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Privatrente oder Auszahlplan?

Wenn auf einen Schlag eine groBere
Geldsumme zur Verfiigung steht (Erbe,
Auszahlung einer Lebensversicherung,
Immobilienverkauf...) und zugleich der
Ruhestand naht, werden wir héufig ge-
fragt, ob man das Geld in eine Renten-
versicherung anlegen sollte oder ob wir
ein besseres Angebot unterbreiten kon-
nen. Die kurze Antwort darauf lautet:
,,Das hiangt davon ab...*:

Wer mit einem langen Leben rechnet,
alleinstehend und sehr vorsichtig bei
der Geldanlage ist, nichts vererben und
keine Extra-Entnahmen tétigen will so-
wie keine ausreichende Rente/Pension
erwartet, sollte die Rentenversicherung
wihlen. Die Rentenversicherung ist dann
im Regelfall die gewiinschte konservati-
ve Geldanlage, verursacht keine weitere
Arbeit und keine zusétzlichen Entschei-
dungen und zahlt auch noch, wenn die ei-
gentliche Einzahlung inklusive der Ertré-
ge schon aufgebraucht ist. Wobei dieser
Zeitpunkt meist deutlich jenseits des 90.
Lebensjahres liegt!

Wenn mindestens eine der o.g. Voraus-
setzungen nicht vorliegt, ist eine Ren-
tenversicherung selten die richtige Wahl.
Die von den Versicherungen in ihren An-
geboten hiufig angepriesenen Steuervor-
teile (eine private Rentenversicherung
wird mit dem ,,Ertragsanteil” besteuert,
der vom Alter beim Beginn der Rente ab-
héngt) kann man bei der Entscheidungs-
findung auBler Acht lassen, weil nicht
vorhersehbar ist, wie sich die Steuerge-
setze und -sdtze wihrend der Rentenbe-
zugszeit dndern. Eine alternative Anlage
mit gleichen Chancen und Risiken kann
den moglichen Steuernachteil durch

niedrigere Kosten ausgleichen, aber auch
steuerlich die bessere Variante sein.

Eine kostengiinstige Versicherung garan-
tiert beispielsweise derzeit einer 60-jéh-
rigen Person, die 100.000 Euro einzahlt,
eine monatliche Sofort-Rente von etwa
250 Euro. Davon muss noch der Ertrags-
anteil von 22% (der Auszahlungen) bzw.
55 Euro pro Monat (660 Euro im Jahr)
mit dem personlichen Steuersatz ver-
steuert werden. Man bekommt also netto
etwas weniger, falls die Einkiinfte insge-
samt so hoch sind, dass Steuern gezahlt
werden miissen. Wer sein Geld dagegen
unverzinst auf dem Girokonto ldsst, kann
bis nach dem 93. Geburtstag eine Rente
in gleicher Hohe entnehmen und muss
dafiir keine Steuern zahlen. Wer das Geld
in Geldmarktfonds anlegt, kann sich bei
nur 2% Nach-Steuer-Rendite (derzeit
hoher) die Rente bis zum 114. Geburts-
tag zahlen oder 50 Euro mehr pro Mo-
nat (300 Euro im Monat) bis zum 100.
Geburtstag. Diese Rechnungen sprechen
eigentlich allein schon gegen die Versi-
cherung. Trotzdem sollte man sich bei
der Entscheidung auch auf die nachfol-
genden Punkte stiitzen, beispielsweise
weil die Versicherungs-Rente bei einem
kiinftig hoheren Zinsniveau ja auch ho-
her ausfallen kann.

B Wer ecine ausreichend hohe Rente
oder Pension bekommt oder erwartet,
braucht natiirlich keine zusétzliche
private Rentenversicherung.

W Die Versicherung kalkuliert mit einer
sehr hohen Lebenserwartung (siche
Beispiel oben). Alle, die deutlich frii-
her sterben, haben dann nicht einmal

die eingezahlten Betrige ,,zuriick er-
halten®. Wer élter wird, erhalt aus dem
»Topf*, den die relativ frith verstor-
benen Personen hinterlassen haben,
weiter seine Rente und kommt deshalb
einige Jahre spéter rein rechnerisch
auf eine hohe Rendite. In welchem
MaB sich eine Versicherung unter dem
Rendite-Aspekt gelohnt hat, steht also
erst mit dem Tod fest und ist demnach
nicht vorhersehbar.

B Wer einen Partner oder auch Kinder zu
versorgen hat, kann das in einer Versi-

(Fortsetzung auf Seite 2)
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In den Beitrdgen vorgestellte Fonds miissen nicht in jedem
Fall zu Ihren individuellen Anlagezielen passen; die Beitrage
ersetzen keine Beratung. Daher empfiehlt es sich generell, vor
einer Anlageentscheidung Riicksprache mit uns zu nehmen.
Wir stehen telefonisch fiir lhre Fragen und Wiinsche

zur Verfiigung; eine Anlageberatung mit personlichen
Empfehlungen erfolgt dann aber ausschlieBlich schriftlich
oder im personlichen Gespréch. Eine telefonische Anlage-
beratung wird von F&V nicht erbracht.

Uber die Information und Beratung hinaus kénnen Sie iiber
F&V Anteile an den vorgestellten Fonds sowie dartiber hinaus
an fast allen in Deutschland registrierten Fonds erwerben.
Dies geschieht - von wenigen Ausnahmen abgesehen - prin-
zipiell mit einem Rabatt von 100% auf die Original- Ausgabe-
aufschlage der jeweiligen Investmentfonds. Die ,Wesentlichen
Anlegerinformationen und die Verkaufsprospekte (jeweils in
deutscher Sprache) sind Uber die Investmentgesellschaften
bzw. deren Internetseiten oder auch Uber F&V erhltlich.

Investmentpreise kdnnen steigen oder fallen. Der beim
Verkauf erzielte Anteilspreis kann daher niedriger sein als der
beim Kauf bezahlte.
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cherung oft beriicksichtigen. Die Ren-
te kann beispielsweise fiir einen festen
Mindest-Zeitraum (oft 10 oder 20
Jahre) vereinbart werden, auch wenn
der Versicherte in dieser Zeit verstirbt.
Wer eine solche (oder auch eine ande-
re Zusatz-) Option wahlt, muss sich
allerdings mit einer von Beginn an ge-
ringeren Rentenzahlung abfinden.

B Das in die Versicherung eingezahlte
Geld ist i.d.R. gebunden. Man kann
also das Geld nicht komplett und auch
nicht in Teilen zuriickbekommen. Es
bleibt ausschlieBlich bei der Renten-
zahlung. Auch dafiir kann es eine an-
dere Regelung geben. Und die fiihrt
dann (natiirlich) auch zu einer gerin-
geren Rente.

M Die von uns angebotenen Alternative
»Auszahlplan aus Investmentfonds*
ist in jedem Fall flexibler. Die Auszah-

Immobilienfonds

Uber Immobilienfonds aller Art (Offen,
geschlossen, Immobilienaktien — vgl.
Newsletter Nr. 5/2013) haben wir schon
lange nicht berichtet. Unsere letzte Mel-
dung im Newsletter liegt fast 10 Jahre
zuriick (Februar 2014) — Zeit fiir eine er-
neute Bestandsaufnahme. Geschlossene
Immobilienfonds zdhlen seit vielen Jah-
ren nicht mehr zu unserem Geschéftsge-
genstand und werden deshalb an dieser
Stelle nicht beriicksichtigt.
Immobilienaktien-Fonds (REIT-Fonds)
sind aus unserer Sicht eine Art von Spe-
zialititen-Aktienfonds fiir eine Branche,
und Spezialititenfonds empfehlen wir
nicht aktiv. Letztendlich waren die Er-
gebnisse der REIT-Fonds iiber viele Jah-
re auch nicht besser als von ,,normalen‘
Aktienfonds fiir die gleiche Region, aber
die Volatilitdt (Kursschwankungen) die-
ser Fonds war oft deutlich hoher (siche
Grafiken 1 und 2). Zuletzt hatten die
REIT-Fonds im Gegensatz zu den ,,nor-
malen* Aktienfonds heftige Verluste zu
verzeichnen. Die Hauptursachen dafiir
sind die gestiegenen Zinsen und Kosten,

lungen kdnnen jederzeit gedndert oder
gestoppt werden. Auch ein Komplett-
verkauf der Fondsanteile ist immer
moglich. Das Geld kann verschenkt
und der nach dem Tod vorhandene
Depotbestand natiirlich auch vererbt
werden.

B Zu dieser Flexibilitit gehort auch,
dass man héhere Renditechancen nut-
zen kann (aber nicht muss, was bei
einigen Versicherungsldosungen auch
moglich ist). Die Kosten der Fonds
sind i.d.R. niedriger als bei der Versi-
cherung. So ist es entweder moglich,
mit dhnlich geringen Risiken wie bei
der Versicherung eine hohere Rente zu
entnehmen, oder man geht mit einem
Teil des Geldes mehr Risiko ein und
kann bei gleich hoher Rente am Ende
des Lebens trotzdem noch (in etwa)
die komplette Einzahlungssumme

vererben.

die an den Gewinnen der Unternehmen
zehren. Hinzu kommen der zu erwartende
und noch schwer kalkulierbare Aufwand
fiir energetische Sanierungen und eine
seit der Corona-Pandemie teilweise ge-
ringere Nachfrage nach Immobilien, ins-
besondere, wenn sie keinen guten ener-
getischen Standard aufweisen.

Die aktuellen Kursverluste der REIT-
Fonds seit dem Hoch betragen ectwa
-20% (globale Fonds) bzw. -32% (Euro-
pafonds). Das ist weit entfernt von den
-60% in der Finanzkrise 2007/9. Aber wer
sich fiir die entsprechende Fondskatego-
rie interessiert, sollte die Entwicklung im
Auge behalten oder beginnen, schrittwei-
se einzusteigen. Dariiber hinaus kénnen
Immobilienaktien aber auch in den ganz
,hormalen® Aktienfonds eine prominente
Gewichtung erhalten, wenn das Fonds-
management sie fiir aussichtsreich hilt.
Auch deswegen halten wir eine Kauf-
empfehlung nicht fiir nétig.

Offene Immobilienfonds haben wir seit

unserer  Warnung/Verkaufsempfehlung

Ein einfaches Beispiel soll das de-
monstrieren: Wer von den o.g. 100.000
Euro 60.000 Euro in Geldmarktfonds
anlegt, kann 25 Jahre lang 250 Euro
pro Monat entnehmen (wie oben mit
2% Netto-Rendite kalkuliert), bis
dieses Geld verbraucht ist. 40.000 Euro
werden in chancenreichere Fonds an-
gelegt. Wenn diese Fonds nach Steu-
ern eine Rendite von 3,7% pro Jahr
erzielen (mit Aktienfonds und vielen
Mischfonds ist tiber solche Zeitrdume
eher eine hohere Rendite zu erwarten),
sind nach 25 Jahren noch immer die
urspriinglichen 100.000 Euro vorhan-
den. Eine solche Rente konnte also
,,ewig® gezahlt werden, ohne dass das
Kapital verbraucht wird.

Falls Sie ein Versicherungsangebot er-
halten haben oder erwarten und offen fiir
Alternativen sind, lassen Sie uns das gern
zusammen priifen.

vor fast 19(!) Jahren (Newsletter Nr.
4/2004) nicht mehr aktiv empfohlen.
Globale Offene Immobilienfonds haben
seither im Durchschnitt etwa 12% ver-
loren, europdische Fonds liegen knapp
unter 0% (Quelle: ,,morningstar®, Grafik
3), weil zahlreiche Fonds in die Krise
gerieten und unter hohen Kursverlusten
inzwischen aufgelost sind oder sich noch
immer in Aufldsung befinden.

Aber es gab auch einige Fonds, die der
Krise widerstanden und in den Folgejah-
ren einige Neugriindungen, die sich seit-
her auch achtbar geschlagen haben. Viele
dieser Fonds akzeptier(t)en allerdings
entweder keine Neuanlagen oder hatten
nur zeitweise fiir Neuanlagen geoftnet.

Auch die Offenen Immobilienfonds ha-
ben (natiirlich) aktuell mit den prinzipi-
ell gleichen Schwierigkeiten zu kdmp-
fen, wie die REIT-Fonds (siche oben).
Die Fondsgesellschaften selbst flirchten
derzeit am meisten, dass viele Kunden
Verkaufswiinsche platzieren konnten
(Umfrage Handelsblatt 07. Juni 2023).
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Wenn dann die vorhandene Liquiditat
in den Fonds nicht reicht, miissen Im-
mobilien verkauft werden. Und wenn
sich dann keine Kéufer fiir die Objekte

finden, werden die Fonds geschlossen,
d.h. sie nehmen keine Auszahlungen
mehr vor. Letztendlich waren diese Zu-
sammenhinge Ausloser der Krise der

Grafik 1: Europaische Aktienfonds vs. Europaische Immobilienaktien

tiber 20 Jahre (Quelle: Morningstar, Stand 14.8.2023)
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Grafik 2: Globale Aktienfonds vs. Globale Immobilienaktien
iiber 20 Jahre (Quelle: Morningstar, Stand 14.8.2023)
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Grafik 3: Offene Immobilienfonds seit Verkaufsempfehlung

von F&V im November 2004 (Quelle: Morningstar, Stand 14.8.2023)
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Tabelle: Vergleich Offener Imnmobilienfonds
Wertentwicklung (kumuliert) tiber...

Fondsname Region 1 Jahr 3 Jahre|5 Jahre [10 Jahre Volumen (Euro)
WERTGRUND Wohnselect D Europa 1,8% 11,5% | 24,7% | 88,8% 465 Mio.
Fokus Wohnen Deutschland Europa 3,0% 12,2% | 23,7% | ----- 1.278 Mio.
Leading Cities Invest Welt 2,0% 69% | 141% | - -— 1.023 Mio.
Swiss Life European RE L&W Europa 1,9% 6,2% | 12,5% | ----- 1.128 Mio.
hauslinvest Europa 2,7% 7.2% | 11,7% | 25,9% 12.409 Mio.
grundbesitz global RC Welt 0,4% 55% | 11,3% | 23,5% 4.347 Mio.
grundbesitz europa RC Europa 0,8% 5,7% | 10,4% | 26,5% 9.456 Mio.
habona Nahversorgungsfonds D Europa 2,4% 7,2% | ---- - ee- 145 Mio.
KGAL immoSUBSTANZ Europa 34% 118% | - | -—--- 72 Mio.
Schroders Immobilienw. Dtl. P Europa -0,9%  --- --- P IR 68 Mio.
UBS (D) Euroinvest Immobilien Europa 1,6% 11,4% | ---—- | ---- 495 Mio.

Quelle: FIL Fondsbank GmbH, Stand 4.8.2023

Offenen Immobilienfonds. Die Sorgen
der Anteilsinhaber sind derzeit auch an
den Borsenpreisen der Fonds ablesbar.
Normalerweise kauft und verkauft die
Bank, bei der man sein Depot hélt, die
Anteile direkt tiber die Gesellschaft, die
den jeweiligen Fonds verwaltet. Aber es
gibt auch ecinen (vergleichsweise klei-
nen) Borsenhandel. Und dort werden die
Anteile derzeit iiberwiegend mit einem
deutlichen Abschlag auf den offiziellen
Riicknahmepreis gehandelt. Einen klei-
nen Abschlag gibt es an der Borse im-
mer, weil man die Anteile auf diesem
Weg sofort verkaufen kann, wéhrend die
Riickgabe an die Fondsgesellschaft nur
unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist
(ein Jahr) und frithestens zwei Jahre nach
dem Kauf moglich ist. GroBere Abschla-
ge auf den offiziellen Riicknahmepreis
gibt es, wenn die Verkéufer der Fonds-
anteile schwierige Zeiten befiirchten und
deshalb ihre Anteile schnell loswerden
wollen und sich zugleich kaum Kéufer
finden. Was nicht heif3t, dass sich die Be-
fiirchtungen auch bewahrheiten miissen!

Denn: Auf der anderen Seite konnen
die Fonds Mietsteigerungen erzielen,
weil viele Mietvertrdge an die Inflati-
on gekoppelt sind. Und wenn die Mie-
ten steigen, steigen normalerweise auch
die Bewertungen der Immobilien. Auch
die in den Fonds vorhandene Liquiditét
kann — anders als in den letzten Jahren —
wieder einen positiven Ergebnisbeitrag
fiir die Fonds liefern. Viel mehr als etwa
2,5% jahrliche Rendite trauen wir der
Fondskategorie mittelfristig trotzdem
nicht zu. Und das (bzw. etwas mehr) ist
— ohne die Verkaufseinschrankungen —
derzeit auch wieder mit anderen defen-
siven Anlagen moglich, z.B. mit Geld-
marktfonds.

Die FFB (seit einigen Jahren von uns
meistgenutzte Fondsplattform bei Neuer-
6ffnung von Depots) listet derzeit 21 von
insgesamt etwa 50 (noch) existierenden
Offenen Immobilienfonds. Alle Fonds,
die derzeit keine Neuanlagen annehmen
oder aufgeldst werden, haben wir in un-
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serer Aufstellung nicht beriicksichtigt.
Die drei kleinsten Fonds in der Liste ge-
wiéhrleisten aus unsere Sicht noch keine
ausreichend breite Streuung. Deswegen
haben wir die Fondsvolumina mit angege-
ben. Von den verbleibenden Fonds waren
zwei Fonds, die besonders in Wohnungen
in Deutschland investieren, {iber die letz-
ten fiinf Jahre mit Abstand am besten. Ob
das so bleibt, ist nicht vorhersehbar, aber

die anhaltend hohe und in einigen Stad-
ten und Regionen sogar gestiegene Nach-
frage nach Mietwohnungen ist in jedem
Fall ein positiver Aspekt fiir beide Fonds.
Der Wertgrund WohnSelect nahm dabei
Kauforders bisher nur an, wenn ein neues
Objekt erworben werden sollte. Seit Juli
2023 gibt es erstmals ein ldngeres Zeit-
fenster fiir Kéufe, das voraussichtlich fiir
einige Monate gedffnet bleiben soll. Die

anderen drei Fonds mit einem 10-Jahres-
Ergebnis in der Liste sind ,,Uberlebende*
der Krise — alle mit Ergebnissen, die eng
bei einander liegen.

Offene Immobilienfonds sollten in un-
seren Gesprachen nur dann eine Rolle
spielen, wenn Sie kein Immobilieneigen-
tum besitzen und sich nicht an den Ver-
kaufseinschrankungen storen.

Vorabpauschale: Anfang 2024 werden Steuern fallig!

Die Vorabpauschale ist der vom Gesetz-
geber unterstellte jahrliche Ertrag bei
thesaurierenden Fonds. Da sie sich an
der Rendite umlaufender offentlicher
Anleihen orientiert, war sie in den letzten
Jahren (wegen der Negativzinsen) gleich
Null, spielte also keine Rolle. Fiir 2023
wird die Vorabpauschale aber relevant
(wir hatten im Newsletter 2/2023 berich-
tet). In vielen Fillen werden erstmals
Steuern in nennenswertem Umfang
fallig.

Die Vorabpauschale kann auch bei aus-
schiittenden Fonds zur Anwendung kom-
men - ndmlich dann, wenn der Fonds
weniger ausgeschiittet hat, als es der
Vorabpauschale entsprache. Dann wird
der ,.Rest” ebenfalls besteuert. Deswe-
gen und weil bei einem negativen Jah-
resergebnis auch keine Vorabpauschale
anfillt, ist die genaue Hohe der zu erwar-
tenden Steuerzahlungen auch nicht ohne
Weiteres abschétzbar.

Die Vorabpauschale fiir 2023 betrdgt
1,785%. Bei Mischfonds (im steuer-
lichen Sinn, d.h. mit Mindestaktienquote
It. Prospekt von 25%) und Aktienfonds ist
sie aufgrund der Teilfreistellung bei sol-
chen Fonds mit ca. 1,52% bzw. ca. 1,25%
etwas niedriger (wurde ein Fonds erst im
Laufe des Jahres gekauft, fallt auch die
Vorabpauschale ggf. nur zeitanteilig an).
Die Tabelle rechts bietet einen Uberblick
iiber die zu erwartenden steuerpflichtigen
Ertrage und Steuer fiir eine beispielhafte
Anlagesumme von 10.000 Euro.

Bei in Deutschland gefiihrten Depots

(MorgenFund Deutschland, FFB...) wer-
den - falls der Freistellungsauftrag nicht
ausreicht - die Steuern von der Depotstel-
le Anfang 2024 erhoben und abgefiihrt.

B MorgenFund (Deutschland) verkauft
zum Begleichen der auf die Vorabpau-
schale anfallenden Steuern gegebe-
nenfalls Anteile des Geldmarktfonds
DWS Euro Flexizins, der auch fiir die
Entnahme der jahrlichen Depotge-
biihren genutzt wird. Weist der DWS
Euro Flexizins keinen ausreichenden
Bestand auf, werden Anteile anderer
vorhandener Fonds verkauft (gegebe-
nenfalls auch aus dem Passivdepot).
Um das zu vermeiden, bietet sich an,
einen ausreichenden Betrag rechtzeitig
auf den DWS Euro Flexizins einzu-
zahlen (siehe Kasten ,,Empfehlung®).

Sollte ein Fondsverkauf nicht moglich
sein (zum Beispiel weil der einzige
andere Fonds ein Offener Immobilien-
fonds ist, bei dem die einjdhrige Kiin-
digungsfrist zu beachten ist), werden
die Kunden um Uberweisung gebeten.
Dieser Fall diirfte aber wohl nur selten
vorkommen.

B Die FIL Fondsbank (FFB) zicht bei
Anlegern mit einem,,FFB Fondsdepot:
plus“ eine etwaige Abgeltungssteuer
auf die Vorabpauschale vom Abwick-

lungskonto ab. Das gilt auch dann,
wenn das Abwicklungskonto kei-
nen ausreichenden Bestand aufweist.
Durch den Steuerabzug wird dann ein
Negativsaldo entstehen, den die FFB
nach 10 Arbeitstagen durch Einzug
vom Referenzkonto ausgleicht.

Bei Anlegern mit einem ,,normalen®
FFB-Depot (ohne Abwicklungskonto)
werden jeweils Anteile des Fonds ver-
kauft, bei dem die Steuern entstehen.
Man kann hierfiir aber auch einen be-
stimmten Fonds festlegen.

Bei Altanteilen, die in einem Passivde-
pot gehalten werden, verkauft die FFB
keine Anteile, sondern bucht die Steu-
er vom Referenzkonto ab.

B MorgenFund (Luxemburg), Fran-
klin Templeton: Da bei in Luxem-
burg gefiihrten Depots die Depotstelle
keine Abgeltungssteuer einzieht bzw.
abfiihrt, ist bei diesen Depots nichts
zu tun.

Empfehlung: Es ist ratsam, auf dem Ab-
wicklungskonto (FFB Fondsdepot:plus)
bzw. dem DWS Euro-Flexizins (Mor-
genFund Deutschland) am Jahresanfang
geniigend Liquiditdt vorzuhalten. Etwa
0,5% des Depotwertes reichen mit Si-
cherheit aus.

Tabelle: Steuerabziige wegen Vorabpauschale (gerundet)

Fondskategorie

Aktienfonds 1,25%
Mischfonds 1,52%
Rentenfonds 1,79%
Geldmarktfonds 1,79%

Vorabpauschale

Anlagesumme Steuerabzug (ca.)

10.000 Euro 33 Euro
10.000 Euro 40 Euro
10.000 Euro 47 Euro
10.000 Euro 47 Euro
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