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Werte sichern
kostet Geld

Anleger wollen Ertragschancen nutzen, aber keine

Risiken eingehen und setzen auf Garantien. Aktuelle

Untersuchungen zeigen, dass der Kapitalschutz Geld kostet

und damit erheblich zulasten des Vermégenaufbaus gehen

kann. Anleger sollten diese Renditenachteile kennen.

Nur dann lasst sich bewusst entscheiden, ob und wie ein

Sicherheitsnetz gespannt werden soll. Die Ergebnisse zeigen

auch: Auf lange Sicht sind Kapitalgarantien oft unnétig,

von Kay Schelauske

isiken? Nein, danke! Fir jeden
szeiten Bundesbiirger ist Si-
cherheit das entscheidende Kri-
terium bei der Geldanlage. Scheinbar
andert sich das nie. Selbst in Anlage-
zeiten nicht, in denen das Geld auf
den Sparkonten real an Wert verliert.
Oder manche Banken bereits Geld von
ihren Kunden haben wollen, wenn
sie ihnen ihre Vermégenswerte an-
vertrauen. Fir die kurz-, mittel- und
langfristige Geldanlage gilt offenbar
das altbekannte Sprichwort: ,Lieber
den Spatz in der Hand als die Taube
auf dem Dach.*

Selbst im dritten Jahr anhaltender
Nullzinsen setzen 45 Prozent der
Befragten auf das Sparbuch, jeweils
fast ein Drittel auf Bausparvertrige
und Lebensversicherungen. Zu die-
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sen Ergebnissen kommt eine aktuelle
reprisentative Studie zum Anlage-
verhalten der Deutschen im Auftrag
der Gothaer Asset Management. An-
ders als beim Sparbuch sind die Kos-
ten der Sicherheit bei der Geldanlage
bzw. der Vorsorge mit Lebens- und
Rentenversicherungen alles andere
als offensichtlich. Kapitalgarantien
stehen scheinbar verséhnlich Seite an
Seite mit langfristigen Ertragschan-
cen. Doch der Schein trigt. Aktuelle
Untersuchungen bestitigen dies ein-
drucksvoll.

Die Frankfurt School of Finance &
Management ist im Auftrag des Ver-
sicherers Standard Life Deutschland
der Frage nachgegangen, was dem An-
leger bei einer einmaligen Geldanlage
die Garantie kostet, am Ende der An-

lagedauer mindestens den eingezahl-

ten Kapitalbetrag zurtickzuerhalten.
Hierzu gingen die Studienverfasser
zweigeteilt vor: Ausgangspunkt ist ein
Anleger, der einen Betrag von 100.000
Euro fiir 15 Jahre entsprechend sicher
anlegen will. Der zur Sicherstellung
der Kapitalgarantie erforderliche Ka-
pitalbetrag wird daher in Rentenpa-
piere wie deutsche Bundesanleihen
investiert. Der Rest des Kapitalbetrags
steht fiir héher rentierliche und damit
risikoreichere Anlagen wie Aktien zur
Verfiigung.

Zur Ermittlung der Garantiekosten
vergleichen die Wirtschaftswissen-
schaftler diese sichere Anlage mit
einer alternativen Aufteilung des An-
lagebetrags auf Aktien und Anleihen.
Dabei wird ein konstantes, mittleres

Foto: Fotolia.de, beigestellt (2)



Schwankungsrisiko von zehn Prozent
pro Jahr angestrebt. Da sich die Risi-
koeinschitzung insbesondere bei der
Aktienanlage iiber die Zeit hinweg ver-
andert, muss die Aufteilung der beiden
Assetklassen immer wieder den Ent-
wicklungen an den Kapitalmarkten

angepasst werden. Uber den Zeitraum
von September 2000 bis August 2016
wurden so fiir jeden Monat 100.000 si-
mulierte Garantiekosten erzeugt, wo-

bei sie sowohl sehr positive und sehr
negative Entwicklungen als auch zu-
fillige, unerwartete Ereignisse an den
Aktienmarkten beriicksichtigten.

,Die Antwort auf die Frage nach den
Garantiekosten hiangt von verschie-
denen Parametern ab, vor allem vom
Zinsniveau am Kapitalmarkt, der An-
lagehéhe und -dauer durch den Inves-

tor”, erlautert der Studienverfasser
Professor Dr. Olaf Stotz. Gerade in der
Altersvorsorge wird die Garantiekom-
ponente meist durch vergleichsweise
sichere, aber ertragsirmere festver-
zinsliche Wertpapiere abgedeckt, in der
Regel Staatsanleihen von Industriena-
tionen. Sinken aber deren Zinsen, wird
es schwieriger, die Garantien darzustel-
len und damit teurer. Angesichts einer
Durchschnittsverzinsung von iiber fiinf
Prozent zum Beginn dieses Jahrtau-
sends waren die Garantiekosten gleich
null. ,Die Wahl zwischen einer Anlage
mit mittlerem Schwankungsrisiko und
einer kapitalgarantierten Anlage hitte
im Durchschnitt ein dhnlich hohes Ver-
maégen nach 15 Jahren erwarten las-
sen”, erkliren die Studienautoren. Mit
dem Niedergang des Zinses ab 2008
anderte sich die Situation zusehends
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und verkehrte sich lingst ins Gegen-
teil. Zum Ende des Beobachtungszeit-
raums im August 2016 lag das sichere
Zinsniveau sogar im negativen Bereich,
bei knapp minus 0,5 Prozent. Die Fol-
ge: Die Garantiekosten sind derzeit auf
rund 170.000 Euro angestiegen, also
das 1,7-Fache des eingezahlten Betra-
ges. Und wie verdndern sich die Ergeb-
nisse bei lingeren Anlagehorizonten?
Bei 25 Jahren betragen sie das Vierfa-
che, bei 35 Jahren sogar das Achtfache
der eingezahlten Summe. Kurz zusam-
mengefasst: Je niedriger der Zins und je
langer der Anlagezeitraum, desto héher
die Garantiekosten.

Das Team um Professor Stotz ging
noch einer zweiten, vielleicht sogar
wichtigeren Frage nach: Sind Garan-
tien bei langfristigen Sparprozessen
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iberhaupt sinnvoll? Zunichst er-
gaben die Berechnungen, dass der
durchschnittliche Verlust tber 15
Jahre bei 8000 Euro, der maximale
Verlust aber unter 50.000 Euro liegt.
Zweitens traf die Notwendigkeit, das
Kapital vollumfinglich abzusichern,
nur mit einer Wahrscheinlichkeit von
1,2 Prozent ein. Bei einer Anlage tiber
25 Jahre tritt der Garantiefall nur mit
einer Wahrscheinlichkeit von 0,1 Pro-
zent ein, bei mehr als 35 Jahren ist
diese kaum noch messbar. Fazit: Je
langer die Aktienanlage dauert, desto
unwahrscheinlicher ist es, dass die Ga-
rantie ,gezogen“ werden muss.

,Unsere Studie hat erwiesen, dass die
Kosten fiir eine Kapitalgarantie bei ei-
ner langfristigen Einmalanlage nicht
nur hoch sind“ restimiert der Pro-
fessor fir Asset Management an der
Frankfurt School, ,sondern auch, dass
das tatsichliche Eintreffen eines Ga-
rantiefalls unwahrscheinlich und die
Garantieleistung gering ist.“ Bereits in
einer verwandten Studie 2015 kamen
die Wissenschaftler hinsichtlich des
Einsatzes von Aktiensparplinen zu
dem Ergebnis, dass eine 100-prozen-
tige Beitragsgarantie bei einer lang-
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,Kunden verzichten fur
Garantien auf viel Rendite®

Johanna Brécker, Head of Product Development bei Standard
Life Deutschland, bewertet im Interview mit FONDS exklusiv
die Ergebnisse der im Auftrag des Versicherers erstellten

Studie uber die Kosten einer Kapitalgarantie bei einer

einmaligen Geldanlage.

FONDS exklusiv: Welche Schlussfol-
gerungen ziehen Sie aus den Studien-
ergebnissen?

JOHANNA BROCKER: Die Studien-
ergebnisse haben noch einmal sehr
eindrucksvoll und nachvollziehbar
gezeigt, mit welch enormen Nachtei-
len Garantien verbunden sind. Die
Wahrscheinlichkeit, dass der Garan-
tiefall eintrifft, ist duflerst unwahr-
scheinlich und dafir sind die Kosten
fir eine Kapitalgarantie bei einer
langfristigen Einmalanlage enorm
hoch. Die Garantiekosten sollten
dem Kunden transparent dargestellt
werden. Die Kunden sollten von ih-

GARANTIEKOSTEN FUR EINEN ANLEGER, DER 100.000 EURO

FUR 15 JAHRE ANLEGEN MOCHTE

= Garantiekosten (100.000 Euro, 15 Jahre)

Durchschnittsverzinsung

200.000

150.000

100.000

-50.000

SINNMRNCIRN N eb S PP DA A A A DA
=3 >°°° > \°° R A Gl R

Quelle: Studie "Geldanlage und Sicherheitsbediirfnis - Die Kosten einer Kapitalgarantie
bei einer einmaligen Geldanlage", Frankfurt School of Finance & Management, 2017
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rem Berater auf die hohen Garantie-
kosten hingewiesen werden. Denn sie
verzichten fiir eine vergleichsweise
geringe Garantie auf sehr viel Rendi-
te und gefihrden dadurch woméglich
ihr Vorsorgeziel.

Vor rund zwei Jahren hatte Standard
Life verkiindet, in Deutschland und
Osterreich im Neugeschiift géinzlich
auf Garantien im Rahmen von
Lebens- und Rentenversicherungen
zu verzichten. War dieser Schritt auch
aus heutiger Sicht richtig?

J. B.: Diese Entscheidung war de-

finitiv richtig. Standard Life stellt

fristigen Aktienanlage in den meisten
Fillen unnétig ist. Aus der Riickbe-
trachtung groBer Aktienindizes ergab
sich seinerzeit, dass nur in Japan in
den 1970er-Jahren Garantien nétig
gewesen wiren, um einen iiber einen
langer anhaltenden Zeitraum regelmi-
Rig eingezahlten Betrag abzusichern.

Die Kernaussagen der Studie wer-
den durch aktuelle Untersuchungen
im Rahmen einer Auftragsstudie des
Instituts fiir Vorsorge- und Finanz-
planung (IVFP) bestitigt. Im Fokus
liegen hier Vorsorgeprodukte, die eine
Beitragsgarantie zum Laufzeitende
bereitstellen, wofiir in der Regel der
Barwert der Garantie in eine sicher
verzinste Anlage investiert wird. Des-
sen Hohe hingt von der Restlaufzeit



die renditefokussierte
Anlage in den Vordergrund. Wir wol-
len unsere Kunden mit einer attrakti-

traditionell

ven Rendite dabei unterstiitzen, ihre
Vorsorgeziele zu erreichen. Unter den
veranderten Kapitalmarktbedingun-
gen und der anhaltenden Niedrigzins-
situation sind wir zu der Entscheidung
gekommen, dass fir den Kunden ein
Garantieprodukt kein befriedigendes
Ergebnis mehr erzielen kann. Daher
war die Entscheidung in erster Linie
unter Kundengesichtspunkten kon-
sequent.

Viele Verbraucher mochten dennoch
gerade bei ihrer Altersvorsorge grifie-
re Verlustrisiken vermeiden. Lésst sich
diese Anforderung auch mit Fonds-
losungen ohne Garantien erreichen?

J. B.: Auf jeden Fall. Im Bereich der
Fondspolicen sind in den vergange-
nen Jahren zahlreiche Lésungen auf
den Markt gekommen, die ohne Ga-
rantie eine stabile, ausreichend hohe
die

Kapitalmarktrisiken reduzieren und

Performance erwirtschaften,
damit auch fiir sicherheitsorientierte
Kunden eine interessante Alternative
darstellen kénnen. Zu nennen sind

und dem sicheren Zinssatz ab. Ausge-
hend von einer Vertragslaufzeit von
bspw. 37 Jahren und einem sicheren
Zinssatz von vier Prozent betrigt
der Verlust an Ablaufleistung in etwa
zehn Prozent jener Ablaufleistung, die
erzielt worden wire, wenn keinerlei
Garantien vereinbart sind. Fillt der
sichere Zins aber auf ein Prozent, be-
tragt der Verlust an Ablaufleistung be-
reits 50 Prozent (siehe Grafik auf der
nichsten Seite).

Der Hintergrund: Je niedriger die Zin-
sen sind, desto mehr Kapital ist bei
sonst gleichen Bedingungen in dem
Sicherungsvermégen des Versicherers
bzw. in der sicheren Komponente in-
nerhalb des Wertsicherungsfonds zur

Sicherstellung der Kapitalgarantien
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JoHaNNA Brocker, Standard Life

hier besonders Absolute-Return-Lo-
sungen, Multi-Strategie- und Multi-
Asset-Fonds, aber auch alternative
Sicherungsmodelle wie unser Capital
Security Management (CSM). Wie
eine sehr sinnvolle Lésung aussehen
kann, zeigen auch unsere MyFolio-
Fonds. Multi-Asset-Fonds
setzen auf einen hohen Grad an Di-

Diese

versifikation in unterschiedliche An-
lageklassen, eine verbindliche strate-

gebunden. ,Der Preis einer Garantie
in Form eines Kapitalerhalts ist durch
die anhaltende Niedrigzinsphase deut-
lich gestiegen und steht besonders bei
langen Laufzeiten in keinem Verhiltnis
zum Nutzen“,bewertet IVFP-Geschafts-
fithrer Frank Nobis die Ergebnisse und
betont: ,Wer in Zeiten niedriger Kapi-
talmarktzinsen ein verniinftiges Ver-
mogen fiir das Alter aufbauen méchte,
sollte zumindest auf Teile von Garan-
tien verzichten.“ Dabei gilt es zu beden-
ken, dass bei einer Bruttobeitragsga-
rantie ein Realverlust entsteht, sobald
die Inflationsrate berticksichtigt wird.

Die
IVEP ergaben ferner, dass eine Verrin-

Simulationsberechnungen des

gerung der Garantieleistung bspw. auf
80 Prozent der eingezahlten Beitrige
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gische Asset Allocation sowie aktives
Risikomanagement.

Bei krisenhaften Szenarien konnte es
aber trotz Diversifikation passieren,
dass der Anleger sein Ziel nicht er-
reicht, die personliche Vorsorgeliicke
zu schliefen, oder?

J. B.: Die Diversifikation zielt ja gerade
darauf ab, nicht von der Entwicklung
einer Assetklasse oder eines Marktes
abhingig zu sein. Wenn Sie so wollen,
werden nicht nur die Chancen aus un-
terschiedlichen Markten genutzt, son-
dern auch die Risiken breiter gestreut.
Gerade bei langfristigen Ansparprozes-
sen wie der Altersvorsorge fithrt aus
meiner Sicht an einer breiten Streuung
kein Weg vorbei. Denn nur so ist es
moglich, in unterschiedlichsten Markt-
situationen eine ausreichend hohe Ren-
dite zu erwirtschaften. Kunden sollten
ganz genau wissen, welches Risiko sie
mit ihrer Kapitaleinlage eingehen und
das Portfolio wihlen kénnen, das zu ih-
rem individuellen Risiko-Rendite-Profil
passt. Losungen, mit denen Anleger
planbare Renditen bei klar kalkulier-
barem Risiko erwirtschaften kénnen,
gehoren die Zukunft.

im aktuellen Marktumfeld die Ablauf-
leistung um etwa 20 Prozent erhéhen
wiirde. Das ist ein erheblicher Wert,
erst recht vor dem Hintergrund, dass
die Ergebnisse analog zur Stotz-Studie
den Nutzen von Garantien bei einer
langfristigen Altersvorsorge in Frage
stellen. So wire bei Investments in den
Deutschen Aktienindex bzw. den euro-
paischen Euro Stoxx 50 bei einer regel-
mifigen Sparrate tiber mindestens 20
bzw. 15 Jahre kein Kapitalverlust ent-
standen (siehe Grafik auf Seite 15).

Kapitalgarantien stehen also in einem
klaren Konflikt zu den Ertragschan-
cen. Dass es sich dabei nicht nur um
eine theoretische Diskussion handelt,
bekamen erst im Herbst 2016 zig Tau-
sende von Anlegern zu spiiren, die in
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16 Teilfonds der Flex-Pension-Reihe
der Deutschen Asset Management
investiert waren. Die immer weiter
gesunkenen Anleihezinsen hatten bei
diesen nach dem sogenannten CPPI-
Verfahren (Constant Proportion Port-
folio Insurance) gemanagten Garantie-
fonds dazu gefiihrt, dass die Beitrige
vollstindig in den Anleihebereich zur
Sicherung des Kapitalerhalts inves-
tiert werden mussten und somit kein
Kapital zur Realisierung von Ertrags-
chancen in Aktien oder andere risiko-
reichere Anlageklassen zur Verfiigung
stand. Die Ertragskomponente sank
auf null Prozent. Ein Uberschreiten
der Garantiewerte war somit nicht
mehr moglich.

,Im Sinne des Kunden gibt es fir uns
als Produktanbieter nur eine Konse-
quenz, nimlich den Fonds zu liquidie-
ren und dem Kunden eben diese siche-
re Garantieleistung auszubezahlen,
nur eben einige Jahre frither als wir
das hitten tun missen®, sagt Frank
Breiting, Leiter Vertrieb private Alters-
vorsorge bei der Fondsgesellschaft. Bei
Fonds, die knapp unter dem Garantie-
niveau notierten, zahlte die Deutsche
Bank-Tochter einige Millionen Euro
aus Eigenmitteln in die Fonds ein. Die
meisten Anleger hatten innerhalb ih-
rer Fondspolicen in die Garantiefonds
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9 9 Wer in Zeiten niedriger
Kapitalmarktzinsen ein
verniinftiges Vermogen fiir
das Alter aufbauen méchte,
sollte zumindest auf Teile von
Garantien verzichten. €€

Frank Nosis,
Geschaftsfiihrer, Institut fiir Vorsorge
und Finanzplanung

investiert und konnten dann das ehe-
mals investierte Kapital in andere
Produkte der jeweils bereitgestellten
Fondspalette investieren. Unterm
Strich waren es keine zielfithrenden
Investments: Die letzten Garantiewer-
te wurden zwar eingel6st, die eigentli-
chen Anlage- bzw. Vorsorgeziele durf-
ten aber verfehlt sein — was je nach
Anteil der Fonds im Gesamtportfolio

durchaus schmerzlich sein kann.

Will die Deutsche Asset Manage-
ment nun angesichts des anhaltenden
Niedrigzinsumfeldes weiter an den

SINKT DER GARANTIEZINS, DANN STEIGEN

DIE GARANTIEKOSTEN

Relativer Verlust an Ablaufleistung
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Sichere Zins
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den

Garantiefonds festhalten? Bei
verbleibenden Anlagen hat sich die
Lage durch den leichten Zinsanstieg
der vergangenen Monate zwar etwas
entspannt, heif3t es. Entwarnung kén-
ne aber nicht gegeben werden. Denn
bei

auch diese Anlagen von diesem ,Cash

erneut sinkenden Zinsen sind

Lock” bedroht, wie dieses Phinomen
bezeichnet wird und miissten dann
ebenfalls liquidiert werden. ,Deswe-
gen sind wir aktuell im Austausch mit
unseren Versicherungspartnern, wie
man mit dieser Fondsfamilie weiter
verfahren mochte. Die Antworten sind
hier je nach Versicherer unterschied-
lich®, erlautert der Vertriebsleiter und
bestitigt auch mit Blick auf die Frank-
furt School-Studie: ,Im aktuellen Um-
feld kann man aber feststellen, dass
Garantien extrem teuer und damit un-
attraktiv fir Geldanlagen sind.“

,Wir hatten uns bereits im Spatherbst
2014 dazu entschlossen, keine weite-
ren Laufzeitgarantiefonds mehr auf-
zulegen und erst wieder zu planen,
wenn ein stabileres Renditeumfeld auf
hoherem Niveau die Auflegung von
chancenreichen Laufzeitgarantiefonds
zuldsst”, sagt Anja Bauermeister, Ab-
teilungsleiterin Publikumsfonds bei
Union Investment. Fiir die bestehen-
den Laufzeitgarantiefonds
das Portfolio in einen Garantie- und

wurde
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MIT ZUNEHMENDER ANLAGEDAUER SINKT DAS VERLUSTRISIKO

Wertentwicklungsspannen europaischer Aktien von 1986 bis 2014

-20% 11
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-60 %

Anlagehorizont

EURO STOXX 50, Stand 1986 bis 2014, Quelle: Deutsches Aktieninstitut It. IFVP

Chancenteil zum Auflegungszeitpunkt
aufgeteilt. Die dabei fixierte Struktur
bleibt wiahrend der Laufzeit im We-
sentlichen stabil, so Bauermeister, da
das Rentenportfolio fiir den Garantie-
teil und Call-Optionen fiir den Chan-
centeil festgelegt wurden. Renditein-
derungen wihrend der Fondslaufzeit
hitten so keinen Einfluss auf die Ein-
haltung der Garantiezusage.

,Unsere Uberzeugung ist, dass letzt-
endlich das Anlegerbediirfnis dartiber
entscheidet, welche Anlageform in
seiner konkreten, individuellen Le-
benssituation, vor dem Hintergrund
seines Anlagehorizontes, seiner Ver-
mogenssituation und seiner Risiko-
einstellung fiir ihn geeignet ist®, sagt
Bauermeister. Die Union Investment-
Expertin verweist zudem darauf, dass
Garantieprodukte aufgrund ihrer
Konstruktion wihrend ihrer Laufzeit
im Allgemeinen deutlich niedrigere
Schwankungen aufweisen als die Ka-
pitalmirkte, von deren Entwicklung

Anleger profitieren wollen.

Keine Frage: Die in Fonds bzw. Le-
bens- und Rentenversicherungen
eingesetzten Garantiemodelle sind
vielfiltig und leiden dementspre-
chend unterschiedlich stark unter den
anhaltenden Niedrigzinsen. Eines ist

ihnen jedoch gemein: Die Sicherung

der Werte kostet Geld, das bei der Er-
zielung von Ertragschancen fehlt.

GUNSTIGERE SICHERUNGSSYSTEME
Als gunstigere Alternativen durften
sich beispielsweise Sicherungselemen-
te erweisen, wie das von Johanna Bré-
cker angesprochene Capital Security
Management von Standard Life (siehe
Interview). Anhand definierter Re-
geln reagiert das System automatisch
auf langfristige Abwirtstrends und
schichtet dann ggf. das investierte Ka-
pital in sicherheitsorientierte Anlagen
um — wo es verbleibt, bis ein Aufwirts-
trend signalisiert wird. Ein weiteres
Beispiel ist die ,Trend 200 Systema-
tik“. Hierbei dient die sogenannte
200-Tage-Linie aus der Charttechnik
als Gradmesser. Sie wird als Durch-
schnittswert der Schlusskurse der

AUF DEN PUNKT GEBRACHT
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letzten 200 Tage eines Wertpapiers
bemessen. ,Der Kunde sollte sich auf
ein maximales Rickschlagpotenzial
von rund zehn Prozent einstellen®,
sagt Michael Kopf. Die Kosten werden
durch die Verwaltungsgebiihr bei den
betreffenden Fonds in Héhe von 1,25
Prozent mit abgedeckt, erginzt der
Senior Schulungs- und Vertriebslei-
ter von Patriarch Multi-Manager und
beziffert den Renditenachteil rein fiir
die technische Uberwachung auf eine
Spanne von 0,05 bis 0,15 Prozent pro
Jahr. Allerdings kénnten im aktuellen
Niedrigzinsumfeld wihrend der Des-
investititonsphase die fortlaufenden
Managementkosten stirker am Kapi-
tal nagen, gesteht Kopf.

Auch solche Sicherungsmechanismen
kosten eben Geld. Da hiermit aber
keine verbindliche Garantiezusage
verbunden ist, fillt der Renditenach-
teil grundsitzlich kleiner aus. Ent-
scheidend ist, dass sich Anleger dieser
Kosten fiir Wertsicherung und Kapi-
talschutz bewusst sind und damit ak-
tiv entscheiden kénnen, ob ihnen die
Sicherheit die erforderlichen Kosten
wert ist. Immerhin geht es um lang-
fristige Anlageprozesse, oftmals zur
finanziellen Absicherung des Ruhe-
standes und damit um die Erreichung
des personlichen Vorsorgeziels. Bei
voraussichtlich noch linger anhalten-
den Niedrigzinsen bleibt Anlegern an-
gesichts einer individuell begrenzten
Anlagezeit am Ende nur eine Wahl:
Sicherheiten verringern oder Kapital-
einsatz erhohen.

Aktuelle Untersuchungen der Frankfurt School of Finance & Management sowie des Instituts
fiir Vorsorge und Finanzplanung zeigen eindrucksvoll auf: Der Einsatz von Garantien bei der
Kapitalanlage kostet Geld — je nach Zinshohe, Anlagedauer und -betrag teils zu viel Geld. Die
Folgen spiiren Anleger erst am Ende ihrer Ansparzeit. Dann ist es gerade mit Blick auf die
Altersvorsorge zu spat. Deshalb sollten sich Anleger die Garantiekosten ihrer Kapitalanlage
aufzeigen lassen. Vielleicht ist der Einsatz zumeist kostengiinstigerer Sicherungssysteme
ratsamer.Moglicherweise ldsst sich génzlich aufeinen Kapitalschutzverzichten.Beilangfristigen
Anlageprozessen ist das Verlustrisiko haufig derart gering oder nicht mehr messbar, dass die
entstehenden Garantiekosten besser fiir den Vermégensaufbau genutzt werden sollten.

| Ausgabe 01/2017 | www.fondsexklusiv.de |



