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Finanzen

D
as Deka-Vermögenskonzept
Balance Mix 40 muss nicht
schlecht sein. Das gilt auch
für den Mischfonds Deka Glo-
bal Balance, schließlich sorgt

hier ein mathematisches Modell für die
Trendgewichtung von Bausteinen aus
vier Modulen samt Währungs- und Lauf-
zeitenmanagement. Und das auch in stür-
mischen Zeiten. Dies alles soll attraktiv
klingen – tatsächlich aber werden die
meisten Menschen durch solche Beschrei-
bungen nur abgeschreckt. Es ist von rollie-
renden Garantien die Rede, die dann
doch nicht wirklich garantiert sind. Alles
soll irgendwie sicher sein, ist aber am
Ende doch nur verunsichernd.

Dabei ist die Sache im Grunde einfach.
Wer keinerlei Risiko eingehen will, der
braucht sich gar nicht in eine Anlagebera-
tung zu setzen. Das Maß für die sicherste
Geldanlage in Europa sind deutsche Bun-
desanleihen. Für zwei Jahre Geldanlage
gibt es hier derzeit minus 0,7 Prozent Ren-
dite im Jahr. Für fünf Jahre sind es minus
0,2 Prozent, und wer zehn Jahre anlegen
möchte, bekommt gut plus 0,4 Prozent.
Mit Zinsen nahe null Prozent auf Tages-
geldkonten, Sparbüchern und Girokon-
ten liegen die meisten Anleger damit in
diesem Umfeld gar nicht so schlecht. Nur
vereinzelt werden die Negativzinsen der
Europäischen Zentralbank (EZB) von mi-
nus 0,4 Prozent für Einlagen bisher an die
Privatanleger weitergegeben.

Wer in diesem Zinstief mehr Rendite
will, der muss Risiken eingehen. Da kön-
nen die Filialbanken ihren Produkten
noch so illustre Namen geben, irgendein
Kursrisiko muss der Anleger tragen,
wenn er eine Rendite von 2, 3 oder noch
mehr Prozent im Jahr anstrebt. Risiko
und Rendite stehen in direktem Zusam-
menhang. Da lässt sich nicht dran rüt-
teln. Wer das als Anbieter leugnet, um
den sollten die Anleger einen besonders
großen Bogen machen.

Erst wenn ein Anleger sich wirklich si-
cher ist, Risiken in der Geldanlage einge-
hen zu wollen, macht es Sinn, überhaupt
über ein Depot und Wertpapiere zu re-
den. Kompliziert ist die Sache deswegen
aber längst noch nicht. Im Kern gibt es
nämlich nur zwei bis vier große Anlage-
klassen. Da sind zum einen die Anleihen.
Hier gibt der Anleger einen Kredit an ei-
nen Schuldner. Die sind gestaffelt von
ziemlich sicheren Schuldnern wie dem
deutschen Staat (mit entsprechend nied-
rigen Renditen) über weniger sichere
Staaten, Unternehmen solider Bonität
bis hin zu Wackelkandidaten aus dem In-
und Ausland, wo eine Rückzahlung des
geliehenen Geldes höchst fraglich ist. An-
leihen solider Schuldner schwanken in
der Regel nur moderat im Kurs, liefern
dafür aber auch aktuell kaum Renditen.
Langfristig sind es je nach Anleihegat-
tung zwischen 2 und 5 Prozent im Jahr.

D
ie zweite große Anlageklasse
sind Aktien. Sie sind durch
höhere Kursschwankungen
gekennzeichnet, weisen da-
für aber langfristig mit 8 Pro-

Die dritte, deutlich kleinere Anlageklas-
se sind Rohstoffe. Sie schwanken eben-
falls im Wert – mitunter sogar stark. Und
während Edelmetalle physisch einigerma-
ßen gut lagerbar sind, müssen Agrarroh-
stoffe und Industriemetalle für den Anle-
ger über Derivate handelbar gemacht wer-
den. Das hat Nachteile, und Zinsen oder
Dividenden gibt es für die Geldanlage in
Rohstoffen auch nicht.

Neben Aktien und Edelmetallen sind
auch Immobilien eine Investition in Sach-
werte. Hier gibt es jedoch keine tagesak-
tuellen Kurse für einzelne Immobilien.
Das böse Erwachen kann beim Verkauf
kommen. Immobilien sind deshalb weit
davon entfernt, eine sichere Anlageklas-
se zu sein. Fonds mit vielen Immobilien
streuen das Risiko und liefern in der Re-
gel solide Renditen von 2 bis 3 Prozent
im Jahr. Unter den größeren offenen Im-
mobilienfonds nimmt derzeit nur der
Hausinvest der Commerzbank durchgän-
gig neues Geld an.

Jeder Anleger muss für sich selbst ent-
scheiden, welche Anlageklassen ihm zusa-
gen. Das kann ihm kein Berater abneh-
men. Jenseits aller Worthülsen lässt sich
jedes in der Filiale angebotene Finanzpro-
dukt auf diese Anlageklassen zurückfüh-
ren, auch wenn der Anleger dies oft nicht
mehr richtig erkennt. Ehrlicher und günsti-
ger ist es daher für den Anleger, klare
Strukturen in seinem Depot zu schaffen.
Er muss sich überlegen, wie viel Zutrauen
er in Anleihen, Aktien, Immobilien oder
Rohstoffe hat. Erst wenn diese grundsätzli-
che Abwägung von Chancen und Risiken
erfolgt ist, sollte es um die Auswahl der
konkreten Anlagestrategie gehen.

Hier unterscheidet sich die direkte An-
lage in Aktien und Anleihen von derjeni-
gen in Fonds und Zertifikate. Die direkte
Anlage ist immer günstiger. Dafür muss
der Anleger sich selbst um die nötige
Streuung des Vermögens und die Aus-
wahl der verschiedenen Wertpapiere küm-
mern. Wer langfristig Vermögen aufbau-
en will, der findet in Sparplänen die ein-
fachste, günstigste und flexibelste Form.
Einfach weil der Anleger schlicht einen
monatlichen Betrag festlegt, den er in ei-
nen Fonds oder eine Aktie einzahlt. Ein-
fach auch, weil er jederzeit genau in sei-
nem Depot sehen kann, was er da gerade
angespart hat. Flexibel, weil die monatli-
che Rate jederzeit geändert werden kann.

Auch der Fonds oder die Aktie lässt
sich jederzeit durch eine andere ersetzen,
und der Anleger ist immer Herr seines
Geldes. Er kann die angesparten Aktien
oder Fondsanteile jederzeit verkaufen
und damit auf Weltreise gehen, ein Auto
oder eine Küche kaufen, wenn ihm da-
nach ist. Günstig sind solche Sparpläne
zudem auch, weil keine Bank und kein
Versicherer allzu viele Gebühren darin
verstecken kann. Die Unterschiede sind
hierbei indes groß. Am günstigsten sind
Sparpläne bei Direktbanken im Internet,
wenn sie in börsengehandelte Indexfonds
(ETF) oder direkt in Aktien investieren.
Viele Banken haben hier immer wieder
Aktionen, die ganz ohne Gebühren der
Bank auskommen.

Die ETF selbst haben zudem auch
grundsätzlich nur sehr geringe jährliche
Gebühren. Für den Dax sind rund 0,1 Pro-
zent üblich. iShares und db X-Trackers
sind die größten Anbieter für ETF in die-
sem Bereich. Der Weltaktienindex MSCI
World mit seinen rund 1600 Einzelwer-
ten kostet etwa 0,2 Prozent im Jahr. Für
die breite Streuung in europäische Ak-
tien eignet sich auch der Stoxx Europe
600. Lyxor bietet ihn schon für Gebühren
von 0,07 Prozent im Jahr an. Wer lieber
in Aktien direkt spart, zahlt dafür keine
jährlichen Verwaltungsgebühren. Die
Kosten für den Kauf und eventuell für

das Depot sind für Fonds und Einzel-
werte in der Regel identisch.

Auch für die Anleihe-Komponente im
Depot bieten sich ETF an. Der Klassiker
in Europa ist der Bloomberg Barclays
Euro Aggregate Bond Index. Er umfasst
die Anleihen bonitätsstarker Länder und
Unternehmen in Europa. iShares ver-
langt 0,25 Prozent im Jahr für den ETF,
SPDR 0,17 Prozent. Etwas renditestärker
sind Indizes, die sich nur auf Unterneh-
mensanleihen beziehen, wie der Bloom-
berg Barclays Euro Corporate Bond. db
X-Trackers bietet ihn zu Gebühren von
0,16 Prozent im Jahr.

W
ie hoch der Aktienanteil
im Depot sein soll und wie
hoch der Anleiheanteil,
das ist Geschmackssache
und hängt von der Risiko-

bereitschaft ab. ETF-Sparpläne bieten
vor allem die Direktbanken im Internet
an. In Filialbanken werden bevorzugt die
teureren gemanagten Fonds vertrieben.
Sie kosten oft 1,5 Prozent Gebühr im Jahr
und zudem Ausgabeaufschläge von 5 Pro-
zent. Gute Fonds sind ihr Geld wert und
liefern bessere Renditen als der Index,
der immer nur einen Marktdurchschnitt
darstellt. Eine Garantie für überdurch-
schnittliche Renditen kann aber natürlich
kein Fondsmanager geben. Viele aktive
Fonds entwickeln sich schwächer als der
Index.

Wer lieber in Einzelaktien anspart und
damit direkter Aktionär wird, Hauptver-
sammlungen besuchen kann, dort Rede-
recht hat und auch direkt die Dividenden
erhält, der sollte auf eine ausreichende
Streuung achten. Das ist auch mit den
meisten Sparplänen heute möglich. Sie
gibt es mittlerweile schon in monat-
lichen Raten von 25 Euro an. Wer also
zum Beispiel 250 Euro im Monat sparen
will, kann dies auch in zehn Einzelaktien-
sparplänen tun.

Die Höhe monatlicher Sparraten von
25 Euro zeigt, dass Sparen am Kapital-
markt längst nicht nur etwas für Reiche
ist. Wer sich mit 30 Jahren dazu durch-
ringt, wenigstens 50 Euro im Monat für
das Alter zu sparen und dies zum Beispiel
in einem günstigen Aktiensparplan tut,
der hat mit 65 Jahren und einer unterstell-
ten Rendite von 6 Prozent immerhin
knapp 67 000 Euro angespart. Die Kursge-
winne sind zu versteuern, dürften aber
vor allem in den ersten Jahren unter dem
Sparerfreibetrag bleiben. Wer 100 Euro
spart, kommt schon auf 133 000 Euro,
und bei 200 Euro sind es 266 000 Euro.

Der Anleger hat jedoch kein Netz und
keinen doppelten Boden, keine Steuervor-
teile, es rolliert keine wie auch immer ge-
artete Garantie, und es werden auch kei-
ne Bausteine irgendwelcher Trendfolge-
modelle berücksichtigt. Die Geldanlage
ist einfach und schlicht, aber eben auch
günstig und durchschaubar. Natürlich
kann es unter Umständen sinnvoller sein,
sich einen Renten-Versicherungsvertrag
verkaufen zu lassen. Auch Riester-Versi-
cherungen sind möglich. Ebenso komple-
xe Multi-Asset-Strukturen. Doch das kos-
tet eine Menge Geld und der Zusatznut-
zen ist zumindest fraglich. Und was nicht
verstanden wurde, sollte der Anleger
auch nicht kaufen.

Geld für Sparpläne haben die Deut-
schen genug. 200 Milliarden Euro, so hat
es Allianz Global Investors im Weltreich-
tumsbericht vergangene Woche errech-
net, wurden 2016 auf die hohe Kante ge-
legt – aber fast ausschließlich auf nahezu
unverzinste Konten. Während in anderen
Ländern die Leute das Geld für sich am
Kapitalmarkt arbeiten ließen, arbeiteten
die Deutschen für ihr Geld, fasste es die
Fondsgesellschaft zusammen.

gb. FRANKFURT, 6. Oktober. Die Wirt-
schaft in Europa wächst schneller als er-
wartet, und dementsprechend steigen
auch die Aktienkurse. Handelt es sich
schon um eine Spekulationsblase mit der
Gefahr eines Einbruchs? Christoph Ben-
ner weist diese Vorstellung zurück. „Wir
sind weit von einer Übertreibung am euro-
päischen Aktienmarkt entfernt“, sagt Ben-
ner, Mitgründer und Partner der Fonds-
boutique Chom Capital. „Die Aktien sind
nicht nur im Vergleich zu Anleihen und
Immobilien nicht zu teuer. Auch aus histo-
rischer Sicht ist ein Kurs-Gewinn-Verhält-
nis von unter 15 im Stoxx 600 für das kom-
mende Jahr nicht zu hoch.“

Benner und seine Mitstreiter sind seit
vielen Jahren auf europäische Aktien spe-
zialisiert. Aus seiner Sicht spricht auch
das Verhalten der Unternehmen gegen
die These einer Übertreibung: „In unse-
ren Gesprächen zeigen sich die Unterneh-
men immer noch zurückhaltend. Wir kön-
nen keine Euphorie erkennen.“ Die Skep-
sis erklärt sich unter anderem mit der geo-
politischen Lage und mit der Frage, wie
es wirtschaftlich in den Vereinigten Staa-
ten und in China weitergehen wird.

Verglichen mit amerikanischen Aktien,
kommen europäische Dividendentitel aus
einer dunklen Zeit, denn seit der Euro-
Krise blieben die europäischen Aktien
deutlich zurück. Denn die schwierige
Wirtschaftslage in Europa schlug sich in
den Unternehmensergebnissen nieder.

„Viele Unternehmen mussten in den
vergangenen fünf Jahren ihre Gewinn-
schätzungen nach unten revidieren“, sagt
Martina Neske, die als Mitgründerin und
Partnerin Chom Capital seit Beginn mit-
gestaltet. Nun aber habe sich die Situati-
on für die europäischen Unternehmen
deutlich geändert: „Das ist in diesem
Jahr nicht mehr so, denn das Gewinn-
wachstum kommt nicht mehr nur aus

Kostensenkungen, sondern auch aus Um-
satzsteigerungen. Für das Jahr 2017 ist
ein zweistelliges Gewinnwachstum mög-
lich.“

Chom Capital wurde im Jahr 2011 ge-
gründet, aber Benner, Neske und der drit-
te Partner Oliver Schnatz arbeiten schon
seit dem Jahr 2001 als Vermögensverwal-
ter zusammen. „Gute aktive Manager
können langfristig einen Index schla-
gen“, versichert Benner. „Wir erzielen
seit dem Jahr 2001 in jedem Jahr eine
durchschnittliche Überrendite.“ Das gilt
auch für den von ihnen im Jahr 2011 auf-
gelegten, auf europäische Werte speziali-

sierten Aktienfonds. „Seit der Auflage un-
seres Fonds CHOM Capital Active Re-
turn UI beträgt die durchschnittliche Ren-
dite 16,1 Prozent im Jahr versus 11,8 Pro-
zent im Jahr für den Index“, rechnet Ben-
ner vor. „Das entspricht einer Outperfor-
mance von rund 4 Prozentpunkten im
Jahr.“ Wie schlägt man als Vermögensver-
walter beharrlich einen Index? „ Wir ha-
ben in all den Jahren niemals unseren In-
vestmentstil aufgegeben“, erläutert Ben-
ner. „Wir sind auch in schwierigen Markt-
phasen nie in Hektik verfallen.“

Der Ansatz von Chom Capital ist
streng an Erkenntnissen auf die Analyse

von Unternehmen – ihren Zahlen, ihren
Strategien und ihrem Führungspersonal
– ausgerichtet. Ein interessantes Unter-
nehmen müsse nicht nur mit seinen Zah-
len und seinem Management überzeu-
gen; es bedürfe auch einer Phantasie auf
eine überdurchschnittlich gute Entwick-
lung, die im Börsenkurs noch nicht be-
rücksichtigt sei.

An den europäischen Börsen sind
rund 7000 Unternehmen notiert, von de-
nen rund 1500 die Anforderungen von
Chom an einen genügend liquiden Ak-
tienhandel erfüllen. Von diesen Unter-
nehmen schaffen es 150 auf eine Beob-

achtungsliste. Im Fonds befinden sich
schließlich 30 bis 40 Titel mit einer zu-
meist identischen Gewichtung. Viele Ak-
tien bleiben lange im Bestand; die Um-
schlagshäufigkeit im Depot ist gering.

Als Beispiel für Unternehmen mit kri-
senresistenten Geschäftsmodellen, die
sich im Chom-Fonds befinden, nennt
Benner unter anderem Austria Microsys-
tems, einen innovativen Anwender für
das Internet der Dinge. Dufry ist der
Name eines aus der Schweiz stammen-
den und global operierenden Einzelhänd-
ler im Reisegeschäft. Dufry betreibt mit
31 000 Mitarbeitern 2200 Duty-free-Ge-
schäfte. Ebenfalls im Depot finden sich
Aktien von Huhtamäki, eines finnischen
Herstellers von Verpackungen von Nah-
rungsmitteln und Spezialitäten. Andere
Depotwerte sind Maersk, Amadeus und
Sartorius.

„Für uns spielen Entscheidungskrite-
rien, nach denen viele andere Fonds ar-
beiten, keine Rolle“, sagt Benner. „Wir
unterscheiden nicht systematisch zwi-
schen Value- und Growth-Aktien oder
zwischen Small Caps und Large Caps.
Für uns spielt auch die Dividende keine
besondere Rolle.“ Wie individuell der
Fonds verwaltet wird, verdeutlicht eine
zunehmend gebräuchliche Kennzahl na-
mens „Active Share“. Sie gibt an, wie
stark sich ein aktiv verwalteter Fonds
von einem Index unterscheidet. Ein Ac-
tive-Share-Anteil von 0 Prozent hieße,
dass der Fonds den Index abbildet; ein
Active-Share-Anteil von 100 Prozent
stünde für einen Fonds, der in seiner An-
lagepolitik sehr weit von einer Nachbil-
dung eines Index entfernt ist.

Eine sehr aktive Anlagepolitik neh-
men die Partner von Chom Capital für
sich in Anspruch. „Wir zeigen mit einem
Active-Share-Anteil von 95 Prozent, dass
wir uns als Stock-Picker verstehen und

kein Interesse daran haben, einen Index
nachzubilden“, erläutert Benner. „In un-
serem Fonds haben wir 40 Werte, wäh-
rend unser Referenzindex aus 600 Wer-
ten besteht. Außerdem achten wir auf
eine Gleichgewichtung der Werte in unse-
rem Fonds, während der Referenzindex
keine Gleichgewichtung kennt.“

Ihre Anlagepolitik beginnt sich für die
Macher von Chom Capital auszuzahlen.
Benner räumt ein, dass in den ersten Jah-
ren das Interesse an ihrem in erster Linie
für institutionelle Kunden gedachten
Fonds nicht sehr ausgeprägt war. Ende
2016 betrug das Fondsvolumen 71 Millio-
nen Euro, doch seitdem ging es steil auf-
wärts. Mittlerweile liegen 243 Millionen
Euro in dem Fonds, und Benner beginnt,
über ein Ende der Expansion nachzuden-
ken, denn ein großer Publikumsfonds
soll und kann der Chom-Fonds nicht wer-
den: „Unser Anlagestil ist mit einem sehr
großen Fondsvolumen nicht vereinbar.
Wir haben gegenüber Kunden schon ein-
mal eine Obergrenze von rund 500 Millio-
nen Euro genannt. Eine Milliarde Euro
wäre viel zu groß.“

Geldanlage kann
so einfach sein

„Europäische Aktien sind nicht teuer“
Die Macher der Fondsboutique Chom Capital schlagen seit dem Jahr 2001 regelmäßig ihren Referenzindex

DIE VERMÖGENSFRAGE

Wer kein finanzielles Risiko eingehen will, braucht keinen
Anlageberater. Denn für eine gute Geldanlage sind nur
wenige Regeln zu beachten. Von Daniel Mohr
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