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A m Fondsmarkt spielen 
Großanleger die erste Gei-
ge, der klassische Privat-

kunde steht eher im Hintergrund. 
So muss man die Zahlen des deut-
schen Fondsmarktes deuten. Das 
Geschäft mit den institutionellen 
Investoren vorbehaltenen Spezial-
fonds wächst weitaus kräftiger als 
der Markt für die auf Privatkun-
den zielenden Publikumsfonds.

Das Privatkundengeschäft lei-
det beispielsweise unter der man-
gelnden Akzeptanz von Aktien 
breiter Bevölkerungskreise, ei-
nem schwachen Altersvorsorge-
geschäft und ebenso mangelnden 
Anreizen zum Fonds-Sparen. Im 
bisherigen Jahresverlauf sind nur 
netto 23,3 Milliarden Euro in Pu-
blikumsfonds geflossen (siehe 
Grafik). Ihr Gesamtvermögen hat 
erst in diesem Jahr das Vorkrisen-
niveau von 2007 überschritten 
und 760 Milliarden Euro erreicht.

Ganz anders ist es bei den Spezial-
fonds. In den vergangenen Jahren 
floss hier häufig dreimal so viel 
Geld zu wie bei den Produkten für 
Privatanleger. Das verwaltete Ver-
mögen ist stetig angewachsen und 
liegt jetzt bei knapp 1,2 Billionen 
Euro. Ein deutlich dreistelliger 
Milliardenbetrag kommt noch da-
zu. Es handelt sich um Gelder, die 
Vermögensverwalter für institu-
tionelle Investoren jenseits von 
Fonds betreuen.

Das hohe Wachstum der Spezi-
alfonds hat seinen Grund. Institu-
tionelle Investoren müssen häu-
fig regelmäßig zufließende Mittel 
anlegen. Etwa zwei Drittel des 
Gesamtkapitals stammt von Versi-
cherungen und anderen Alters-
vorsorgeeinrichtungen wie Ver-
sorgungswerken und Pensions-
kassen. Ein kleinerer Teil des 
gesamten Spezialfondsvermö-
gens entfällt auf Banken und Un-
ternehmen.

Per saldo sind die meisten Deut-
schen in Fonds investiert, entwe-
der direkt oder indirekt über ihre 
Altersvorsorge. Der Fondsverband 
BVI hat geschätzt, wie viele das 
sind: Von den rund 80 Millionen 
Bundesbürgern besitzen etwa 50 
Millionen Fondsanteile. Ingo Narat
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S
ie ist in aller Munde, die Fi-

nanzberatung gegen Honorar. 
Seit dem 1. August, seit das Ho-
noraranlageberatungsgesetz in 
Kraft getreten ist, diskutieren 

Finanzexperten und Verbraucherschüt-
zer noch intensiver über die richtige Art 
der Entlohnung für die Beratung über 
Finanzprodukte. Damit hat die Bundes-
regierung das Thema zumindest in die 
Öffentlichkeit gebracht. Doch das eigent-
liche Ziel der Politiker, mit dem Gesetz 
diese Art der Beratung zu etablieren, 
steht noch aus. Während es hierzulande 
Kritik am Gesetz hagelt, könnte Unter-
stützung von der EU kommen. 

Das neue Gesetz „ist ein erster Schritt, 
die Honorarberatung als Alternative zur 
durch Provisionen finanzierten Bera-
tung zu etablieren“, sagte der Staatsse-
kretär im Bundesverbraucherministeri-
um Gerd Billen vollmundig im Sommer. 
Das Ziel, neutrale Anlageberatung — also 
Beratung unabhängig vom Verkauf von 
Produkten, direkt bezahlt vom Anleger— 
neben der bisher üblichen Beratung ge-
gen Provision aus dem Verkauf von Pro-
dukten zu fördern, scheint noch ein wei-
ter Weg. Immer wieder monieren Ver-
braucherschützer, dass Anleger zu 
Produkten überredet werden, die nicht 
zu ihnen passen, aber dem Provisions-
berater gutes Einkommen verschaffen. 

Verbraucherschützer loben zwar den 
Ansatz, dieser bisher üblichen Entloh-
nung etwas entgegenzusetzen, finden 
aber Mängel im Gesetz: „Die Idee war 
gut, sie wurde aber sehr unzureichend 
umgesetzt“, bringt Eckhard Benner, Ex-
perte für Verbraucherpolitik der Ver-
braucherzentrale Baden-Württemberg, 
es auf den Punkt. Das Gesetz regelt nur 
die Beratung über Wertpapiere und an-
dere Anlagen. Versicherungen, Bau-
spar-, Sparverträge und Finanzierungen 
sind ausgenommen. „Mit dieser Ein-
schränkung kann Honorarberatung 
nicht funktionieren, weil so eine am Be-
darf der Verbraucher orientierte Bera-
tung ausgeschlossen ist“, so Benner.

chen“, sagt Benner. Geeignete Behörde 
ist für ihn wie auch für die Bankbranche 
die Bafin. Bisher werden Bankberater 
und mehrere Hundert freie Berater von 
der Bafin überwacht, andere Tausende 
freie Berater dagegen von der Gewerbe-
aufsicht und den Handelskammern. 

Kritisiert wird in der Branche zudem, 
dass noch nicht klar ist, ob der Begriff 
„Honorarberater“ geschützt wird. Wenn 
jeder aber mit dieser Marke werben 
kann, wird es noch schwerer für Anleger, 
den Beraterwald zu durchblicken: Die 
streng von der Bafin beaufsichtigten 
„Honoraranlageberater“ können sich in 
ihrem Marketing schwer von den ande-
ren abheben. Kein Wunder also, dass die 
Resonanz auf das Gesetz bisher über-
schaubar ist: Die Bafin nennt bereits 
neun Firmen, die sich als „Honoraranla-
geberater“ registriert haben, darunter 

Verbraucherschützer sehen Mängel bei der gesetzlichen Regelung in Deutschland. Nun  bekommen sie Rückenwind aus der EU.

Brüssel forciert Honorarb eratung 

Michael Jensen
Luxemburg

B anken, Versicherungen und Fi-
nanzberater haben Nachholbedarf 
bei der Protokollierung von Bera-

tungsgesprächen. Zu diesem Ergebnis 
kommt eine Studie des Verbraucher-
schutzministeriums. 119 Testkäufer wur-
den im Rahmen der Studie zu Banken, 
Versicherungen sowie Vermittlern ge-
schickt. Das Ergebnis: Keine der Doku-
mentationen entsprach den Anforde-
rungen, zudem hatte lediglich jeder vier-
te Testkäufer überhaupt ein Protokoll er-
halten. Bundesjustizminister Maas will 
die Vorschriften jetzt verschärfen. 

Die Erfahrung zeigt, dass eine korrek-
te Protokollierung des Beratungsprozes-
ses von vielen Anlageberatern noch im-
mer als Herausforderung wahrgenom-
men wird. In erster Linie muss der 
Berater in der Lage sein, relevante Inhal-

te eines Beratungsgesprächs von nicht 
relevanten korrekt abzugrenzen. Er 
muss viel Erfahrung mitbringen, um ein 
tiefes Verständnis für die Kunden zu ent-
wickeln. Nur so kann er Aussagen in den 
richtigen Kontext bringen. Denn auch 
wenn verschiedene Kunden überein-
stimmend von sich behaupten, für eine 
höhere Rendite Wertschwankungen in 
Kauf nehmen zu wollen, so muss das 
noch lange nicht das Gleiche bedeuten. 

Hier wird klar, dass eine korrekte und 
vollständige Protokollierung des Kun-
dengesprächs für den Berater stets eine 
Gratwanderung darstellt. Dabei sind die 
Risiken, die mit einer unvollständigen 
oder gar fehlerhaften Protokollierung 
einhergehen, enorm. Strafandrohungen 
wie Bußgelder, bis hin zum Lizenzent-
zug, sind nur eine Seite der Medaille. 

Eine korrekte Protokollierung ver-
schlingt schon jetzt viel Zeit und Ressour-

Die Kritik an der Dokumentation der Kundenberatung hält an. Nun will die Bundesregierung die Regeln verschärfen. 

Das lästige Protokoll
zeigt es ihm auch. Der Kunde wiederum 
hat nochmals die Möglichkeit zu über-
prüfen, ob der Berater ihn wirklich ver-
standen hat. Der Berater sollte sich in je-
dem Fall bewusst sein, dass die Erstel-
lung korrekter Protokolle sehr viel Zeit 
und Ressourcen verschlingt.

Bei den unabhängigen Beratern ist die 
Trendwende bereits eingeläutet. Sie 
werden künftig zunehmend auf das di-
rekte, eigene Management der Kunden-
gelder verzichten und standardisierte 
Vermögensverwaltungsdienstleistungen 
professioneller Anbieter nutzen. Die 
Vorteile: Das Haftungsrisiko liegt grund-
sätzlich beim Vermögensverwalter und 
nicht beim Berater. Zum anderen ent-
fällt für den Berater die Pflicht, bei jeder 
Anpassung des Portfolios ein neues Pro-
tokoll anfertigen zu müssen. 

Michael Jensen ist Excecutive Vice President 
der Fondsplattform Moventum.

 Beratungsgespräch: 
Protokolle sorgen für 

Diskussionen.
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mit der Quirin Bank und Cortal Consors 
zwei Direktbanken. Zahlen zum „Hono-
rar-Finanzanlagenberater“ gibt es kaum. 
Der Verbund der Honorarberater erwar-
tet wenige Hundert Registrierungen.

 Filialbanken halten sich derweil zu-
rück. Sie betonen, dass die meisten An-
leger nicht bereit seien, für Beratung di-
rekt zu bezahlen und wollen Honorar-
beratung allenfalls prüfen. Das neue 
Gesetz verlangt, dass Geldhäuser Hono-
rar- und Provisionsberatung über ge-
trennte Abteilungen anbieten. 

Schwung könnte allerdings aus Brüs-
sel zu dem Thema kommen. Dort disku-
tiert man schon länger ein EU-weites 
Verbot der Provisionsberatung. Die EU-
Politiker haben mit ihrer Finanzmarkt-
richtlinie Mifid II aber sowohl ein Provi-
sions- als auch ein Honorarmodell er-
laubt. Nun drängt die europäische 
Wertpapieraufsicht Esma wohl doch 
wieder zu einer Verschärfung. 

Die Aufsicht, betraut mit der Konkreti-
sierung der Richtlinie, findet Provisions-
einnahmen dürften nicht der Aufrechter-
haltung des normalen Geschäftsbetriebs 
dienen. Banken laufen Sturm dagegen, 
hängen sie meist doch ab von Provisio-
nen. „Die Esma-Linie wird sich in 
Deutschland auf Sicht durchsetzen“, 
meint Philipp Mertens, Partner bei der 
Kanzlei BMS Rechtsanwälte in Düssel-
dorf. Vorbilder gibt es in der EU bereits: 
In Großbritannien und den Niederlanden 
ist Provisionsberatung seit 2013 verboten. 

Cortal Consors in 
Luxemburg: Auch 
Direktbanken 
 setzen auf die 
 Honorarberatung. 
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Nettomittelzuflüsse in Milliarden Euro
Spezialfonds gefragt

Quelle: BVIHandelsblatt
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F ür Bundesanleihen gibt es 
selbst bei zehnjähriger Lauf-
zeit kaum mehr als ein Prozent 

Rendite. Ob und wo derzeit mehr zu 
verdienen ist, erläutert Stephan 
Kuhnke, Leiter des Portfoliomana-
gements beim Anleihespezialisten 
Bantleon.

Herr Kuhnke, seit Jahresanfang 
sind die Renditen für alle Anleihe-
kategorien deutlich gesunken. Mit 
welchen Anleihen können Anleger 
noch Geld verdienen?
Die Renditen aller Anleihekatego-
rien befinden sich auf historischen 
Tiefständen. Das erfordert von den 
Investoren Bescheidenheit. Aber es 
gibt Licht am Ende des Tunnels. 
Wir rechnen im Verlauf des vierten 
Quartals mit einer konjunkturellen 
Belebung und moderat steigenden 
Renditen. Spiegelbildlich dazu wer-
den daher die Kurse der Anleihen 
leicht nachgeben. Für uns als akti-
ver Asset Manager ist die Kursent-
wicklung bei Anleihen schon lange 
wichtiger als der Kupon. Allein mit 
Buy and hold kann man bei Anlei-
hen guter Bonität kein Geld mehr 
verdienen.

Und wie sieht es bei Staatsanleihen 
der Euro-Peripheriestaaten aus? 
Dank der EZB sind die Renditen 
massiv gesunken. Mittlerweile bie-
ten selbst zweijährige Fälligkeiten 
aus Italien und Spanien nur noch 
0,3 Prozent. Lediglich bei lang lau-
fenden Emissionen kann mit 2,3 

Prozent ein auskömmlicher Kupon 
erzielt werden. 

Zehnjährige US-Staatsanleihen bie-
ten derzeit 2,6 Prozent Rendite. Was 
spricht gegen ein Investment?
Die Renditen von US-Treasuries 
dürften im Jahresverlauf aufgrund 
der kommenden Leitzinserhöhung 
der US-Notenbank moderat steigen, 
was leichte Kursverluste zur Folge 
hat. Wir würden aktuell noch nicht 
investieren. Bei Renditen um drei 
Prozent wären US-Treasuries aber 
wieder interessant.

Sind Unternehmensanleihen guter 
Bonität eine Alternative?
Wer nur höhere Kupons als bei Top-
Staatsanleihen sucht, kann dort 

fündig werden. Derzeit beträgt der 
Zinsaufschlag bei lang laufenden 
Unternehmensanleihen mit BBB-
Rating rund einen Prozentpunkt. 
Das absolute Zinsniveau ist aber 
auch hier sehr niedrig und die Ku-
pons schützen nur noch begrenzt 
vor einem Zinsanstieg. 

Und wie sieht es mit Hochzinsanlei-
hen aus?
Wegen der höheren Ausfallrisiken 
empfehlen wir Hochzinsanleihen 
nur als Beimischung. Die geringe Li-
quidität im Fall von Marktstörungen 
kann zu erheblichen Preisabschlä-
gen führen. Bestes Beispiel ist die 
Entwicklung im Juli und August. In 
dieser Phase sind die Risikoprämien 
von durchschnittlich 2,3 auf 3 Pro-
zent angestiegen. Darüber hinaus 
war es kaum möglich, sich von Anlei-
hen aus diesem Segment zu trennen. 
Eine Entwicklung, die sich jederzeit 
wiederholen und auch für einen län-
geren Zeitraum anhalten kann. 

Welche Chancen bieten Mittel-
standsanleihen, die höhere Kupons 
als Unternehmensanleihen haben?
Mittelstandsanleihen sind für Pri-
vatanleger nicht geeignet, weil sie 
die Bonität der ausgebenden Unter-
nehmen wegen geringer Transpa-
renz nur schwer prüfen können. 
Hinzu kommt die relativ hohe Aus-
fallwahrscheinlichkeit sowie gerin-
ge Liquidität.
 
Die Fragen stellte Dirk Wohleb.

Der Anleiheprofi über steigende Zinsen und bescheidene Anleger.

„Licht am Ende des Tunnels“
STEPHAN KUHNKE 

Stephan Kuhnke: Hochzinsanlei-
hen nur als Beimischung. 
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cen. Dennoch kann die Dokumentation 
des Anlageberatungsprozesses auch eine 
Chance für den Berater sein: Sie hilft ihm 
nicht nur, sich vom rechtlichen Aspekt 
her abzusichern und Missverständnisse 
zu vermeiden. Die Transparenz, die mit 
einem korrekten und vollständigen Pro-
tokoll einhergeht, unterstützt ihn auch, 
Vertrauen beim Kunden aufzubauen 
und sich von anderen Marktteilnehmern 
zu unterscheiden. Dabei kann der Bera-
ter mehr tun, als sich an die gesetzlichen 
Vorgaben hinsichtlich Korrektheit und 
Vollständigkeit zu halten. Ist das Proto-
koll darüber hinaus auch übersichtlich 
und verständlich, kann er sich damit zu-
dem einen Vorteil gegenüber dem Wett-
bewerb verschaffen. 

Das Signal, das von einem solchen 
Protokoll ausgeht: Der Berater sagt dem 
Kunden nicht nur, dass er dessen finan-
zielle Situation verstanden hat und ge-
mäß seinen Bedürfnissen handelt, er 

Ein weiterer Aspekt ist für Experten 
zentral: Das Gesetz definiert den Begriff 
eines Honorarberaters konkreter. So re-
gelt es, wer sich „Honoraranlagebera-
ter“ nennen darf, wer „Honorar-Finanz-
anlagenberater“. Ersterer wird relativ 
streng durch die Finanzaufsicht Bafin 
überwacht, er muss hohe Qualitätsan-
forderungen erfüllen. Der „Honorar-Fi-
nanzanlagenberater“ dagegen wird von 
Handelskammern überwacht, die An-
forderungen an ihn sind geringer. Dieser 
darf allerdings nur über Fonds beraten, 
der „Honoraranlageberater“ dagegen 
auch über Aktien, Anleihen, Zertifikate. 
Finanzbranche und Verbraucherschüt-
zer kritisieren nun einhellig, dass diese 
Zweiteilung für den Anleger verwirrend 
ist und fordern eine einheitliche Auf-
sicht durch die Bafin. „Finanzberatung 
auf Honorarbasis ist laufend, einheitlich 
und zentral organisiert zu überwa-

Finanzberatung auf 
Honorarbasis ist laufend, 
einheitlich und  
zentral organisiert 
 zu überwachen.
Eckhard Benner,
 Experte für Verbraucherpolitik 
 der Verbraucherzentrale Baden-Württemberg
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