Entwicklung solcher Standards
kam Ubrigens von Staatssekretdr Gerd Billen aus
dem Bundesministerium der Justiz und flr Ver-
braucherschutz (BMJV), der in einem Interview mit
,0er Honorarberater” die Branche dazu aufforderte,
eigene QualitdtsmaBstabe zu entwickeln, anstatt
entsprechende Vorgaben vom Gesetzgeber zu er-
warten. > Im Internet

Die Branche hatte solche Vorgaben aufgrund des
Koalitionsvertrags der Bundesregierung erwartet.
Denn dort heiBt es: ,Wir werden die Einfiihrung der
Honorarberatung als Alternative zu einer Beratung
auf Provisionsbasis fiir alle Finanzprodukte voran-
treiben und hohe Anforderungen an die Qualitat der
Beratung festlegen. Die Berufsbezeichnungen und

Gesetzliche Regelung
wirksamer als Leitlinien

Von der Branche selbst
auferlegte Leitlinien sind
keine Rechtsgrundlage,
aus der Verbraucher
Anspriiche ableiten kon-
nen. Wir brauchen eine
gesetzliche Definition des
,Best Advice®, der Finanzberatung im besten Kun-
deninteresse. Diese muss jegliche Einflussnahme
Dritter auf das Beratungsergebnis ausschlieBen.
Beratung gegen Honorar beseitigt den schadli-
chen Einfluss der Produktgeber, aber auch sie er-
zeugt einen Interessenkonflikt: Der Ratsuchende
will maglichst wenig Honorar bezahlen, wahrend
der Berater ein Interesse an laufenden Einnahmen
hat. Die Berater profitieren von einer vermeintlich
hohen Komplexitét, und sie haben auch kein In-
teresse daran, die Komplexitat so zu reduzieren,
dass Kunden ihren Rat nicht mehr bendtigen.

Niels Nauhauser, Abteilungsleiter Altersvorsorge,
Banken, Kredite, Verbraucherzentrale Baden-
Wiirttemberg e. V.

©BVK

Pauschalen sinnvoller

Das Wort ,,Honorarbe-
rater” finde ich kaum
ertréaglich. Es bezeichnet
nur die Art der Vergiitung,
nicht die Tatigkeit. Honor-
arberater sollten schlicht
unabhangige Finanzbe-
rater sein. Es gibt ja auch
keine Honorar-Steuerberater. Welcher Verbrau-
cher soll dies durchschauen? Die Vergiitung nach
Zeitaufwand ist zwar méglich. Doch sie ist kein
optimales Vergiitungssystem. Dies weif3 ich, weil
ich selbst 14 Jahre meine Beratungsleistung auf
diese Weise habe vergiiten lassen. Pauschalen
sind sinnvoller. Aus- und Fortbildungen und Zu-
satzqualifikationen sollten fiir einen unabhéngigen
Finanzberater selbstversténdlich sein. Doch Wer-
bung fiir bestimmte Ausbildungen sollten nicht

Teil der Leitlinien sein.

Mike Uhl, Honorarfinanzanlagenberater

Ausbildungsstandards der Berater auf Honorarba-
sis werden weiterentwickelt.“ Doch die bisherigen
Regelungen fir die Honorarberatung bauen nur auf
bestehenden Vorgaben (beispielsweise im Falle von
Honorarfinanzanlagenberatern die Sachkundeprii-
fung fiir Finanzanlagenvermittler) auf und gehen
kaum dariber hinaus.

Was ist Qualitat?

Doch was macht Qualitit von Finanzberatung aus?
Es geht um zuverldssige und transparente Beratung,
die dem Kunden bei der Kldrung seiner Ziele hilft
und die besten Wege zur deren Erreichung aufzeigt.
Wenn man es auf zwei Punkte zurlickflhren will,
geht es um eine ganzheitliche Finanzplanung sowie

olker Looman

Der Miihe nicht wert

Die Finanzberatung auf
Honorarbasis fiihrt in
Deutschland ein Schat-
tendasein. Solange bei
den Menschen keine
Bereitschaft vorhanden ist,
fiir ordentliche Beratung
anstandige Preise zu be-
zahlen, brauchen wir iiber ,Leitlinien fiir Qualitét
in der Finanzberatung*“ nicht zu reden.

Volker Looman, Finanzanalytiker und Journalist

um eine kundengerechte Auswahl von Finanzpro-
dukten, falls Produkte zur Zielerreichung ndtig sind.
Auswahlkriterien sind Rendite, Risiken, Flexibiltat,
Kosten und Transparenz. Die Verbraucherzentrale
Bundesverband (vzbv) Gberpriift anhand dieser Kri-
terien die Eignung von Finanzprodukten. Drei Be-
stimmungsfaktoren von Beratungsqualitdt sind die
Ausbildung des Beraters, seine Kommunikationsfa-
higkeit und die Vermeidung von Interessenkonflik-
ten. Oder wie Gerd Billen es in seinem Interview
mit ,Der Honorarberater” formulierte: ,Der Berater
muss fahig sein, sich in die Lebens- und Finanzsi-
tuation seiner Kunden hineinzudenken. Er muss die
Erwartungen der Kunden auf ein realistisches Ni-
veau flihren und sollte auch deren Finanzverhalten
untersuchen. AuBerdem muss er die Produkteigen-
schaften kennen. Dies sollte durch die Sachkunde-
priifung abgedeckt werden.” Fraglich ist, ob diese
Sachkundepriifung gentigt. Die , Leitlinien fiir mehr
Qualitdt in der Finanzberatung“ sollen die Basis fir
eine bessere, neue Finanzberatung bilden.

> Im Internet

BVK geht einen eigenen Weg — den des ,.ehrbaren Kaufmanns*“

Die im BVK zusammengeschlossenen Versicherungsvermittler verkorpern ein neues
Berufsbild, das alle Vermittler, unabhéngig von der Rechtsform, dem Vermittlerstatus
oder der Art der Vergiitung vereinigt. Das BVK-Berufsbild definiert sich nicht in erster
Linie durch Rechtsnormen, sondern durch den ehrenwerten Beruf des vermittelnden
Kaufmanns, auf dessen qualifizierte, kompetente und faire Beratung und Vermittlung
sich die Kunden verlassen konnen. Mit der Absicherung der Lebensrisiken und der
Altersvorsorge erfiillen die Vermittler einen wichtigen sozialpolitischen Auftrag. Aus

dieser Aufgabe erwdchst die Verpflichtung, sich aktiv in sozial- und gesellschafts-
politischen Fragen im Sinne des BVK-Berufsbildes zu positionieren. Die Versicherungswirtschaft muss faire
und zukunftsfahige Produkte bereitstellen. Um hier objektive Kriterien zu etablieren, entwickelt der BVK mit
der Ratingagentur Franke und Bornberg Mindeststandards bei Versicherungsprodukten fiir Privatkundne.

Der ehrbare Kaufmann berét seine Kunden an deren individuellen Bedtirfnissen ausgerichtet. Vertriebssteu-
erungen, die nicht diesen Zielen dienen, lehnt er ab. Er erteilt den Kunden qualifizierten Rat, unabhéngig
von einem unmittelbaren Geschéftsabschluss. Aus diesem Selbstversténdnis seines Berufsbildes heraus ist
der Versicherungsvermittler verpflichtet, seine Kunden vor diversen Risiken im Leben zu schiitzen. Eine Be-
ratung und Vermittlung im Verbraucherinteresse kann nur dann durchgefiihrt werden, wenn der Vermittler
liber den Nachweis der notwendigen Qualifizierung verfiigt. Deshalb gehdrt zum BVK-Berufsbild ein Weiter-
bildungskanon, wie der der vom BVK mitgegriindeten Brancheninitiative ,,gut beraten®.

Zum BVK-Berufshild gehort auch untrennbar das Selbstverstandnis eines Unternehmers, der sich allen Auf-
gaben stellt, die mit der Leitung einer Agentur oder eines Maklerunternehmens verbunden sind.

Michael H. Heinz, Président des Bundesverbandes Deutscher Versicherungskaufleute (BVK)



http://www.derhonorarberater.de/wp-content/uploads/sites/11/2015/07/Der-Honorarberater_Juli_August_2015.pdf
http://www.frankfurt-bm.com/PDF/HB_Magazin-Urkunde.pdf
http://www.derhonorarberater.de/
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Anlageberatung lohnt sich kaum

Interview mit Andreas Grinewald, Vorstandsvorsitzender des Verbands unabhangiger
Vermogensverwalter Deutschland e.V. (VuV)

Die Fragen stellte Eric Czotscher

Herr Griinewald, die Zahl der Vermdgensver-

walter in Deutschland ist seit Jahren riickléufig.
Geht es Ihrer Branche so schlecht?
Seit einigen Jahren liegt die Zahl der registrierten
Finanzportfolioverwalter bei nahezu konstant 500,
wobei es immer wieder Abgénge und Zugénge gibt.
Einen groBen Einbruch erlebten wir zuletzt 1998
und in den Jahren danach, als die Branche erst-
mals unter Aufsicht gestellt wurde. Vor der Regu-
lierung gab es noch 10.000 Vermdgensverwalter.
Von den heute verbliebenen rund 500 Verwaltern
stammen nur noch wenige aus dieser Zeit.

,Fiir die kommenden Jahren erwarte
ich weniger Vermogensverwalter

Fiir die kommenden Jahre erwarte ich allerdings
einen nochmaligen Rickgang der zugelassenen
Vermdgensverwalter. Denn mit zunehmender Re-
gulierung lohnt sich fiir kleine Vermogensverwalter
der Aufwand nicht mehr. Nur Unternehmen mit
entsprechendem Umsatz konnen sich gut ausge-
bildetes Personal leisten und die Anforderungen
kosteneffizient umsetzen. Ich gehe davon aus, dass
sich der fiir das wirtschaftliche Uberleben notwen-
dige Umsatz von derzeit schatzungsweise 500.000
Euro auf 1 Million Euro erhéhen dirfte.

Wie setzt sich die Branche derzeit zusammen?

Andreas Grinewald
erwartet eine Konsoli-
dierung unter den Ver-
madgensverwaltem. Der
Digitalisierung steht sein
Verband offen gegen-
(iber, und der Vergiitung
nur durch Kundenhono-
rare bescheinigt er eine
gute Zukuntt.

Vuv

5

©

Die meisten der rund 500 Vermdgensverwalter sind
eher kleine Einheiten und verwalten zwischen 50 bis
300 Millionen Euro. Bei einem Honorar bzw. einer
Servicegebiihr inklusive Performance Fee von etwa
1,5 Prozent auf die betreuten Vermdgensvolumina
(bei groBen Vermdgen sind es deutlich weniger)
erwirtschaften kleine Vermogensverwalter nur rund
750.000 Euro. Nach Abzug aller Kosten kommen
die wenigsten auf ein Einkommen, das iber dem
angestellter Vermdgensverwalter bei Banken liegt.
Weniger als 100 Unternehmen haben Assets under
Management von iiber 300 Millionen bis zu 1 Milli-
arden Euro und circa zehn Unternehmen verwalten
Uber 1 Milliarde bis zu gut 20 Milliarden Euro.

Aufgrund der Regulierungskosten werden also
einige Unternehmen vom Markt verschwinden?
Ich rechne damit, dass sich kleine Vermdgensver-
walter zu groBeren Einheiten zusammenschlieBen
werden. Einige werden auch aus Altersgriinden aus
dem Markt ausscheiden. Dieser Trend zur Konzen-
tration 1auft leider der begriiBenswerten Intention
der Regulierer zuwider, die Finanzmérkte resilienter
gegen Stérungen zu machen. Je unterschiedlicher
die Vermogen verteilt sind, desto diversifizierter
und damit stabiler ist der Markt insgesamt.

Wie unterstiitzt Ihr Verband angesichts dieser
Herausforderungen die Vermégensverwalter?
Zunéchst fordern wir das Vertrauen der Kunden in
die Qualitat unserer Mitglieder durch Fortbildungs-

angebote. Unsere Compliance-Seminare sind sehr
schnell ausgebucht. Des Weiteren stellen wir un-
seren Mitgliedern ein elektronisches QOrganisati-
onshandbuch mit allen bendtigten Mustern und
Formularen zur Verfligung. Dies spart Ressourcen,
weil nicht jedes einzelne Mitglied das juristische
Rad neu erfinden muss. SchlieBlich setzen wir mit
unserem Ehrenkodex auch Standards, die die Re-
gulierung nicht erfasst. Daneben setzen wir uns in
der Politik fir eine Regulierung mit Augenmas ein.
Im Ubrigen haben wir auf die zu erwartende Konso-
lidierung auch dahingehend reagiert, dass ab 2016
unsere VuV-Generationenplattform startet, durch
die wir Fusionen und Ubernahmen im Mitglieder-
kreis untersttitzen.

In Ihrem Ehrenkodex heif3t es, dass Finanz-

dienstleistungen frei von Vertriebsvorgaben und
Weisungen Dritter erbracht werden sollen und
dass mit etwaigen Interessenkonflikten verant-
wortungsvoll umzugehen ist. Ware Honorarbera-
tung dafiir nicht der konsequenteste Weg?
In meinem eigenen Unternehmen haben wir aus
Uberzeugung schon lange auf Honorarberatung
umgestellt. Viele andere Vermdgensverwaltungen
arbeiten ebenfalls gegen Honorar und leiten Pro-
duktprovisionen an ihre Mandanten weiter, falls sol-
che anfallen. Ich schatze, dass der Honoraranteil an
den Umsdtzen in der Finanzportfolioverwaltung weit
uber drei Viertel liegt. Die EU-Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie MiFID-2, die nach derzeitigem Stand
Anfang 2017 umgesetzt werden soll, sieht ohnehin
vor, dass Finanzportfolioverwaltung nur noch auf
Honorarbasis zuldssig ist.

Was ist Finanzportfolioverwaltung?

Der gesetzliche Tatbestand definiert dies als ,,die
Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten an-
gelegter Vermdgen fiir andere mit Entscheidungs-
spielraum®. Die Vermogen diirfen in unterschied-
lichen Finanzinstrumenten angelegt werden,
darunter Aktien, Vermdgensanlagen, Schuldtitel,
Anteile an Investmentvermogen, Geldmarktin-
strumente, Devisen und Rechnungseinheiten
sowie Derivate. Der Vermdgensverwalter darf die
verwalteten Wertpapiere aber nicht selbst ver-
wahren. Das Kundenvermdgen verbleibt auf dem
Konto des Kunden bei seiner Depotbank.

> Im Internet
Quelle: BaFin.



http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_091208_tatbestand_finanzportfolioverwaltung.html
http://www.derhonorarberater.de/
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Aufgrund der deutschen Steuergesetzgebung
ist Honorarberatung flir die Kunden allerdings
oft teurer als provisionsbasierte Beratung. Wéh-
rend Vermdgensverwalter Retrozessionen aus
Investmentfonds umsatzsteuerfrei vereinnahmen
konnen, féllt beim direkten Honorar die Mehr-
wertsteuer an, die letztlich der Kunde zahlen
muss. Wichtig ist in jedem Fall eine vollstdndige
Transparenz (ber alle Verglitungsbestandteile und
Zuwendungen. Dies war schon immer Teil unseres
Ehrenkodex.

»Weit {iber drei Viertel der Umsétze in
der Finanzportfolioverwaltung werden
durch Honorare erwirtschaftet. Mit
MiFID-2 werden Provisionen hier
ohnehin nicht mehr erlaubt sein.”

Auch Honorarfinanzanlagenberater und

Finanzanlagenvermittler stohnen unter der Re-
gulierungslast. Einige suchen Kooperationen mit
Vermdgensverwaltern. Bemerken Sie hier einen
Trend?
Tatsé&chlich nimmt die Zahl der Kooperationsanfra-
gen fir Haftungsdécher oder zur Vermittlung von
Vermogensverwaltungen zu. Dies kommt auch dem
Beddirfnis vieler Anleger entgegen, ihr Vermdgen
von einem Experten verwalten zu lassen, anstatt
mit Unterstiitzung eines Beraters selbst Anlageent-
scheidungen zu treffen. Bei kleineren Vermdgen ist
eine individuelle Vermdgensverwaltung allerdings
zu aufwendig — hierfir sind dann vermdgensver-
waltende Fonds das geeignete Vehikel. Der Vorteil:
Die Vermogensverwalter wenden bei diesen Fonds
dieselben Anlagestrategien an wie in der individu-
ellen Vermdgensverwaltung. Da diese Fonds die
Visitenkarte der jeweiligen Hauser sind, bekommen
sie viel Aufmerksamkeit.

Kann jede Vermégensverwaltung als ,,Haf-

tungsdach*” fungieren?

Jeder Finanzportfolioverwalter mit KWG-Zulassung
kann unabhéngigen Finanzberatern ein Haftungs-
dach zur Verfigung stellen. Es besteht aber die
Pflicht, diese sogenannten Tied Agents bei der
BaFin anzuzeigen. Die meisten Vermdgensverwal-
ter arbeiten nur mit einer Handvoll Beratern zusam-
men, doch einige haben ihr Geschaftsmodell auf
solchen Kooperationen aufgebaut und schlieBen
100 Tied Agents oder mehr an.

Vermégensverwalter bieten unterschiedliche
Dienstleistungen an. Neben der Ubernahme der
Finanzportfolioverwaltung konnen das die An-
lagenberatung und die Anlagenvermittlung sein

(siehe Infobox). Welche Angebote sind derzeit im
Trend?

Die meisten unserer Mitglieder konzentrieren sich
auf die Vermdgensverwaltung und die Vermittlung
hauseigener Vermogensverwaltungsfonds. Dem-
gegeniiber verliert die Anlageberatung immer mehr
an Gewicht. Laut einer internen Befragung bieten
weniger als 20 Prozent unserer Mitglieder noch An-
lageberatung an.

Woran liegt das?

Der birokratische Aufwand ist schlicht zu hoch.
Wenn ein Kunde beispielsweise 30 Titel im Depot
hat und Rat sucht, was er mit diesen machen soll,
muss ein Berater flr jeden dieser Titel ein Produkt-
informationsblatt besorgen und alle seine Empfeh-
lungen — ob Verkaufen, Halten oder (Nach-)Kaufen
— begriinden und protokollieren. Durch MiFID-2
dirften sich diese Vorgaben weiter verschérfen. Im
schlimmsten Fall konnte es Vermdgensverwaltern
sogar untersagt sein, den eigenen Fonds zu emp-
fehlen.

Beratungsformen in der Geldanlage

= Execution-only: Der Kunde wendet
sich auf seine eigene Initiative an einen
Finanzdienstleister, um ein bestimmtes
Finanzprodukt zu erwerben, und nutzt diesen
zur Orderabwicklung. Er verzichtet auf jegliche
Beratung und Erklarung.

Anlagevermittlung: Der Kunde wurde auf

ein bestimmtes Finanzprodukt aufmerksam,
beispielsweise auf der Veranstaltung eines
Finanzdienstleisters, und wendet sich an diesen,
um (iber diesen das Produkt zu erwerben. Der
Anlagevermittler erldutert die Funktionsweise
des Produkts und priift, ob der jeweilige
Anleger uber die erforderlichen Kenntnisse

und Erfahrungen verfiigt, um die Risiken
angemessen beurteilen zu konnen.

Anlageberatung: Der Kunde erhalt eine
individuelle, d.h. auf seine personlichen
Anlageziele und seine Risikobereitschaft
zugeschnittene Beratung, bei der auch iiber die
wesentlichen Risiken aufgeklart werden muss.
Die von dem Berater erteilte Empfehlung muss
zu den individuellen Anforderungen des Kunden
passen. Zusatzlich muss der Berater das
Gespréch in einem Anlageberatungsprotokoll
festhalten und dem Kunden ein Produkt-
informationsblatt zur Verfiigung stellen.

Vermdgensverwaltung: Der Kunde erteilt
einem Finanzportfolioverwalter die Vollmacht,
sein Wertpapierdepot nach einer vereinbarten
Anlagestrategie fortlaufend zu verwalten. Zur
Festlegung der richtigen Anlagestrategie findet
vor der Mandatserteilung ein umfassendes
Beratungsgespréch lber die Anlageziele

und das Risikoprofil des Kunden statt. Im
Ubrigen trifft der Verwalter die einzelnen
Anlageentscheidungen selbst und informiert
den Kunden regelmaBig iiber die von ihm
veranlassten Transaktionen und die Entwicklung
des Depots.

Der Verband unabhéngiger Vermdgensver-
walter Deutschland e.V. (VuV)

Der VuV versteht sich als Interessenvertretung
bankenunabhéngiger Finanzportfolioverwalter.
Sein Anliegen ist es, die Rolle unabhéngiger Ver-
mogensverwalter am Kapitalmarkt zu stirken,
den Austausch unter den Mitgliedern zu verbes-
sern und das Bild in der Offentlichkeit positiv

zu gestalten. Dem 1997 gegriindeten Verband
gehoren rund 250 Mitglieder an. Das gemeinsam
verwaltete Vermdgen liegt derzeit bei tiber 70
Milliarden Euro.

Die Zahl der Honoraranlagenberater mit

BaFin-Zulassung ist bislang iiberschaubar. Der-
zeit sind es 17 Institute. Erwarten Sie hier kiinftig
mehr Wachstum?
Aus den genannten Griinden ist der Aufwand fir
die Honoraranlagenberatung hoch und deshalb
nur in einem kleinen Marktsegment wirtschaftlich
attraktiv. Die Honoraranlagenberater miissen heu-
te bereits fast alle Vorgaben von MiFID-2 erfillen.
Dazu kommen hohe Haftungsrisiken im Fall einer
Fehlberatung. Fir die Kunden ist ohnehin unklar,
was die genauen Unterschiede sind. Im Ubrigen
wird vielfach ibersehen, dass bei der Honorarbe-
ratung das Honorar vom Kunden auch dann bezahlt
werden muss, wenn er der Empfehlung gar nicht
folgen mochte. Damit entstenht eine Art mittelba-
rer Zwang, der die Kunden ebenfalls abschrecken
darfte.

Der Begriff ,Vermdgensverwalter*
ist gesetzlich genauso wenig geschiitzt
wie der ,,Honorarberater*.

Manche Berater fordern deshalb, dass der

Begriff ,,Honorarberater” gesetzlich geschiitzt
werden sollte und nicht nur ,,Honorar(finanz)an-
lagenberater*”, Wére das eine klare Losung?
Der Begriff ,Honorarberater” lasst sich genauso
wenig schiitzen wie ,Vermdgensverwalter”, da
diese Begriffe auch in anderen Zusammenhangen
verwendet werden. Honorarberater gibt es in vie-
len Lebensbereichen, zum Beispiel in der Steuer-
beratung, in der Unternehmensberatung oder im
Coaching. Auch ,Vermdgensverwaltung“ kann sich
auf ein weites Feld beziehen und neben Finanz-
instrumenten auch Kunst, Oldtimer oder Weine
abdecken. Aus diesem Grund arbeitet der Gesetz-
geber mit kiinstlichen Begriffen wie ,Finanzportfoli-
overwalter, die im Alltag allerdings nicht gebréuch-
lich sind.

Lassen Sie uns noch einen Blick in die Zu-
kunft werfen: Wird es kiinftig noch menschliche
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Berater und Vermdgensverwalter geben, oder
werden Computer deren Arbeit libernehmen?
Sind Robo-Advisors eine Bedrohung fiir Ihre
Mitglieder?

Wir sehen in der Digitalisierung vor allem Chan-
cen, inshesondere in der Kommunikation mit den
Kunden. In der unabhéngigen Vermdgensverwal-
tung ist der persénliche Kontakt der Kern der Kun-
denbeziehung. Vertrauen ist nicht digitalisierbar.
Robo-Advisors konnen zwar standardisierte Port-
folios abbilden, doch die Beratung vor der eigent-
lichen Vermdgensverwaltung kommt zu kurz. Ban-
ken konnten durch digitale Angebote eher bedroht

werden, falls sie keine langfristigen personlichen
Beziehungen zu ihren Kunden aufbauen und die
Berater zu haufig wechseln.

»Finanzmérkte sind keine Algorithmen,
sondern soziale Systeme.“

Ich traue es den Robotern letztlich auch nicht zu,
erfolgreiche Portfolios zu bauen, die sich an veran-
derliche Mérkte anpassen. Finanzmarkte sind keine
Algorithmen, sondern aufgrund der Vielzahl der Ak-

teure soziale Systeme, die hdchst unterschiedlich
auf bestimmte Situationen reagieren. Nehmen Sie
die Terroranschldge in Paris: Die Borsen haben
kaum darauf reagiert — im Gegensatz zu frilheren
Anschldgen. Emotionen wie Angst, Panik oder
Optimismus sind aus meiner Sicht nicht program-
mierbar.

AuBerdem bin ich vom Mehrwert eines aktiven
Managements (iberzeugt. Durch kluge Investitionen
lasst sich Alpha, also eine Mehrrendite, erwirtschaf-
ten, oder bei gleicher Rendite lasst sich das Risiko
verringern. Deshalb wird die Vermdgensverwaltung
auch in Zukunft eine wichtige Rolle spielen.

Zwischen den Ohren verandern!

Ein Jahr Regulierung der Honoraranlageberatung / Gastkommentar von Klaus Hermann Barde

Lassen wir einmal miBige Betrachtungen hin-
sichtlich  Honorarfinanzanlagenberater  nach
§ 34h GewO, Finanzmarktrichtlinie MiFID-2, Le-
bensversicherungsreformgesetz (LVRG) und Di-
gitalisierung der Branche beiseite. Konzentrieren
wir uns auf die Basis des Broterwerbs — den Kun-
denkontakt. Hier liegt nach wie vor die Wurzel aller
Probleme: Der Honorarberater bekommt seine PS
nicht auf die Strafe.

Es bedarf einer neuen Generation

Viele Honorarberater kommen nicht zu Potte, weil
sie befangen sind — wegen ihrer Vergangenheit als
Makler oder Banker. Sie entschuldigen sich beim
Kunden fiir die Gepflogenheiten des Finanzver-
triebs und stellen sich als besser, ehrlicher und
fairer dar. Doch das interessiert den Kunden nicht,

Regulierungen schaffen neue Situation

Berater, die sich als ,,unabhangig“ bezeichnen,
miissen kiinftig gemaB EU-Vermittlerrichtlinie
MiFID-2 ein eigenes Research mit einer ausrei-
chenden Zahl von auf dem Markt angebotenen
Finanzinstrumenten durchfiihren. Sie miissen
sowohl Produkte als auch Emittenten streuen.
AuBerdem gilt fiir sie das Verbot, Gebihren, Pro-
visionen und andere monetare Vorteile von Dritten
anzunehmen. Dies kommt den Vorgaben fiir Ho-
nor(finanz-)anlagenberater gleich.

Das Europaische Parlament hat am 24. Novem-
ber 2015 die Insurance Distribution Directive (IDD)
verabschiedet. Damit entsteht eine europaweit
einheitliche Basis fiir den Versicherungsvertrieb.
Erhohte Transparenzanforderungen und neue
Regeln fiir die Weiterbildung der Versicherungs-
vermittler diirften zu steigender Beratungsqualitét
beitragen. Fiir die Honorarberatung bedeutet dies,
daB bisher fiir diese Vertriebsform typische Al-
leinstellungsmerkmale immer mehr Einzug in das
provisionsorientierte Geschéft halten.

sondern macht ihn eher misstrauisch. Den vor-
maligen Maklern und Bankern mangelt es an der
Selbstverstandlichkeit ihrer Berufsaustibung. Sie
sind im Kopf nicht frei und tragen den Morast ihrer
Vertriebsvergangenheit in die Wohnzimmer ihrer
Kunden. Ich kann meinem Nachbarn die Vorteile
einer Honorarberatung in wenigen Worten plau-

sibel machen — ein Honorarberater tut sich damit o

schwer. Er braucht einen langen Anlauf. Zwischen
den Ohren stimmt es einfach noch nicht. Es bedarf
einer ganz neuen Generation von Beratern.

Alles wie gehabt

In diesem Jahr hatte ich neun Mal Gelegenheit,
mich mit mir mehr oder weniger bekannten Per-
sonen (iber die Themen Versicherung und Kapital-
anlage zu unterhalten. Diese Personen lassen sich
seither von einem Honorarberater beraten. War-
um? Weil ihnen im Gespréch mit mir schnell klar
geworden ist, dass ihnen der Zugang zu einer vollig
unabhéngigen Beratung bisher verschlossen gewe-
sen war. Parallel dazu erhielt ich selbst neun Mal
eine unqualifizierte, unverschdmte und mit Blick
auf mein fingiertes Kundenprofil unangemessene
Beratung. Ich lasse mich Jahr fiir Jahr von Beratern
bzw. Vermittlern aller Art ,heimsuchen®. Nach all
den offentlichen Diskussionen und Initiativen des
Gesetzgebers hétte sich in diesem Jahr etwas ver-
andern konnen. Mein Fazit lautet: Das war nur ein
Sturm im Wasserglas.

Das Niveau ist nach wie vor trostlos. Uberra-
schend? Nein! Wer seinen Lebensunterhalt provisi-
onsgesteuert und produktorientiert bestreiten muss,
ist nicht frei im Kopf und kann kaum ehrlich beraten.
Die Schaumschlégerei der Vertriebsvorstdnde auf
diesem Feld wird zudem téglich unertraglicher.

aus Hermann Barde

K

Kompakter, aber immer
noch mit Substanz

Nach einem Jahr unter der
Herausgeberschaft von
FRANKFURT BUSINESS
MEDIA ist das Magazin
,Der Honorarberater” vom
Umfang her geschrumpft —
wir hatten friiher zwischen
38 und 54 Seiten —, aber nicht weniger inter-
essant. Die Inhalte sind konzentrierter. Bei uns
gab es mehr Beraterportraits, und wir schrieben
emotionaler und polarisierender.

Ich selbst bleibe der Honorarberaterszene
weiterhin verbunden. Viele Marktteilnehmer
vertrauen meiner langjahrigen Expertise als Mar-
ketingberater. Publizistisch haben wir in diesem
Jahr mit ,Riicken“ und zwei weiteren Periodika in
den Markt der Gesundheitsmagazine expandiert.
Hier herrscht ein angenehmes und entspanntes
Geschaftsklima.

Klaus Hermann Barde (bis zum Verkauf an
FRANKFURT BUSINESS MEDIA im Oktober 2014
Herausgeber von ,,Der Honorarberater)

Weiterhin kein Auskommen mit dem
Einkommen

In der momentanen Ubergangszeit wird es der
Mehrheit der Honorarberater wirtschaftlich nicht
besser gehen als der Mehrheit der Makler. Vermitt-
ler, die sich in die Honorarberatung ,fliichten”, wer-
den scheitern. Viele sind schon gescheitert. Denn
die Umkonditionierung zum Honorarberater ist na-
hezu genauso unmaglich, wie aus einem , Strukki®
einen ehrbaren Makler zu machen. Hier wiederholt
sich die Geschichte des deutschen Finanzvertriebs.

Klaus Hermann Barde, Journalist und Geschéftsfiihrer
der Barde-Hoppe & Medien GmbH.
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Transparenz als Chance fur Honorarberater

Wie sich Qualitat in der Finanzberatung sicherstellen Iasst / Gastbeitrag von Rainer Juretzek

ereits vor zwanzig Jahren hat sich bei Griin-

dung der Deutschen Gesellschaft fir Finanz-
planung e.V. (DFP) eine Gruppe von Finanzplanern
Gedanken darliber gemacht, wie man Qualitédt in
der Finanzberatung definieren und umsetzen kann.
Ziel war es, die Bezeichnung ,Finanzplaner®, die
nach wie vor keinen 6ffentlich-rechtlichen Schutz

genieBt, vor der Vereinnahmung durch weniger c

qualifizierte Finanzvermittler zu schiitzen. So hat
der Verband sechs Berufsgrundsétze entwickelt:
Integritdt und Vertraulichkeit, Objektivitat und Neu-
tralitdt, Kompetenz und Professionalitét.

Weiterhin hat die DFP die ,Grundsétze ordnungs-
gemaBer Finanzplanung” (GoF) entwickelt. Diese
sind im Rahmen eines Flinf-Phasen-Prozesses an-
zuwenden, der auf die Beratung von Kunden in der
Finanz-, Anlage- und Versicherungsberatung an-
gewendet werden kann. Der Begriff Finanzplanung
steht synonym fiir ganzheitliche Finanzberatung.
> Im Internet

Dieser Flinf-Phasen-Prozess in Kombination mit
den Berufsgrundsétzen flr Finanzplaner ist durch
das WpHG und die Finanzanlagenvermittlungsver-
ordnung (FinVermV) faktisch Gesetz geworden.
Auch der Referentenentwurf der Bundesregierung
zur Umsetzung der EU-Direktive MiFID-2 in deut-
sches Recht schreibt in den Gesetzestext Begriffe
wie Ehrlichkeit, Redlichkeit, Kompetenz und Profes-
sionalitdt und fordert Beratung im ,bestmdglichen
Interesse des Kunden®. Die Umsetzung der gesetz-
lichen Vorgaben wird flir Finanzberater, die noch
keine strukturierten Beratungsprozesse definiert
haben, erhebliche Anstrengungen mit sich bringen.

Zielrichtung Honorarberatung

Ziel der DFP war es von Anbeginn, Transparenz in
den Beratungsauftrag und in die Vergiitung der Be-
ratungsleistung zu bringen (Phase 1) und damit den
Boden fiir die Durchsetzung der Finanzberatung
auf Honorarbasis zu schaffen. Da fir den einzelnen
Berater das Modell der Beratung ausschlieBlich auf
Honorarbasis wirtschaftlich nicht umsetzbar war,
blieb nur die Mdglichkeit eines Kombinationsmo-
dells. Mitglieder der DFP miissen seit 1995 bereits

Fiinf Phasen der Finanzberatung

© Rainer Juretzek

Angemessene Honorare
einfordern

*Aufgrund der sich stetig

{ 4ndernden Rahmenbedin-
gungen in der Finanz- und
Anlageberatung (Regulie-
rung, FinTec) sollten sich
die qualifizierten Marktteil-
nehmer dahingehend einig sein, fir qualifizierte
Dienstleistungen auch addquate Honorare zu
fordern. Insbesondere um den Verpflichtungen in
Bezug auf die Geeignetheits- und Risikotragfahig-
keitspriifung nachzukommen, muss der Finanz-
dienstleister seine Arbeitsweise gegebenenfalls
anpassen oder umstellen.

bei der Auftragsvergabe dem Kunden gegentiber
offenlegen, von wem welche Dienstleistung ho-
noriert wird. So hat der Kunde die Wahl, welche
Form der Vergltung er fir die Dienstleistung des
Beraters akzeptiert.

Die DFP fragt neue Mitglieder bei der Antrag-
stellung und turnusgeman alle Mitglieder, welche
Honorierungsmodelle sie anbieten, gegebenenfalls
unterschieden nach Zielgruppen und Dienstleis-
tungen.

Pricing-Strategien

Entscheidend flr das ,Pricing“, also die Festle-
gung von Honoraren und Gebihren, ist die Kennt-
nis der internen Erstellungskosten der jeweiligen
Dienstleistung. Ein ,Einzelkdmpfer”, bei dem die
wesentlichen Kosten das Entgelt fiir den eigenen
Zeitaufwand darstellt, kann dies noch leicht be-
rechnen. Wenn aber ein groBes Biiro mit Personal
und Technik unterhalten werden muss, wird die
Kalkulation aufwendiger.

Wenn der Preis je Zeit- oder Leistungseinheit er-
mittelt ist, muss der Kunde ihn aber erst akzeptieren.
Da fangt das Problem an. Ein reines Zeithonorar, das
eigentlich die fairste Vergutungsform wére — wenn
der Berater fachlich kompetent und effizient arbeitet
— lasst sich oft schwer durchsetzen, weil der Kunde
die Uhr ticken sienht oder eben nicht wissen kann,
was im Hintergrund geschieht. Vor allem, wenn der

Kunde den Aufwand fir den ,Output®, der letztlich
entstent, nicht einschdtzen kann. Hier haben sich
Beratungspauschalen bewdahrt. Die Dienstleistung
,Finanzplanung” eignet sich hervorragend fiir Ho-
norarpauschalen — wenn der Berater ausreichend
Erfahrung mit dem erforderlichen Aufwand hat.
Eine hdufig genutzte Honorierungsform ist die
prozentuale Ankoppelung an einen Depotwert. Diese
Form akzeptieren auch die meisten Kunden, soweit
flr sie auch unterjéhrig eine Leistung erkennbar ist.
Dies gilt insbesondere bei groBen Depots, bei denen
jahrlich Betreuungshonorare im vierstelligen Bereich
aufgerufen werden. Bei kleinen Depotwerten sind
die zur Abdeckung des Aufwands erforderlichen
Prozentsatze dagegen kaum vermittelbar.

Rainer Juretzek, Geschéftsflihrer der ANALYTICA
FINANZ RESEARCH Beratungsgesellschaft mbH

Berufsgrundsatze des Finanzplaners

= |ntegritat: Integritat bedeutet Unbescholtenheit,
Offenheit und Ehrlichkeit. Das Streben nach
personlicher Bereicherung und individuellen
Vorteilen hat der Finanzplaner zu unterlassen.

= Vertraulichkeit: Der Finanzplaner darf
vertrauliche Kundeninformationen nicht
bekanntgeben oder weitergeben, es sei denn,
der betreffende Kunde hat ihm seine Erlaubnis
erteilt.

= Objektivitat: Objektivitdt erfordert strenge
Sachlichkeit sowie Unvoreingenommenheit.

= Neutralitat: Neutralitat bedeutet Unparteilichkeit
im Interesse des Kunden .Der Finanzplaner hat
gegentiiber Kunden, Kollegen und Arbeitgebern
Interessenkonflikte offenzulegen.

= Kompetenz: Der Finanzplaner hat dafiir
Sorge zu tragen, das notwendige personliche
Kompetenzniveau zu erreichen, zu bewahren
und auszubauen, beispielsweise durch
geeignete Weiter- und FortbildungsmaBnahmen.

= Kompetentes Verhalten bedeutet auch, Hilfe von
sachkundigen Dritten in Anspruch zu nehmen.

= Professionalitit: Der Finanzplaner hat seine
Tatigkeit fachmannisch auszuiiben, das
fachliche und technische Umfeld zu schaffen,
um professionell arbeiten zu kdnnen.

Quelle: DFP.

Auftragsvergabe Datenaufnahme Analyse und Planung Dokumentation

Quelle: DFP.
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Honorarberater auf Kundensuche
Engpasskonzentrierte Strategie als Erfolgsmodell fur Selbstandige / Gastbeitrag von Ute Grabow

Engpass Vertrauen — wer es gewinnt, wird zum Kunde:

nternehmer, die die ,Engpasskonzentrierte

Strategie” (EKS) umsetzen, sind oft sehr erfolg-
reich. Viele ,Hidden Champions” des Mittelstands
arbeiten damit. Gerade kleine Unternehmen und
Selbsténdige erzielen mit der EKS sehr gute Erfol-
ge, da sie Innovationen schneller umsetzen kénnen.
Innovation bedeutet hier: Probleme von Kunden
und Unternehmen auf kreative Weise l6sen. Daftr
notwendig sind Ausdauer und Durchsetzungswille
sowie der Mut, den Mainstream zu verlassen, um
einzigartige Losungen zu finden. Der Erfolg hangt
davon ab, ob man den Nerv der Zielgruppe trifft.

Minimumprinzip
Ein wichtiger Schritt bei der Umsetzung der EKS ist
die Erflillung eines ,konstanten Grundbedirfnis-
ses” der Kunden. Flr Finanzberater liegt hier der
Schliissel zum Erfolg. Es ist ein Irrglaube, dass das
L,konstante Grundbedtrfnis* der Kunden in der Fi-
nanzberatung Wohlstand oder Sicherheit ist. Nattir-
lich suchen Menschen Sicherheit und Wohistand.
Das allerdings erreichen sie mit Geld allein nicht.
Viele Menschen haben Geld verloren, weil sie
falsch beraten wurden. Die wenigsten Vermdgenden

EKS

Die ,,Engpasskonzentrierte Strategie“ (EKS) wurde
1970 von Wolfgang Mewes entwickelt als Karri-
ere- und Unternehmensstrategie. Sie hat immer
die Marktfiihrerschaft in einem ganz bestimmten
Segment als Ziel. Vier Prinzipien liegen allen Uber-
legungen und Handlungen zugrunde: Das ,,Mini-
mumprinzip®, ,Immaterielles vor Materiellem®,
,Konzentration statt Verzettelung“ und ,Nutzen-
vor Gewinnmaximierung*.

© TRIKONA/Thinkstock/Getty Images

haben dafiir inren Wohlstand geopfert. Menschen,
die wenig verdienen, wiinschen sich sicher mehr
Wohlstand. Diesen erreichen sie nicht mit einem
Sparplan. Ein Konsumverzicht fir Sparraten zur
Rente wird selten aus Uberzeugung geleistet. Viele
Lebensversicherungsvertrdge halten nicht einmal
die ersten flinf Jahre durch.

Das Problem, das es zu Iésen gilt, ist enttiusch-
tes Vertrauen. Das Vertrauen in die Finanzberatung
ist zerstért — sowohl in Finanzprodukte als auch in
die Beratung. War es in den vergangenen Jahrzehn-
ten schwierig, ,kostenlose" Beratung zu verkaufen,
wird es kinftig nicht einfacher, dieselbe Art von
,Beratung® gegen Honorar anzubieten, insbeson-
dere wenn dahinter nur Produkte stehen.

Nutzen- statt Gewinnmaximierung
Viele Unternehmer splren, dass zwischen dem
Nutzen, den sie fiir ihre Kunden stiften, und dem
eigenen Gewinn ein Zusammenhang besteht. Mit
der ,Spannungsbilanz” der EKS ldsst sich die Wert-
schopfung messen, bevor sie in den Finanzkenn-
zahlen sichtbar wird. Umsatzriickgdnge und Ge-
winneinbuBen haben ihre Ursachen nahezu immer
in immateriellen Fehlentwicklungen. Demzufolge
lassen sich Erfolg und Wachstum am sichersten auf
menschlichen Werten und Individualitat aufbauen.
Demgegentiber zeichnet die Unternehmensbilanz
ein falsches Bild der Realitét: Die Bilanz I&sst Unter-
nehmen als ein Gerippe materieller und finanzieller
Vorgénge erscheinen, obwohl sie lebende, vernetzte
und zur Selbstorganisation fahige Systeme sind.

Honorarberater als
bester Problemldser

Aus meinen Gespréachen
mit Finanz- und Vermo-
gensberatern habe ich ge-
lernt, dass die Losungen,
die diese ihren Kunden an-
bieten, nicht die L6sungen
sind, die sich der Kunden
wiinscht. Eine vertrauenszerstorende Weise kurz-
fristiger Gewinnmaximierung in der Finanzbranche
besteht darin, den Kunden Angst vor Risiken zu
machen und ihnen dann ein passendes Produkt
anzubieten, um sich gegen diese Risiken zu
schiitzen. Fir Honorarberater bedeutet das, dass
sie den Kundennutzen auf neue Weise definieren
miissen, um zum ,anerkannt besten Problemlo-
ser“ nach EKS-Terminologie zu werden.

Ute Grabow

Konzentration statt Verzettelung

Als Berater miissen Sie wissen, wo Sie derzeit
stehen, wohin Sie sich entwickeln wollen und bei
welcher Zielgruppe Sie sich mit Ihrer Leistung po-
sitionieren wollen. Personlichkeit, Zielgruppe und
Strategie — das sind die Grundpfeiler des Erfolgs.
Um das Vertrauen der Kunden (zurlick) zu gewin-
nen, miissen Sie sich fokussieren: auf Ihre eigenen
Féhigkeiten und die Bedirfnisse der Zielgruppe.
Das Ganze in einen detaillierten Plan gegossen ist
eine gute Ausgangsposition flr den geschaftlichen
Erfolg im kommenden Jahr.

Ute Grabow, Strategiecoach

EKS-Checkliste fiir Finanzberater

@ Stérkenprofil, Vision und Mission: Worin
sind Sie einzigartig?

Spezialgebiet: Was sind Ihre besonderen
Fahigkeiten? Was konnen Sie besser als an-
dere?

Zielgruppe: Welchen Menschen konnen Sie
den groBten Nutzen bieten? Wer braucht Sie
unbedingt und erkennt dies auch?
Brennendstes Problem der Zielgruppe l6-
sen: Welches Problem oder welches Bediirf-
nis haben Ihre Wunschkunden? Wie gewinnen
Sie ihr Vertrauen dauerhaft?

Innovation: Wie konnen (nur) Sie dieses
Problem mit einer echten und einzigartigen
Innovation losen?

Kooperation: Welche Menschen konnen Ih-
nen dabei helfen? Wer ist fiir Inre Zielgruppe
wichtig?

Konstantes Grundbediirfnis: Welches kon-
stante Grundbediirfnis haben Ihre Kunden —
auBer Vertrauen — noch?
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News

== | etzte Meile“ Finanzplanung

Die Zukunft der Anlageberatung
und das Problem der letzten Meile

Andreas Hackettal
Gt

Prasentiort durch
Berenberg Vermbgensverwalter Gffice
Bedn, 20 Nevanber 2015

Auf dem ,11. Financial Planner
Forum* am 20. und 21. November
2015 in Berlin machte Gastred-

ner Prof. Dr. Andreas Hackethal

die rund 400 Teilnehmer darauf
aufmerksam, dass hervorragende
Anlageberatung nicht ausreiche,
damit Anleger verniinftig investierten.
Das Problem sei die ,letzte Meile*

im Kundenverhalten. So handelten
Anleger oft anders, als vom Berater
empfohlen. Wichtig sei es, den Weg
zur Erreichung der Kundenziele zu
strukturieren und Anlagen stets breit
zu diversifizieren. Zahlreiche Studien
hatten ergeben, dass ,eigene Mei-
nungen“ zu Marktentwicklungen zu
RenditeeinbuBen und unnétig hohen
Risiken und Kosten fiihrten. Werk-
zeuge von FinTechs kénnten Berater
unterstiitzen, den Kunden besser an
die Hand zu nehmen, hob Hackethal
hervor. Veranstalter des Forums ist
der network financial planner e.V. mit
uber 500 Mitgliedern. Bei tiber 30
Ausstellern und Referenten informier-
ten sich auch Nichtmitglieder dber
aktuelle Markt- und Produktent-
wicklungen, wie Vereinsvorsitzender
Thomas Abel berichtet.

==\/DH feiert Geburtstag

Am 26. November 2015 — und
damit kurz vor dem tatséchlichen
Firmengeburtstag am 6. Dezember
— feierte die VDH GmbH Verbund
Deutscher Honorarberater ihr
15-jahriges Bestehen mit einer
Honorarberaterkonferenz, einer
Produktausstellung und einem
Galaabend. Anlasslich des
Jubildums stellte der VDH sein
neues CRM-Angebot und ein neues
Logo vor. Insgesamt waren nach
Angaben des VDH rund 100
Teilnehmer nach Neumarkt gereist,
um Geschaftsfiihrer Dieter Rauch
und seinen Mitarbeitern zu
gratulieren und sich iiber neue
Entwicklungen zu informieren.

Fondskonzept: Modul flir die Honorarabrechnung

Integrierte Serviceplattform und digitaler Fahrplan fur Geschaftserfolg

Von Eric Czotscher

FondsKonzept ist vor allem fiir seine
integrierte digitale Plattform zur
Investmentfondsvermittlung bekannt.
Mittlerweile hat der Maklerverbund
auch ein Angebot flr Honorarfinanz-
anlagenberater nach § 34h GewO
entwickelt. Mit einem entsprechen-
den Modul kdnnen Berater individuel-
le Honorarvereinbarungen im System
abbilden und die Honorarberechnung
in ihren Beratungsprozess integrie-
ren. Das Modul eignet sich fiir unter-
schiedliche Vergiitungsmodelle — von
Stundenhonoraren (ber Pauschalen
bis hin zu volumenabhéngigen Ser-
vicegebUhren. Dabei lassen sich auch
Kickbacks und andere Provisionen
berticksichtigen und mit Honoraren
verrechnen. Die Rechnungsstellung
erfolgt durch den Honorarberater.

,Ob der Makler ein Honorar nimmt,
eine Servicegeblhr berechnet, als
internetbasierter Discounter auftritt
oder weiterhin Ausgabeaufschldge
vereinnahmt — wir als Dienstleister
sind fiir alle Geschaftsmodelle ge-
ristet und untersttitzen die Vermittler
und Berater auf ihrem Weg", betont
Hans-Jiirgen Bretzke, Vorstand der
FondsKonzept AG. Letztlich liege es
am Engagement des Beraters, ob er
seine Kunden fiir die Honorarberatung
gewinnen konne.

,Honorarberatung ist in den Kopfen
der meisten Makler und Kunden noch
nicht abgespeichert. Dass es dafiir
aber einen Markt und eine Zukunft
gibt, zeigen die Verdnderungen in der
Provisionslandschaft®, flinrt Bretzke
aus. ,Der Weg geht weg von hohen
produktbezogenen Kosten hin zu lau-
fenden Betreuungspauschalen. Dies
konnen Honorare oder Servicegeblih-
ren sein. Da Berater ihre Kunden oh-
nehin nach einem Produktabschluss
weiterhin betreuen, ist diese Form der
Vergiitung fair.”

Landkarte zum Erfolg
FondsKonzept zeigt den angebun-
denen Beratern und Vermittlern mit

Hans-Jiirgen Bretzke ist Vorstand.

einer ,Roadmap”, wie sie folgreicher
werden konnen. Diese systematische
Vorgehensweise deckt den komplet-
ten Weg von der Geschéftsgriindung
und Positionierung tber die Beratung
und Kundenbetreuung bis zur Nach-
folgeplanung ab (siehe Infobox). Ins-
gesamt enthalt sie zwdlf Stellschrau-
ben fir den Geschaftserfolg. Zu
jedem Element gibt es eine Reihe von
Fragen und Empfehlungen, mit denen
die Berater ihr Geschéft optimieren
konnen. Alle Optimierungsprozesse
sind digital unterstitzt.

Prozesse zur Optimierung des
Geschéfts

Die Roadmap ist nur einer von insge-
samt neun, teils neuen Bausteinen,
die FondsKonzept den angeschlos-
senen Beratern als miteinander ver-
knupfte IT-Anwendungen offeriert.
Dazu gehoren des Weiteren der
2Akquise-Manager”, die ,Makler-
webseite”, ein Fondsshop, das Ver-
anstaltungskonzept ,Geldseminar®,
ein Newslettersystem, Kunden-Apps
und elektronische Signatur sowie das
Kundenservice- und das Maklerser-
vicecenter.

Herzstlick der FondsKonzept-Platt-
form bleibt das Maklerservicecenter
(MSC) — eine multifunktionale, kom-
plett digitale CRM-Plattform zur inte-
grierten Abwicklung aller Geschéfts-
vorfalle eines Vermittlers bzw. Finanz-
beraters. Alle Programmierleistungen
fir das Maklerservicecenter werden
seit Einflihrung des Systems im Jahr
2000 von der Sosnowski Computer-

FondsKonzept

-

Martin Eberhard macht das Marketing.

systeme GmbH erbracht. Der Vortell
flr die Makler: Das System ist aus ei-
nem Guss, die Wartung durch eigene
Mitarbeiter ist jederzeit gewéhrleistet.

Neuer Service fiir Endkunden
Der Baustein ,Fondsshop* ermdglicht
es Beratern, eine Selbstbedienungs-
maglichkeit flr ihre Kunden auf der
eigenen Website zu installieren.
Damit kénnen Kunden Fonds kaufen
und verkaufen oder Sparpldne ab-
schlieBen. Dartber hinaus kénnen
ihre Kunden — je nach Freischaltung
durch den Berater — weitere Funkti-
onen auswdhlen wie beispielsweise
tagesaktuelle Reportings. Das Modul
,Newslettersystem® unterstiitzt die
Berater bei der bedarfsgerechten
Kundenansprache im Kampagnen-
management.

Fir provisionsbasierte Vermittler
sind diese neuen Angebote ,kosten-
los“. Honorarberater zahlen Fonds-

Roadmap in die Finanzberatung
= Planung

= Positionierung

= Zielgruppe

= Werbung

= Akquise

= Beratung & Verkauf

= Kundenbetreuung

= Gontrolling

= Referenz & Empfehlung
= Netzwerkstatt

= |deenschmiede

= Nachfolgeplanung
Quelle: FondsKonzept.

FondsKonzept

©
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Provisionsverrechnung

Bei der Geldanlage hat
FondsKonzept eine gute
Losung fiir die Verrech-
nung von Provisionen
geschaffen. Es ist ein
vollstandiges System, das
den kompletten Bera-
tungsprozess abdeckt vom
Erstgespréch liber das Beratungsprotokoll bis zur
Wertpapierorder. Kickbacks lassen sich direkt mit
dem Honorar verrechnen bzw. kénnen auf Veran-
lassung des Beraters direkt von FondsKonzept an
den Kunden ausgezahlt werden.

René Harders, Honorarfinanzanlagenberater und
geschéftsfiihrender Gesellschafter der Stenner &
Harders unabhéngige Finanz- und Vermdgensbe-
ratung KG (AG & Co.; Anbindung seit 2012)

Konzept demgegeniiber als Ausgleich fir entgan-
gene Provisionen eine Ersatzmarge von bis zu 0,10
Prozent auf das verwaltete Vermdgen.

Der Marketingleiter von FondsKonzept, Martin
Eberhard, hat einige der neuen Bausteine bereits auf
der Website seines eigenen Finanzberatungsunter-
nehmens Martin Eberhard Investment Services ins-
talliert. Dieses Angebot kann anderen Beratern als
Blaupause dienen. Der Kunde findet hier eine Fille
von Maglichkeiten, Informationen abzurufen, Depo-
tanalysen durchzuftihren und auch eigene Orders fur
LKleinteiliges Geschaft” wie Sparplane aufzugeben.
Das Ganze lauft auf einer Website mit dem Logo und
in den Farben des Beraters. Honorarberater kdnnen
fir die einzelnen Services Gebihren definieren
oder auch eine volumenabhangige Gebihr erheben.
Beispiel fur ein Servicegeblhrenmodell: Wenn der

Das Unternehmen

Die FondsKonzept AG ist auf die Abwicklung der
Investmentfondsvermittlung spezialisiert. Das
Unternehmen betreut mit 13 Mitarbeitern und elf
Programmierern iiber 1.500 Vertriebspartner, da-
runter Finanzanlagenvermittler, Honorarfinanzan-
lagenberater, Vertriebe, Vermogensverwalter und
Banken (5.000 Personen). Das betreute Anlage-
volumen der Tochtergesellschaften FondsKonzept
Investmentmakler GmbH und des Gsterreichischen
Haftungsdachs FinanzAdmin Wertpapierdienst-
leistungen GmbH liegt bei tiber 7,3 Milliarden Euro
(Stand: 30. Juni 2015). Das Unternehmen wurde
urspriinglich im Jahr 1999 als FondsKonzept Ser-
vice GmbH im schwabischen lllertissen gegriin-
det. Zu den Anteilseignern der FondsKonzept AG
gehoren unter anderem Mitarbeiter und — wahl-
weise — die Makler des Unternehmens.

Neben dem Investmentgeschéft finden an-
geschlossene Partner iiber die weiteren Toch-
tergesellschaften der FondsKonzept AG Zugang
zu Finanzprodukten und Serviceleistungen aus
den Sparten Beteiligungen, Versicherungen und
Finanzierungen. Weitere Tochterunternehmen der
FondsKonzept AG sind der Versicherungsexperte
FondsKonzept Assekuranzmakler GmbH und die
Sosnowski Computersysteme GmbH.

Im Beirat von
FondsKonzept

Auf der Suche nach einer
geeigneten Plattform fir
die Finanzanlagenberatung
und Vermittlung stieB ich
auf FondsKonzept, deren
Infrastruktur mich insbe-
sondere in Bezug auf die
Beratungsdokumentation iiberzeugte.

Leider gab es, wie bei anderen Plattformen
auch, hier noch keine Moglichkeiten fiir Hono-
rarberater, automatisierte Abrechnungen fiir die
Provisionserstattungen zu erhalten. Ich konnte
den Vorstand Hans-Jiirgen Bretzke jedoch darin
bestarken, eine entsprechende Losung zu entwi-
ckeln. Einige meiner Kollegen von der ,Bundes-
weiten Finanz- und Honorarberatung®, der ich
ebenfalls angehdre, sind mir zu FondsKonzept ge-
folgt. Ich gehore seit rund einem Jahr dem Beirat
von FondsKonzept an, um die Honorarberater zu
vertreten.

Bei meinen Mandanten erhebe ich ein prozen-
tuales Honorar auf das betreute Gesamtvermo-
gen, wobei einzelne Vermdgensteile, zum Beispiel
Fondsanlagen, Immobilien oder Versicherungen,
je nach Betreuungsaufwand unterschiedlich ge-
wichtet sind. Diese Gebiihr kann ich nun mit dem
Honorarmodul von FondsKonzept effizient berech-
nen und Erstattung von Provisionen mit meinen
Mandanten verrechnen.

Claudia Bischof, Honorarfinanzanlagenberaterin
und geschaftsfiihrende Gesellschafterin der
Berliner VermégensKontor GmbH & Co. KG (Anbin-
dung seit 2013)

© Reiner Braun

Integrierte Software

Meine Zusammenarbeit
mit FondsKonzept besteht
seit 2013, damals noch
mit §-34f-Erlaubnis. Fir
Fondskonzept habe ich
mich entschieden, weil der
Pool einer der ersten am
Markt war, der mit seiner
Softwareldsung ,,Maklerservicecenter (MSC)
eine haftungssichere Abwicklung fiir den Berater
bereitgestellt hat. Damit sind alle Prozesse von
der Erstinformation tiber Risikoprofilierung, Or-
derformulare und Beratungsprotokoll bis hin zur
Onlinetibermittlung und vollautomatisierten Wei-
terleitung an die Depotbank abgedeckt. Kickbacks
werden auf Poolebene direkt an den Anleger
liberwiesen und entlasten somit mein Backoffice.
Ich bin seit 2007 als Honorarberater tatig und
vom Geschéftsmodell unabhangige Finanzbera-
tung (iberzeugt. Deshalb habe ich mich unmittel-
bar mit Einfilhrung des § 34h GewO am 1. August
2014 als Honorarfinanzanlagenberater registrie-
ren lassen. Die Versicherungssparte decke ich
im Bereich BU und Sach mit Direktanbindungen
und Honorartarifen ab. Renten- oder Lebensver-
sicherungen vermittle ich nicht. Die Bezeichnung
,Honorarberater” fand ich anfanglich als Abgren-
zung zur Provisionsvermittlung sehr treffend.
Mittlerweile &rgere ich mich dariiber, da immer
mehr Makler unter dem Deckmantel der Honorar-
beratung Renten- und Lebensversicherungen ver-
mitteln. Teilweise ist ihr Vermittlerhonorar doppelt
so hoch wie eine entsprechende Provision.

Reiner Braun, Honorarfinanzanlagenberater
(Anbindung seit 2013)

Kunde ein Fondsdepot einrichten will (Mindest-
volumen wird vom Berater festgesetzt) und daftir
eine Beratung und laufende Betreuung wiinscht,
zahlt er eine 1-prozentige Volumengebihr. Wenn er
keine Beratung benétigt und Fonds und Sparplédne
ber den Fondsshop selbst bestellt, zahlt er 0,5
Prozent. In beiden Fallen ist der Kunde von der
Zahlung von Ausgabeaufschldgen befreit und kann
unterschiedliche Reports und Bilanzen erstellen und
herunterladen.

> Im Internet

Marktveranderungen erwartet

Eberhard erwartet flir die kommenden Jahre deut-
liche Ver&nderungen auf dem Berater- und Ver-
mittlermarkt. Hausforderungen wie Margendruck
und Niedrigzinsen, Regulierung, Uberalterung der
Vermittlerschaft und digitale Wettbewerber erfor-
derten neue Antworten. Hier seien innovative Un-
ternehmen im Vorteil.

Eine fokussierte Ausrichtung auf die Kundenkom-
munikation und den Kundennutzen hélt Eberhard fiir
die entscheidenden Erfolgsfaktoren. Deshalb inves-
tiere FondsKonzept gerade in diesen Bereichen, um
den angebundenen Beratern einen Wetthewerbs-
vorsprung zu geben.
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Mit Intuition besser beraten

Wann der Kopf und wann der Bauch entscheiden sollte / Gastbeitrag von Renato Kruljac

s gibt keine rein rational-kognitiven Entschei-

dungen. Unser Denken und Handeln ist viel-
mehr auch ein Resultat unbewusster und emo-
tionaler Gehirnprozesse. Nach wissenschaftlichen
Erkenntnissen beruht unser Handeln sogar zu tiber
80 Prozent aus unbewussten Entscheidungen. Im
Gegensatz zum bewussten Denken, das in der Ver-
arbeitung von Informationen begrenzt ist, kann das
Unbewusste eine nahezu unbegrenzte Anzahl von
Informationen verarbeiten. Intuitive Entscheidun-
gen schopfen aus dieser Kapazitét.

Gerade in Beratungsgesprachen kann die Intui-
tion zu besseren Ergebnissen fiihren als Zahlen und
Fakten allein. Der Berater nimmt intuitiv Signale des
Kunden wahr und umgekehrt. Diese Signale und ih-
re Wahrnehmung tragen mehr zu einer erfolgreichen
Kommunikation bei als der Gespréachsinhalt, wie die
Kommunikationspsychologie zeigt.

Komplexe Entscheidungen
Vorherrschend ist heute aber immer noch die An-
sicht, dass nur durch die Ratio, das heiBt durch
den geschulten Verstand, richtige Entscheidungen
getroffen werden konnen. Alles was mit Intuition
und Geflihl zu tun hat, gilt seit Descartes und Kant
als minderwertig. Doch die Welt ist zu komplex, als
dass man sie allein mit der Ratio verstehen und
erkldren konnte. Modelle wie ,homo oeconomicus”
haben sich auch angesichts der globalen Finanzkri-
se als unzureichend erwiesen.

Viele bedeutende Entscheidungen werden intu-
itiv getroffen. Dies beschreibt
Gerald Traufetter, Wis-
senschaftsredakteur
beim ,Spiegel, in
seinem Buch ,In-
tuition — Die Weis-
heit der Gefiihle".
So soll selbst der
Finanzinvestor George
Soros bei seinen Finanzspe-
kulationen dem Gefiihl folgen. Spirt er
Riickenschmerzen, nimmt er dies als Signal daftr
wahr, dass er seine Anlagen umschichten sollte.

Mit Achtsamkeit zur Intuition

Um das, was in einem selbst und in einem anderen
vorgeht, wahrnehmen zu kénnen, braucht es Acht-
samkeit. Der Begriff ,Achtsamkeit” erlebt derzeit
eine Modewelle, die kaum ein Medium auslasst.
Die Wurzeln der Achtsamkeitspraxis liegen aber
weit zurlick in der 2.500 Jahre alten buddhisti-

schen Tradition. Man verstand schon damals, dass
mit Hilfe geeigneten Trainings der Geist erforscht
und weiterentwickelt werden kann. Neben Gelas-
senheit, Ruhe und geistiger Klarheit wurde damit
der Zugang zur Intuition geschult.

Forschungsergebnisse
Seit einigen Jahren wird die Achtsamkeitspraxis
von Neurowissenschaften, Psychologie und Me-
dizin erforscht. Dabei liefern die Untersuchungen
erstaunliche Ergebnisse.

So konnen Meditationstechniken fir eine mess-
bare Verdnderung in der Struktur des Gehirns und
flir eine positive Wirkung auf das Denken und Ver-
halten sorgen. Dazu gehéren eine bessere Selbst-
wahrnehmung, die Gesundheitsprophylaxe und ein
verbessertes Allgemeinbefinden.

Der Mediziner und Achtsamkeitslehrer Jon Ka-
bat-Zinn vergleicht Achtsamkeit mit einer Lupe, die
Ldie diffusen und impulsgesteuerten Aktivitdten und
Reaktionen des Geistes zusammenfihrt und sie zu
einer einzigen Energiequelle biindelt, die uns so fiir
unser Leben, zur Losung unserer Probleme und zur
Selbstheilung zur Verfiigung steht”.

Intuition spiirbar machen
Im vergangenen Jahr habe ich selbst eine Studie
Uber den Zusammenhang zwischen Achtsamkeits-
praxis und Intuition durchgeflhrt und dafiir Men-
schen interviewt, die ihre Achtsamkeit u.a. durch
Zen und Kontemplation schulen. Darunter waren
ein Topmanager der Européischen Zentral-
bank, ein Professor der Universitét
Minchen und weitere Experten.
Die Untersuchungsergebnisse
deuten darauf hin, dass bei
langjahriger  Achtsamkeits-
praxis durch  verbesserte
Wahrnehmung der Evidenz-
grad der Intuition steigen kann.
Anders ausgedriickt:
Achtsame  Menschen
liegen mit ihren intuiti-
ven Entscheidungen oft richtig. Allerdings weisen
die meisten Befragten darauf hin, dass sie ihrer
Intuition nicht blind folgen, sondern sie kritisch

hinterfragen.

Das Vertrauen in die eigene Intuition steht aber
der menschlichen Gewohnheit entgegen, Probleme
durch absichtsvolles Denken und Handeln 1dsen zu
wollen. In der Intuition dagegen kommt das parado-
xe ,Nicht-Handeln, um zu handeln“ zum Ausdruck.

© Renato Kruljac

. | Was Achtsamkeit
L bedeutet

Achtsamkeit ist das
bewusste Erfassen der
gegenwartigen Situation.
Es ist frei von Gedanken
an die Vergangenheit und
die Zukunft. Oder wie es

: Jon Kabat-Zinn formuliert:
»Achtsamkeit ist die Bewusstheit, die entsteht,
indem wir im gegenwértigen Moment absichtlich
und ohne zu urteilen aufmerksam sind.“ Jeder
Moment wird wahrgenommen, so wie er gerade
ist. Dies hort sich leicht an, ist aber wegen der
vielen Ablenkungen aus der Umwelt und in unse-
rem eigenen Kopf schwer zu erreichen.

Achtsamkeit kann als Ubung und als Lebens-
haltung praktiziert werden. Durch Achtsamkeit
lassen sich Veranderungen im Lebensstil errei-
chen, Schwierigkeiten meistern — und die Intuition
verbessern.

Renato Kruljac

Im Zen heiBt es dazu: ,Es gibt nichts zu erreichen
und nichts zu tun.”

Entsprechend geht es bei einer Intuitionsschu-
lung nicht um ein ,Mehr* — sondern eher um ein
Loslassen und Weglassen tiberflissiger Gedanken.

Um Intuition zu entwickeln, ist neben der Acht-
samkeits- bzw. Meditationspraxis eine offene Geis-
teshaltung wichtig. Das Vertrauen in die eigene
Intuition und der Mut, ihr zu folgen, entwickeln sich
mit der Zeit.

Unterscheiden ist wichtig

Die Intuition hat auch Grenzen. Bei komplexen Ent-
scheidungen ist die Intuition oft von Vorteil, dort,
wo es um Genauigkeit und Prézision geht, ist das
bewusste Denken hilfreicher.

Ob eine Entscheidung richtig ist, stellt sich oft erst
im Nachhinein heraus. Da Intuition priméar bei kom-
plexen Entscheidungsprozessen eine Rolle spielt, ist
nicht leicht zu beurteilen, ob eine andere bzw. ratio-
nale Wahl einen besseren Dienst geleistet hatte. Das
,Richtige” ist in vielen Fallen subjektiv und héngt
vom Kontext bzw. von der eigenen Sichtweise ab.

Achtsamkeitstraining schafft Abstand zu ratio-
nalen Denkprozessen und kann den Zugang zum
Unbewussten ebnen. Es soll aber Rationalitét nicht
verdréangen. Intuition und Rationalitt sind beide
wichtig, um die Herausforderungen des Lebens
besser zu bewéltigen.

Renato Kruljac, Trainer fiir Achtsamkeit, Intuition und
ganzheitliche Personlichkeitsentwicklung
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Honorarberater und Roboter: Freund oder Feind?

Warum Roboter besser beraten, und warum es gemeinsam noch besser geht / Gastbeitrag von

Christian Rieck

K:nn ein Roboter einen Honorarberater er-
etzen? Diese Frage scheint absurd — ist
sie aber nicht. Ein vom Autor vorgenommener
Vergleich zeigt: Schon heute liegen beide gleich
auf; doch spatestens 2030 wird der Roboter in
fast allen Disziplinen besser sein. Die ibliche
Reaktion der Finanzberater, die dies horen, ist
Unglaube. Wie kann ein Roboter bei einer so
komplizierten Aufgabe wie Finanzberatung

jemals so gut sein wie ein Mensch?

Ein Teil der Antwort lautet: Eben weil die
Aufgabe so kompliziert ist. Es handelt sich
um eine Form der Kompliziertheit, die flir
einen Computer einfach ist, flir einen
Menschen aber schwierig. Finanzge-
schéfte sind zahlenorientiert, und da-
flr sind unsere Gehirne evolutiondr
nicht gut ausgestattet; Computer
(,Rechner) hingegen sind ge-
nau fiir diese Aufgabe geschaffen
worden.

Defizite von Computern — noch

Dieser Zusammenhang ist bisher wenig aufgefal-
len, weil der Computer in einigen Bereichen bis
heute erhebliche Defizite hat, die ihn zum reinen
Gehilfen des Menschen degradieren. Der Com-
puter kann zwar exzellent rechnen, aber nicht gut
kommunizieren und erst recht keine kreativen Fra-
gen stellen. Dadurch sind die derzeitigen Computer
kein Ersatz flir einen Menschen, aber eine ideale
Ergénzung. Beide kdnnen das, was der jeweils an-
dere nicht kann. Aber durch die Fortschritte in der
Hardware und durch neue Ansétze in der kiinstli-
chen Intelligenz &ndert sich das gerade.

Nehmen wir die Kommunikation. Noch vor weni-
gen Jahren galt Sprache als
Bereich, in dem Computer
keine Chance haben. Heute
sprechen wir vollig selbst-
verstandlich eine Adresse in
unser Handy ein und werden
per Navigation gefiihrt. Auch
die Textausgabe kann Dinge,
die noch vor wenigen Jahren

flr unmdglich gehalten wurden. S
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mitBB\d umgehen?

Die digitale Tukunit der Finanzheratung
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gelesen. Zugegeben, es klingt nach wie vor deutlich
nach Roboter. Aber nach einem, der die Struktur der
Sétze zu verstehen beginnt. Wie weit ist es bis zu
dem Schritt, an dem der Roboter einen Vertrag auf
bestimmte Kriterien hin analysiert und das Ergebnis
so aufbereitet, dass Menschen die versteckten
Details verstehen, ohne einen mehrseitigen Text
lesen zu miissen?

Menschliche Fahigkeiten?
Wie konnte ein Beratungsroboter aussehen? Auf
absehbare Zeit ist das kein Android, der das Verhal-
ten eines Menschen nachahmt.
Aber es ist auch nicht einfach ein
Algorithmus, der sklavenartig
Rechenaufgaben durchrechnet
und inhaltliche Entscheidungen
einem Menschen (berldsst.
Ein Beratungsroboter verbin-
det Eigenschaften aus beiden
Welten und kann daher groBe
Teile des Beratungsprozesses
Ubernehmen. Das wird zu-

Wenn Sie mdchten, rufen Sie : f;ﬂn.m / 'V.,_ nachst nicht fir komplizierte-
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auf. > Im Internet Ty Pl Losung einfacher Aufgaben,
Hier hat ein ,Roboter* den Christinn

ersten Absatz eines Textes vor-

etwa flir Berufseinsteiger,
Schiiler und Studenten.
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Damit erschlieBen sich Roboter einen Markt,
der wahrscheinlich vollig unabhéngig vom bis-
herigen Beratungsmarkt sein wird. Es wird am
Anfang (und das ist jetzt) eher eine Marketing-
geschichte sein, die gut erzéhlt wird. Das darf
einen aber nicht tduschen. Denn die Technik
entwickelt sich und wachst.
Zwischen technischer Reife eines Prototyps,
\ Marktreife und Marktdurchdringung liegen
einige Jahre. Aber die Technik fur die einzel-
nen Komponenten ist bereits iberwiegend
vorhanden. Wir sprechen hier also von ei-
© nem Zeitrahmen von einem Jahrzehnt.
= Rechnen wir mit einem Schétzfehler vom
Faktor zwei, dann sprechen wir von finf
bis zwanzig Jahren. Ziemlich genau
heute vor zwanzig Jahren verkaufte
tbrigens Amazon sein erstes Buch
online. Wer hat sich damals die
Auswirkungen auf den Einzel-
handel und unsere Innenstadte
vorstellen kdnnen?
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Wie als Berater handeln?

Eine Strategie ist mit Sicherheit zum Scheitern
verurteilt: Der Versuch, gegen die Entwicklung an-
zukdmpfen oder sie zu ignorieren. Wenn der Vorteil
fir die Kunden groB genug geworden ist, gibt es
kein Halten mehr.

Der Anteil der Roboterberatung wird sicherlich
stark steigen, wobei dies zu einer VergroBerung des
Beratungsmarktes filhren kénnte, weil durch sehr
niedrige Preise neue Kundengruppen angesprochen
werden. Die hohere Produktivitit wird aber mittel-
fristig zu weniger Beratern fiihren.

Allerdings ist nicht jeder Berater gleich gut zu
ersetzen. Ein Roboter wird auf absehbare Zeit we-
niger sympathisch bleiben als ein Mensch und
weniger gut darin sein, neue Probleme zu struk-
turieren und kreative Fragen zu stellen. Wahrend
eine Standardberatung leicht durch einen Roboter
zu erbringen ist, wird besonders die hoherwertige
und ,empathische” Beratung flr ldngere Zeit eine
Doméne der guten menschlichen Berater bleiben.

Diese werden dann sogar von den Fertigkeiten der
Roboter profitieren — vorausgesetzt, sie verstehen
sie und setzen sie sinnvoll ein.

Christian Rieck, Professor fiir Finance an der Frankfurt
University of Applied Sciences und Autor des Buchs
,Konnen Roboter mit Geld umgehen?*
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News

==Dije besten ETP-Anbieter 2015

Bei den EXtra-ETP-Awards 2015
zéhlte iShares zu den Gewinnern. Der
ETP-Anbieter erhielt bei der Preis-
verleihung in den Rdumen der Bérse
Stuttgart den Titel ,Bester ETF-An-
bieter” und bekam Auszeichnungen
in den Einzelkategorien ,,Produktpa-
lette”, ,Website* und ,Service*. Zum
ETF des Jahres wurde der ComStage
Commerzbank Bund-Future Short TR
UCITS ETF (WKN: ETF562) gekiirt.
Die Trophée fiir die groBte Innovati-
onskraft und die beste Kostenstruktur
erhielt db X-trackers. Beste ETF-Di-
rektbank ist die comdirect, bester
ETC-Anbieter die Commerzbank. Die
Auszeichnungen vergibt jahrlich das
EXtra-Magazin in Kooperation mit
der Borse Stuttgart. Auch in diesem
Jahr war ,Der Honorarberater” Me-
dienpartner.

> Im Internet

== Finanzplaner warnt wegen Endes
des Garantiezinses

Die Kklassische Lebensversicherung
konnte vor dem Aus stehen. Da das
Finanzministerium angekiindigt habe,
den Garantiezins fir Versicherer
abschaffen zu wollen, hatten Anle-
ger gravierende Auswirkungen zu
verkraften, warnt Professor Dr. Rolf
Tilmes, Vorstandsvorsitzender des
Financial Planning Standards Board
Deutschland e.V. (FPSB Deutsch-
land). Einige Versicherer konnten
ihre Lebensversicherungsbestande
abwickeln oder an Finanzinvestoren
verkaufen. Diese Investoren hétten
kein Interesse, hohe Uberschussbe-
teiligungen auszuschutten. Die Ren-
dite fiir Altvertrage diirfte deshalb
sinken, sagt Tilmes.

Wenn die Vertrdge als Sicherheiten
bei Finanzierungen zur Tilgung von
Hypotheken dienten, kdnnte das pro-
blematisch werden. Deckungsliicken
konnten aber schon alleine aufgrund
der schwachen Uberschussbe-
teiligung entstehen. Ein weiteres
Problem seien Vertrage, die fir die
Altersversorgung abgeschlossen
wurden. Im Rahmen der Beratungs-
pflichten sollten zeitnah alle Lebens-
versicherungsvertrage entsprechend
uberprift werden, rét Tilmes allen
Finanzberatern.

Der Preis fiir Rohdl ist im Keller. Dennoch: Rohdl ist einer der wichtigsten, begrenzien Rohstoffe fiir die Weltwirtschaft.

Rohstoffe zur Diversifizierung

Aktuelle Studie zu Rohstoff-Futures / Gastbeitrag von Martin Pachtner

nvestments in Rohstoffe wie Erddl,

Kupfer und Kakao wurden in den
vergangenen Jahren immer beliebter.
Wahrend friiher fast ausschlieBlich
professionelle  Marktteilnehmer an
den Rohstoffterminmérkten aktiv wa-
ren, ist das heute auch eine zuneh-
mende Zahl privater Investoren. Die
Griinde dafir sind schnell benannt:
Rohstoffe versprechen Rendite, sol-
len vor Inflation schiitzen und vor al-
lem das Portfolio diversifizieren. Aber
wird die Vermdgensklasse diesen
Anspriichen liberhaupt gerecht? Was
kénnen sich Anleger auf lange Frist
tatsdchlich erwarten?

Antworten darauf verspricht eine
Reihe akademischer Studien. Mit zu
den bekanntesten gehoren die Ar-
beiten der Okonomen Gary Gorton
und K. Geert Rouwenhorst aus den
USA, etwa die im Jahr 2006 verof-
fentlichte Studie ,Facts and Fantasies
about Commodity Futures”. Heute,
rund zehn Jahre spéter, haben die
beiden Forscher die Studie gemein-
sam mit Geetesh Bhardwaj nochmals

durchgefiihrt. Uberpriift wurde, ob die
damaligen Ergebnisse trotz Finanzkri-
se, Niedrigzinspolitik und verandertem
Regulierungsumfeld weiterhin Bestand
haben. Grund genug, die wichtigsten
Erkenntnisse vorzustellen.

Sehr langfristig gute Rendite

Allgemein betrachtet, hatte das fr
die Studie verwendete Rohstoff-
portfolio (siehe Infobox) in den 55
Jahren des Beobachtungszeitraums
mit 10,81 Prozent eine &hnlich hohe
durchschnittliche jéhrliche Rendite

Studienmethodik

erwirtschaftet wie der amerikanische
S&P-500-Index. Wer sich angesichts
der doch recht schwachen Entwick-
lung der Rohstoffmérkte in den ver-
gangenen Jahren (ber diese Zahl
wundert, liegt richtig:

Im Verlauf der vergangenen zehn
Jahre schmolz die durchschnittliche
Rendite auf nur noch 5,53 Prozent
zusammen.

Das ist zum einen eine Folge der
Finanzkrise, zum anderen spiegelt es
auch den jiingsten marktbreiten Preis-
verfall. Auch die Vergleichsparameter

Methodisch basiert die 2015 erschiene Studie ,Facts and Fantasies about
Commodity Futures Ten Years Later” von Geetesh Bhardwaj, Gary Gorton

und K. Geert Rouwenhorst auf der Untersuchung hypothetischer monatlicher
Ertrége eines voll hinterlegten gleichgewichteten Rohstoffportfolios im Zeit-
raum 1959 bis 2014. Voll hinterlegt bedeutet, dass der vollstdndige Wert einer
Terminmarktposition zur Berechnung herangezogen wird. Der Differenzbetrag
aus Margin und nominalem Kontraktwert wird in US-Schatzwechsel (T-Bills)
investiert, um den impliziten Hebeleffekt von Terminmarkttransaktionen zu
neutralisieren. Die Gleichgewichtung des Portfolios wird durch monatliche
Anpassungen aufrechterhalten. Entwickelt sich ein Basiswert im Betrach-
tungszeitraum relativ besser oder schlechter als das Gesamtportfolio, wird die
Position durch entsprechende Transaktionen angepasst.

ages
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Rohstoffdaten

Kostenlose Realtimekurse und Charts zu
Rohstoffen und Edelmetallen finden Sie auf der
Analyse- und Investmentplattform Guidants

> Im Internet

Sharpe Ratio und Volatilitdt zeigten sich in den ver-
gangenen Jahren untypisch schwach: Wahrend das
betrachtete Portfolio bei nahezu identischer Shar-
pe Ratio auf lange Sicht eine geringere Volatilitit
als Aktien aufweist, war im Betrachtungszeitraum
das Gegenteil der Fall: Die Schwankungsbreite der
vergangenen zehn Jahre lag mit 15,23 Prozent
(langfristig 12,71 Prozent) deutlich tber der von
Aktien mit 14,71 Prozent (langfristig 14,81 Prozent).
Demgegentiber halbierte sich die Sharpe Ratio des
Portfolios anndhernd von einem langfristigen Wert
von 0,39 auf nur mehr 0,24, wahrend sie sich fur
Aktien von 0,40 auf 0,48 verbesserte.

Portfoliodiversifizierung und Inflationsschutz

Was die meisten Marktbeobachter in den letzten
Jahren intuitiv geahnt haben diirften, wird im Rah-
men der Studie bestétigt: Der vielzitierte Portfolio-
diversifizierungseffekt von Rohstoffen hat sich zu-
mindest gegentiber Aktien ins Gegenteil verkehrt.

Die auf jahrlicher Basis ermittelte Korrelation ist mit
einer Auspragung von 0,60 mittlerweile deutlich
positiv.

Unberiihrt davon bleibt zwar der aussagekréf-
tigere, auf flinfjhriger Basis ermittelte Durch-
schnittswert mit einem Minus von 0,26 weiter
deutlich negativ — aber eben nur auf Sicht mehrerer
Jahrzehnte. Lediglich beim Inflationsschutz kann
das Rohstoffportfolio auf kurze Frist punkten; we-
der Aktien noch Bonds bieten einen &hnlich hohen
Schutz. Aber Inflation, jedenfalls gemessen an
den Verbraucherpreisen, war in den vergangenen
Jahren in der westlichen Welt kein Thema. Vielmehr
sorgten sich Notenbanker eher um eine drohende
Deflation.

Kaufgelegenheit voraus?
Rohstoffe zéhlten in den vergangenen drei Jahren
zu den schwéchsten Anlageklassen. Marktbreite
Rohstoffindizes notieren mittlerweile so tief wie seit
Beginn des Jahrtausends nicht mehr. Das spiegelt
sich auch in den Studienergebnissen, wobei der
Preisverfall des laufenden Jahres noch nicht einmal
einbezogen ist.

Die Rendite fiel im Vergleich zu anderen Anlage-
klassen vergleichsweise mager aus, das Risiko dafiir
recht hoch. Alles in allem also keine Anlageklasse,

Rohstoff-Futures

Termingeschéft auf realwirtschaftliche Objekte
wie Rohstoffe oder landwirtschaftliche Produkte.
Bei Abschluss eines Rohstoff-Futurekontrakts
(englisch: commodity future) verpflichten sich
Kaufer/Verkaufer, einen Rohstoff bei Falligkeit
des Kontrakts zu einem festgelegten Preis abzu-
nehmen/zu liefern. Rohstoff-Futures waren die
ersten Termingeschafte und dienten in der Land-
wirtschaft zur Preisabsicherung. Rohstoff-Futures
werden oft als Basiswert bei Anlage- und Hebel-
produkten auf Rohstoffe verwendet.

Quelle: www.boerse-frankfurt.de

die sich im Moment durch (ibertriebene Attraktivitat
aufzudréngen scheint. Auf die mittlere und lange
Frist hingegen kann genau dieser Umstand als
antizyklisches Kaufargument interpretiert werden:
Grundsétzlich erscheint eine Anndherung an die
langjahrigen Mittelwerte deutlich wahrscheinlicher
als eine Fortsetzung der divergierenden Entwick-
lung. Oder anders ausgedriickt: Auch wenn sich
unmittelbar kein klarer Boden prognostizieren lasst,
spricht die Marktstatistik der vergangenen 55 Jahre
flir eine Bodenbildung.

Martin Pachtner, Marktdatenspezialist und
Rohstoffexperte der BorseGo AG
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Mehr Ertrage bei Uiberschaubaren Risiken
Wie sich im Niedrigzinsumfeld Portfolios optimieren lassen / Gastbeitrag von Roger Bootz

L

Auf dem Sprung zu besser diversifizierten Portfolios mit héherer erwarteter Rendite

Is Albert Einstein gefragt wurde, was die
méchtigste Kraft im Universum sei, antwortete
er zur Uberraschung vieler: ,Der Zinseszins®. Wie
machtvoll der Zinseszins ist, merken viele Anleger
erst jetzt, da er in vielen Bereichen der festverzins-
lichen Anlagen so gut wie verschwunden ist. Fri-
her konnte man noch die Jahre abzéhlen, bis sich
ein Festgeldkonto aufgrund des Zinseszinseffekts
verdoppelt hat. Heute liegen nach den Zahlen der
Deutschen Bundesbank mehr als zwei Billionen
Euro auf Spar- und Festgeldkonten, die nach Abzug
der Inflation sogar negative Renditen aufweisen.
Aber auch die Verzinsung, die ein Anleger mit
einem breiten Staatsanleihenportfolio aus der Euro-
zone erreichen kénnte, ist drastisch gefallen. Der
Riickgang betragt von 1999 bis Mitte 2015 rund 72
Prozent, im Markt fiir Euro-Unternehmensanleihen
waren es sogar 78 Prozent. Der generelle Trend
niedrigerer Renditen hat auch den Aktienmarkt
erfasst. Wenn man den breiten US-Aktienmarkt
betrachtet, dann betrdgt die Dividendenrendite,
Stand Ende 2014, nur noch 2,14 Prozent, wéhrend
im langfristigen Durchschnitt 4,49 Prozent erreicht
wurden.

RegelmaBige Ertrége verzweifelt gesucht

Aber dennoch wiinschen sich viele Anleger regel-
méaBige Ertrge aus ihrem Kapitalstock. Diese sind
gemeinsam mit den Zinsen stark gesunken. Aus
einem breiten Portfolio von Euro-Staatsanleihen

Uber alle Laufzeiten hinweg mit einem Volumen
von 100.000 Euro konnte 1999 noch ein jahrliches
Einkommen von 5.357 Euro bezogen werden. Die-
se Summe ist, Stand Mitte 2015, auf 1.519 Euro
geschrumpft. Wer aus solch einem Rentendepot
regelméBig seine Miete und seinen Unterhalt be-
streiten muss, hat es derzeit nicht leicht.
Erschwerend kommt hinzu: Die Zinsen flr viele
Rentensegmente liegen mittlerweile unterhalb der
aktuellen Inflationsrate. Das bedeutet, dass selbst

Portofolio mit einer Zielrendite von 4 Prozent p.a.

CDX High Yield

© RomoloTavani/Thinkstock/Getty Images

ein breit gestreutes Anleihenportfolio unter Um-
stdnden nicht davor schiitzt, dass die Kaufkraft des
Kapitals bestindig abnimmt.

Optimierung ist machbar
Solchen Anlegern Investmentalternativen aufzuzei-
gen ist flir Honorarberater eine groBe Herausforde-
rung. Denn ein hoherer Ertrag korrespondiert erst
einmal immer mit einem hoheren Kursrisiko. Ein
ertragsschwaches Portfolio gegen ein risikoreiches
Depot zu tauschen ist keine sinnvolle Alternative.

Die Deutsche Asset & Wealth Management
(Deutsche AWM) hat in einer detaillierten Studie
ermittelt, wie die Balance zwischen Ertrag und
Kursrisiken besser gestaltet werden kann. Ein még-
liches Ergebnis zeigt die Grafik unten.
> Im Internet

Nach aktuellen Zahlen, Stand Mitte 2015, bietet
dieses Portfolio durch Zinsen und Dividenden eine
laufende Rendite von 4 Prozent. Aufgebaut ist das
Depot wie folgt: 32 Prozent des Depots sind in
europdischen und globalen Dividendenindizes sowie
Infrastrukturaktien angelegt. Der Rentenanteil be-
trégt rund 38 Prozent des Portfolios und besteht aus
Hochzins-Unternehmensanleihen, Schwellenldnder-
anleihen und hoéher verzinslichen Euro-Staatsanlei-
hen. Der Rest ist in Kreditindizes investiert. Dabei
handelt es sich um eine Anlageklasse, die Uber
die Anlage in Kreditausfallversicherungen (Credit
Default Swaps, CDS) an die Entwicklung der Bo-
nitat von Emittenten festverzinslicher Instrumente
gekoppelt ist.

STOXX® Global Select

Dividend 100
[ 15,0 Prozent
Euro STOXX® Select
iTraxx® Crossover Dividend 30
15,0 Prozent 15,0 Prozent
Ay 58P Gloval Infrastructure
2,2 Prozent
iBoxx EUR Liquid High Yield iBoxx Sovereigns Eurozone
15,0 Prozent Yield Plus
7,8 Prozent
EM Liquid Eurobond
15,0 Prozent

Quelle: Deutsche Asset & Wealth Management
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Optimale Anlagekombinationen (Historische Korrelationen zwischen anleiheartigen Assetklassen mit hoher Rendite; 2007 bis 2015)

High Dividend Equities Real Estate Sov Eurglzone Yield EUR Coporate Bond EUR HY Bond iTraxx® Europe Infrastructure
us
High Dividend Equities 100% 78% 0% 1% 49% 54% 68%
Real Estate 78% 100% 4% -3% 52% 65% 87%
Sov Eurozone Yield Plus 0% 4% 100% 30% 8% 27% 9%
EUR Coporate Bond 1% -3% 30% 100% 37% -7% -5%
EUR HY Bond 49% 52% 8% 37% 100% 51% 50%
iTraxx® Europe 54% 65% 27% 7% 51% 100% 66%
Infrastructure 68% 87% 9% -5% 50% 66% 100%

Quelle: Deutsche Asset & Wealth Management

Schliissel zur Verbesserung der Rendite-
Risiko-Struktur

Um diese konkreten Indizes zu identifizieren, sind
die Analysten wie folgt vorgegangen. Der Grund-
gedanke ist, dass die Relation zwischen (hoheren)
Ertrdgen und (hoherem) Risiko nicht immer linear
ist. Anders ausgedriickt: Es gibt Segmente, die ei-
nen hoheren Ertrag bieten, ohne im gleichen MaBe
das Kursrisiko zu steigern.

Denn darum geht es letztendlich: Den Appetit
des Anlegers auf héhere Ertrdge mit dem Riick-
schlagrisiko in Einklang zu bringen, das er bereit ist
ZuU akzeptieren.

Um solche Anlageklassen zu finden, gibt es
verschiedene Mdglichkeiten. In der genannten Un-
tersuchung wurde konkret die aktuelle Rendite
besonders ertragreicher Segmente mit der histori-
schen Schwankungsbreite bzw. den aufgetretenen
Kursriickschldgen ins Verhéltnis gesetzt. So kann
man im Vergleich mit dem breiten Markt sehen, ob
der Renditeaufschlag mit einem vertretbaren Risiko
erreicht wurde.

Mit héheren Dividenden kalkulieren
Konkret bieten Dividendenindizes, bei denen Aktien
mit hoheren Ausschiittungen ein groBeres Gewicht
im Index erhalten, eine um 64 Prozent hohere Di-
videndenrendite als der vergleichbare breite Markt.
Wissenschaftliche Untersuchungen zeigen, dass
Aktien mit hohen Dividenden langfristig auch eine
bessere Wertentwicklung aufweisen als Aktien mit
unterdurchschnittlichen Ausschiittungen.
> Im Internet

Die Kehrseite: Dividendenindizes verlieren in Kri-
senzeiten oft starker an Wert als der breite Markt.
Nun kommt es auf die Beziehung zwischen Rendite
und Risiko an. Diese zeigt aber, dass der Rendi-
teaufschlag bei Dividendenindizes im Verhéltnis
zum breiten Aktienmarkt attraktiv erscheint, trotz
des hoheren Risikos. Ein konkretes Beispiel: Setzt
man die Rendite des breiten globalen Aktienindex

Stoxx 1800 ins Verhaltnis zur historischen Volatilitat,
ergibt sich ein Wert von 15 Prozent. Beim Stoxx
Global Select Dividend 100 Index dagegen erhélt
man eine Kennziffer von 35 Prozent, also deutlich
mehr Rendite pro Einheit Risiko, gemessen an der
Schwankungsbreite. Ahnlich positiv verhélt es sich
beim Euro Stoxx Select Dividend 30 Index, wenn
man ihn mit dem Standardwerteindex Euro Stoxx
50 vergleicht.

Attraktive Anleihen
In gleicher Weise lassen sich weitere Anlageklas-
sen untersuchen. So erscheinen beispielsweise
im Bondbereich Unternehmensanleihen und hoher
verzinsliche Staatsanleihen aus den Euro-Periphe-
riestaaten attraktiv. Der Ertrag ist relativ zum Riick-
schlagrisiko hoher als beispielsweise beim breiten
Euro-Staatsanleinenmarkt oder bei Pfandbriefen.
Interessant ist es auch, unterschiedliche Aktien-
sektoren mit dieser Brille zu betrachten. Hier bieten
Infrastrukturaktien eine attraktive Kombination von
Dividendenrendite und mit der Anlage verbundenen
Schwankungen.

Ein zweiter wichtiger Schritt besteht darin, aus
den herausgefilterten Anlageklassen ein ausgewo-

Risiken von ETFs

= Der Wert der ETF-Anteile kann durch recht-
liche, wirtschaftliche oder politische Veran-
derungen, Marktvolatilitdt und/oder Volatilitat
des Vermogens des Teilfonds und/oder des
Bezugsobjekts negativ beeinflusst werden.

= Der Wert der ETF-Anteile kann jederzeit
unter den Preis fallen, zu dem der Anleger
die Fondsanteile erworben hat. Daraus
konnen Verluste resultieren. Eine umfassen-
de Darstellung der Risiken enthalten
die ausfiihrlichen und die vereinfachten
Verkaufsprospekte von ETF-Emittenten.

= Der Wert der ETF-Anteile kann durch
Wechselkursschwankungen negativ beeinflusst
werden.

genes Portfolio zu konstruieren. Dabei lautet das
Ziel, diejenigen Mérkte auszuwahlen, bei denen
die Wertentwicklung mdglichst niedrig zueinander
korreliert ist. Eine Auswertung der historischen
Korrelation zeigt die Grafik oben.

Risikoreduktion durch gute Kombination

Eine Kombination entsprechender niedrig oder
sogar gegenlaufig korrelierter Segmente kann im
Idealfall dazu beitragen, dass die Schwankungen
im gesamten Depot insgesamt geringer ausfallen.
Als wirksames Element zur Diversifikation erweisen
sich zum Beispiel hoher verzinsliche Euro-Staats-
anleihen aus Peripheriestaaten wie Spanien oder
[talien. Die Entwicklung ist nur sehr wenig korreliert
zu Dividendenaktien oder auch zu Hochzinsunter-
nehmensanleihen.

Auch Kreditindizes weisen in dieser Hinsicht po-
sitive Kennzahlen auf. Sie haben sich in der Vergan-
genheit weitgehend unabhéngig zum Beispiel von
Unternehmensanleihen entwickelt und tragen daher
in der Kombination zur Streuung bei.

Die Mischung macht es

Auch in der aktuellen Zeit extrem niedriger Zinsen
ist es moglich, ein Portfolio mit einer attraktiven
laufenden Rendite zu bilden, das auf die Anforde-
rungen des Investors hinsichtlich Risiko und Ertrag
zugeschnitten ist. Dazu ist ein differenzierter An-
satz ndtig, um das grundsétzlich gestiegene Risiko
von héher verzinslichen Segmenten im Griff zu
behalten. Zunéchst sollten solche Mérkte gewéhit
werden, bei denen die hohere Rendite mit verhalt-
nismaBig geringem Risikoaufschlag verbunden ist.
Dazu sollten unterschiedliche Anlageklassen wie
Aktien, Renten und Kreditindizes gemischt werden,
um Diversifikationseffekte zu nutzen.

Roger Bootz, Leiter dffentlicher Vertrieb passive
Anlageprodukte, EMEA, bei der Deutschen Asset &
Wealth Management
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Kein Honorarmodell passt fir jeden Kunden

Interview mit René Harders, Honorarberater

Die Fragen stellte Eric Czotscher

Herr Harders, Sie haben sich als Honorarfi-
nanzanlagenberater nach § 34h GewO registriert.
Die meisten Honorarberater ziehen eine Regis-
trierung als Finanzanlagenvermittler nach § 34f
vor, weil sie damit flexibler agieren kénnen. Was
hat Sie zu Ihrem konsequenten Schritt bewogen?
Durch meine Registrierung mache ich meinen
Status vollkommen Klar und rdume Zweifel meiner
Kunden aus. Sie sollen sicher sein, dass ich wirk-
lich keine Provisionen erhalte. Denn per Gesetz darf
ich keine Zuwendungen von Dritten annehmen. Die
Tir zu Mischmodellen ist fiir mich geschlossen. Mit
Blick auf die EU-Vermittlerrichtlinie MiFID-2 haben
mein Geschaftspartner Patrick Stenner und ich au-
Berdem unser Unternehmen in ,Stenner & Harders
unabhéngige Finanz- und Vermdgensberatung®
umbenannt. Dieser Richtlinie entsprechend steht
,Unabhéngigkeit“ durch Vergiitung allein durch die
Kunden, also fiir die Honorarberatung.

Wie haben lhre Kunden auf die neue Aufstel-

lung reagiert?

Da wir bereits als Finanzanlagenvermittler (§ 34f)
nur per Honorar beraten haben, splirten unsere
Kunden keine finanzielle Verdnderung. Wir haben
sie von der neuen Registrierung lediglich in Kennt-
nis gesetzt. Reaktionen haben wir dafiir kaum ge-
erntet — weder positive noch negative.

Hat sich Ihre Anlageberatung auf andere Wei-
se verdndert?
Ja, in der Vermdgensanlage habe ich von aktiven
Investmentfonds auf eher passiv ausgerichtete

Wie ich Honorarberater wurde

Ich habe Versicherungskaufmann gelernt und
eine Ausbildung als Finanzokonom an der Euro-
pean Business School (EBS) gemacht. 2003 bis
2008 arbeitete ich als Finanzanlagen- und Ver-
sicherungsvermittler bei der TPC Group mit dem
Schwerpunkt betriebliche Altersversorgung. 2009
bis 2012 war ich selbstandiger Finanzberater

bei einer groBen deutschen Bank. Ich wiinschte
mir aber mehr Unabhéngigkeit in der Beratung.
Meine Begegnung mit Patrick Stenner gab dann
den Ausschlag fiir die Honorarberatung. Gemein-
sam griindeten wir 2012 die Stenner Finanz KG
(AG & Co.), die wir 2015 in Stenner & Harders
unabhéangige Finanz- und Vermdgensheratung

KG (AG & Co.) umbenannten. Der Komplementar
ist die Stenner Beteiligungs-AG. Wir sind beide
geschéftsflihrende Gesellschafter und seit Ende
2014 als Honorarfinanzanlagenberater registriert.

.

René Harders setzt auf klare Verhaltnisse.

Assetklassenfonds umgestellt. Mich hat der wis-
senschaftliche Investmentansatz (iberzeugt, bei
dem der Anleger durch geeignete Fonds komplette
Kapitalmarkte abdeckt. Spekulative Risiken werden
wegdiversifiziert. Das Depot sollte ausschlieBlich
ein systematisches Marktrisiko enthalten, wofir
der Anleger durch die Marktrendite entlohnt wird.

Dies bedeutet fiir Ihre Kunden allerdings eine

Umstellung. Sind alle Kunden diesen Weg mit-
gegangen?
Im GroBen und Ganzen ja. Vor allem die erfahrenen
Anleger, die bereits einen oder zwei Borsencrashs
erlebt haben, lieBen sich von dieser Anlagestrate-
gie Uberzeugen. Die meisten meiner Kunden sind
zwischen 40 und 50 Jahre alt. Fir jlingere Kunden
ist dieser Ansatz hdufig zu abstrakt. Viele erwarten
vom Finanzberater einen ,heiBen Tipp“. Wer unter
30 ist, setzt heute auf Start-up-Unternehmen und
Crowdinvesting. Das breite Diversifizieren erscheint
auf den ersten Blick zu langweilig. Da ist viel Uber-
zeugungsarbeit erforderlich.

Gerade dltere Anleger miissen doch von den
unerfiillten, teuren Versprechen der Finanzindus-
trie schwer enttauscht sein. Unter der Flagge der
Honorarberatung und des passiven Investierens
féllt es Ihnen deshalb bestimmt leicht, sie als
neue Kunden zu gewinnen ...

Leider geniigt ,Honorarfinanzanlagenberatung”
nicht als Verkaufsargument. Letztlich vertrauen die
Kunden in Finanzangelegenheiten nicht einmal dem
Gesetzgeber geschweige denn einem Anbieter. Die
Kundenakquise ist auch fir uns ein langer und

© René Harders

schwieriger Prozess. Fiir die Anleger ist ihr person-
liches Vertrauensverhaltnis zum Berater wichtiger
als die Vergiitungsform.

Hilft das Internet dabei, neue Kunden zu ge-
winnen, jetzt, da Honorarberatung en vogue ist?
Nur selten suchen Interessenten im Internet mit
Suchbegriffen wie ,,Honorarberatung“ nach Finanz-
anlagen. Selbst mit unserer suchmaschinenopti-
mierten Landing-Page www.rente-retten.de erhiel-
ten wir keine groBe Resonanz. Die meisten Anleger
geben die Namen bestimmter Finanzprodukte in die
Suchmaschinen ein. Dadurch stoBen sie in der Re-
gel auf provisionshasierte Berater und Banken. Und
trotz Enttduschungen und Misstrauens halten viele
Kunden ihrer Bank die Treue. Das Marketing der
Kreditinstitute ist einfach sehr stark.

Arbeiten Sie bei Versicherungen und Finanzie-
rungen ebenfalls auf Honorarbasis?
AuBerhalb der betrieblichen Altersversorgung, in
der die Verrentung Pflicht ist, empfehle ich meinen
Kunden selten eine kapitalbildende Lebensversi-
cherung. Ich habe aber durch Direktanbindungen
Zugang zu Nettotarifen. Diese kommen bei BU-Ver-
sicherungen zum Einsatz, soweit die Tarife fiir den
Kunden sinnvoll sind. Ich hoffe, dass in Zukunft die
Provisionsweitergabe erlaubt werden wird. Bei Fi-
nanzierungen empfehle ich unser Schwesterunter-
nehmen Hanse Hyp. Dort wird mit Provisionen ge-
arbeitet. Das halte ich aber nicht fiir problematisch,
da Finanzierungen mittels des ausgewiesenen Ef-
fektivzinses gut miteinander vergleichbar sind.

Mit welchem Vergiitungsmodell arbeiten Sie?
Unser Modell ist nicht in Stein gemeiBelt. Denn kein
Honorarmodell passt fiir alle Kunden. Wir haben
Projektpauschalen flr Finanzpldne, stundenbasier-
te Honorare und eine volumenabhangige Vergltung
bei Depots. Bei Nettopolicen haben wir uns flr ein
Vermittlungshonorar entschieden. Fir die Versiche-
rungsbetreuung berechnen wir eine Servicegebiihr.

Wie viel Vermdgen muss ein Kunde mitbrin-
gen, damit Sie mit ihm zusammenarbeiten?
Wir experimentieren gerade mit der Beratung fir
kleine Vermdgen ab 50.000 Euro. Dafiir nehmen
wir ein Honorar von 1,5 Prozent plus Mehrwertsteu-
er. Ziel ist es, auf diese Weise neue Potentialkun-
den zu gewinnen.
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