Kosten fressen ein Viertel der Fondsrendite
Esma legt Fondsstudie vor — Mischfonds schneiden schlecht ab

Wenn es nach dem Willen der EU geht,
sollen Privatanleger stdrker an den Kapital-
markt angebunden werden. Um diesem Ziel
ndher zu kommen, hat die EU-Kommission
die jeweiligen Aufsichtsbehdrden damit
beauftragt, Berichte zu Kosten und Per-
formance verschiedener Anlageformen zu
erstellen. Damit sollen Investmentmaglich-
keiten transparenter gemacht werden.

Die Esma hat nun ihren ersten Bericht
vorgelegt. Im Mittelpunkt stehen dabei alle
Arten von Investmentfonds. Hierzu wurden
Kosten und Renditen von 2008 bis 2017 un-
tersucht. Eines der Hauptergebnisse: Die
Kosten fiir die Produkte driicken die Rendite
im Durchschnitt um ein Viertel. Die Unter-
schiede zwischen den einzelnen Fonds sind
dabei aber grof. Die Zielgruppe spielt eine
entscheidende Rolle: Privatanleger zahlen
fiir ihre Fonds etwa doppelt so viel wie Insti-
tutionelle Investoren. Hinzu kommen grof3e
Unterschiede zwischen den Fondstypen (ak-
tiv vs. passiv) und den einzelnen Landern.

Aktienfonds: Deutschland in den Top-5
Durchschnittliche jahrliche Kosten und Ertrdge von
Aktienfonds auf 10-Jahres-Sicht in Prozent
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Bei Aktienfonds zahlt Deutschland auf Sicht
von zehn Jahren zu den giinstigsten Lan-
dern. 1,75 Prozent entfielen hier auf Kosten,
die Inflation driickte den Nettoertrag um
weitere 1,34 Prozent. Unter dem Strich blie-
ben so 4,51 Prozent pro Jahr fiir den Anleger
tibrig. Das stdrkste Nettoergebnis unter den
EU-Ldandern weist Danemark auf, wo Investo-
ren jahrlich 8,61 Prozent fiir sich verbuchen
konnten. Ahnlich sieht die Linder-Rang-
folge bei Rentenfonds aus: In Deutschland
blieben von 4,31 Prozent Bruttorendite 1,96
Prozent Nettorendite {ibrig. Nur in Irland,
Danemark, Luxemburg und den Niederlan-
den war das Ergebnis besser. Trotzdem liegt
Deutschland hier unter dem EU-Schnitt von
2,13 Prozent. Insgesamt deutlich niedriger
fallen die Zahlen bei den derzeit beliebten
Mischfonds aus. Dort ist das Verhdltnis von
Rendite und Kosten insgesamt am ungiins-
tigsten. Im EU-Durchschnitt blieb von der
Bruttorendite von 4,64 Prozent jahrlich nur
ein Nettoergebnis von 1,09 Prozent. DZB

Mischfonds: Wenig Netto vom Brutto
EU-weit starkste bzw. schwachste Nettorendite,
Deutschland und EU-Schnitt in Prozent
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Quelle: Esma; Zeitraum: 2008-2017

Verlangerte Handelszeiten an der Eurex

Die Terminbdrse Eurex hat im Dezember
den Handelsbeginn einiger wichtiger Fu-
tures deutlich nach vorne verlegt. Neben
Dax, Euro Stoxx 50 und den deutschen An-
leihefutures beginnt auch der Handel mit
Futures auf die an der Eurex gefiihrten MSCI-
Aktienindizes jetzt schon um 1:15 Uhr MEZ.

Ziel der Ausweitung ist eine bessere An-
bindung fiir Investoren aus Asien. Aber auch
fiir hiesige Anleger ergeben sich aus der Um-
stellung einige Anderungen. Das durch die
deutlich verkiirzte Handelsunterbrechung
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sinkende Risiko von unerwarteten Schocks
(Gap-Risiko) kénnte vor allem im Friih- und
Spdthandel zu einer verbesserten Preisstel-
lung bei Zertifikaten fiihren. Zu beachten ist
aber auch, dass es bei einigen Produkten
automatisch zu einer Ausweitung der rele-
vanten Zeitspanne fiir Knock-Out-Ereignisse
kommt. Dies gilt etwa fiir Turbos, die sich
direkt auf einen der Futures beziehen, wie
beispielsweise beim Bund-Future. Einige
Emittenten berechnen aber auch einen Teil
ihrer Dax-Turbos auf Basis des Futures. DZB
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Markte und Echtgelddepots

Jeweils am ersten Dienstag im Monat kom-
mentiert DZB-Herausgeber Tobias Kramer
die aktuelle Situation an den Kapitalmark-
ten und in den beiden Echtgelddepots von
DZB Portfolio in einem Webinar. Die nédchs-
ten Termine mit Links zur Registrierung:

05. Mirz (www.bit.ly/Portfolio-1903)
02. April (www.bit.ly/Portfolio-1904)
07. Mai (www.bit.ly/Portfolio-1905)

Beginn jeweils 18 Uhr, Dauer ca. 1 Stunde

Borsentage im Mdrz © Im kommenden
Monat finden einige Bérsentage statt,

bei denen auch wieder eine Vielzahl von
Zertifikateemittenten prasent sein wird.
Den Auftakt macht am 9. Madrz der Anle-
gertag in Diisseldorf. Es folgt am 23. Marz
Frankfurt, wo erstmals auch ein separates
Frauen-Finanz-Forum mit zielgruppenspe-
zifischer Themenstellung geplant ist. Eine
Woche spéter, am 30. Mdrz, wird dann in
Miinchen zum Bérsentag geladen.

Invest 2019 © Am 5. und 6. April findet in
Stuttgart wieder die wichtigste und grofite
Messe rund um das Thema Geldanlage
statt. Derzeit sind mehr als 70 Aussteller
im Informationsportal der Messe Stuttgart
hinterlegt. Dariiber hinaus wird auch in
diesem Jahr zeitgleich die Messe ,,Griines
Geld“ abgehalten, die sich auf die nach-
haltige Geldanlage fokussiert. Weitere
Termine fiir die ,,Griine Messe“ sind der

1. Juni in Miinchen, der 5./6. Oktober in
Frankfurt und der 9. November in Freiburg.

DZB Branchentreff © Am 28. Mai ladt

der Zertifikateberater Emittenten, Bran-
chenvertreter, Mitglieder der Zertifikate-
Awards-Jury und ausgewdhlte Leser zum
jahrlichen Zertifikate-Gipfel in Berlin ein.

DDV Derivate Tag © Die Branchenveranstal-
tung des Deutschen Derivate Verbandes
findet am 9. September in Frankfurt statt.

ZertifikateAwards 2019/2020 © Die Preis-
verleihung der ZertifikateAwards findet am
Abend des 21. November in Berlin statt.
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Ombudsmann-Bericht © Die Zahl der bei
den Ombudsleuten der privaten Banken
eingegangenen Beschwerden ist 2018 im
Vergleich zum Vorjahr deutlich gesun-
ken. Dem Jahresbericht zu Folge gingen
knapp 4.000 Schlichtungsantrdge gegen
die Mitgliedsinstitute ein. 2017 waren es
noch mehr als 5.300. Knapp die Hélfte
der Antragsteller war mit ihren Antragen
erfolgreich und konnte sich entweder mit
den Banken einigen oder akzeptierte den
Schlichtungsvorschlag der Ombudsleute.
40 Prozent der eingegangenen Antrdge
galten dem Zahlungsverkehr. 34 Prozent
betrafen das Wertpapiergeschift.

CFD-Verbot © Die Esma hat ihre Vertriebs-
einschrankungen fiir bindre Optionen und
Differenzgeschifte (CFD) zum zweiten
Mal fiir weitere drei Monate verldngert.
Das Verbot betrifft die Vermarktung und
den Verkauf bindrer Optionen an Klein-
anleger in der EU und gilt nun bis zum

1. April 2019. Die Beschrankungen der
Vermarktung und des Verkaufs von CFDs
an Kleinanleger wurden bis 30. April 2019
verlangert. Die Aufsichtsbehérde bemén-
gelt vor allem das unverhdltnismafig
hohe Risiko, die unzureichende Transpa-
renz und die aggressive Vermarktung der
Produkte. Seit der ersten Verbotsverlan-
gerung im Oktober 2018 steht allerdings
fest, dass Inline- sowie Stay-High- und
Stay-Low-Optionsscheine der Zertifika-
teemittenten nicht von den Vertriebsein-
schrankungen der Esma betroffen sind.

Vermittlerschwund © Mehr als 19.000
Versicherungsvermittler haben im ver-
gangenen Jahr ihre Arbeit niedergelegt.
Das geht aus der Statistik des Deutschen
Industrie- und Handelskammertags
(DIHK) hervor. Im Verzeichnis werden
derzeit noch 201.643 Vermittler gefiihrt.
Davon zdhlen 121.316 zu den gebunde-
nen Vertretern, wo Anfang 2018 noch
rund 140.000 verzeichnet waren. Somit
entféllt der Schwund beinahe gédnz-

lich auf diese Sparte. Zu den Griinden
duBBert sich die DIHK nicht. Das Fach-
magazin Procontra sieht die schdrfere
Regulierung sowie Unzufriedenheit mit
den Versicherern, an die die Vermittler
gebunden sind, als mogliche Griinde.

Neues Kapitel im Streit iiber Provisionsverbot
VZBV reagiert in scharfem Ton auf Aussagen des Bafin-Chefs

Provisionsbasierte Beratung oder reine
Honorarberatung — welches System das bes-
sere ist, dariiber wird seit Jahren gestritten.
Ein neues Kapital in dem Streit wurde jetzt
mit einem Interview des Bafin-Chefs Felix
Hufeld im Spiegel aufgeschlagen. Darin sag-
te Hufeld, dass er ,immer schmunzeln* mis-
se, wenn ,,manche Lobbyisten“ die Beratung
auf Honorarbasis als Losung aller Probleme
hinstellten. Er warnte zudem vor sozialpoli-
tischen Verwerfungen, wenn man die Provi-
sionsberatung ganz verbieten wiirde. Es sei
falsch, den Provisionsvertrieb als Hort des
Bosen und Honorarberater als die besseren
Menschen zu betrachten, so Hufeld. Er ver-
wies auf GroBbritannien, wo seit 2013 ein
Provisionsverbot herrscht. Die Entwicklun-
gen dort seien erschreckend. Breite Bevélke-
rungsschichten seien seitdem faktisch von
der Altersvorsorgeberatung abgeschnitten.

Ganz anders interpretiert der Verbraucher-
zentrale Bundesverband (VZBV) die Lage in
Grof3britannien. Der Verband fiihlte sich of-
fenbar direkt von Hufeld angesprochen und
verodffentlichte eine eigene Stellungnahme
mit dem Titel ,,Europdische Provisionsver-
bote & deutsche Fehldarstellungen“. Darin
schieflen die Verbraucherschiitzer in schar-
fem Ton zuriick. Letztlich vergleichen sie Pro-

visionsbherater mit Apothekern, die keinen
Arzt ersetzen kdnnten. Die Provisionsverbo-
te in GroBBbritannien und den Niederlanden,
wo dieses ebenfalls seit 2013 gilt, sind in
ihren Augen Erfolgsmodelle. Die Qualitat
der Finanzberatung sei in beiden Landern
gestiegen. Das Argument einer Beratungs-
liicke lasst der VZBV nicht gelten. Denn
Kunden miissten fiir eine Beratung in jedem
Fall bezahlen. ,Wenn sich Verbraucher heu-
te eine Beratung, die sie {iber Provisionen
bezahlen, leisten kénnen, dann kénnen sie
auch das Vertriebsinteresse umgehen und
den Betrag selber iiberweisen®, so die Lo-
gik. Auch an dieser Stelle verweist der VZBV
auf Zahlen aus GroBbritannien. Der Teil der
Bevdlkerung, der dort aus Kostengriinden
auf Beratung verzichte, sei verschwindend
gering. In dem zitierten Report gab aller-
dings immerhin fast jeder zehnte Befragte,
der eigentlich Beratung gebraucht hatte,
an, wegen der Kosten keine Honorarbera-
tung in Anspruch genommen zu haben.

Die Verbraucherschiitzer gehen sogar
soweit, die Rentenliicke in Deutschland
zu einem grof3en Teil darauf zuriickzufiih-
ren, dass sich Verbraucher aus Skepsis
gegeniiber dem derzeitigen Beratungssys-
tem einer Kapitalanlage verweigern. DZB

Neue Bafin-Untersuchung zu Mifid Il

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (Bafin) hat eine neue Untersu-
chung zur Umsetzung der vor einem Jahr in
Kraft getretenen europdischen Finanzmarkt-
richtlinie Mifid Il gestartet. Im Fokus stehen
einer Mitteilung der Aufsichtsbehdrde fol-
gend die fiir den Verbraucherschutz beson-
ders relevanten, neu eingefiihrten Verhal-
tenspflichten wie die Telefonaufzeichnung
(Taping), die Geeignetheitserkldrung und
die Ex-ante-Kosteninformation. Dafiir wur-
den bei 40 Unternehmen Unterlagen zu je-
weils zehn Geschaftsvorfdllen angefordert.
Bis zum 22. Februar miissen die Institute
fiir jeden Einzelfall darlegen, wie sie die
aufsichtsrechtlichen Vorgaben einhalten.
Eine entsprechende erste Untersuchung

war im Januar des vergangenen Jahres bei
den stichprobenhaft ausgewdhlten Banken
durchgefiihrt worden. Dabei hatten sich vor
allem bei der Dokumentation der Geeignet-
heit von Anlageempfehlungen und bei den
Kosteninformationen Probleme gezeigt. Mit
der Folgeuntersuchung will sich die Bafin
nun abermals einen aktuellen Uberblick ver-
schaffen und Veranderungen im Vergleich
zur letzten Erhebung identifizieren. Man
erwarte, dass sich seit dem letzten Jahr ei-
niges positiv entwickelt habe und die sei-
nerzeit festgestellten Startschwierigkeiten
inzwischen tberwunden seien. Zudem sei
es von besonderem Interesse, zu sehen, ob
und wie die neuen Pflichten in der Anleger-
schutzpraxis wirkten, so die Bafin. DZB
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