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Anlagestrategie

Wir werden in 2025 erstmals weniger als
vier Ausgaben des Newsletters in einem
Kalenderjahr veroffentlichen — dies ist
der dritte und voraussichtlich letzte in
diesem Jahr.

Warum? Es ist in den vergangenen Mo-
naten nichts passiert, was uns veranlasst
hitte, unsere derzeit wesentlichen Emp-
fehlungen (z.B. ,keine Rentenfonds*
in Ausgabe 1/2024, ,,auch Aktienfonds
abseits des Index beriicksichtigen in

Ausgabe 2/2025, ,Mischfonds gut mi-
4/2013, ,,Alterna-
tiven zum Festgeld* in Ausgabe 2/2024,

schen® in Ausgabe

,Depotchecks nicht vergessen® in Aus-
gabe 3/2024) zu revidieren, neue Fonds
zu empfehlen bzw. aus steuerlichen oder
sonstigen Griinden Anderungen vor-
zuschlagen. Nichts zu tun fillt an den
Kapitalmirkten ziemlich schwer, weil
es tiglich Meldungen gibt, die dazu ver-
leiten konnen, etwas zu dndern. Zugleich
wird aber immer wieder bestétigt, dass

Depots pflegeleichter gestalten

Der Aufwand fiir die Betreuung eines
Wertpapierdepots ist in den letzten Jah-
ren groBer geworden — fiir die Depotin-
haber, aber auch fiir die Depotstellen.
Diese miissen, wie alle Banken, inzwi-
schen beispielsweise regelmiflig Kun-
deninformationen oder auch Informati-
onen zur Geldmittelherkunft einholen
(wegen der immer strenger gewordenen
Geldwéschebestimmungen).

Auch missen neue Geschéftsbedin-
gungen von jedem Depotinhaber bestatigt
werden (anstatt dass — wie frither — nur
iiber die Anderungen informiert wird).
Die Depotstellen miissen jahrlich einen
Kostenausweis erstellen und tiber diverse
Sachverhalte zu den Fonds im Depot in-
formieren, selbst wenn diese Informati-
onen (sehr oft) vollig irrelevant fiir eine
Anlageentscheidung sind. In einem breit
gestreuten Depot mit einigen Transak-
tionen konnen dabei durchaus mehr als
100 Dokumente in einem Jahr anfallen.

Und auch wir produzieren inzwischen
wegen gesetzlicher Vorgaben pro Bera-

tung ,,gefiihlt” zehnmal mehr Papier als
einst. Das ldsst sich leider — von Thnen
und uns — nicht grundsétzlich &ndern.
Aber mit einigen Maflnahmen konnen
Sie Thren nachfolgenden Aufwand zu-
mindest etwas reduzieren.

Onlinezugriff aufs Depot

Wer keinen Computer hat und das Inter-
net nicht nutzt, muss unter diesem Punkt
nicht weiterlesen. Einstweilen kann dann
alles so bleiben, wie es ist.

Wer die genannten Voraussetzungen mit-
bringt, aber bisher Bedenken gegen ein
Online-Depot hat, sollte das Gespridch
mit uns suchen. Wir werden Sie nicht
iberreden und konnen nicht alle Be-
denken ausrdumen. Aber der Papierberg
wird bei Online-Depotfithrung kleiner,
die Informationen sind im elektronischen
Postfach des Depots archiviert. Sie sind
auch bei einem Online-Depot nicht ge-
zwungen, Transaktionen nur noch iiber
das Internet zu veranlassen; das geht
grundsitzlich auch weiterhin auf klas-

Anleger, die hiufig ihre Meinung und die
Strategie wechseln, besonders schlechte
Ergebnisse erzielen.

Insofern: Sie diirfen sich darauf verlas-
sen, dass wir alle weiter Spaf3 an unserem
Job haben, ,,an Bord* sind und uns auch
schnell melden werden, falls wir Ande-
rungsbedarf erkennen. Und: Falls Sie ein
Thema bewegt, das wir im Newsletter
aufgreifen sollten, lassen Sie uns das bit-
te wissen.
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In den Beitrdgen vorgestellte Fonds missen nicht in jedem
Fall zu Ihren individuellen Anlagezielen passen; die Beitrdge
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 darliber 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 tber F&V erhéltlich.

Investmentpreise kdnnen steigen oder fallen. Der beim
Verkauf erzielte Anteilspreis kann daher niedriger sein als der
beim Kauf bezahlte.

E+V



F&V INVESTMENTFONDS-NEWSLETTER 3/2025

sischem Weg, also ,,offline”. Betrugs-
Risiken (Félschung der Unterschrift,
Diebstahl/Auslesen der EC-Karte...)
sind bei der Online-Variante auch nicht
prinzipiell groBer als bei ,,Offline-De-
pots/Konten®. Bisher ist noch kein Geld
von Depots unserer Kunden verschwun-
den, und auch von anderer Stelle ist uns
ein solcher Fall nicht bekannt. Weil mit
einem Online-Depot auch fiir die Depot-
stellen der Aufwand sinkt, ist es zudem
oft etwas billiger.

Depots zusammenlegen

Viele unserer langjdhrigen Kunden haben
mehrere Depots. Das hat oft historische
Griinde: In den 90er Jahren — als es noch
keine Fondsplattformen gab, bei denen
Fonds verschiedener Gesellschaften ge-

Investmentgesellschaften (mit aktivem
Vertrieb an Privatanleger) jeweils ihre
eigenen Depots, so dass unsere Kunden
damals teilweise mehr als fiinf Depots
hatten. Die meisten Gesellschaften haben
die Depotfithrung inzwischen aufgegeben
oder betreiben sie nur noch ,halbherzig*
(mit einem Service, den man eigentlich
nicht so nennen kann). Sie kdnnen mit
unserer Hilfe gern priifen, ob sich Depots
zusammenlegen lassen.

Die Ubertragung von Fondsanteilen ko-
stet nichts, nimmt aber gelegentlich ein
paar Wochen in Anspruch. Gegen eine
Zusammenlegung konnen im Wesent-
lichen steuerliche Griinde sprechen: un-
ter Umstinden keine Ubernahme von
Anschaffungsdaten durch die neue De-
potstelle selbst, was dann die Steuerer-

halten werden konnen — verwalteten die  kldrung bei einem spiteren Verkauf der

Mit welchem Aktienfonds-Altbestand schopft man den Freibetrag von
100.000 Euro aus?

Fondsanteile, die vor 2009 erworben wurden, gelten steuerlich als ,,bestandsge-
schiitzte Altanteile®. Bei diesen sind die bis Ende 2017 erzielten Kursgewinne (bei
globalen Aktienfonds meist deutlich mehr als 100%) steuerfrei, und nur die seit dem
1.1.2018 erzielten (und bei einem Verkauf oder Fondstausch realisierten) Kursge-
winne steuerpflichtig — und hierfiir gibt es einen Freibetrag von insgesamt 100.000
Euro pro Person (Ehepaare = doppelte Betrage). Ist dieser Freibetrag ausgenutzt,
gibt es fiir dariiber hinaus gehende zukiinftige Kursgewinne keinen besonderen
steuerlichen Vorteil von bestandsgeschiitzten Aktanteilen gegeniiber neueren An-
lagen mehr. In einer solchen Situation kann man deshalb etwas intensiver iiber Ge-
winnmitnahmen (auch aus bestandsgeschiitzten Altanlagen) nachdenken.

Seit 1.1.2018 haben globale Aktienfonds durchschnittlich einen Kursgewinn von
etwa 80% erzielt. Etwas weniger als 70% davon (also etwa 50%) zéhlen steuerlich
als Kursgewinn. Wer heute mit etwa 300.000 Euro in Aktienfonds-Altanlagen in-
vestiert ist, hat den o.g. Freibetrag fiir Kursgewinne auf Altanlagen in etwa ausge-
schopft. Bei Mischfonds fallen die auf den Freibetrag anzurechnenden Kursgewinne
deutlich geringer aus. Seit 1.1.2018 sind es im Schnitt weniger als 30% (siehe auch
Grafiken auf Seite 3 und Tabelle auf Seite 4).

Der gesamte Gewinn auf die Ursprungseinlage wird von vielen Depotstellen aus-
gewiesen — die auf den Freibetrag anzurechnenden Kursgewinne (seit 1.1.2018)
jedoch leider nicht. Diese sind nur ganz grob abschédtzbar, denn fiir eine genaue
Kalkulation muss man alle Betrdge, die bereits in den Vorjahren versteuert wurden
(Ausschiittungen und Vorabpauschalen) fiir jeden einzelnen Fonds vom Gewinn ab-
ziehen. Das ist sehr aufwindig, weil es um viele Buchungen gehen kann und weil
die Betrédge in den Ertragnisaufstellungen oft nur als Summe fiir das gesamte Depot,
aber nicht pro Fonds ausgewiesen werden.

Anteile erschwert, aber nicht unmoglich
macht. Aufgrund der Abgeltungssteuer
erfolgt die Versteuerung der Ertrdge in
deutschen Depots frither als bei Depots
im Ausland.

Weil es in fast allen von uns betreuten
Depots dieser Art nur um Aktienfonds-
Altbestinde (Kauf vor 2009; Fachbe-
griff: , Bestandsgeschiitzte Altanteile®)
geht, die zumeist auf Hochststinden
notieren, wire es (oft) auch eine Gele-
genheit, die Fonds zu verkaufen und das
Geld neu und konservativer anzulegen.
Ein Verkauf wére auch deutlich leich-
ter zu organisieren als eine Ubertragung
der Fondsanteile (wenn man die eigenen
Fondsanlagen auf weniger Depots als bis-
her konzentrieren mochte). Die Aufgabe
von Altbestand will zwar sehr gut {iber-
legt sein, aber eine geringere Steuerlast
sollte nie der wesentliche Grund fiir stra-
tegische Entscheidungen sein. Wichtiger
ist beispielsweise, ob man die (in vielen
Féllen stark gestiegene) Aktienquote am
eigenen Vermogen weiter dulden kann.

Steuerliche Handhabung vereinfa-
chen

Seit in Deutschland die Abgeltungssteuer
(fiir Fonds und diverse andere Kapitalan-
lagen) gilt, kann man sich die Erklarung
der Kapitaleinkiinfte (Anlage KAP) im
Rahmen der Steuererkldrung in vielen
Féllen eigentlich sparen. Die Steuern
werden von der deutschen Depotstelle
komplett berechnet, ans Finanzamt ab-
gefithrt und bescheinigt. Eine Ausnah-
me sind die von uns betreuten Depots in
Luxemburg (zum Beispiel MorgenFund
Luxemburg, Franklin Templeton), weil
von denen keine Abgeltungssteuer abge-
fithrt wird. Eine Verlagerung des Depots
nach Deutschland wiirde das &ndern.
Die andere Ausnahme ist bei mehreren
deutschen Depots gegeben, wenn der
Sparerfreibetrag nicht ,,passend verteilt
wurde, wenn also bei einem Depot der
Freistellungsauftrag nicht gereicht hat
und bei einem anderem zugleich nicht
ausgeschopft worden ist.
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Freistellungsauftrag

Wer eine Steuererklédrung abgibt und den
(kleinen) zusétzlichen Aufwand fiir die
Anlage KAP (deutsche Depots) nicht
scheut, muss sich keine Gedanken um
Freistellungsauftrage und deren mog-
lichst effektive (Um-)Verteilung machen.

Selbst wenn man gar keine Freistellungs-
auftrage abgibt, ist das kein nennens-
werter Nachteil. Ein Freistellungsauftrag
verhindert maximal einen Steuerabzug
von 263,75 Euro (25% + Solidarititszu-
schlag auf einen Betrag von 1.000 Euro;
doppelter Betrag fiir Ehepaare). Wer kei-
nen Freistellungsauftrag abgegeben hat,

Grafik 1: Die beiden Anlagestil-neutralen globalen Aktienfonds mit den
grolRten Bestdnden bei F&V-Kunden seit 1.1.2018 (Quelle: FWW, Stand 13.10.2025)
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Grafik 2: Flossbach von Storch — Multiple Opportunities (groBter Bestand bei F&V-
Kunden, offensive Mischfonds) und DWS Concept Kaldemorgen (gréRter Bestand
bei F&V-Kunden, defensive Mischfonds) seit 1.1.2018 (Quelle: FWW, Stand 13.10.2025)
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Kosten

Fir Fonds-Depots gibt es mehrere Ko-
stenblocke. Uber alle werden Sie seit ein
paar Jahren jahrlich informiert. Und des-
wegen haben wir diesbeziiglich seither
héufiger Nachfragen zu diesem Thema.

Den wesentlichen und zugleich sofort
,,sichtbaren* Kostenblock, die Ausgabe-
aufschldge, die bei den meisten Aktien-
fonds etwa 5% der Anlagesumme betra-
gen (bei anderen Fondsarten weniger),
haben wir seit langem ,abgeschafft®.
Auf Threm Depot ist ein genereller Ra-
batt von 100% auf alle Fonds eingestellt.
Im Moment gibt es keine Fonds auf un-

2024 202%

serer Empfehlungsliste, bei denen dieser
Rabatt von Seiten der Fondsgesellschaft
nicht gewihrt wird.

Der andere sichtbare Kostenblock sind
die Depotgebiihren (meist unter 50 Euro
pro Jahr). Diese sind bei relativ kleinen
Depots relevant, bei groBeren Depots
eher zu vernachldssigen. Depots fiir Min-
derjahrige (bei denen geringe Anlage-
summen hédufiger vorkommen) werden
aber meist kostenfrei gefiihrt.

Der auf Dauer wesentliche Kostenblock
sind die Managementgebiihren der Fonds.

den Sparerpauschbetrag aber eigentlich
nicht ausschdpft, bekommt dieses Geld
mit der Steuererkldrung zuriick. Es reicht
also, bei mehreren deutschen Depots ei-
nen Freistellungsauftrag tiber den Maxi-
malbetrag fiir das Depot mit den tenden-
ziell hochsten steuerpflichtigen Ertragen
abzugeben und sich die gelegentlich no-
tige Umverteilung des Freibetrages zwi-
schen mehreren Depots zu ersparen.

Unterlagen per E-Mail

Unterlagen flir Kauf, Verkauf, Tausch
(etc.) sowie die obligatorischen Protokol-
le senden wir Ihnen statt per Post auch
gern per E-mail. Es reicht dann, wenn Sie
die (meist zwei) Seiten, auf denen Thre
Unterschrift erforderlich ist, ausdrucken,
unterschreiben, wieder einscannen und
dann per E-Mail an uns zuriicksenden.
Thre Unterlagen sind damit automatisch
in Threm E-Mail-Postfach gespeichert.
Zeit, Papier und Porto sind gespart.

Noch einfacher (bei der FFB)

Wir kénnen den gewiinschten Transakti-
onsauftrag online in Thr Depot einstellen,
inklusive der vorgeschriebenen Doku-
mente. Es reichen dann wenige ,,Online-
Klicks* von Ihnen, und alles ist ohne
weiteren Aufwand und ohne Unterschrift
fiir Sie erledigt. Falls Sie unsicher sind,
helfen wir Thnen gern.

Diese sind wiederum bei Aktienfonds am
hochsten (etwa 1,5% bis 2% pro Jahr)
und bei Geldmarktfonds am niedrigsten
(ca. 0,3% pro Jahr). Diese Kosten bemer-
ken Sie nicht, weil sie vor dem Ausweis
der Fondsergebnisse und Anteilspreise
bereits abgezogen worden sind. Von
diesen Gebiihren bekommen wir einen
Teil ab, solange wir Sie betreuen diirfen.
Ohne Vermittler behalt die Depotstelle
diese Zahlungen. Dieser Anteil an den
Managementgebiihren der Fonds ist (au-
Ber bei der DWS RiesterRente Premium,
die wir aber in der Vergangenheit nur in
Ausnahmefillen auf Kundenwunsch ein-
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gesetzt haben) unsere einzige Einnahme-
quelle.

Wenn Sie Fonds mit sehr niedrigen lau-
fenden Kosten erwerben (z.B. ETFs), an
denen (auch) die Depotstelle nichts ver-
dient, erhebt die Depotstelle i.d.R. eine
Zusatzgebiihr auf diese Fonds. Bei der
FFB und bei MorgenFund sind das z.B.

Spater in Rente gehen?

Viele wollen die Erwerbstdtigkeit eher
frither als spéter beenden. Aber wer wei-
terarbeiten mochte und kann oder ausrei-
chend Einkommen aus anderer Quelle
bezieht, mag sich die Frage stellen, ob
man den Beginn der Rentenzahlungen
verschieben sollte. Pro Jahr, in dem die
Rente spiter beginnt, gibt es immerhin
einen Aufschlag von 6%.

Wer also ein Jahr spiter in Rente geht,
bekommt beispielsweise statt 1.000 Euro
dann 1.060 Euro pro Monat. Hinzu kom-
men ggf. weitere Betrdge, falls zugleich
weiter in das Rentensystem eingezahlt
wird. Ohne diese zusétzlichen Renten-
punkte ergibt sich folgende Rechnung:

0,1% pro Jahr. An diesen Zusatzgebiihren
haben wir keinen Anteil.

Dariiber hinaus entstehen gegebenenfalls
Kosten fiir den Kauf und Verkauf eines
Fonds in einer Fremdwihrung. Diese
Kosten werden in den AGBs bzw. den
Preis- und Leistungsverzeichnissen der
Depotstellen ausgewiesen und konnen

B Ein Jahr Verzicht auf die Rente: Ein-
buBe von 12.000 Euro (=12x1.000
Euro)

B Zusitzliche Rente pro Jahr danach:
720 Euro (=60 Euro im Monat)

B Zeit, bis die hohere Rente die durch
den o.g. Verzicht entgangene Rente
ausgeglichen hat: 16 Jahre und 8 Mo-
nate (ohne Zinseszinsen)

Wer statt mit 67 Jahren mit 68 Jahren in
Rente geht, muss also bis fast zum 85.
Geburtstag warten, bevor sich der Ver-
zicht in einen Vorteil verwandelt. Der
Rentenaufschub ist deshalb aus unserer
Sicht nur dann eine Option, wenn man
damit rechnet, sehr alt zu werden.

Ergebnisse ausgewahlter Investmentfonds

Aktienfonds, weltweit anlegend
AB Sustainable Global Thematic
CT (Lux) Global Select 1E

DWS ESG Akkumula

DWS Top Dividende

DWS Vermoégensbildungsfonds |
Fidelity World Fund

M&G Global Themes

Morgen Stanley Global Opportunity Fund
Sparinvest Global Value
Templeton Growth (Euro) Fund
Warburg Value Fund
Mischfonds

Acatis Value Event Fonds

DWS Concept Kaldemorgen
DWS Multi Asset Dynamic
Ethna-Aktiv

Fiduka Dynamic

Flossbach von Storch - Multiple Opportunities

Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen

bis zu etwa 2% des Transaktionsbetrages
Wir
die Empfehlung von Fonds in Fremd-

ausmachen. vermeiden deshalb
wiéhrungen und nutzen moglichst eine
Euro-Tranche des entsprechenden Fonds
(sofern verfiigbar), bei der diese Kosten
nicht anfallen. Einige Fonds auf unserer
Empfehlungsliste haben allerdings keine
solche Euro-Tranche.

Und die Wahrscheinlichkeit, einen Vor-
teil zu erzielen, sinkt immer weiter, wenn
man den Renteneintritt noch weiter ver-
schiebt.

Wer beispielsweise fiinf Jahre spéter in
Rente geht, bekommt danach zwar eine
um 30% hoher Rente gezahlt (1.300
Euro pro Monat in Fortsetzung unseres
eingangs genannten Beispiels). Der dafiir
inkauf genommene Verzicht auf 60.000
Euro (5 x 12.000 Euro) ist aber mit den
zusétzlichen 300 Euro/Monat wiederum
erst 200 Monate spéter (= 16 Jahre und
8 Monate) aufgeholt. Man miisste dann
also fast 89 Jahre alt werden, um einen
Vorteil zu erzielen.

Absoluter Wertzuwachs " iiber:

1 Jahr 5 Jahre
-5,2% 24,8%
8,2% 49,9%
6,9% 71,7%
10,0% 56,2%
6,9% 72,4%
10,9% 68,0%
10,0% 65,6%
17,2% 35,9%
7,1% 97,9%
6,8% 51,5%
16,2% 112,5%
1,3% 29,8%
4,9% 25,3%
51% 30,6%
4,9% 21,5%
4,6% 43,0%
2,4% 18,3%
9,6% 27,3%

seit 1.1.2018 seit 1.1.2009
85,8% 516,1%
99,1% 440,2%
117,9% 435,0%
61,1% 343,4%
118,9% 423,3%
105,3% 573,2%
88,8% 363,6%
141,8% 568,6%
85,4% 336,4%
37,8% 253,4%
56,4% 416,2%
59,4% 294,7%
303% 0 e
42,6% 284,3%
23,8% 92,7%
46,7% 239,6%
41,0% 310,4%
15,8% 322,9%

D Berechnung nach der ,,BVI-Methode®, d.h. die Ausschiittungen werden zum Anteilwert wieder angelegt. Bei den Angaben sind Management-
und Depotbankgebiihren sowie eine eventuelle Erfolgbeteiligung des Fondsmanagements beriicksichtigt, nicht aber der Ausgabeaufschlag, da
Quelle: Morningstar (Stand per 16.10.2025) / F&V

dieser iiber F&V grundsitzlich entfallt.




