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Die Pandemie hat die Beziehung zwi-
schen Kunden und ihrem Finanzbera-
ter verändert. Die Kommunikation per 
Mail, Telefon oder Video hat sich wäh-
rend der Krise etabliert. Dennoch ist 
den meisten Menschen nach wie vor 
die persönliche Betreuung wichtig. Das 
belegt eine Umfrage des Investment-
hauses Vanguard unter 1500 Anlegern 
in den USA.

Von Anlegern, die bislang persön-
lich betreut werden, legen 76 Prozent 
auch in Zukunft Wert darauf. 17 Pro-
zent würden sich für einen hybriden 
Ansatz entscheiden, also eine Mi-
schung aus persönlicher und automati-
sierter Begleitung, zum Beispiel durch 
einen Robo-Advisor. „Unsere Daten 
deuten darauf hin, dass Anleger 
menschlichen Finanzberatern gegen-
über sehr loyal sind“, schlussfolgern die 
Autoren der Studie.

Die zeigt erstaunliche Ergebnisse: 
Unter den befragten Anlegern, die di-
gitale Dienstleistungen nutzen, wür-
den 88 Prozent zukünftig zu einem 
leibhaftigen Berater wechseln. Wer als 
Anleger von einem Menschen betreut 
wird, rechnet mit einem Mehrertrag 
von fünf Prozent pro Jahr, bei digitaler 
Beratung sind es drei Prozent.

Doch es ist nicht nur das erhoffte 
bessere Ergebnis, sondern der emotio-
nale Wert, den Anleger besonders 
schätzen. Die Menschen fühlen sich 
mit ihren Entscheidungen wohler. Bei 
einer persönlichen Beratung finden 80 
Prozent der Anleger zu mehr Seelen-
frieden und innerer Zufriedenheit mit 
ihren Investments. Wer dagegen seine 
Entscheidungen allein trifft, ist nur zu 
24 Prozent damit zufrieden. 

„Berater sollten bei der Ansprache 
bestehender sowie potenzieller Neu-
kunden den emotionalen Wert in den 
Mittelpunkt stellen und ihre Dienst-
leistungen an den Wünschen und Be-
dürfnissen der Kunden ausrichten“, 
empfehlen die Autoren. 

Die Ergebnisse der Studien bedeu-
ten aber nicht, dass digitale Konzepte 
keine Zukunft haben. Vor allem für die 
Diversifizierung und Steueroptimie-
rung ziehen Anleger laut der Befragung 
digitale Angebote vor. Sowohl die per-
sönliche als auch die digitale Finanzbe-
ratung haben in Zukunft ihre Berech-
tigung. Dirk Wohleb
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Allianz-Zentrale: Der Versicherungskonzern erhöht die Dividende kontinuierlich.
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und 70 Milliarden Euro werden 
die deutschen Unternehmen in 
diesem Jahr an ihre Anteilseig-
ner ausschütten. Das sind rund 
50 Prozent mehr als im vergan-

genen Jahr und übersteigt sogar die 
Bestmarke von 57,1 Milliarden Euro 
aus dem Jahr 2019 um 22 Prozent. 
Aber auch die Dividendenrendite, also 
das Verhältnis der Dividende zum Ak-
tienkurs, ist attraktiv. Laut Landesbank 
Baden-Württemberg (LBBW) lag diese 
Ende März beim Aktienindex Dax bei 
knapp über drei Prozent, beim Euro 
Stoxx 50 waren es 3,2 Prozent.

„Die jährlichen Ausschüttungen 
sind ohne Frage ein wichtiger und nicht 
zu unterschätzender Bestandteil der 
Aktienrendite“, stellt Anton Vetter, 
Vorstand der BV & P Vermögen in 
Kempten, fest. Das verdeutlicht auch 
eine Studie von Allianz Global Inves-
tors. Demnach machten Ausschüttun-
gen zwischen 1975 und Ende 2020 
rund 34 Prozent und damit etwas mehr 
als ein Drittel an der Gesamtrendite 
des Aktienindexes MSCI Europa aus. 

„Dazu kommt die stabilisierende 
Wirkung der Dividenden auf die Wert-
entwicklung eines Portfolios“, sagt 
Vetter. Als der MSCI Europa zwischen 
dem Jahr 2000 und 2005 zum Beispiel 
6,7 Prozent per saldo verlor, brachten 
Dividenden ein Plus von 2,2 Prozent 
und konnten den Verlust dämpfen. 

Dass sich dabei der Blick deutscher 
Anleger oft auf den heimischen Markt 
richtet, verwundert nicht. „Es gibt hier-
zulande eine Reihe von Unternehmen, 
die ihre Dividende in den vergangenen 
Jahren fast stetig steigern konnten“, 
sagt Burkhard Wagner von der Part-

ners Vermögensmanagement in Mün-
chen. Ein Beispiel ist Fresenius Medical 
Care. Der Medizintechnikkonzern hat 
seit 2007 seine Ausschüttung jedes 
Jahr erhöht – selbst 2009 in der Fi-
nanzkrise. 2022 sollen es rund 1,30 
Euro je Aktie sein, die Dividendenren-
dite beträgt Mitte April 2,1 Prozent.

Als stabil gilt auch die Allianz. Der 
Versicherungskonzern will in diesem 
Jahr 10,80 Euro pro Aktie ausschütten, 
12,5 Prozent mehr als 2021. Die Divi-
dendenrendite liegt bei 4,9 Prozent. 

Die Aktie ist günstig bewertet. Grund-
sätzlich sollten Anleger bei außerge-
wöhnlich hohen Dividendenrenditen 
vorsichtig sein. „Tatsächlich kann das 
ein Hinweis darauf sein, dass der Markt 
bei dem Unternehmen künftige Pro-
bleme sieht“, warnt Wagner. 

Unternehmen sollten die Aus-
schüttung wirklich verdienen und die-
se nicht aus der Substanz bezahlen. 
Ein weiterer Punkt ist eine ausrei-
chende Streuung. „Indem Anleger ei-
ne internationale Strategie verfolgen, 
also weltweit auf attraktive Dividen-
denzahler setzen und nicht allein auf 

deutsche Firmen, reduzieren sie die 
Risiken“, sagt Vetter. So gibt es in den 
USA Firmen, die seit mindestens 25 
Jahren eine Dividende zahlen und die 
Ausschüttung jedes Jahr erhöht ha-
ben. Zu diesen Dividendenaristokra-
ten zählen beispielsweise Coca-Cola, 
Johnson & Johnson oder McDonald’s.

Wer international investiert, muss 
die steuerliche Seite beachten. Denn 
auf Ausschüttungen von Unternehmen 
aus anderen Ländern ist eine Quellen-
steuer fällig. Sie kann höher sein als die 
Abgeltungsteuer von 25 Prozent in 
Deutschland. „Sich diese Differenz zu-
rückzuholen kann aber sehr aufwendig 
und komplex sein“, warnt Investment-
experte Vetter. Er rät deshalb, gerade 
wenn es um geringere Anlagesummen 
geht, Exchange Traded Funds (ETFs) 
oder aktiv gemanagte Fonds zu bevor-
zugen, bei denen die steuerliche Ab-
wicklung auf Fondsebene erfolgt. „Und 
Anleger profitieren dabei von einem 
pauschalen Freibetrag von 30 Prozent 
auf die Bemessungsgrundlage“, fügt 
Vetter hinzu. 

Allerdings gilt es, auch bei Invest-
mentfonds genau hinzuschauen: 
„ETFs sind zwar kostengünstig und 
bieten die Möglichkeit, gezielt in Di-
videndenaristokraten zu investieren, 
manche richten sich jedoch an der Hö-
he der Dividende aus, was, wie erläu-
tert, ein Risiko sein kann“, betont 
Wagner. Eine Alternative ist zum Bei-
spiel der aktiv gemanagte Aktienfonds 
„Flossbach von Storch Dividend R“ 
(ISIN LU0831568729). Entscheidend 
für die Auswahl ist die Qualität der Un-
ternehmen, erst dann kommt es auf die 
Dividende an. Ein Konzept, das auf-
geht. Der Fonds liefert überdurch-
schnittliche Erträge. 

Strategie

Der große Charme 
jährlicher Zahlungen

Nach dem coronabedingten Einbruch steigen die Ausschüttungen wieder. 
Dividendenstarke Aktien sind ein wichtiger Teil des Portfolios. 
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eit Jahren klagen die Deutschen 
über niedrige Zinsen. Nun wird das 
Problem mit der hohen Inflation 
größer. Laut Statistischem Bun-

desamt lag sie im März 2022 bei mehr 
als sieben Prozent. Wie eine aktuelle 
Umfrage des Marktforschungsinstituts 
Yougov ergab, kann jeder siebte Erwach-
sene in Deutschland kaum noch seine 
Lebenshaltungskosten bestreiten, ge-
schweige denn fürs Alter vorsorgen. 

Der Kaufkraftverlust löst Unsicher-
heit aus. Wenn der Zins unter der Infla-
tionsrate liegt, fragen sich viele Men-
schen nach dem Sinn der Altersvorsorge. 
Die Branche berichtet von einer schwa-
chen Entwicklung des Lebensversiche-
rungsgeschäfts: „Wir rechnen mit einem 
geringen Zuwachs von unter einem Pro-
zent“, sagt Jörg Asmussen, Haupt-
geschäftsführer des Gesamtverbandes 
Deutscher Versicherungswirtschaft. 

Seit dem 1. Januar 2022 wird für neu 
abgeschlossene klassische Lebens- und 
Rentenversicherungen nur noch ein 
Rechnungszins von 0,25 Prozent garan-
tiert. Dabei handelt es sich um einen 
Höchstrechnungszins – er kann also 
auch von den Gesellschaften niedriger 
gewählt werden – und bezieht sich nur 
auf den Sparanteil. Von den Beiträgen 
werden Abschlusskosten von bis zu 16 
Prozent der Beitragssumme für Vermitt-
ler, jährliche Verwaltungskosten bis zu 
fünf Prozent der Versicherer sowie Kos-
ten für die Risikoabsicherung abgezogen. 
Da nur der Sparanteil mit dem Garantie-
zins verzinst wird, ergibt sich nun oft ei-
ne negative Rendite, die nach Inflation 
real noch deutlich geringer ausfällt. 

„Die klassische Kapitallebensversi-
cherung hat bereits in der Vergangen-
heit als teures Produkt kaum Sinn ge-
macht. Es gibt allerdings auch bei ei-
nem kümmerlichen Rechnungszins 
von 0,25 Prozent noch heute immer 
wieder Vermittler, die Argumente für 
den Abschluss dieses unsinnigen Pro-
dukts finden“, sagt Davor Horvat, Ho-
norar-Anlageberater und Vorstand der 
Honorarfinanz AG in Karlsruhe.

Dagegen werden zwischen 1994 bis 
2000 abgeschlossene Lebensversiche-
rungen noch mit vier Prozent verzinst. 
Seither wurde der Garantiezins infolge 
der lockeren Geldpolitik der Europäi-
schen Zentralbank aber schrittweise ge-
senkt. Weil Lebensversicherer am Ka-
pitalmarkt keine ausreichend verzinsten 
Wertpapiere bekommen, können sie ih-
re Garantien mit den strengen Anlage-
vorschriften kaum noch erwirtschaften. 

Dabei ist die private Altersvorsorge 
dringend notwendig, da die gesetzliche 
Rente aufgrund des Rückgangs der Zahl 
der Beitragszahler in Zukunft zuneh-
menden Finanzierungsproblemen aus-
gesetzt sein wird. Der Staat gleicht die 
steigenden Defizite der Rentenkasse 
schon jetzt mit viel Steuergeld aus: Allein 
2020 waren es 100 Milliarden Euro.

Wie die Vorgängerregierungen, so 
scheut auch die Ampelkoalition davor 

zurück, die gesetzliche Rente durch 
Anhebung des Renteneintrittsalters an 
die demografische Entwicklung in 
Deutschland anzupassen. Weil Aktien 
langfristig hohe Renditechancen bie-
ten, will die Regierung nun steuer-
finanziert zehn Milliarden Euro in ei-
nen zusätzlichen Topf für eine gesetz-
liche Aktienrente zurücklegen, um den 
Beitragsanstieg zu dämpfen. Zudem 
prüft die Ampel, die geförderte private 
Riester-Rente durch einen öffentlich 
verantworteten und kostengünstigen 
Aktienfonds zu ergänzen.

Weil für die Versicherer mit dem ak-
tuellen Zinsniveau Garantien und Ver-
triebskosten kaum mehr darstellbar sind, 
wird die Riester-Rente nur noch selten 
oder als Honorartarifvariante ohne Ab-
schlusskosten angeboten. Auch Vermitt-
ler setzen nun verstärkt auf Lebensver-
sicherungen mit Aktienfonds. Zusam-
men mit Index- und Hybridpolicen 
machten Fondspolicen 2020 mit 1,3 Mil-
lionen neu abgeschlossenen Verträgen 
29 Prozent und damit den größten An-
teil am Neugeschäft aus.

„Der Stellenwert reiner Fondspoli-
cen wird weiter zunehmen, da Garan-
tien beim aktuellen Zinsniveau zu teuer 
sind. Komplexe Produkte wie Indexpo-
licen mit Garantien und Hybridpolicen 
werden an Bedeutung verlieren“, sagt 
Heiko Faust, Partner im Bereich Versi-
cherung bei der Unternehmensberatung 
Oliver Wyman. 

Höhere Renditen ergeben sich auch 
aus niedrigeren Kosten. Eine Begren-
zung der Abschlusskosten sieht der 
Koalitionsvertrag allerdings nicht vor. 
Die Aufsichtsbehörde Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
fin) will 2022 eine Studie zu Provisio-
nen veröffentlichen. „Ich schätze, dass 
auch die einmaligen Abschlusskos-
ten weiter unter Druck kommen wer-
den und stattdessen die Bestandspro-
vision weiter an Bedeutung gewinnt“, 
meint Faust. Denn Lebensversiche-
rungsprodukte stünden bei den Ver-
triebsorganisationen und den Anlegern 
vermehrt im Wettbewerb mit Fonds. 

Wettbewerb mit Direktbanken

Vermittler stehen in Konkurrenz mit 
Direktbanken, über die vermehrt junge 
Menschen in Sparpläne börsengehandel-
ter Fonds (ETFs) anlegen. „Aus gutem 
Grund ist die Zahl der ETF-Sparpläne 
in den letzten Jahren deutlich gestiegen. 
Anders als Riester-Verträge, Lebens- 
oder Rentenversicherungen bieten ETFs 

eine hohe Rendite zu günstigen Kos-
ten“, sagt Horvat. 

Mit der Absicherung von Risiken 
haben die Lebensversicherer ein Al-
leinstellungsmerkmal. Sie verweisen 
darauf, dass sich nur mit einer Renten-
versicherung das Langlebigkeitsrisiko 
abdecken lässt. Doch sie haben Proble-
me, nachhaltigkeitskonforme Anlagen 
für die Rentenphase zu finden. Zudem 
wurden mit dem niedrigeren Garantie-
zins die ohnehin niedrigen Rentenfak-
toren gesenkt. Er gibt an, wie hoch die 
lebenslange Monatsrente mit 10.000 
Euro Kapital ausfällt. Laut Ratingagen-
tur Franke und Bornberg beträgt 2022 
der durchschnittliche Rentenfaktor 
25,97 Euro – ein Rückgang gegenüber 
2021 um 10,7 Prozent. 

Für Finanzberater gewinnen damit 
Fondsauszahlpläne als Alternative an 
Bedeutung. Abzuwägen gilt dabei, ob 
der Steuervorteil einer Fondspolice mit 
der nur hälftigen Besteuerung des Ka-
pitalertrags die Kostenersparnis eines 
Fondssparplans aufwiegt. Das Ende tra-
ditioneller Altersvorsorgeprodukte bie-
tet also ein weites Betätigungsfeld für 
versierte Finanzberater.

Rente 

Zeitenwechsel für Berater
Mit der Senkung des Garantiezinses ist die Riester-Rente für die 

Altersvorsorge nicht mehr attraktiv. Fondssparpläne sind die Alternative. 

Rentnerpaar: Private Vorsorge ist für die meisten Menschen ein Muss, um den Lebensstandard im Alter zu halten. 
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Die klassische Kapital-
lebensversicherung  

hat bereits in der 
 Vergangenheit als 

 teures Produkt 
kaum Sinn gemacht.

Davor Horvat

Vorstand Honorarfinanz AG 
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